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Tém tit:

Bai bdo ddnh gi¢ danh hieong ciia cdu tric tai chinh tGi an ninh tai chinh sir dung phwong phdp
hoi quy tong quat thoi diém GMM. Dik liéu gom 968 quan sat thu thdp tir cdc cong ty van tai
tai Viét Nam trong giai dogn 2013-2023. Bién an ninh tai chinh dwoc do béi ty $6 an toan tai
chinh két hop ty 1é phat trién bén viing. Bién déc lap xdc dinh cdu triic tai chinh gom cdu triic
von, cdu tric tai san. Két qua nghién civu khdng dinh cdu triic von tae dong nguwoc chiéu dén
an ninh tai chinh. Cau tric tai san cé nhiing tac dong da chiéu, trong khi kha nang thanh todn
¢6 tac dong ciing chiéu ding ké. Cdc bién kiém soadt dwoc dwa vao mé hinh nghién ciru ciing
cho thdy tac déng dén an ninh tai chinh. Dua trén nhitng phdt hién thwc nghiém nay, bai béo
dé xudt mot s6 khuyén nghi tang cwong an ninh tai chinh cho cdc céng ty van tdi.

Tir khoa: An ninh tai chinh, cdu triic tai chinh, cong ty van tai.

Ma JED: G11, G30, G32.

Financial structure in ensuring the financial security of transportation firms in Vietnam
Abstract:

The paper evaluates the impact of financial structure on financial security using the
generalized regression method of time GMM. The data comprise 968 observations collected
from transport companies in Vietnam between 2013 and 2023. The financial safety ratio and
the sustainable development rate measure the financial security variable. The independent
variables determining financial structure include capital structure and asset structure. The
research results confirm that capital structure has an inverse impact on financial security.
Asset structure has multidimensional effects, while solvency has a significant positive effect.
The control variables in the research model also show important impacts on financial security.
Based on these empirical findings, the paper proposes some recommendations to enhance
financial security for transport companies.

Keywords: Financial security, financial structure, transportation firm.

JED codes: G11, G30, G32.
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1. Giéi thiéu

Trong bdi canh nén kinh té trong nudc va qudc té nhidu bién dong, rii ro tai chinh van lu6n 1a mdi quan
tam 16n ciia cac cong ty noi chung, cong ty van tai noi riéng nham huéng dén myc tiéu phat trién bén viing.
Rui ro tai chinh anh huong dén két qua kinh doanh va gia tri cong ty (Rahmi & cong su, 2016). Sy mat can
bang tai chinh xdy ra c6 thé do bién dong cua cac yéu td bén ngoai cong ty tir thi truong tai chinh hodc cac
yéu té bén trong cong ty (Amjed, 2011), dan t6i kha ning khong thanh toan duogc cac khoan ng tai chinh khi
dén han (Bhunia & Mukhuti, 2012). Ty 1¢ n¢ cao lam giam kha ning thanh toan ciia cong ty, lam ting rii
ro thanh todn, rui ro tai chinh (Nguyén Thi Nguyét Dung & Ha Thanh Cong, 2022). Tai Viét Nam, c4c cong
ty van tai dong vai trd quan trong trong chudi cung tng dich vu logistics trong nudc va qudc té. Tuy nhién,
céc cong ty van tai con gap nhiéu kho khin trong hoat dong kinh doanh. Bén canh mot s6 cong ty van tai co
nang luc tai chinh kha on dinh, c6 nhiéu cong ty vén tai c6 ddu hiéu suy giam ning luc tai chinh giai doan
2015-2019 (Do, 2021). Céc cong ty vén tai duong bién gip kho khin vé co sé ha ting cang bién va dich vu
hd trg khai thac cang bién (Nguyen & cong su, 2024).

Van dé duoc dit ra trong nghién ctru nay 1a can danh gia thyc nghiém anh hudng cua ciu tric tai chinh
dén an ninh tai chinh cua cac cong ty van tai Viét Nam trong bdi canh kinh t& nhiéu bién dong. Bai bao nay
nham cung cip minh ching thuc nghiém xac dinh anh hudng cua ciu tric tai chinh dén an ninh tai chinh
clia cc cong ty van tai tai Viét Nam trong giai doan 2013 dén 2023. Két qua nghién ctru 1a co s dé cac nha
quén tri dua ra giai phap giam thiéu riii ro tai chinh, ting cuong an ninh tai chinh nham dat duoc cac muc
tiéu kinh doanh bén ving clia cong ty van tai. Phan tiép theo cta bai bao s& danh gia tong quan tinh nghién
clru vé cau trac tai chinh va an ninh tai chinh. Phan thtr 3 trinh bay phuong phap nghién ctru. Phan thi 4
phan tich két qua nghién ciru. Phan cudi cliing ctia bai béo tom tit cac két qua chinh va mot sé khuyén nghi.

2. Tong quan nghién ciru

Riii ro tai chinh phan anh sy thay d6i khong doan trude duge cua loi nhuan cong ty (Holton, 2004). Khi
mdt cong ty khong dap g duoc cac khoan no tai chinh dén han (Bhunia & Mukhuti, 2012), cng ty d6 co
nguy co gip phai trinh trang kiét qué tai chinh (Ibrahim & cong sy, 2020). Rui ro tai chinh c6 thé dwoc xéac
dinh boi kha ning thanh toan ngin han (Khurshid, 2013), kha ning can bang tai chinh théng qua vén luu
dong, hoac tiép can da chiéu vdi viée xem xét cAu trac tai san, ciu trac nguén von, nang lyc thanh toan tur
cac ngudn lyc cua cong ty (Dang & cong su, 2020). Trong bdi canh nén kinh té thé gidi nhiéu bién dong,
an ninh tai chinh 13 yéu cau tat yéu dé cac cong ty phong ngira riii ro tai chinh, duy tri cn bang tai chinh
cho céac nghia vy thanh toan ciia cong ty, dam béo ting trudng cong ty bén viing (Babiak & cong su, 2024).

Xu huéng gia ting st dung no trong ciu tric tai chinh dé lam ting gia tri cong ty da lam ting rai ro tai
chinh (Modigliani & Miller, 1958; Penman, 2001). CAu tric tai chinh cho biét co cu cta cac khoan ng phai
tra trong tong ngudn von cia cong ty huy dong duoc va str dung cho hoat dong kinh doanh (Yapa, 2017).
Kha ning san sang ngudn tai chinh bén ngoai két hop voi huy dong vén chi so hitu bén trong cong ty dé tai
tro cho cac loai tai san duge thé hién trong cAu trac tai chinh cia mot cong ty (Yasir & Hussain, 2020). Cau
trac tai chinh dugc thé hién thong qua cac ty s6 vé ty 16 no phai tra, ty 18 no dai han (Fekadu, 2020); ty 16 tai
san ¢b dinh, ty 1€ tai san ngén han (Zaman & cdng su, 2023).

Ty 1& no cho biét tong no trong tong ngudn vén ma cong ty sir dung cho dau tu va san xuit. Viée sir dung
ng c6 thé 1am ting ty suét sinh 101 trén v6n chu so hitu nhung khi khéng duogc sir dung & mot ty 18 hop 1y s&
gdy 1am ting rui ro tai chinh cho céng ty (Dalci, 2018). Gia ting sir dung ng qua mirc c6 thé din dén méu
thudn gitra cac cd déng, gdy ra nhitng kho khin cho hoat dong ctia cong ty (Ahmed & Afza, 2019). Mirc ty
1€ no & cac ky han khac nhau c¢6 anh huong khac nhau téi hi¢u qua hoat dong cua cong ty (Zeitun & Goaied,
2022). Vi vdy, ty 1& no ngin han va ty 18 ng dai han dwoc cac nghién ciru str dung dé danh gia anh huong cua
thoi gian dao han ng téi hi€u qua hoat dong (Bolarinwa & cdng su, 2022; Alabdulkarim & cong sy, 2024).

Ty trong tai san c6 dinh cao lam giam kha ning dap ung nghia vu thanh toan ngin han (Bhunia &
Mukhuti, 2012; Zaman & cdng su, 2023). Ty I¢ hang tdn kho cho biét mirc do hang tdn kho so véi téng
tai san. Khi ty 18 hang ton kho cao s& 1am ting chi phi luu kho va giam kha ning thanh khoan cho cong ty
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(Binsaddig & cong su, 2023). Thém vao do6, néu ty 18 cac khoan phai thu cao s& lam giam ty suét sinh 1oi
clia cong ty, anh huong dén kha ning thanh toan, dan téi ting rui ro tai chinh.

Ty 16 tién va twong dwong tién cung cip cac thong tin quan trong lién quan dén viéc str dung va mua lai
céc tai san tai chinh cuia cong ty (Seretidou & cong su, 2025). Ty 1& nay cho biét tinh hinh bién dong vé kha
ning c6 san tién mit va trong duong tién dé hoat dong va dau tu. Do do, ty 18 tién va twong duong tién co
kha ning cho biét cach thirc cong ty phan tng lai trudce cac thach thirc cia mdi truong kinh doanh bién dong
(Das, 2019), va danh gia dugc su on dinh tai chinh trong mot nganh (Laghari & cdng su, 2023).

Hé sb thanh toan nhanh cho biét kha nang thanh toan cac khoan no dén han. Viéc dam bao thanh toan céc
khoan no dén han lam giam rai ro tai chinh cta cong ty (Hau, 2017; Vo, 2020). Nghién ciru ctiia Bui Duy
Linh (2024) cho thiy hé s thanh toan nhanh cang 16n thi cong ty vén tai va kho bii cang giam thiéu duoc
cdc rui ro tai chinh.

Céc bién kiém soat nhu quy mo cong ty, ty suat sinh 10i trén tai san, va ty suét sinh 10i trén von chii s& hitu
dugc nhiéu mo hinh dua vao nham kiém soét cic yéu td khic c6 anh huong dén rii ro tai chinh. Kha ning
sinh 101 xac dinh boi ty suat sinh 16 trén tai san va ty suét sinh 10i trén von chu s hitu cho biét kha ning
tao ra loi nhudn ctia mot cong ty. Khi kha nang sinh 10i ting, cong ty c6 diéu kién gia tang tich luy, ting kha
nang thanh toan, giam thiéu i ro tai chinh (Bhunia & Mukhuti, 2012). Quy mé cong ty 1a mot trong céc chi
s6 cho biét tiém lyuc tai chinh va kha ning hoat dong ctia cong ty. Cac cong ty ¢o quy md 1on thudng c6 diéu
kién tai chinh tét, linh hoat huy dong von (Pervan & Visi¢, 2012). Vi nang luc tai chinh 16n, cac cong ty dé
dang giai quyét cac kho khin va giam thiéu rui ro vé tai chinh (Rahmi & cong sy, 2016).

Tir cac nghién ciru trén cho thdy di c6 nhimg nghién ciru vé anh hudng cia ty 18 no, ciu triic tai san va
kha ning thanh toan dén rui ro tai chinh; va c6 xem xét dén tac dong cua bién kiém soat. Tuy nhién, nhimng
nghién clru v& cAu trhic tai chinh, an ninh tai chinh, dic biét 13 anh hudng cua cAu truc tai chinh dén an ninh
tai chinh con han ché. Vi bdi canh kinh té méi, ddc thu riéng biét ciia nganh van tai can duogc xem xét dé
danh gia tac dong cta ciu tric tai chinh dén tinh hinh an ninh tai chinh ciia cong ty. Day la khoang trong
cho nghién cuu cua bai bao.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh va gid thuyét nghién ciru

Dua trén cac nghién ciru trude, mo hinh hoi quy tong quat danh gia anh hudng cua cau trac tai chinh toi
an ninh tai chinh cua cong ty van tai dugc xac dinh:

FSit=a+ B *LEV, +B,*STD, + B,*LTD, + B, *FIX, + B.*INVE, + B *RECE, + B, *CASH, + B, *QR,,
+ B9*R0Ai,t+ BIO*ROEi,t * BII*SZi,t * Ei,t

Mb hinh nghién ctru gdm cac bién phy dugc do ludng nhu trong Bang 1.

Céc gia thuyét dugc dé xuat nhu sau:

Gid thuyét H1: Cdu triic von cé tac dong cing chiéu dén an ninh tai chinh ciia céng ty van tdi tai Viét
Nam.

Gid thuyét H2a: Ty trong tai san cé dinh cé tac dong ciing chiéu dén an ninh tai chinh cia céng ty vin
tai tai Viet Nam.

Gid thuyét H2b: Ty 1é hang ton kho c6 tic dong ngwoc chiéu dén an ninh tai chinh ciia céng ty van tdi
tai Viet Nam.

Gid thuyét H2c: Ty 1é cdc khodn phdi thu c6 tdc ddng nguwoc chiéu dén an ninh tai chinh ciia céng ty vdn
tai tai Viet Nam.

Gid thuyét H2d: Ty Ié tién va tiwong dwong tién cé tac dong ciing chiéu dén an ninh tai chinh ciia céng ty
van tai tai Viét Nam.

Gid thuyét H3: Hé s6 thanh todn nhanh cé tac dong ciing chiéu dén an ninh tai chinh ciia cong ty van tdi
tai Viet Nam.
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Bang 1: Mo ta va cach do lwdng cac bién trong md hinh nghién ciru

Tén bién Ky hiéu Cich do lwong
Bién phu thudc
Ty s0 an toan tai chinh FSR (Loi nhuan sau thué + Khau hao tai san co dinh) / Tong
ng
Ty 1¢ phat trién bén viing SDR  (Doanh thu thuan nam t — Doanh thu thuan ndm t-1) /

Doanh thu thudn nim t-1

Bién déc lap

Ty 1€ no LEV  Tong ng/ Tong ngudn von

Ty 1€ ng ngfm han STD No ngén han/ Téng no

Ty 1€ ng dai han LTD No dai han / Téng ngudn von

Ty trong tai san c6 dinh FIX Tai san cb dinh / Tong tai san

Ty 1¢ hang ton kho INVE  Hang ton kho / Tong tai san

Ty 1€ cac khoan phai thu RECE  Khoan phai thu / Tong tai san

Ty 1¢ tién va twong duong tién ~ CASH  Tién va tuong duong tién / Tai san ngin han
Heé sb thanh toan nhanh QR (Tai san ngan han — Hang ton kho) / No ngén han
Bién kiém soat

Ty suat sinh 101 trén tai san ROA  Loi nhuan rong / Tong tai san

Ty sudtsinh 10i trén vén chus¢  ROE  Loi nhudn rong / Vén chu sé hitu

hiiu

Quy md cong ty SZ Logarit ty nhién cila tong tai san

Nguén: Tong hop ciia cdc tac gid.

3.2. Dir liéu nghién ciru

Bai bdo su dung dir liéu nghién ctu dugc thu thdp tir bao cdo tai chinh cta cic cong ty van tai tai Vit
Nam. bé phan anh bién dong trong cAu trac tai chinh va dic diém nganh van tai, bai bao st dung dir liéu
trong giai doan 2013 dén 2023. Cac dir lidu tir bao c4o tai chinh da kiém toan, loai bo cac cong ty khong du
dir lidu. Két qua thu duoc 968 quan sat.

3.3. Phwong phap phén tich dit liéu

Bai béo str dung Phuong phap uéc luong tong quat hoa cac md-men - GMM giup xtr Iy dit liéu bang va
céc van dé tiém an (van dé noi sinh, phuong sai thay doi, tu twong quan). Trén co so sir dung cac gia tri tré
ctia bién phu thudc va bién doc 1ap 1am cong cu nodi sinh, phuong phap ndy cung cip cac uéc luong nhét
quan va hi¢u qua.

Trudce khi sir dung Phuong phap GMM, bai béo thuc hién cac kiém dinh so bd bao gdm: Kiém dinh da
cong tuyén danh gia hé s VIF dé xac dinh c6 hién tugng da cong tuyén nghiém trong giita cic bién hay
khong. Néu hé s6 VIF nho hon 5 thi khong c6 hién tugng da cong tuyén dang ké giira cac bién. Kiém dinh
Hausman: nhim dua ra lya chon str dung mé hinh tic dong c¢6 dinh hay mé hinh tic dong ngéu nhién. Kiém
dinh tu twong quan kiém tra c6 tu twong quan trong mo hinh hay khong. Kiém dinh phuong sai thay d6i xac
dinh tinh déng nhét cua phuong sai sai s6. Kiém dinh ndi sinh nhim xéc dinh su tdn tai cia ndi sinh trong
mo hinh.

Cac kiém dinh chuan doan quan trong trong phwong phap nay bao gom:

- Kiém dinh Arellano-Bond cho tu tuong quan bac 1 (AR(1)) va bac 2 (AR(2)) trong sai s6 sai phan bac
nhét. Vi kiém dinh AR(1), gia tri p-value nén nhé hon 0,05; thé hién tu twong quan bac nhét (hién tugng
nay 1a binh thudng, s& duoc xir Iy boi phuong phap GMM). Véi kiém dinh AR(2), gié tri p-value nén 16n
hon 0,05 dé dam bao tinh nhét quan cua udc lugng GMM.

-Kiém dinh Hansen vé céc rang budc nhan dang thura, danh gia tinh hop I¢ cia cac cong cu dugc st dung.
Gia tri p-value 16n hon 0,05 thé hién cac cong cu la hop 1€ (ngoai sinh), mo6 hinh dugc xac dinh dung.

4. Két qua va Thao luin

4.1. Théng ké mo ti

Théng ké md ta cac bién trong mo hinh thé hién trong Bang 2.
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Bang 2: Thong ké md ta bién

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
FSR 968 0,270 0,346 -0,681 1,690
SDR 968 0,040 0,273 -1,000 1,057
LEV 968 0,391 0,278 0,005 1,654
STD 968 0,708 0,278 0,030 1,000
LTD 968 0,132 0,166 0,000 0,884
FIX 968 0,563 0,237 0,005 0,974
INVE 968 0,014 0,017 0,000 0,084
RECE 968 0,176 0,147 0,001 0,781
CASH 968 0,219 0,185 0,000 0,860
QR 968 2,345 2,037 0,020 10,556
ROA 968 0,068 0,116 -0,515 1,080
ROE 968 0,105 0,551 -12,232 4,369

SZ 968 26,912 1,363 23,74 31,841

Nguén: Phan tich ciia cac tc gid.

Két qua thong ké mo ta cac bién trong mé hinh dé xut cac cong ty van tai tai Viét Nam trong giai doan
2013-2023 c6 mirc do an toan va 6n dinh tai chinh bién dong dang ké. Gid tri trung binh cua Ty s6 an toan
tai chinh (FSR) 12 0,27, dao dong rong tir -0,681 dén 1,69. Ty 1¢ phat trién bén viing (SDR) c6 gié tri trung
binh 13 0,04, v6i gid tri nho nhét 1a -1 va 16n nhét 1a 1,057. Day 1a khoang chénh léch kha 16n. Trong giai
doan nghién ciru c6 nhitng cong ty van tai gap khé khan tai chinh hodc ting truong 4m trong mot s6 nam.

Vé dic diém cau tric von, ty 16 no (LEV) cuia cac cong ty trung binh 13 0,391. Viée sir dung ng dé tai tro
mot phan dang ké hoat dong ctia cac cong ty van tai. Ty 1¢ ng ngan han (STD) trung binh (0,708) cao hon
nhiéu so véi ty 16 ng dai han (LTD) (0,132) phan anh dic thu ctia cong ty van tai co nhu cau von luu dong
1on.

V& cdu tric tai san, ty trong tai san ¢ dinh (FIX) trung binh tuong ddi cao (0,563). Ty trong cao cua tai
san cb dinh trong tong tai san cia cac cong ty van tai do ddc thu hoat dong ciia nganh van tai can dau tu 16n
vao phuong tién va ha ting. Trong khi d6, cac cong ty vén tai co ty 1& hang ton kho (INVE) kha thip (voi
ty 1¢ trung binh 1a 0,014) va ty 1¢ cac khoan phai thu (RECE) 0, 176 & mtc trung binh. Ty 18 tién va twong
duong tién (CASH) c6 gia tri trung binh 1a 0,219, dam bao duy tri mot luong tién mat nhat dinh cho thanh
khoan. Hé sb thanh toan nhanh (QR) c6 gié tri trung binh 13 2,345 cho thiy cac cong ty vén tai c6 thé dap
{mg nhu ciu thanh toan nhanh. Khoang dao dong rét rong (tir 0,02 dén 10,556) thé hién kha ning thanh toan
nhanh cua cac cong ty c6 su khac biét 16n.

4.2. Phdn tich twong quan

Béng 3 thé hién Ma tran hé s6 tuong quan giira céc bién trong mé hinh.

Tir két qua phan tich hdi quy twong quan, cac hé sd tuong quan giira bién doc 1ap va bién phu thudc, gitra
bién doc 1ap v6i nhau. Hé sé tuong quan ciia cc cip bién khé cao, bao gdm LEV va FSR (hé s6 -0,519), QR
va FSR (hé s6 0,466), ROA va FSR (h¢ s6 0,467). Panh gia twong quan giita cac bién doc 1ap nhu STD va
LTD (hé s6 -0,791), FIX va CASH (hé s6 -0,683) cho thiy c6 su phu thudc 13n nhau.

Pé xéc dinh c6 hién tugng da cong tuyén nghi€ém trong c6 xay ra hay khong, bai bao da thyc hién kiém
dinh da cong tuyén (VIF). Két qua cho thay tit ca cac bién déu c6 hé s6 VIF déu nho hon 5. Vay, khong co
hién tuong da cong tuyén nghiém trong trong md hinh nghién ctru, dam bao d6 tin cdy cua cac udc lugng
hdi quy.

4.3. Két qua hoi quy GMM va Thdo ludn

Bang 4 thé hién két qua hdi quy GMM vé tac dong cta cac yéu td dén an toan tai chinh (FSR) va phat
trién bén viing (SDR).

Tac dong cuia cau tric von dén an ninh tai chinh
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® ® (10) an (12) 13)

(™)
1,000
-0,026
-0,173
-0,196
-0,052
-0,041
-0,015

hé s twong quan

(6)
1,000

0,087

(©)
1,000
0,512
0,160
-0,317
-0,371
-0,351
-0,272

Bang 3: Ma trian
-0,048

“)
1,000
-0,791
-0,554
-0,086
0,383

(€)
1,000
-0,391
0,542
0,220
0,156
0,033

)
1,000
0,072
-0,031
0,048
-0,018
0,000

Q)
1,000
0,118
-0,519
0,295
-0,391
-0,197
-0,096
-0,058

Variables
(1) FSR
(2) SDR
(3) LEV
(4) STD
(5) LTD
(6) FIX

(7) INVE

(8) RECE

(9) CASH

1,000
-0,055
0,018

-0,599
-0,683
-0,436
-0,317
-0,090
0,098

0,018

1,000
0,603

0,345

0,404
0,576
-0,309
0,077
0,152

-0,003
-0,079
0,209

0,345

1,000
0,317

0,244

0,466

(10) QR
(11) ROA
(12) ROE

1,000
0,158
-0,028

0,405

0,007

0,220

0,467

1,000
0,014

0,108 0,057

0,014

0,001

0,059

0,123
0,044

0,088
Nguén: Phdn tich cia cdc tac gid.

-0,128

1,000

-0,076

-0,204

0,363

-0,410

(13) SZ

Két qua phan tich héi quy GMM thé hién ty 1¢ ng
(LEV) ¢6 tac dong nguoc chidu véi hé s hodi quy 1a
-0,190, c6 y nghia thong ké dén an toan tai chinh (FSR)
v6i muce y nghia 1%. Khi ty 1€ ng tang, mtrc d0 an toan
tai chinh cua cong ty van tai giam di do khé nang thanh
toan ng bang lgi nhudn va khau hao giam. Nguoc lai,
LEV c¢6 tac dong cung chidu va c6 ¥ nghia thong ké
dén ty 1& phat trién bén viing (SDR) v6i mirc ¥ nghia
5% va hé s6 hoi quy 0,143. Diéu nay c6 thé 1a do viéc
sir dung don bay tai chinh mot cach hiéu qua da thuc
day tang truong doanh thu va mé rong hoat dong trong
dai han trong nganh van tai doi hoi dau tu 16n mic du
no cao c6 thé 1am tang rai ro thanh khoan ngén han.

Ty 1& no ngan han (STD) khong co tic dong co y
nghia théng ké dén FSR nhung lai c6 tac dong clng
chiéu va c6 y nghia thong ké dén SDR ¢ mtrc ¥ nghia
5% (hé sb hoi quy 1a 0,180). Két qua nay cho thiy viéc
st dung no ngén han tai tr¢g cho hoat dong kinh doanh
thuong xuyén hodc cac du an cé vong quay nhanh co
thé gop phan thuc ddy ting truéng doanh thu, tir 6 cai
thién 6n dinh tai chinh cua cong ty nganh van tai.

Ty 1& no dai han (LTD) tic dong nguoc chidu véi
¥ nghia théng ké 10% dén FSR va hé sé hoi quy la
-0,219). Trong khi d6, LTD c6 tac dong cling chiéu va
¢6 ¥ nghia théng ké dén SDR & muc 1% véi hé sb hdi
quy 0,338. Két qua phan anh dic diém ciia cong ty van
tai can su dung n¢ dai han tai trg cho cac tai san cd
dinh 16n vé phuong tién va ha tang. Cac khoan déau tu
nay mang lai lgi nhudn ting truong bén vimg trong dai
han, nhung lai lam giam an toan tai chinh ngén han.
Diéu nay phi hop voi quan diém ciia Alabdulkarim &
cong su (2024), Dalci (2018), Zeitun & Goaied (2022)
vé anh huong cia ng dai han 1am ting ganh ning tra
1ai va gdc, giam kha ning thanh toan ngén han va an
toan tai chinh.

Tdc dong cia cdu tric tdi san dén an ninh tai chinh

Trong md hinh nghién ctru, cau tric tai san dugc xac
dinh boi ty trong tai san ¢b dinh, ty 1€ hang tdn kho, ty
1¢ cac khoan phai thu, ty 1¢ tién va twong duong tién.
Két qua phéan tich GMM cho két qua nhu sau:

Ty trong tai san ¢ dinh (FIX) c6 tic dong clng
chidu va co ¥ nghia thong ké dén FSR véi mirc y nghia
1% va hé s6 hoi quy 0,275. Viée dau tu vio tai san cb
dinh (phuong tién, ha ting) giup coéng ty van tai ning
cao nang lyc va hiéu qua kinh doanh, cai thi¢n an toan
tai chinh. Tuy nhién, phan tich hdi quy tac dong cua
FIX dén SDR cho két qua khong co y nghia thdng ke.
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Bing 4: Két qua héi quy GMM

Variable (1) FSR (2) SDR
LEV -0,190%** 0,143%*
[-3,29] [2,17]

STD 0,070 0,180%*
[0,92] [2,06]

LTD -0,219* 0,338%**
[-1,94] [2,64]
FIX 0,275%%* 0,087
[2,67] [0,74]
INVE 0,668 -0,295
[1,44] [-0,56]
RECE 0,020 0,177
[0,19] [1,44]
CASH 0,112 0,017
[1,09] [0,15]
QR 0,042%%* -0,007
[7,33] [-1,03]

ROA 0,992 0,752%%x*
[13,70] [9,13]

ROE 0,006 0,045%%*
[0,47] [3,04]
Sz -0,010 0,010
[-1,46] [1,27]

_cons 0,239 -0,577*
[0,90] [-1,91]

N 968 968

gia tri trong ngodc 1a thong ké t
* p<0.1, ** p<0,05, *** p<0,01

Nguon: Phén tich ciia cdc tdc gid.

Du tai san ¢6 dinh gitip 6n dinh hoat dong clia cong ty van tai nhung ty trong qua cao ¢ thé lam giam tinh
linh hoat tai chinh, anh huong dén ting truéng dai han.

Ty 1 hang ton kho (INVE) khong c6 tac dong co y nghia théng ké dén FSR va SDR. Két qua nay khong
ddng nhit véi két luan cua Binsaddig & cong sur (2023). Di v6i cong ty van tai, hang ton kho (nhu phu ting,
nhién liéu du trit qua muc) gy & dong von va chi phi luu kho cho cong ty van tai. Tinh trang nay lam giam
hiéu qua st dung vén va sy 6n dinh tai chinh dai han cia cong ty. Tuy nhién, trong bdi anh nghién ctru muc
d6 tac dong kém hon cac yéu t khac.

Ty 1 céc khoan phai thu (RECE) khong c6 tac dong c6 y nghia thong ké dén FSR ciing nhur SDR. Két
qua ndy trai nguoc v6i nghién ciru ciia Binsaddig & cong su (2023). Dbi véi cac cong ty van tai, cac khoan
phai thu phat sinh tir cic hop dong van chuyén dai han hodc thanh toan tra gop, gop phan vao su 6n dinh
doanh thu va ting truong bén vimg.

Ty 18 tién va tuong duong tién (CASH) khong c6 tac dong c6 y nghia thong ké dén FSR hay dén SDR.
Diéu nay co6 thé duoc giai thich 1a mac du viée giir tién mat cao gitup cong ty dbi pho voi nhimng bién dong
kinh doanh va hd trg céc chién luge dau tu nhung lai la dAu hiéu cua viéc sir dung von khong hiéu qua.

Tac dong cia kha nang thanh todn dén an ninh tai chinh

Kha ning thanh toan (QR) phan anh kha ning dap tng cac nghia vu tai chinh ngin han cta cong ty bang
cAc tai san c6 tinh thanh khoan cao. Két qua phén tich hdi quy cho thdy QR c6 tac dong cung chiéu, dang
ké dén FSR véi y nghia théng ké 1% va hé s6 hdi quy 0,0416. Diéu niy thé hién rang kha ning thanh toan
nhanh cac khoan ng ngan han (khong tinh hang ton kho) 1a mot yéu té quan trong ddi v6i an ninh tai chinh
cua cong ty vén tai véi chi phi hoat dong thuong xuyén 16n.

Tuy vay, hé s6 thanh toan nhanh khong c6 tac dong co y nghia thong ké dén SDR. Diéu niy co thé duoc
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giai thich 1a do SDR tap trung vao sy bén viing dai han, trong khi QR chu yéu phan anh kha ning thanh
khoan ngan han.

Tdc déng cua cdc bién kiém sodt dén an ninh tai chinh

Ty suat sinh 16 trén tai san (ROA) tac dong cung chidu va ¢ ¥ nghia thong ké dén FSR ¢ mirc 1% v6i hé
s6 hdi quy 14 0,992; dén SDR véi hé s6 hdi quy 0,752. Diéu niy khing dinh ring viée sir dung tai san hiéu
qué dé tao ra lgi nhudn 1a yéu tb then chdt dé nang cao ca an toan tai chinh va 6n dinh tai chinh ctia cong ty
van tai. Khi cong ty tao ra nhiéu 1gi nhuén hon tir tai san cia minh, kha nang thanh toan ng duogc cai thién
va doanh thu ting truéng bén viing hon.

Ty suét sinh 16i trén von chu s hitu (ROE) khong c¢6 tac dong c6 ¥ nghia thong ké dén FSR, nhung co tac
dong cuing chidu va c6 ¥ nghia théng ké dén SDR ¢ muc 1% (hé s6 hdi quy 0,0451). Nhu viy, ting cudng
loi nhuén trén von chi so hitu thiic day sy phat trién bén vimng ciia cong ty van tai tai Viét Nam. Tuy nhién,
khi ting ROE qué muc thong qua don bay tai chinh cao c6 thé lam ting riii ro tai chinh cho cong ty.

Quy md cong ty (SZ) khong co tac dong c6 ¥ nghia thong ké dén FSR hay SDR. Két qua nay khac voi
mot s6 nghién ctru trude day vé tac dong ctia quy mé cong ty dén an toan tai chinh. Dbi v6i cong ty vén tai,
viée tang quy mod cong ty c6 thé mang lai loi thé kinh té theo quy mé nhung chi phi ¢b dinh va rui ro cao hon
hon, [am triét tiéu tdc dong rong lén an ninh tai chinh.

5. Két luan va khuyén nghi

Bai bao nay da danh gia tac dong cta cu tric tai chinh dén an ninh tai chinh ctia cong ty vén tai Viét Nam
trong giai doan 2013-2023. Két qua cho thay ty 1 no va ty 1 no dai han anh huong nguoc chiéu, dang ké
dén an toan tai chinh cta cong ty vén tai. Trong khi ty 18 no ngén han tac dong thuan chiéu dén an ninh tai
chinh. Ca ty 1€ ng chung, ty I¢ ng ngén han va ty 1€ no dai han déu co anh huong cung chiéu dang ké dén ty 1€
phat trién bén viing ctia cong ty. Pbi voi ciu tric tai san, ty trong tai san cb dinh tac dong cung chiéu dén an
toan tai chinh va phat trién tai chinh cuia cong ty van tai. Hé s kha nang thanh toan nhanh anh hudng ciing
chiéu dén an toan tai chinh nhung khong ¢ anh huong dang ké dén phat trién bén vimng ciia doanhh nghiép
van tai. D6i v6i cac bién kiém soat, két qua nghién ciru thé hién anh hudng it rd rét doi voi cong ty vén tai.

Két qua nghién ciru goi ¥ rang cac cong ty van tai can danh gia mirc d6 no mot cach can than, tdi uu hoa
str dung tai san va ning cao kha nang sinh 10i tir tai san dé ting cudng an ninh tai chinh. Cac coéng ty van
tai can co cac chién luge quan 1y no theo hudng da dang hoa cac ngudn no nhung danh gia can than hd so
d4o han ng, xac dinh mot ciu trac von tdi wu cho cong ty. Vai tro cua viéc st dung tai san ¢ dinh va hé sb
thanh todn nhanh ciia cong ty van tai di duoc khang dinh boi két qua phan tich thyc nghiém. Tir d6 c6 thé
théy cac cong ty van tai nén co chién luge tdi wu hod st dung tai san. Pau tu vao tai san cot 161, hién dai hoa
phuong tién va co sé ha tang dé ting ning luc hoat dong. Bén canh do, cic cong ty ciing can xac dinh va
duy tri hé s6 thanh toan nhanh phu hop dam bao thanh toan tirc thoi trude cac chi phi bat ngd. Bé dam bao
an ninh tai chinh, cac cong ty nén tap trung vao tdi da hoa loi nhuan tir tai san. Dé dat duoc diéu do, cong
ty van tai can thuc hién déng bd cac bién phap vé nang cao hi¢u suét sur dung tai san ¢d dinh, kiém soat chi
phi, ddy manh d6i méi sang tao va chuyén ddi sb trong cong ty, cting v6i mot chién luge dau tu hop 1y phu

hop véi tinh hinh tai chinh cua cong ty.
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Tém tat:

Bai viét nay kham phd méi quan hé giita cdc thanh phan hang ton kho va hiéu qua tai chinh
ciia doanh nghiép san xudt vt liéu xdy dung. Dit liéu nghién ciru bao gom 62 doanh nghiép
san xudt vt liéu xdy dung niém yét trong giai doan 2014-2024 véi 682 quan sdt dwoc wée
luvong bangphu’ongphap kha thi GLS. Phdn tich thuc nghlem cho thay hiéu qua taz chinh bj
tac dong theo chiéu hwdng tiéu cuwc boi twng thanh phan cua hang ton kho — bao gom nguyén
vt liéu, san pham do dang, thanh pham. Ton kho san pham dé dang cé tic dong tiéu cuc
manh nhat dén kha néng sinh 101 trén tong tdi san, trong khi ton kho nguyén vdt liéu la yéu té
anh huong ro rét nhat dén ty sudt loi nhudn trén doanh thu ciia doanh nghiép san xudt vit liéu
xdy dung. Diéu nay ham y rang nha quan tri cua cdc doanh nghiép san xudt vt liéu xdy dung
can toi wu héa quy trinh san xudt, gidm ton kho san pham doé dang, dwa ra cdc quyét dinh duy
tri mikc ton kho nguyén vit liéu hop Iy dé gép phan ndng cao hiéu qua sir dung tai san va cdi
thién bién loi nhudn trén doanh thu.

Tir khéa: Ton kho, hiéu qua tai chinh, nguyén vat liéu, san phim dé dang, thanh pham, vong
quay hang ton kho.

Ma JEL: M21, D24, G31, M11.

The relationship between inventory and financial performance of listed construction
materials manufacturing firms

Abstract:

This research investigates the relationship between inventory components and financial
performance of construction materials manufacturing firms. By using Feasible Generalized
Least Squares (FGLS) method, the study uses panel data including 62 construction materials
manufacturing firms listed during 2014 - 2024 with 682 observations. The results reveal a
negative relationship between inventory components —raw material, work-in-progress, and
finished goods. Work-in-process inventories have the strongest negative impact on return
on assets, whereas raw materials inventories exert the most significant influence on return
on sales in construction materials manufacturing firms. This implies that managers in such
firms should optimize production processes, reduce work in process, and make appropriate
decisions on maintaining reasonable levels of raw materials inventories to improve asset
utilization efficiency and profit margins.

Keywords: Inventory, financial performance, raw materials, work-in-process, finished goods,
inventory turnover.

JEL Codes: M21, D24, G31, M11.
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1. Giéi thiéu

Hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép c6 thé dwoc danh gia dudi goc do kha ning sinh 16, hiéu qua sir
dung tai san va nang lyc quan tri chi phi. Muc d6 tao loi nhuén tr doanh thu, tai san hodc vbn chu s hiru
duogc phan anh va danh gi bang chi tiéu ty suit sinh 10 trén tong tai sin (ROA), ty suat sinh 10i trén von
chu so hitu (ROE), ty suét loi nhudn rong trén doanh thu (ROS) hay bién lgi nhuédn gdp hodc lgi nhuén trén
mdi ¢b phan.

bé phan anh mure do sinh 101 cua tai san, nhiéu cong bd quéc té da sur dung ROA lam bién phu thudc. Mot
s6 nghién ctru tiéu biéu nhu: Gill & Mathur (2010) phén tich mdi quan hé giita quan tri von luu dong va kha
ning sinh 16i cta cac doanh nghiép Hoa Ky; Nunes & cong su (2009) danh gia cac yéu td anh huong dén kha
nang sinh 161 cua cac doanh nghi¢p dich vu & Bd Dao Nha. ROA, ROE, ROS la cong cu then chét danh gia
kha ning sinh 101, hiéu qua hoat dong kinh doanh (White & cong su, 2002); Fraser & cong sy (2016) nhan
manh vai tro ciia ROA trong viéc danh gia hiéu qua sir dung tai san, con ROS trong viéc do luong hi€u qua
ban hang va quan 1y chi phi.

Hang ton kho 1a toan bo vat tw, nguyén vt liéu (RAW), ban thanh pham, thanh pham (FIN) hodc hang
hoa dé phuc vu cho cac nhu ciu san xuat hodc tiéu dung trong tuong lai duoc giir lai trong kho (Stevenson,
2020). Trong khi phan nhiéu cac nghién ciru thye tién tap trung vao anh hudng ciia tong mirc ton kho (Eroglu
& Hofer, 2011; Koumanakos, 2008), thi khéng nhiéu nghién ctru dit trong tdm vao ting yéu té cdu thanh
hang tn kho (Capkun & cong su, 2009; Eroglu & Hofer, 2011). Qua kiém chimg, timg thanh phan ctia hang
tdn kho ¢ anh huong khac biét dén ROA cua doanh nghiép (Capkun & cong su, 2009; Eroglu & Hofer,
2011).

Doanh nghiép san xuat vat liéu xay dung giit vai trd nén tang trong phat trién ha ting, d6 thi hoa va giai
ngan dau tu cong. Bién dong gia nguyén vat liéu va nhu cau thi truong gy ap luc 16n 18n chi phi san xuat,
viéc du trir nguyén vat licu (RAW) khong hop 1y c6 thé 1am giam bién loi nhuan ciia doanh nghiép. Cac
doanh nghiép san xuat xi méing, sit, thép, gach dp 1at doi hoi vén dau tu ban diu 16n vao nha xudng, may
moc, day chuyén cong nghé, quy trinh san xudt thudng trai qua nhiéu giai doan tir khai thac nguyén liéu tho
dén san pham hoan chinh. Chinh dic diém nay 1am cho san phdm dé dang (WIP) trong qua trinh san xuét &
mirc cao. Vit liéu xay dung thuong cong kénh, ning, gay kho khan cho qua trinh luu trit va van chuyén lam
cho chi phi ton kho cao, thoi gian luu kho dai, nhu cau thi truong mang tinh chu ky din dén rui ro ton kho
thanh phdm — FIN c6 thé ting cao. Tir nhitng dic diém néu trén cho thdy viéc di sau phan tich va so sanh
murc d6 anh huong khac biét cua ting thanh phan ton kho (RAW, WIP, FIN) dén céac khia canh khac nhau
ctia hidu qua tai chinh cta cac doanh nghiép san xuat vat liéu xay dung 1a can thiét,

Muc tiéu ciia nghién ctru 1a so sanh va xac dinh nhitng thanh phan hang t6n kho c6 d4nh huong manh hodc
yéu dén hiéu qua tai chinh cta cac doanh nghiép san xuat vat lidu xay dung. Trén co sé do, nghién ctru dé
xuat khuyén nghi gop phan nang cao hiéu qua quan Iy hang ton kho, tir d6 nang cao hiéu qua tai chinh cia
céc doanh nghiép. Dé lam r6 mdi quan hé nay, nghién ciru kiém soat cac bién quy mo doanh nghiép, tai san
¢6 dinh hitu hinh, ty 1¢ tién mat va don bay tai chinh nham loai trir anh hudng cua cac yéu té ngoai sinh.

2. Téng quan nghién ctru

Panh gia ROA c6 thé duoc tiép cin dudi nhidu goc d6 khac nhau. Nghién ciru ciia Gill & Mathur (2010),
nghién ctru ciia Nunes & cong su (2009). Sekeroglu & Altan (2014) dua trén dit liéu thuc té vé mdi quan hé
giita quan 1y hang t6n kho va ROA ciia cic doanh nghiép Tho Nhi Ky trong ba nganh: dét may, thuc pham,
ban budn va ban 1¢ cho thay sy khic nhau trong mdi quan hé giira ton kho va lgi nhun giita cac nganh.
Muchaendepi & cong su (2019) cho ring chién luge quan 1y hang ton kho gitp cai thién ROA ciia doanh
nghié€p nho va vira trong nganh san xuét tai Harare, Zimbabwe néu duoc thuc hién dtng cach. Koumanakos
(2008) va Isaksson & Seifert (2014) da phan tich mdi lién hé giita hiéu suét tai chinh ctia doanh nghiép va
quan ly hang t6n kho tinh gon cho thdy nhiing dong gop tich cuc ctia quan 1y hang ton kho tinh gon t6i hiéu
suét tai chinh ctia doanh nghiép. Nghién ctru ctia Capkun & cong su (2009) cho thay hiéu suat ton kho cao c6
twong quan thuan vai cac chi tiéu lgi nhuén, cu thé 1a 1gi nhuan g0p va lgi nhuédn hoat dong — 1a cac chi tiéu

S6 340(2) thang 10/2025 13 Kinh téPhit trién




phan anh ROS. Kiém soét tt hang ton kho (dc biét 1a nguyén vat liéu) va rit ngan chu ky chuyén doi tién
mat 13 yéu t6 quan trong giup ting kha ning sinh 16i (ROS) cta doanh nghiép (Rumyantsev & Netessine,
2007). Nghién ctru ctia Golas & Bieniasz (2016) chi ra rang rat ngan chu ky ton kho nguyén vat liéu va san
phim d& dang c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh (ROS, ROA, ROE) ctia doanh nghiép nganh thuc
phém tai Ba Lan. Nhu vdy, ROA va ROS 1a 2 bién phu thudc danh gia hiéu qua st dung tai san va ty suét loi
nhuén tir doanh thu — hai khia canh bd sung cho nhau trong danh gia hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép.
Viée nghién ctru dong thoi ca 2 bién nay sé cho phép danh gia da chiéu hon vé mbi quan hé giira hang ton
kho va hiéu qua tai chinh.

Theo 1y thuyét quan 1y von luu dong, duy tri ton kho & muc hop 1y 13 yéu t6 quan trong dam bao qua trinh
san xuat dugc dién ra thuong xuyén, lién tuc, gop phan nang cao hiéu qua sir dung von, ting cuong kha ning
thanh toan ctia doanh nghiép (Deloof, 2003; Lazaridis & Tryfonidis, 2006). Téi uu hoa hang ton kho 6 thé
dugc nghién ciru tir tong gia tri hang ton kho (Alrjoub & Ahmad, 2017; Golas, 2020) hodc xem xét cu thé
ting thanh phan ciia hang ton kho can quan 1y (Ata & cong sy, 2013; Manikas, 2017).

Nguyén vat liéu chiém ty trong 16n trong tong chi phi san xuat, du trir qua mutc nguyén vt lidu gay ap
luc 16n von luu dong, giam hiéu qua sir dung tai san. Nghién ctru thuc nghiém cta Golas & Bieniasz (2016)
chi ra rang tang thoi gian chu ky nguyén vat liéu lam giam ROS, ROA va ROE; ting cuong hiéu qua ton
kho & ca ba loai RAW, WIP va FIN mot cach déng bo s& cai thién hiéu suat hoat dong kinh doanh ctia doanh
nghiép (Manikas, 2017); chi phi nguyén vat liéu c6 tac dong tiéu cuc va c6 y nghia dén ROA (Bah & cong
su, 2023).

San pham do¢ dang & mirc cao cho thdy qua trinh san xuat bi kéo dai dan dén chi phi san xuat ting, chi phi
vbn bi & dong, vén luu dong bi chiém dung. Cac nghién ciru cia Capkun & cong su (2009), Golas (2020)
d3 chi ra rang ton kho san phdm d& dang tac dong nhiéu dén chi phi san xuét (do d6 anh hudng loi nhuén
g0p), gia tang s6 ngay ton kho ctia san pham do dang gay tac dong tiéu cyc manh dén ty suat loi nhuan trén
tong tai san.

Mbi quan h¢ am gitra tdn kho thanh phém vaty suét loi nhuén tir hoat dong kinh doanh cho théy viéc gilr
mirc t6n kho thanh pham cao anh hudng tiéu cyc dén hidu qua tai chinh (Ata & cong su, 2013). Trong khi
Dave & cong su (2021) chirmg minh rang tén kho thanh pham c6 méi quan hé nghich chidu va 1a yéu t6 anh
hudng manh nhét dén loi nhuan hoat dong, thi Alrjoub & Ahmad (2017) lai chi ra tac dong thudn chiéu dang
ké ctia ton kho thanh pham dén hiéu qua tai chinh trong cac doanh nghiép san xuét. Ton kho thanh pham téc
dong tich cuc dén ROS nhung tiéu cuc dén ROA (Golas & Bieniasz, 2016).

Vong quay hang ton kho (ITO) do ludng hiéu qua quan 1y hang ton kho cua doanh nghiép, Kwak (2019)
phan tich vai trd cia ITO nhu mot chi s6 danh gia két qua hoat dong ciia doanh nghiép. Po ludong ITO cua
cac doanh nghiép ban 1é vat liéu xay dung tai Na Uy cho thdy cac ving xa trung tim c6 ITO thap hon do thoi
gian giao hang dai hon va chi phi logistics cao hon va nguoc lai (Breivik & cdng su, 2023).

Quy mé doanh nghiép (SIZE) dugc chimg minh gop phan lam thay d6i tich cuc dbi voi ROA (Hung &
Su, 2022; Mutumanikam & Adelin, 2024). Nghién ctru cia Lemma-Lalisho (2022) cho thay cac bién tai san
¢6 dinh hitu hinh (TANG) va don bay tai chinh (LEV), ITO, SIZE dong vai tro tac dong dén ROA. Két qua
nghién ctru ciia Mansoori & Muhammad (2012) cho thdy viéc gia ting ty 1& don bay tai chinh (LEV) ¢ xu
huéng lam giam ROA, trong khi quy mé doanh nghiép (SIZE) lai tic dong thuan chidu dén chi tiéu nay. Cac
nghién ctru khac ciing cho két qua TANG c6 anh huéng c6 y nghia thong ké dén ROA (Lemma-Lalisho,
2022; Oganda & cong su, 2023). Ty 1 ndm gir tién mat (CASH) cho biét kha nang thich tmg tai chinh cta
cong ty trude cac thay doi cua thi truong va kha nang nam bit co hoi, né tranh riii ro trong kinh doanh, ty 18
nay co tac dong dén ROA (Yun & cong su, 2021; Hung & Su, 2022).

3. Phuong phap nghién ctiru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Nghién ctru st dung dit liéu thir cip dang bang ciia 62 doanh nghiép san xuét vat lidu xay dung (cac doanh
nghiép san Xuét xi mang, san xuét bé tong, san xuét gach ép 14t va vat liéu 14t, khai thac d4, son va chat phu,

S6 340(2) thang 10/2025 14 Kinh téPhit trién




vat lidu xay dung khac) niém yét trén HOSE, HNX va thi truong UPCOM trong giai doan 2014-2024 voi
682 quan sat. Dit li¢u dugc thu thap tir co s¢ dir liéu FiinPro.

3.2. Phwong phap nghién ciru

Tir két qua nghién ctru cua Capkun & cong su (2009), Alrjoub & Ahmad (2017), Golas & Bieniasz (2016)
tac gia dé xuat mo hinh nghién ctru sau:

ROA =B, + B RAW, + B, WIP + B, FIN, + B,ITO, + B, SIZE_ + B, TANG, + B, CASH_+ B, LEV, + &

ROS, = B, + B,RAW, + B, WIP, + B, FIN, + B,ITO, + B, SIZE, + B, TANG, + B, CASH, + B, LEV, +¢,

Nhom bién phu thudc 14 bién hiéu qua tai chinh dugc do ludng bang 2 chi tiéu ROA va ROS:

. ROA 1a ty suat sinh 10i trén tai san (Loi nhudn sau thué / Tong tai san)

ROS 14 ty suit loi nhuén rong trén doanh thu (Loi nhuan sau thué / Doanh thu thuén)
Nhom bién doc 1ap phan anh cau trac hang ton kho, muc tiéu ctia nghién ctru 1a wdc luong va phén tich
tac dong cua cac bién nay dén bién phu thudc (hiéu qua tai chinh). Cu thé cac bién doc 1ap gom:
RAW Ia ty trong ton kho nguyén vat liéu (Ton kho nguyén vat liéu / Doanh thu thuan)
. WIP 1a ty trong ton kho san phim dé dang (Ton kho san phim dé dang / Doanh thu thuan)
. FIN la ty trong thanh pham (Tdn kho thanh phidm / Doanh thu thuan)
ITO 13 vong quay hang ton kho (Gia von hang ban / Tng gia tri hang ton kho)

Nhom bién kiém soat 1a cac bién lién quan dén dic diém doanh nghiép, viéc kiém soat cac bién nay gitip
¢0 lap tac dong riéng cua cac thanh phan ton kho, giam thiéu rui ro sai 1éch do bién bi bo sot va dam bao rang
cac ket qua thu dugce doi voi céac bien doc lap chinh 1a dang tin cdy. Cac bién nay bao gom:

. SIZE 1a quy mé doanh nghiép (Logarit ti nhién cia tong tai san)

TANG 1a ty trong tai san c6 dinh hiru hinh (Gia tri con lai tai san ¢ dinh hitu hinh / Tong tai san)

. CASH 1a ty trong tién mat (Tién va cac khoan twong duong tién / Tong tai san)

. g, la sai s6 ngau nhién ctia quan sat doanh nghiép i tai nam t.

Dit liéu tho duoc tap hop tir co sé dit li¢u FiinPro véi khoang 106 doanh nghiép san xuét vat liéu xay
dung niém yét, do cd nhicu doanh nghié¢p thi€u thong tin chi tiét vé tirng thanh phan hang ton kho trong
nhiéu ndm nén tac gia da bo sung dit li€u tur thuyet minh bdo céo tai chinh cua cac doanh nghiép va loai bo
nhiing doanh nghiép khong dap tmg yéu cau dir liéu (khong c6 dir li€u thanh phan hang ton kho nhiéu nam
trong giai doan 2014 — 2024). Sau qua trinh lam sach, bg dir liéu con lai 65 doanh nghiép v6i 715 quan sat
dugc xtr Iy trén phan mém Stata. K&t qua thu dugc mau nghién ctru gom 62 doanh nghiép voi 682 quan sat.
bé han ché anh huong cia céac gia tri ngoai lai cuc doan c6 thé 1am sai 1éch két qua hoi quy, cac bieén ROA,
ROS, RAW, WIP, FIN ITO da dugc winsor héa & nguong 5% va 95%.

4. Két qua va thao luan

4.1. Phan tich thong ké mé td cdc bién

Két qua thong ké mé ta bién ROA, ROS & Bang 1 1an luot c6 gia tri trung binh 0,036; 0,026 cho thiy
doanh nghi¢p san xuat vat liéu xay dung trung binh thu duoc 1gi nhuan 3,6% tong tai san; 2,6% doanh thu;
gia tri d6 1éch chuan 0,074 va 0,1, nhé nhat 1a -0,131va -0,261; 16n nhat 1a 0,177 va 0,204 cho thay d¢ Iéch
chuan cao, dir li€u phan tan va bién d¢ dao dong 16n. Mirc d6 phan hoa hiéu qua tai chinh dugc the hién khi
mot so doanh nghiép ghi nhan gia tri am do van hanh kém hi¢u qua, trong khi cac doanh nghiép san xuat vat
liéu xay dung khéac lai dat mic ROA duong cao nho st dung c6 hi€u qua cac nguon luc.

Déi v6i cac bién cu thanh hang ton kho, RAW c6 muc trung binh la 0,078, gia tri nho nhat 12 0,003 va
gia tri 16n nhat 1a 0,231. Gia tri trung binh cua WIP va FIN lan luot 1a 0,043 va 0,094; gia tri nho nhat cua
ca 2 bién nay déu ¢ muc 0; gia tri lon nhat cua WIP 1a 0,306 va FIN 1a 0,435. Dicu nay cho thay c6 nhiing
doanh nghiép san xuat vat liéu xay dung gitt mirc ton kho nguyén vat li€u kha thap nhung ciing c6 nhiing
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doanh nghiép giir ton kho nguyén vat liéu ¢ mirc cao.

Bing 1. Thong ké m ta cac bién

Bién S6 quan sat Trung binh D léch chudn  Gia tri nhé nhét Gi tri 16n nhét
ROA 682 0,036 0,074 -0,131 0,177
ROS 682 0,026 0,100 -0,261 0,204
RAW 682 0,078 0,063 0,003 0,231
WIP 682 0,043 0,080 0 0,306
FIN 682 0,094 0,116 0 0,435
ITO 682 7,661 9,178 0,729 37,456
SIZE 682 26,678 1,450 23,319 30,843
TANG 682 0,318 0,231 0 0,889
CASH 682 0,069 0,076 0 0,435
LEV 682 0,568 0,315 0,039 2,704

Nguon: Két qud tinh todn va tong hop cia tdc gid.

Chi s6 ITO c6 bién dong 16n, d6 phén tan rong dat mic trung binh 14 7,661 trong khi gia tri 1éch chuén 1a
9,178 va khoang cach giira gi tri 16n nhat va gia tri nho nhét gan 36 lan, diéu nay cho thiy sy khac biét rd
rét trong hiéu qua quan 1y t6n kho gitra cac doanh nghiép san xuat vat liéu xdy dung.

Ddi v6i nhom bién kiém soat, quy mo doanh nghiép co tri ) trung binh 1a 26,678, thép nhét 14 23,319, cao
nhét 14 30,843. TANG trung binh trong ca giai doan 1a 31,8%, thdp nhat 1a 0, cao nhét 1 88,9%. CASH va
LEV ¢6 gia tri trung binh Ian lugt 1a: 0,069 va 0,568; gia tri nho nhat 14 0 va 0,039; gia tri 16n nhat 14 0,435
va 2,704. TANG va CASH c6 gia tri t6i thiéu dat mirc 0 do mdi bién nay c6 1 quan sat ghi nhan gia tri 0 cta
2 doanh nghi¢p khac nhau trong giai doan nghién ctru.

4.2. Phdn tich ma trdn twong quan

Bang 2 cho biét cac bién doc 1ap, bién kiém soat co hé s6 twong quan khong vuot qua 0,8 do vay khong
ton tai dau hiéu da cong tuyén giita chung (Cohen, 1988).

Toan bd gia tri VIF déu dudi ngudng 10 va Mean VIF = 1,43, m6 hinh khong c6 hién tugng da cong

Bang 2. Ma trian hé s6 twong quan giira cic bién trong mé hinh
RAW WIP FIN 1ITO SIZE TANG CASH LEV VIF

RAW 1,000 1,42
WIP -0,019 1,000 1,31
FIN 0,368 0,078 1,000 1,37
ITO -0,463  -0,267  -0,430 1,000 1,62
SIZE -0,089 0,166 -0,185  -0,087 1,000 1,24
TANG 0,074 -0,142  -0,109 0,033 0,264 1,000 1,58
CASH -0,188  -0,148  -0,100 0,175 -0,022  -0,364 1,000 1,35
LEV 0,186 0,247 0,149 -0,226 0,023 0,384 -0,426 1,000 1,51

Nguon: Tac gid tinh todn va tong hop.

tuyén. D& lwa chon mé hinh phu hop, kiém dinh LM (Breusch & Pagan) cho két qua chibar2(01) = 380,86;
Prob > chibar2 = 0,0000 v&i bién phu thuéc ROA; chibar2(01) = 242.66; Prob > chibar2 = 0,0000 v6i bién
phu thudc ROS ching t6 sy tn tai cta hiéu ung ca thé ngau nhién trong mé hinh nén moé hinh POLS khong
phu hop. Kiém dinh Wooldridge (2002) ¢ két qua F = 32,995 véi ROA, F = 24,929 véi ROS va p-value
<1% vdi ca 2 bién phu thudc cho thay c6 hién tugng tu twong quan bac nhat. Vi p-value = 0,0002 va 0,0142
déu nho hon 0,05 nén kiém dinh Hausman béac bo gia thuyét rang sai sé khong tuong quan véi bién doc 14p,
do vay str dung mé hinh tac dong ¢ dinh (FEM) dé phan tich mdi quan hé giita cac thanh phan hang ton kho
va hiéu qua tai chinh cua cac doanh nghiép san xuét vat liéu xay dung. Sau khi da lya chon mo hinh FEM,
kiém dinh Wald cho két qua prob>chi2 = 0,0000 < 0,05 cho thdy mé hinh FEM c6 khuyét tat. Do d6 nghién
clru da str dung FGLS dé khéc phuc tinh trang nay.
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4.3. Phan tich két qua hoi quy

Béng 3 chi ra rang ca 3 bién doc lap chinh: RAW, WIP, FIN déu anh hudng téi ca 2 bién phy thuoc ROA
va ROS & cac mirc ¥ nghia 1%. RAW c6 tac dong ngugc chiéu véi ROA, ROS, diéu nay phu hop véi ly
thuyét quan tri von luu dong, viéc duy tri luong dir trit qua 16n 1am ting chi phi bao quan va chi phi co hoi
ctia von. Két qua nay dong thuan voi nghién ciru ciia Golas & Bieniasz (2016). Két qua phan tich goi ¥ nha
quan tri trong cac doanh nghi¢p san xuat vt liéu xay dung can can d6i luong nguyén vat liéu nhéap kho, han
ché tinh trang & dong v6n nhung van dam bao san xudt lién tuc va phong ngira rii ro dén tir bién dong gia
nguyén vat liéu dau vao, dic biét voi cac nguyén liéu d& bién dong gia nhu clinker, thép phoi hay than. WIP
¢6 tac dong tidu cuc téi ROA, twong ddng voi nghién ciru ciia Manikas (2017), Eroglu & Hofer (2011) va
WIP ciing c6 tac dong tiéu cuc t6i ROS, ctng c¢b nghién ctru cia Capkun & cong sy (2009) — giam ty 18 ton
kho trén doanh thu cua tung loai ton kho s& 1am tang ROS va nguoc lai, d(‘ing thoi WIP lién hé chat ché hon
v6i bién loi nhuan gdp. WIP cao thuong cho thay tién do san xuat chua toi vu lam ting cac chi phi dau vao
khac, tac dong tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh ciia cic doanh nghiép san xuat vat lidu xay dung. FIN ciing c6
tac dong nguoc chidu véi ROA, ROS, phu hop voi két qua véi nghién ciru cia Ata & cong su (2013), Dave
& cong su (2021), Golas & Bieniasz (2016). Cac doanh nghiép san xuét vat lidu xay dung duy tri ton kho xi
mang, gach, thép & muc hop 1y giup cai thién ROA, ROS.

Két qua hdi quy cho thiy mirc d6 tac dong cua ting thanh phan hang ton kho dén hiéu qua tai chinh cua
doanh nghi€p san Xuét vat liéu xay dung khac nhau. Trong d6, WIP c6 tac dong ti€u cyc manh nhét véi ROA.
Phat hién nay phan anh ban chét ciia quy trinh san xuét trong nganh vat liéu xay dung. Cu thé v6i nganh xi
mang, qué trinh bién doi tir d4 voi va dat sét thanh clinker trong 16 nung, sau d6 nghién thanh xi mang thanh
pham 12 mot chu trinh kéo dai, lién tuc. Cac nguyén lidu dd qua so ché, bot liéu trong silo, hay clinker dang
chd duge nghién déu dugc thong ké dudi dang san pham dé dang, giy & dong von cho doanh nghiép ma
chua tao ra doanh thu hay lgi nhuédn. Day la biéu hién cta tinh trang von luan chuyén cham, lam giam hi¢u
qua str dung cac ngudn luc cua doanh nghiép. V&i ROS thi RAW 1a yéu t6 tac dong rd rét nhat anh huong
dén chi phi dau vao trong bién lgi nhuan cia doanh nghiép san xuat vat lidu xay dung. Doanh nghiép nay c6
chi phi nguyén vat liéu va niang lugng chiém ty trong rat cao. Néu doanh nghiép mua quéa nhiéu nguyén vét

Bing 3. Tong hop két qua hoi quy
Bién phu thudc

Bien

ROA ROS
RAW -0,079%** 0,151 %**
(0,027) (0,038)
WIP -0,102%%* -0,113%%*
(0,023) (0,029)
FIN -0,052%%* -0,046%**
(0,015) (0,016)
1ITO 0,001%** 0,000
(0,000) (0,000)
SIZE 0,008*** 0,018%**
(0,001) (0,001)
TANG -0,037%%* -0,061***
(0,008) (0,010)
CASH 0,249%** 0,126%**
(0,027) (0,026)
LEV -0,057%%* -0,093 ***
(0,007) (0,009)
Cons -0,141%%* -0,377%**
(0,035) (0,038)
N 682
Significance Wald chi2(8) = 640,95 Wald chi2(8) = 528,56

Chu {hl'ch: * p<0,10, ** p<0, Q5, X p<0,01
Nguon: Tdc gia tinh toan va tong hop.
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liéu ¢ thoi diém gia cao hodc dy trit qua mirc dan dén tang chi phi bao quan va riii ro hu hong, sé tryc tiép
lam tang gia vbn hang ban. Khi gia vbn hang ban tang, 1gi nhuan gdp va lgi nhuan rong sé giam, kéo theo
su sut giam cia ROS. Nén vdi cac doanh nghiép san xuét vat liéu xay dung, kha nang kiém soat chi phi dau
vao théng qua quan tri ton kho nguyén vt liéu 1a yéu té quyét dinh dén bién loi nhuan cia doanh nghiép.

Mic du bién ITO c6 tac dong tich cuc tdi ROA, két qua nay phu hop v6i nghién ciru cta Sekeroglu &
Altan (2014), nhung tic dong nay & mirc rat nhé v6i hé sé udc lugng 0,001 va & mic ¥ nghia 1% va ITO
khong anh huong dén ROS nén bién nay tac dong thuc té dén hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép san xuat
vat liéu xay dung la rat han ché, khong dang ké vé& mat thuc tién, két qua nay nhit quéan vdi nghién clru ctia
Ali & cong su (2022).

Két qua cac bién kiém soat cho thdy tit ca déu c6 tac dong voi y nghia théng ké ¢ murc 1%. Trong do,
CASH 1a bién c¢6 anh huong manh nhit va anh hudng tich cuc t6i ROA, phu hop véi két qua cua Yun &
cong sy (2021). Didu d6 cho thdy cac doanh nghiép san xuat vat liéu xdy dung thuong nam giir tién mat dé
gitip duy tri 6n dinh hang t6n kho. SIZE c6 anh hudng tich cuc dén ROA & mirc 1%, tuy nhién tic dong nay
cling & murc rat nhd. TANG c¢6 tac dong nguoc chiéu téi ROA, khi ty 18 tai san ¢b dinh hiru hinh trén téng
tai san tang 1én 1am cho ROA ciia doanh nghiép san xuat vat liéu xdy dung giam xudng, nguyén nhan c6 thé
do chi phi khau hao 16n hodc thiéu linh hoat trong hoat dong dau tu. LEV c6 tac dong tiéu cuc dén ROA,
ham y rang mic d6 sir dung no cao c6 thé 1am ting chi phi 1i vay hodc khién doanh nghiép d6i mat vé6i rai
ro tai chinh 16n hon, lam giam hiéu qua sinh 16i cia doanh nghiép. Két qua hdi quy céac bién kiém soat d6i
v6i bién ROS ciing twong tr ROA, cac yéu t6 ndy c6 anh huong on dinh dén higu qua tai chinh cta doanh
nghiép du do luong bang ROA hay ROS.

5. Két luan va khuyén nghi

Mbi quan hé giita cac thanh phan hang ton kho va hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép san xuét vat liéu
xay dung la mbi quan h¢ tiéu cuc, khi doanh nghiép gilttr muc ton kho cao 1am giam hi¢u qua sir dung tai san
dong thoi 1am tang chi phi luu kho, chi phi quan 1y, 1am tang tong chi phi, giam loi nhuan hoat dong khién
ty sudt lgi nhuén trén doanh thu giam. Trong cac yéu t6 nay thi ton kho san phdm d& dang c6 tic dong tiéu
cuc manh nhét dén kha ning sinh 10i cua doanh nghiép, ham ¥ rang von luan chuyén cham 1a nguyén nhan
lam giam kha ning sinh 16i. Nguyén vat liéu la thanh phan anh huong manh nhat dén ROS, phan anh vai tro
quyét dinh ctia chi phi dau vao d6i voi kha ning sinh 16i tir doanh thu. Vi vay, dé nang cao hi¢u qua tai chinh,
nha quan tri cia cac doanh nghiép san xudt vat liéu xay dung can t6i wu héa quy trinh san xuat, giam tén kho
san pham do dang, dua ra cac quyét dinh duy tri muc ton kho nguyén vat lidu hop 1y dé gop phan cai thién
kha ning sinh 10i ciia doanh nghiép. Trong khi d6, yéu t6 phan anh higu qua st dung hang ton kho — vong
quay hang ton kho c6 murc tac dong rat nho, khong dang ké vé mat thuc tidn. Nghién ctru nay da cing cb 1y
thuyét quan 1y vén luu dong trén co s& danh gia chi tiét timg thanh phan ctia hang ton kho (RAW, WIP, FIN)
thay vi chi nghién ctru bién tong gia tri hang ton kho hodc vong quay hang ton kho. Ngoai ra, nghién ciru
con danh gia moi quan hé, 1am phong pha thém bang chimg thyc nghiém vé tac dong ciia ting thanh phan
hang ton kho 1én hiéu qua tai chinh ctua doanh nghiép san xuét vat liéu xay dung.

Maic du nghién ctru nay da co6 dong gop thuce chiing voi cac phat hién mai va dua ra cac ham y quan tri
nhung ciing con nhitng han ché sau:

Thir nhdt, nghién ciru thu thap dir lidu thir cap cta cac doanh nghiép san xuét vat liéu xay dung niém yét,
chi 12 mét nhanh ctia doanh nghiép cong nghiép nén tinh khai quat hoéa ciia nganh chua cao. Trong tuong lai,
mAu nghién ctiru c6 thé mo rong ra toan bd cac doanh nghiép san xuit cong nghiép.

Thir hai, nghién ctru mdéi chi dung lai & viéc xem xét, danh gia cac yéu td noi bd cta doanh nghi¢p ma
chua dua vao cac yéu td bén ngoai, yéu to vi md chi phdi méi quan hé giira cac thanh phan hang ton kho va
hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Cac nghién ciru trong tuong lai c6 thé mé rong, kham pha thém mdi
quan hé nay bang cach bd sung cac bién trung gian, bién didu tiét c6 thé lam sang t6 hon co ché anh hudng
va tang cuong ham y quén tri doanh nghiép trong timg bi canh cu thé.
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Toém tat

Bai viét nghién ciru cdc nhan t6 anh hidng dén két qua quadn 1y tai chinh cia cdc doanh nghiép
xdy dung céng trinh giao théng (CTGT), tir d6 dé xudt cdc gidi phép vé quan 1y tai chinh cho cdc
doanh nghiép nay. Nghién ciru sir dung phwong phdp nghién ciru dinh tinh két hop véi nghién
citu dinh lwong thong qua kiém dinh @6 tin c¢dy thang do, phdn tich nhén té kham phd va phén
tich mé hinh héi quy tuyén tinh bdi véi dir liéu khao sdt tir cde doanh nghiép xdy dwng cong trinh
giao thong trén dia ban thanh phé Ha Néi. Tir két qua nghién civu, nhém tac gia cing dwa ra
mét s6 gidi phéap khuyén nghi cho cdc doanh nghiép xdy dung CTGT dé quan Iy tai chinh can
cdi thién nang lyc thanh todn, cai thién nang lyc kinh doanh, cdi thién nang luc can déi von va
cdi thién nang lyc thu loi.

Twr khoa: Quan 1y, tai chinh, xay dung, cong trinh giao thong.

Ma JEL: M48, C83

Factors affecting financial management results of transport construction enterprises in
Hanoi

Abstract

The article studies the factors affecting the financial management of transport construction
enterprises, thereby proposing solutions for financial management for these enterprises. The
study employs qualitative research methods combined with quantitative research, testing the
scale’s reliability, exploratory factor analysis, and multiple linear regression model analysis
with survey data from transport construction enterprises in Hanoi. From the research results,
the authors also propose some recommended solutions for transport construction enterprises to
manage finances to improve payment capacity, business capacity, capital balance capacity, and
profit capacity.

Keywords: Construction, finance, management, transport intrfastructure.

JEL Codes: M48, C83.
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1. Giéi thiéu

Quan 1y tai chinh doanh nghiép 1a hoat dong cdt 15, dong vai tro then chdt trong sy thanh cong va phat
trién bén vimg cua bat ky t6 chirc ndo. Quén ly tai chinh thé hién sy tic dong cua nha quan 1y téi cac hoat
dong tai chinh ctua doanh nghiép thong qua co ché quan 1y tai chinh doanh nghiép. Luu Thi Huong & Vii
Duy Hao (2020) cho ring: “Co ché quan 1y tai chinh doanh nghiép dugc hiéu 1a mot tong thé cac phuong
phap, cac hinh thirc va cong cu duge van dung dé quan 1y cac hoat dong tai chinh cua doanh nghiép trong
nhitng diéu kién cu thé nham dat duge muc tiéu nhat dinh”. Mot trong nhitng nguyén nhan quan trong lam
cho hiéu qua hoat dong kinh doanh thap 14 do cong tac quan 1y tai chinh doanh nghiép chwa dat hiéu qua cao
va ngugc lai. Vay lam sao dé cac quan ly tai chinh cho cac doanh nghi¢p hi€u qua, day la mot van dé ma cac
doanh nghi¢p dac bi¢t quan tam, chu trong.

D c6 nhiéu nha nghién ctru cac 1y thuyét vé quan 1y tai chinh doanh nghiép. Bhat (2008) nhan manh
muc tiéu cia quan ly tai chinh bao gém thanh khoan, lgi nhuan va tang truong. Do do, cac linh vuc cu thé
ma quan 1y tai chinh can phai duoc quan tim téi 1a quan 1y thanh khoan (dong tién, quan 1y vén luu dong),
quan 1y lgi nhuan (phan tich loi nhuan, ké hoach loi nhuan) va quan 1y phat trién (1ap ké hoach va quyét dinh
ngudn von). Bhat (2008) xem xét cac khu vuc cu thé clia quan 1y tai chinh bao gdm tat cac linh vuc c6 lién
quan dén cac muc trén bang can ddi ké toan ctia doanh nghiép. Cac linh vuc cy thé ctia quan Iy tai chinh bao
gdém quan 1y von luu dong, quan 1y tai san dai han, quan 1y ngudn tai chinh, lap ké hoach tai chinh, 1ap ké
hoach va danh gia kha nang sinh 101.

Baker & Powell (2009) chi ra ba loai quyét dinh quan 1y tai chinh ctiia mot cong ty phai thyc hién trong
kinh doanh: (1) quyét dinh ngén sach, (2) cac quyét dinh tai chinh, (3) cac quyét dinh lién quan dén tai chinh
ngan han va lién quan dén vén luu dong rong. Ngoai ra, nghién ciru cling xem xét cac nhan t6 anh hudng
dén hiéu qua quan 1y tai chinh doanh nghiép.

Nhu vy di c6 nhiéu nghién ctru vé quan 1y tai chinh cho cac doanh nghiép noi chung. Tuy nhién chua
¢ nghién ctru cu thé ddi véi cac doanh nghiép xay dung. Doanh nghiép xay dung CTGT la doanh nghiép
hoat dong trong linh vuc xdy dung, phat trién, duy tu va bao tri cic cong trinh ha ting giao thong. Cac cong
trinh nay gom dudng bo, cau, ham, cang bién, san bay, duong sit, va cac ha ting giao thong khac. Hoat dong
san xuat va san pham ctia cdc doanh nghiép xay dung CTGT c6 dic diém tuong dbi khac so voi cc nganh
nghé san xuét thong thuong nhu: san pham xay 1ip mang tinh chét don chiéc, riéng 1¢; hoat dong san xuét
dién ra ¢ nhiéu dia phuong khac nhau; déi twong xay lap thuong c6 khdi luong 16n, gia tri 1on va thoi gian
thi cong dai; qué trinh san xuat thuong didn ra ngoai trdi, chiu tic dong cua cac yéu té méi truong truc tiép;
san pham san xuét c6 tinh chét lién nganh, qua trinh thi cong c6 nhiéu luc luong tham gia lién quan dé nhiéu
khau. Chinh cac dic diém nay anh huéng dén cong tic quan 1y tai chinh trong doanh nghiép. Do vay, trong
nghién ciru ndy, tac gia s& tién hanh nhan dang va xac dinh murc d6 tac dong cia cac nhan t6 anh huong dén
két qua quan 1y tai chinh ctia cic doanh nghiép xay dung CTGT trén dia ban thanh phd Ha Noi. Day 1a co
s& gop phan gitp cac doanh nghiép xay dung CTGT hoan thién co ché, chinh sach quan 1y tai chinh, tir d6
nang cao hi€u qua hoat dong.

Vé mit b cuc, ngoai phan gidi thiéu, bai viét s& bao gdm cac phan sau day: Tong quan nghién ctru va
cac gia thuyét nghién ctru, phuong phap nghién ciru, két qua nghién ciru va thao luan, két luan, cac han ché
va hudéng nghién cuu.

2. Tong quan va gia thuyét nghién ciru

Quan 1y tai chinh c6 thé bi anh hudng boi nhidu nhan t6, trén co so cac nghién ciru cila cac tac gia: Bhat
(2008); Baker & Powell (2009); Brigham & Ehrhardt (2020); Jain (2007); Gitman & Zutter (2015) két hop
v6i phong van chuyén gia, nhom tac gia dé xuat mé hinh nghién ciru vé& cac nhén té anh hwéng dén hiéu
qua quén 1y tai chinh cta cac doanh nghiép xay dung CTGT trén dia ban thanh phd Ha Noi. Cac gia thuyét
duogc dua ra bao gom:

2.1. Lwa chon co héi dau tw

Nguyén Minh Kiéu (2020) cho réng viéc xay dung va lya chon cac du an dau tu do nhiéu bd phan trong
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doanh nghiép cung hop tac thuc hién, dimg trén goc do tai chinh thi cin xem xét dén két qua chu yéu cua tai
chinh. Can nhéc gitra chi phi bo ra, nhing rii ro c¢6 thé gip phai va kha ning co thé thu lgi nhuan, kha ning
thuc hién du an. Nha quan 1y tai chinh la nguoi xem xét viéc st dung von dau tu nhu thé nao trong viéc phan
tich, danh gia, lya chon va dy an dau tu t6i vu va c6 muc sinh 16 cao. Lua chon co hoi dau tu 1a mot trong
nhing ndi dung rat quan trong ctia quan 1y tai chinh vi n6 tao ra gia tri cho doanh nghiép. Pau tu vao déu,
cai gi? Pau tu khi nao 1a thich hop? Quy mé diu tu ra sao? Dé c6 quyét dinh dau tu, nha quan 1y tai chinh
cho cac doanh nghiép xay dung CTGT can quan tam: Doanh nghiép can nhiing loai tai san nao phuc vu cho
san xudt kinh doanh, moi quan h¢ gitra tai san luu dong va tai san ¢ dinh nén nhu thé nao? Két ciu chi phi
ra sao? Doanh nghiép can dau tu chi tiét cho cac loai tai san nhu thé nao? Dé danh gia két qua dau tu dy an
chung ta du vao: Gia tri hién tai thudn (NPV); Ty suat hoan von ndi bo (IRR); Chi sé sinh loi (PT); MIRR
(Ty sudt hoan von ndi bo hiéu chinh).

HI: Nhan t6 lwa chon co héi dau tw ¢é tac dong thudn chiéu véi quan ly tai chinh tai cac doanh nghiép
xdy dung CTGT trén dia ban thanh pho Ha Noi.

2.2. Nhén t6 té chivc huy djng von

Moi hoat dong ctia doanh nghiép déu doi hoi c6 von dé hoat dong. Nha quan 1y tai chinh can phai xac
dinh cac nhu cau vé von cip thiét cho cac hoat dong cua doanh nghiép & trong ky. Vén hoat dong gém co
v6n ngan han, von trung han va von dai han, nha quan 1y can phai t6 chic huy dong day da cho nhu cau
hoat dong cua doanh nghiép va can xem xét dén co cdu von, chi phi cho viéc str dung cac nguén von, cach
thirc huy dong von dé di dén viéc quyét dinh lya chon hinh thirc va phuong phap huy dong vén thich hop
(Nguyén Minh Kiéu, 2020).

H2: Nhén t6 t6 chire huy dong von cé tac dong thudn chiéu véi quan Iy tai chinh tai cdc doanh nghiép
xdy dung CTGT trén dia ban thanh phé Ha Ngi.

2.3. Qudan ly va hach todn chi phi

Chi phi 12 biéu hién bang tién ciia toan bo hao phi vé lao dong séng va lao dong vat hoa ma doanh nghiép
d3 bo ra dé tién hanh cac hoat dong san xudt trong ky kinh doanh nhat dinh. Chi phi san xuat la chi tiéu quan
trong trong hé thdng cac chi tiéu kinh té phuc vu cho cong tac quan 1y tai chinh cua doanh nghiép xiy dung
CTGT va c6 lién h¢ chat ché voi doanh thu. Quan 1y va hach toan chi phi t6t s& gop phan tang doanh thu cho
doanh nghi¢p (Horngren & cong su, 2020).

H3: Nhan t6 quan 1y va hach todn chi phi c6 tac dong thudn chiéu véi quan 1y tai chinh tai cdc doanh
nghiép xdy dung CTGT trén dia ban thanh pho Ha Ni.

2.4. Nhén té phén phéi loi nhudn va tdi dau tw

Loi nhuén la muc ti€u ctua hoat dong kinh doanh, [am mot chi ti€éu ma doanh nghiép phai dac biét quan
tam vi no lién quan dén sy ton tai, phat trién mé rong cua doanh nghiép. Khong thé néi doanh nghiép hoat
dong kinh doanh t6t, két qua cao trong khi loi nhuan cia doanh nghiép lai giam. Doanh nghiép can c6
phwong phéap t6i uu trong viéc phan phéi loi nhuén, trich 14p va sir dung cc quy cua doanh nghiép: Quy dau
tu phat trién, quy du phong tai chinh, quy khen thudng phiic lgi. Thyc hién phan phéi lgi nhuan hop 1y sau
khi di dong gop cac khoan vao ngan sach nha nudc ciing nhu trich 1ap va str dung tot cac quy s& gbp phan
quan trong vao quan 1y tai chinh ctia cic doanh nghiép, tao diéu kién dé doanh nghiép c6 stc khoé tai chinh
t6t. Loi nhudn 1a ngudn tich luy quan trong dé cac doanh nghiép xay dung CTGT b sung vén c6 dinh va
von luu dong, tao diéu kién mé rong hoat dong san xuét kinh doanh. Loi nhuén cao hodc thép s& tac dong
truc tiép dén kha niang thanh toan cta doanh nghiép. Mot doanh nghiép kinh doanh ¢ hiéu qua, thu dugc loi
nhuén cao chimg to doanh nghiép d6 to chitic quan 1y tai chinh tét (Vii Quang Két, 2024).

H4: Nhén t6 phéan phoi loi nhudn va tdi dau ti ¢é tdc dong thudn chiéu véi quan 1y tai chinh tai cdc
doanh nghiép xdy dung CTGT trén dia ban thanh phé Ha Néi.

2.5. Nhan té phan tich va hoach dinh tai chinh

Brigham & Ehrhardt (2020) cho rang cac hoat dong tai chinh ctia doanh nghiép can dugc dy kién trudc
thong qua viéc lap ké hoach tai chinh. Thuc hién tot viéc lap ké hoach tai chich 1a cong cu can thiét giup cho

S6 340(2) thang 10/2025 23 Kinh téPhit trién




doanh nghiép co thé chu dong dwa ra cac giai phap kip thoi khi co su bién dong ciia thi truong. Qua trinh 1ap
ké hoach tai chinh ciing 1a qué trinh ra quyét dinh tai chinh thich hgp nhdm dat ti cac muc tiéu cua doanh
nghiép. Phan tich tai chinh la qua trinh xem xét, kiém tra vé noi dung, két cAu va thuc trang cac chi tiéu tai
chinh trén bao céo; dong thoi cling dé danh gia diém manh, diém yéu vé tinh hinh tai chinh va hoat dong
kinh doanh cuia doanh nghiép. Qua do, nha quan ly tai chinh va chu doanh nghiép cé dugc nhiing thong tin
can thiét vé sirc khoé ciia doanh nghiép. Pay 1a ndi dung quan trong trong quan 1y tai chinh gitip nha quan
1y dua ra cac quyét dinh dung dan vé san xuét, kinh doanh va quan 1y tai chinh ciia don vi minh.

H5: Nhan t6 phan tich va hoach dinh tai chinh co tac dong thudn chiéu véi quan ly tai chinh tai cac
doanh nghiép xdy dung CTGT trén dia ban thanh phé Ha Néi.

2.6. Bién phu thugc — Nhén té két qud qudn Iy tai chinh

Theo Gitman & Zutter (2015), Két qua quan 1y tai chinh 1 két qua mang lai tir cach thirc quan Iy tai chinh
ctia chii doanh nghiép thong qua viée thyc hién cac ndi dung ctia cong tac quan 1y tai chinh nhu thé nao? Tt
hay xau? Két qua nay duoc dénh gia thong qua cac chi sd tai chinh trong doanh nghiép.

Trén co so ké thira cac nghién ciru tiém nhiém va diéu chinh cho phu hop véi ddc diém cac doanh nghiép
xdy dung CTGT trén dia ban thanh ph Ha Ngi theo y kién chuyén gia, tac gia d& xuat mo hinh nghién ciru
vé cac nhan t6 anh huéng t6i Quan 1y tai chinh nhu Hinh 1.

Hinh 1: M6 hinh nghién ctru dé xuét

e N

Lua chon co héi dau tu (CH) Hl
: , H2
T6 chirc huy dong von (HDV)
( )\ B
Quan 1y chi phi va hach toan chi H3 Keét qua quan ly
phi (QLCP) ) tai chinh (KQ)
Phan phdi loi nhuén va tai dau tu H4
(PLN)
. J
4 \
Phén tich va hoach dinh tai chinh H5
(PTTC)
. J

Nguén: Dé xudt cia tic gid

3. Phwong phap nghién ctru

Trong nghién ctru ndy, tac gia sir dung phuong phap nghién ctru dinh tinh két hop véi dinh lugng. Nghién
ctru dinh tinh dugc thyc hién thong qua viéc nghién ctru tong quan cac van d& nghién ciru két hop phong van
sau va thao luan nhom véi cac chuyén gia dé kham phé cic nhan té anh huong dén quan 1y tai chinh cta cac
doanh nghiép xay dung CTGT trén dia ban thanh ph Ha Noi.

Nghién ctru so bd dugc thuc hién théng qua phong van truc tiép voi cac chuyén gia vé tai chinh nham
muc dich diéu chinh cac bién quan sat. Khao sat chinh thire dugc thue hién tir ngay 10 dén ngay 30/5/2025
v6i ndi dung phiéu khao sat gdm hai phan. Phén 1 14 thong tin chung, phan 2 gdm céc cau héi theo thang do
Likert 5 mirc d6 vé anh huéng ciia cac nhan té dén quan 1y tai chinh cta cic doanh nghiép xay dung CTGT
trén dia ban thanh phd Ha Noi.

Nghién ctru str dung dit liéu so cip thu thap tir cac phiéu khao sat giri t6i nha quan tri cac cip (ban giam
dbc, truong phong, ban kiém soat) cta cac doanh nghiép xdy dung CTGT trén dia ban thanh phd Ha Noi.
Phiéu khao sat duoc giri toi ddi twong khao sat dudi nhiéu hinh thirc nhur guri truc tiép, giri qua email va cong
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cu truc tuyén (Google Docs).

Theo Tabachnick & Fidell (2007), kich thudc mau cho mé hinh hdi quy da bién duoc tinh theo cong thirc:
N > 50 + 8p trong d6 p 1a s6 bién doc 1ap. Trong nghién ctru nay s bién doc 1ap duoc xac dinh 14 5 bién, do
d6 kich thudc mau t6i thiéu 1a 90. Dé dam béo tinh khach quan, tin cdy, nhom tac gia da giri 235 phiéu khao
sat va nhan vé 220 phiéu hop 1& dé dua vao phan tich.

Bién doc lap, bién phu thudc, thang do va ngudn duoc trinh bay chi tiét trong Bang 1.

Bang 1: M ta bién doc 1ap va bién phu thudc

Bién Ma hod Dién giai Ngudn tham khio
Chu doanh nghiép tu ra quyét dinh dau tu
CH1 .
theo cam tinh
Luachon condi o ki qun ong ong | NEWEn Minh Kidu (2020),
dau tu (CH) CH3 viée ra quyét dinh dau tu cua doanh nghiép Nguyen Thi Minh (2014)
CH4 Doanh nghi€p str dung cac phuong phap dé
danh gia két qua dau tu
Khi c¢6 nhu cau vé von, doanh nghiép
HDV1 . , 2 M
thuong st dung von chu so hitu
Khi c¢6 nhu cau vé von, doanh nghiép
HDV 2 thuong di vay ca nhén bén trong doanh
nghi¢p
Té chirc hu Khi ¢6 nhu 051117 vé von, doanh nghi€p Tran To Mai & Lé Tré~n Hanh
done vén (I?IIDV) HDV 3 thuong di vay to chic bén ngoai doanh Phuong (2022), Nguyen Minh
ong nghiép Kiéu (2020)
Khi ¢6 nhu céu vé von, doanh nghiép
HDV 4 thuong vay dugc ngudn von uu dai tir chinh
phu
Khi c¢6 nhu cdu vé vén, doanh nghiép
HDV'3 thuong lién doanh, lién két
Doanh nghiép sir dung cong nghé so de
QLCPI quéan ly (phin mém, may tinh) x A
Quin Ly chi phi Doanh nghiép phin loai chi phi theo ndi &Y Minh Kieu (2020),
vahach toanchi  QLCP2 o M fg dsng - p °" Trdn Thi Ngoc Han (2024),
phi (QLCP) Doanh nghiéi) phan loai chi phi theo yéu Horngren & cong sw (2020)
QLCP3 A .o
cau quan trl
Tra tién vi pham cac quy dinh nha nudc
PLNI1 . K12 1:A
Phan ohéi loi (ndp thug, bao hiém,...)
nhignpvglt;;éu PLN 2 Chia 1di cho cac cb dong Vii Quang Két (2024)
tr (f’LN) PLN 3 Trich lap cac quy Tran Thi Phuong Thao (2019)
Chia 1ai cho céac doi tac gop von theo hop
PLN 4 A A
dong, thoa thudn
PTTCl1 Doanh nghiép thuong xuyén 1ap Bao cao
Bao cdo tai chinh cung cap thong tin quan
PTTC 2 trong trong viéc ra quyét dinh quéan ly tai
Phan tich va th;ngh ohits thudne xuvén 4o ké hoae, Brigham & Ehrhardt (2020)
hoachdinhtai  PTTC 3 Joan nghiep g xuyen iap AN Nguy@n Thiic Huong Giang &
. tai chinh N
chinh (PTTC) . R A aks & o« cOng su (2024)
Doanh nghi¢p thuong xuyén doi chieu két
PTTC 4 . £ a1 A
qua thuc té véi 1ap ké hoach
PTTC 5 Doanh nghi€p thuong xuyén thuc hién
hoach dinh va phan tich tai chinh
Bién phuhade — 60> Nt v i doanh et doanh nehiey
Két qud quan Iy Ne'lng luc can déi vén va thu loi cg" a ﬂ%anh Gitman & Zutter (2015)
tai chinh (KQ)  KQ3 & v uoteu

nghi¢p

Nguén: Tong hop ciia tic gid.

Dir liéu thu thap tir bang cau hoi khao sat duoc xur Iy bang phan mén SPSS 20.0. Dau tién, nghién ctru
tién hanh danh gia do tin cdy cua thang do voi yéu cau gia tri Cronbach’s Alpha > 0,7. Sau d6, nghién ctru

phan tich nhan t6 kham pha EFA nham x4c dinh “gia tri hoi tu” va “gia tri phan biét cuia thang do” vdi yéu
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cau hé s6 tai nhéan té (Factor loading) >0,5; hé s6 KMO >= 0,5 va <=1; gié trj Sig. < 0,05; dong thoi phuong
sai trich >50%. Phuong phap rut trich nhan t6 dugc sir dung 1a phuong phap xoay cac nhan t6 Varimax. Tiép
theo, nghién ctu kiém dinh lai d6 tin cdy cua thang do vdi hé sb6 Cronbach’s Alpha sau khi da loai bé céac chi
bao khéng phu hop va phan tich trong quan giita cac bién. Cudi cung tién hanh phan tich mé hinh hdi quy
boi dé danh gia mirc d6 anh hudng cua timg bién doc 1ap dén bién phy thudc.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Danh gid dj tin cdy ciia thang do

Két qua kiém dinh thyc nghiém cho rang cac bién déu co hé sb tuong quan bién téng pht hop 16n hon
0,3 va c6 hé sd Cronbach’s Alpha 16n hon 0,6 nén céc bién déu phu hop dé thuc hién cac phan tich tiép theo
(xem Bang 2).

Bang 2: Két qua kiém dinh d9 tin ciy cia thang do

Trung binh thang do Phwong sai thang Twong quan  Cronbach's Alpha

Bién néu loai bién do néu loai bién bién tdng néu loai bién
Luya chon co hdi dau tu (CH): Cronbach’s Alpha = 0,787
CH1 11,25 6,146 0,675 0,764
CH2 11,28 6,618 0,586 0,805
CH3 11,36 5,971 0,662 0,771
CH4 11,23 6,082 0,680 0,757
Tb chirc huy dong von (HDV): Cronbach’s Alpha = 0,834
HDV 1 13,56 10,021 0,631 0,786
HDV 2 13,53 9,411 0,665 0,776
HDV 3 13,49 10,141 0,614 0,794
HDV 4 13,47 10,572 0,567 0,807
HDV 5 13,50 10,021 0,642 0,787
Quan 1y chi phi va hach toan chi phi (QLCP): Cronbach’s Alpha = 0,837
QLCP 1 7,33 3,299 0,747 0,788
QLCP 2 7,47 3,064 0,810 0,746
QLCP3 7,58 3,008 0,799 0,758
Phén phdi loi nhuén va tai du tu (PLN): Cronbach’s Alpha = 0,798
PLN 1 11,28 6.328 0,586 0,760
PLN 2 11,27 6.641 0,588 0,757
PLN 3 11,19 6.169 0,678 0,713
PLN 4 11,19 6.641 0,587 0,758
Phan tich va hoach dinh tai chinh (PTTC): Cronbach’s Alpha = 0,792
PTTC 1 14,63 9,154 0,596 0,745
PTTC 2 14,62 9,250 0,651 0,727
PTTC3 14,58 10,268 0,495 0,776
PTTC 4 14,60 9,626 0,553 0,759
PTTC 5 14,62 9,860 0,562 0,756
Bién phuy thudc — K&t qua quén 1y tai chinh (KQ): Cronbach’s Alpha = 0,766
KQ1 7,39 1,313 0,575 0,714
KQ2 7,36 1,305 0,653 0,624
KQ3 7,32 1,437 0,571 0,716

Nguén: Két qua xit Iy di liéu trén phan mém SPSS.

4.2. Phan tich nhén to kham phd (EFA)

Phan tich nhan t6 kham pha voi bién doc lap duoc chi tiét trong Bang 3.

Két qua nghién ctru cho thdy 21 bién quan sat dugc gom thanh 5 nhén td, tit ca cac bién quan sat déu
co hé s6 tai nhan to (Factor loading) 16n hon 0,5. H¢ s6 KMO 13 0,765 (trong khoang tur 0,5 dén 1); Gia tri
Eigenvalue bang 1,423 (>1); Tong phuong sai trich 1a 63,206 % (>50%); kiém dinh Bartlett c6 muc y nghia
12 0,000 (nho hon 5 %). Nhu vay, cac bién doc lap théa man hai diéu kién 1a “Gia trj hoi tu” (cac bién quan
sat hoi tu vé cung mdt nhan té) va “Gia tri phan biét” (cac bién quan sat thudc vé nhan t6 nay phan biét vdi
nhan t6 khac).

Phan tich nhan t kham pha EFA véi bién phu thudc (xem Bang 4).
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Biang 3: Ma trin xoay trong phan tich EFA ddi véi bién doc 1ap

Thanh phén
1 2 3 4 5
HDV2 0,797
HDV 1 0,771
HDV 5 0,775
HDV 3 0,761
HDV4 0,708
PTTC2 0,806
PTTCI 0,764
PTTC5 0,706
PTTC4 0,708
PTTC3 0,683
CH4 0,836
CH3 0,792
CH1 0,756
CH2 0,732
PLN3 0,834
PLN2 0,781
PLN1 0,718
PLN4 0,719
QLCP2 0,881
QLCP3 0,865
QLCP1 0,806

Bién quan sat

Nguén: Két qua xit Iy dit liéu trén phan mém SPSS.

Bing 4: Kiém dinh KMO va kiém dinh Bartlett

Hé s KMO 0,694
Gia tri Chi binh phwong xép xi 169,529
Kiém dinh Bartlett df 3
Sig. 0,000

Nguon: Két qua xit Iy diF liéu trén phan mém SPSS.

Két qua phan tich yéu t6 kham pha EFA dbi v6i bién phu thudc cho thay phan tich rat trich duge mot nhan
t6 (Két qua quan 1y tai chinh - KQ) véi chi sé KMO 14 0,694 (16n hon 0,5), chi s6 Eigenvalue 13 2,045 (16n
hon 1), tong phuong sai trich duoc 1a 68,3 % (> 50%), kiém dinh Bartlett c6 mirc ¥ nghia 12 0,000 (nho hon
5%). Vay, bién phu thudc — Két qua quan 1y tai chinh (KQ) 1a dat diéu kién 1a bién phu thudc dé dua vao
phan tich cac budc tiép theo.

4.3. Phén tich hoi quy tuyén tinh bji

Dé danh gia d6 phu hop ctia mo hinh hdi quy tuyén tinh boi, tac gia st dung hé sb xac dinh R? hiéu chinh.
Ddng thoi tri sé Durbin — Watson dung dé kiém tra hién tuong tu twong quan chudi bac nhét (Bang 5).

Bing 5. Két qua phén tich hdi quy tuyén tinh bdi

Mo hinh  Héso R Héso R2  Hé s6 R?hiéu chinh  Sai s6 chuin Hg¢ s6 Durbin-Watson
1 0,852 0,728 0,721 0,29123 1,987

Nguon: Két qua xit Iy dit liéu trén phan mém SPSS.

Két qua phan tich dua ra két qua hé s6 R2 hiéu chinh bﬁng 0,721 cho théy cac bién doc 1ap dua vao mo
hinh anh hudéng 72,1% su thay ddi cua bién phu thudc, con lai 27,9% la do cac bién ngoai mo hinh va sai
s6 ngau nhién. Hé s6 Durbin — Watson bang 1,987 (nam trong khoang 1,5 dén 2) nén khong c6 hién tugng
tu tuong quan chudi bac nhét xay ra. Theo két qua ANOVA, gia tri F bang 112,883, Sig kiém dinh F bang
0,000 < 0,05 nhu vy mé hinh hdi quy tuyén tinh bdi phi hop vai tap dir lidu.

Sig kiém dinh t h¢ s6 hoi quy cta cac bién doc lap déu nho hon 0,05, do d6 cac bién doc 1ap déu co ¥
nghia giai thich cho bién phu thudc, khong bién nao bi loai khoi mo hinh. Hé s6 VIF cua cac bién doc lap
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Bang 6. Két qua md hinh hdi quy cic nhan t6 tac dong

Mo hinh Hé s6 chua chudn hoa Hé s6 chuin hoa Thdng ké Mirc y Théng ké da cong
t nghia Sig. tuyén
B Sai s6 chuin i (t) H¢ s6 VIF
Tolerance

(Constant) -0,195 0,176 -1,107 0,271
CH 0,255 0,027 0,363 9,239 0,000 0,788 1,272
HDV 0,221 0,025 0,305 8,492 0,000 0,961 1,041
QLCP 0,053 0,023 0,383 2,252 0,024 0,955 1,047
PLN 0,260 0,028 0,073 9,809 0,000 0,814 1,227
PTTC 0,271 0,028 0,365 10,179 0,000 0,949 1,053

Nguon: Két qua xit Iy di liéu trén phan mém SPSS.
déu nho6 hon 2 nén khong c6 hién twong da cong tuyén xdy ra. Cac hé sb hdi quy déu 16n hon 0, c6 nghia cac
bién doc 14p dua vao phan tich c6 tac dong cing chibu t6i bién phu thudc.

4.4. Thdo lugn

Két qua nghién ctru cho thfiy 5 nhan té doc 1ap déu co y nghia, tac dong thudn chiéu 1én bién phu thude.
Cu thé:

Nhan t6 quan 1y chi phi va hach toan chi phi c6 tic dong manh nhat dén két qua quan 1y tai chinh cta cac
doanh nghiép xay dung cong trinh giao thong trén dia ban thanh phd Ha Noi do c6 hé sé B bang 0,383. Két
qué nghién ctru thé hién néu viéc quan 1y chi phi va hach toan chi phi ctia cac doanh nghiép xay dung CTGT
t6t, hiéu qua thi lam cho két qua quan 1y tai chinh dat hiéu qua cao. Khi chi phi dugc quan 1y chit ché, phan
bod hop Iy va hach toan chinh xéc, doanh nghiép c6 thé han ché that thoat, toi wu hoa nguén luc va nang cao
kha niang canh tranh. Do véy, dé gia ting loi nhuén, quy mé hoat dong thi cac doanh nghiép xay dung CTGT
can xem xét dén cach thire quan 1y chi phi ciia don vi minh, boi 1& quan 1y chi phi tét c6 thé giup doanh
nghié€p nang cao va cai thién nang lyc thanh toan.

Nhan té phan tich va hoach dinh tai chinh 13 nhan t5 tic dong manh thir hai dén két qua quan 1y tai chinh
ctia cac doanh nghiép xay dung cong trinh giao thong voi hé s6 p bang 0,365. Véi dic thu san pham ciia
cac doanh nghié¢p xay dung CTGT la cac dy an c6 quy mo 16n, von dau tu cao, thoi gian thi cong kéo dai
va dong tién phu thudc vao tién do nghiém thu, do d6 doanh nghiép cé thé d6i mat véi rai ro mat can ddi
tai chinh néu thiéu su hoach dinh tai chinh pht hop. Thong qua cac hoat dong phén tich va du bao, doanh
nghiép xdy dung CTGT c6 thé x4c dinh nhu cau vdn theo timg giai doan, lya chon co ciu ngudn vén hop 1y,
tir d6 gitip doanh nghiép kiém soat chi phi va tdi da héa loi nhudn. Viéc phan tich va hoach dinh tai chinh
cua cac doanh nghiép xay dung CTGT trén dia ban thanh phd Ha Noi tét, hiéu qua khi tng dung cac cong
nghé s6 s& gitip nha quan 1y ¢6 goc nhin da chiéu trong hoat dong tai chinh ciia don vi minh. Phan tich va
hoach dinh tai chinh tdt s& gitp cai thién va nang cao ning luc can ddi von.

Nhan t6 lua chon co hoi dau tu 13 nhan tb tac dong manh thtr ba dén két qua quan ly tai chinh cta cac
doanh nghiép xay dung cong trinh giao thong trén dia ban thanh phd Ha Noi v6i hé s6 B bang 0,363. Piéu
nay thé hién cac doanh nghiép co nhiéu co hdi dau tu, lya chon co hdi dau tu ot sé& 1a co sé cho két qua quan
Iy tai chinh tot. Khi cac doanh nghiép xay dung CTGT xac dinh va lya chon dugc du an déu tu kha thi, co
ty sudt loi nhuén cao va mirc d6 rui ro phu hop, ngudn von s& duoc sir dung hiéu qua, tao ra dong tién 6n
dinh va gia ting gia tri cho doanh nghiép. Nguoc lai, quyét dinh dau tu khong hop 1y ¢ thé khién von bi
dong, co cu tai chinh mét can dbi, tir 46 anh hudng dén kha ning thanh toan va uy tin ctia doanh nghiép.

Nhan t6 huy dong vdn 1a nhan t6 tac dong manh thtr tw dén két qua quan 1y tai chinh cta cac doanh nghiép
xdy dyng cong trinh giao thong trén dia ban thanh phd Ha Noi v6i hé s6 f bang 0,305. Do dic thu cac doanh
nghiép xay dung CTGT thuong cin ngudn von 16n, thoi gian thi cong kéo dai va vén giai ngan theo tién do.
Viée huy dong vén kip thoi, véi co cdu hop 1y s& gitp doanh nghiép dam bao dong tién 6n dinh dé thanh
toan, dong thoi han ché rui ro mat can ddi tai chinh. Do vay, viéc huy dong von tdt, tim dung ngudn huy
dong, str dung dung muc dich s& gitp cac doanh nghiép xay dung CTGT gia tang két qua quan 1y tai chinh.
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Nhan t6 phan phéi loi nhudn va tai ddu tu 13 nhén t6 tac dong it nhat dén két qua quan 1y tai chinh cta cac
doanh nghiép xay dung cong trinh giao thong trén dja ban thanh phé Ha Noi véi hé sé p bang 0,073. Diéu
nay cho thiy cac doanh nghiép khong bi tac dong 16n trong viéc phan phdi lgi nhuan. Viéc phan phdi loi
nhuan va tai dau tu chi 1a co s& dé cac doanh nghiép xay dung CTGT tai thiét 1ap mot mo hinh mdi trong
két qua quan 1y tai chinh ctia minh. Viéc phan phéi loi nhuan thuong chi tac dong gian tiép va & mic d6 han
ché dén két qua quan 1y tai chinh, bai ban chét cia phan phdi loi nhuén 13 khau xt 1y sau cung khi doanh
nghiép da hoan thanh cac hoat dong kinh doanh trong ky. Phan phdi loi nhuan chi mang tinh chat diéu chinh
mdi quan hé loi ich giita c6 déng va doanh nghiép, chir khong 1am thay dbi tinh hinh tai chinh ciia doanh
nghiép trong ngan han nhu cac yéu t6 co cau von, chi phi von... Tuy nhién, néu duy tri chinh sach phan phbi
loi nhuan khong hop 1y trong dai han thi c6 thé gay anh huéng dang ké dén ning luc tai chinh ciing nhu sy
phat trién bén ving ctia doanh nghiép.

5. Két lugn

V6i muc tiéu nghién ciru sy anh huéng cta cac nhan t6 dén két qua quan 1y tai chinh cta cac doanh nghiép
xdy dung CTGT trén dia ban thanh phd Ha Noi, tac gia da sir dung két hop phuong phap nghién ctru dinh
tinh va dinh lugng dé 1am sang to van dé nghién ciru. Két qua nghién ciru thuc nghiém di xac dinh va do
ludong cac nhan td anh huong dén két qua quan 1y tai chinh ctia cac doanh nghiép xay dung CTGT trén dia
ban thanh phd Ha Noi. Két qua nghién ctru chi ra ring tit ca 5 nhan t6 duoc lwa chon déu c6 anh hudng
thuan chiéu dén tinh két qua quan 1y tai chinh cta cac doanh nghiép nay. Trong d6, nhan t6 Quan 1y chi phi
va hach toan chi phi ¢6 anh huéng 16n nhét dén két qua quan 1y tai chinh, tiép theo 1a nhan t6 Phén tich va
hoach dinh tai chinh. Két qua nghién ctru 1a co s¢ dé gop phan gitip cac doanh nghiép xay dung CTGT trén
dia ban thanh phé Ha Nai cai thién nang lyc thanh toan, nang luc kinh doanh, nang lyc can dbi von va nang
luc thu loi tir hoat dong san xuét kinh doanh ctia minh.

Mic du nghién ciru da giai quyét duogc cac muyc tiéu nghién ciru dé ra, tuy nhién nghién ciru van khong
tranh khoi nhitng han ché sau:

Mot 13, pham vi nghién ctru chi giéi han dbi voi cac doanh nghiép xay dung CTGT trén dia ban thanh
phd Ha Noi nén chua bao quat dugc cac doanh nghiép trong cac nganh nghé, linh vue khac va trén dia ban
c4c tinh, thanh phd khac.

Hai 13, két qua nghién ctru chi giai thich dugc 72,1% su bién thién ctia bién phu thudc. Piéu nay ching
t6 con ¢6 nhitng nhan t6 khac anh huong dén viée két qua quan 1y tai chinh ctia cac doanh nghiép xay dung
CTGT trén dja ban thanh phé Ha Noi ma nghién ctru chua dé cap dén.

Tir nhitng han ché ciia nghién ctru, dinh huéng cac nghién ciru tiép theo c6 thé mé rong ndi dung nghién
clru sy anh hudng cia cac nhan t6 dén két qua quan 1y tai chinh cua cac loai hinh doanh nghiép khac voi
viéc nghién ctru bd sung thém cac nhan td anh hudng mai.
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Toém tat:

Nghién ciru ndy phan tich tac dong ciia thanh khoan dwege do lwong qua cdc chi sé CAR, CR, OR,
dén nguy co kiét qué tai chinh ciia cdc doanh nghiép niém yét tai Viét Nam giai doan 2010-2024,
dong thoi kiém dinh vai tro diéu tiét ciia nganh nghé kinh doanh. Sir dung mé hinh héi quy logistic
Vvéi bién tiong tac, két qud chi ra rang thdy ty sudt thanh todn hién hanh (CR) ¢é tac déng lam
giam dang ké xdc sudt kiét qué tai chinh. Bdc biét, tac dong bdo vé cua thanh khoan khong déng
nhat ma phu thudc vao ddac thu nganh nghé. Mot s6 nganh nhw dich vu tiéu dung, nguyén vat liéu
va tién ich cong cong ghi nhan hiéu qua bao vé cua thanh khoan manh hon so voi cdac nganh
con lgi, trong khi cdc nganh chu ky dai hodc phu thuéc nhiéu vdo thi trieong quéc té lai c6 mirc
nhay cam cao hon véi rii ro tai chinh. Két qud goi y cdc doanh nghiép va nha hoach dinh chinh
sdach can xdy dwng tiéu chudn thanh khodn va hé thong canh bdo riii ro phit hop cho tirng nganh.
Nghién ciru gop phan bé sung bang chitng thire nghiém vé vai tro cia thanh khodn trong dw béo
rui ro kiét qué tai chinh tai thi truong maoi noi.

Tiwr khoa: Canh bao som, ki€t qué tai chinh, thanh khoan, phan tich da nganh.

Ma JEL: G33, G30, .25, M41.

Liquidity and financial distress risk: A multi-industry perspective from Vietnamese listed
firms
Abstract:

This study is conducted to investigate the impact of liquidity, proxied by CAR, CR, and QR, on the
probability of financial distress among listed firms in Vietnam during 2010-2024, with a particular
focus on the moderating role of industry characteristics. By employing a logistic regression model
with interaction terms, the results reveal that the current ratio (CR) significantly reduces the
likelihood of financial distress. Importantly, the protective effect of liquidity is heterogeneous
across sectors but is strongly influenced by industry-specific factors. Sectors such as consumer
services, materials, and utilities exhibit a stronger mitigating effect of liquidity compared to
others, while industries with long business cycles or greater exposure to international markets
are more sensitive to financial distress risks. The findings suggest that firms and policymakers
should design industry-specific liquidity standards and early warning systems to better prevent
financial distress. The research contributes empirical evidence on the role of liquidity in predicting
corporate financial distress in emerging markets.

Keywords: Early warning, financial distress, liquidity, multi industry analysis.

JEL Codes: G33, G30, L25, M41.

S6 340(2) thang 10/2025 31 Kinh téPhit trién




1. Giéi thiéu

Ste khoe tai chinh doanh nghiép ngay cang dwoc quan tim trong bdi canh kinh té toan cu bién dong va
nhirng ct séc nhu dai dich COVID-19. Pic biét, cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam chiu nhiéu ap luc
tir tai cau trac thi trudng von va dich chuyén chudi cung ting, doi hoi phai nhan dién sém rii ro tai chinh dé
phat trién bén vimng.

Thanh khoan déng vai trd then chdt trong quan tri tai chinh, phan anh kha ning d4p tmg nghia vu ngin
han va ning lyc tmg phé cac ct soc thi truong. Tuy nhién, ¢ thi trudng méi ndi nhu Viét Nam, vai trd ciia
thanh khoan trong du bao nguy co kiét qué tai chinh con gy ra hiéu tranh luan, nhét 1a khi xét dén su khac
biét theo nganh nghé. Véan dé ndi bat 1a mirc do tac dong cua tinh thanh khoan co thé khac nhau trong linh
vue san xuét kinh doanh. Pic diém vé chu ky kinh doanh, co cAu tai san va tdc do luan chuyén von khéc biét
giita cac nganh c6 thé dan dén sy sai léch vé tim quan trong ctia cic hé s (hay ty suét) thanh khoan trong
viéc du béo rui ro tai chinh. Pai dich COVID-19 di minh chimg rd nét cho thuc t& nay khi cac nganh dich vu
tiéu dung, nang lugng va tién ich cong cong co tde do phuc hdi va kha ning chdng dd rii ro tai chinh khac
biét déng ké so voi cac nganh khac.

Nghién ctru ndy duoc thuc hién nham danh gia tac dong cua cac chi s6 thanh khoan (CAR - H¢ sb thanh
toan tirc thoi, CR - Hé s thanh toan hién hanh, QR - H¢ s6 thanh toan nhanh) dén rui ro kiét qué tai chinh
ctia doanh nghiép niém yét tai Viét Nam; dong thoi kiém dinh vai trd diéu tiét cua nganh nghé kinh doanh.
Méi quan hé giira tinh thanh khoan va nguy co kiét qué tai chinh da dwoc nhidu cong trinh d& cap, song trong
ngir canh ciia Viét Nam cac nghién ctru chu yéu dimg ¢ tac dong truc tiép ma chua lam 16 sy khac biét giira
céc nganh, nhit 13 trong bdi canh bién dong nhu dai dich COVID-19. Khoang tréng nay dit ra nhu cau lam
16 xem lidu tac dong ctia tinh thanh khoan dén rui ro kiét qué tai chinh c6 thay doi theo nganh hay khong?.
B6 sung bién tuong tac giita thanh khoan va nganh cho phép nghién ctru khong chi do ludng tac dong cua
céc hé sb thanh khoan téi kha nang kiét qué tai chinh ma con kiém dinh su khéac biét theo nganh, qua do
cung cap bang chirmg maéi hd tro thiét ké hé thong canh bao sém phu hop trong bdi canh nén kinh té méi noi.

2. Tong quan nghién ciru

Rui ro kiét qué tai chinh dugc hiéu 1a x4c suat doanh nghiép mét kha ning dap ing nghia vu tai chinh,
dan dén nguy co pha san. Viéc nhan dién va du bao sém rui ro nay, dic biét trong boi canh kinh té bién dong
nhu dai dich Covid-19gitp doanh nghiép xay dung chién lugc phong ngira hi¢u qua va tangsirc canh tranh,
trong d6 mo6 hinh Z-score (Altman ,1968) dugc xem la mdt trong nhiing cong cu dinh luwong cé anh huong
sau rong nhit trong viée sir dung céac chi sb tai chinh dé du bao kha ning pha san ciia doanh nghiép. Nhiéu
truong phai 1y thuyét quan tri tai chinh kinh dién da giai thich nguyén nhan dan dén kiét qué tai chinh. Theo
1y thuyét tin hiéu, cac chi s6 nhu thanh khoan, don bay, kha ning sinh 151 phan anh strc khoe tai chinh va
tiém nang ctia doanh nghiép (Spence, 1974); thanh khoan cao phat di tin hiéu tich cuc vé kha nang tu chu,
giam nguy co kiét qué. Ly thuyét dai dién nhdn manh mau thudn loi ich gitra nha quan tri va ¢ dong c6 thé
lam tang rui ro kiét qué, dac biét khi lam dung don béy hodc mé rong quy md khong kiém soat (Meckling
&Jensen, 1976). Céac Iy thuyét cau trac von (Trade-off, Pecking Order) tap trung vao tic dong ctia ng: doanh
nghiép ludn cén nhéc giita loi ich tir vay ng voi nguy co kiét qué tai chinh — ng qua mirc 1am ting rii ro
pha san (Modigliani & Miller, 1963; Myers & Majluf, 1984). Ly thuyét thanh khoan bo sung rang kha ning
chuyén ddi tai san thanh tién mit 13 yéu t6 then chét giup doanh nghiép dbi pho hidu qua véi cac ca sdc tai
chinh bat ngo.

Téng hop cac nghién ctru thuc nghiém cho thy thanh khoan 1a mét trong nhitng nhan t6 quan trong trong
du bao kiét qué tai chinh. Nhiéu cong trinh trude da chi ra mbi quan h¢ chat ché gitra thanh khoan, do luong
thong qua cac chi s6 nhu ty 1& von luu dong (WCTA), QR va CR véi kha ning xay ra kiét qué tai chinh.
Charitou & cong sy (2004) két luan rang cac hé s6 thanh khoan ¢ y nghia thong ké trong dy bao phé san
doanh nghiép, voi thanh khoan cao thuong lam giam kha ning gip kho khan tai chinh. Cac két qua tuong tu
cling dugc ching minh bdi Charalambakis & Garrett (2019), D5 Thi Van Trang & cong su (2022) khi thanh
khoan ludn c¢6 mdi twong quan nguoc chiéu véi rui ro tai chinh. Déng thoi, Altman & cong su (2017), va
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Yang & cong su (2021) nhin manh vai tro ctia von luu dong va cac hé sé kha nang thanh toan trong viéc du
doan kiét qué tai chinh, va khing dinh rang v6n luu dong thap 1a diu hiéu canh bao quan trong vé tinh trang
kho khan tai chinh cta doanh nghiép.

Bén canh tinh thanh khoan, cac yéu td kiém soat khac ciing anh huong dang ké dén rui ro kiét qué tai
chinh, nhu don bay tai chinh (LEV), tang truong (GR), quy mé doanh nghiép (SZ), ty suét sinh 15i (ROA),
va ting truong GDP. Charitou & cong su (2004), Alifiah (2014), va Charalambakis & Garrett (2019) déu
chi ra rang don bay tai chinh cao 1am ting dang ké kha ning kiét qué tai chinh. Magerakis (2020) ciing két
luan rang LEV c6 quan hé ngugc chiéu va co y nghia v6i luong tién mat nam giit — ham y khi doanh nghiép
c6 don bay cao thudng giit it tién mat hon, phi hop 1y thuyét trat tw. Martinez & cong su (2025) ciing cho
rang kha ning thanh toan tdt, lgi nhuan cao, va giam no s& giam xac suat pha san, diéu nay ham y don bay
tai chinh tang lam tang kha nang pha san.

Quy mé doanh nghiép (SZ) 16n thuong gitip giam rai ro nhd ngudn luc nhiéu va da dang héa tét hon
(Phan & cong sy, 2022; Altman & cong sy, 2017; Charalambakis & Garrett, 2019; Umar & cong su, 2025;
Binesh & cong sy, 2025), mac du mot sb cong trinh tai Viét Nam nhu Vu & cdng su (2023) cho théy tac
dong ctia quy md con tiy bdi canh thi truong. Toe do ting trudng doanh thu (GR) ¢6 thé anh hudng 2 chidu:
tang trudng cao ¢ loi cho dong tién nhung ting truong qua ndng ciing tiém 4n rui ro néu khong kiém soat
t6t. O cap vi mo, toc do tang truong GDP cao gitp giam rai ro kiét qué nhd méi trudng kinh doanh thuan loi
va kha ning tiép can ngudn von (Charalambakis & Garrett, 2019; Wang & cong su, 2023; Ding & cong su,
2023). Ty 1¢ sinh 10i trén tai san (ROA) dugc xem 1a bién kiém soét quan trong, dai dién cho hiéu qua kinh
doanh. Nhiéu nghién ctru, dién hinh 1a Charitou & cong su (2004), chi ra rang ty suét sinh 10i cao gitp giam
xac suat kiét qué tai chinh. Cac bang chimg thuc nghiém tai Malaysia (Alifiah, 2014), Viét Nam (Vu & cong
su, 2023), Hy Lap (Magerakis, 2020) va Trung Qudc (Yang & cong su, 2021) déu khing dinh ROA hoic
cac chi s6 loi nhudn khac c6 mdi quan hé nguoc chidu véi nguy co kiét qué: doanh nghiép c6 ROA cao sé it
d6i mat véi rai ro tai chinh hon. Két qua nay phu hop véi cac 1y thuyét va nghién ctru qudc té nhu Altman
& cong su (2017) va Ohlson (1980), nhéan manh vai trd bao vé quan trong cua hi€u qua kinh doanh dbi voi
tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép.

Dang chii y, mot s6 nghién ctru gan ddy nhan manh vai tro ciia nganh trong diéu tiét mbi quan hé giira
céc yéu td tai chinh va kha niang kiét qué tai chinh. Vi du, nghién ciru ctia Vu & cong su (2023) cho thdy tac
dong khac biét ctia dai dich COVID-19 1én kiét qué tai chinh gilra cac nganh, trong dé6 nganh nang luong
gip kho khan tai chinh nghiém trong hon so véi nganh y té hay tién ich. Didu nay cho thdy rang cic nganh
nghé kinh doanh c6 dic diém quan tri tai chinh va phan tng vdi cac ¢l sbc bén ngoai khac nhau, tir d6 dan
dén mirc d6 anh huong khong dong nhat ctia cac yéu to tai chinh 1én kiét qué tai chinh.

Trén co s6 1y thuyét va tong quan nghién ctru, tac gia dé xuat 2 gia thuyét nghién ciru nhu sau:

Gid thuyét HI: Céac hé s thanh khoan (CR, QR, CAR) c6 tac dong tiéu cuc dén kha ning kiét qué tai
chinh cua doanh nghiép (nghia la doanh nghiép cé thanh khodn cang cao thi xdc sudt roi vdo tinh trang kiét
qué tai chinh cang thap).

Gid thuyét H2: Tac dong cua thanh khoan dén kha ning kiét qué tai chinh khéac biét dang ké giira cac
nganh nghé kinh doanh (nghia la dic thi nganh nghé s& diéu chinh murc d6 anh huéng ctia thanh khoan 1én
rui ro kiét qué).

3. Phwong phap nghién ciru

Nghién ctru str dung phuong phéap dinh Iwong dua trén dit liéu bang dugc thu thap tir bao cao tai chinh
(BCTC) di kiém toan cua cac doanh nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam trong giai doan
2010-2024, tu nguén dir liéu Fiinpro. Bién phu thugc 1a tinh trang kit qué tai chinh (FD), dugc xac dinh
thong qua viéc nhi phan hoa chi s 2 - score theo nguong 2,6 (Altman & cong su, 1995); trong d6 cac quan
sat c6 Z” - score thdp hon ngudng xéac dinh s& dugc ma hoa 1a 1 (doanh nghiép kiét qué tai chinh), cac trudng
hop con lai dugc ma hoa la 0. Altman diéu chinh Z-score thanh Z” - score nham muc dich tao ra mét phién
ban mé hinh pht hop hon véi nhitng nén kinh té dang phat trién c6 dc thu riéng vé cau trac tai chinh, quy
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moé doanh nghiép, kha nang tiép can vén,...

Céc bién giai thich chinh gdm ba chi sé thanh khoan: CR, QR, CAR. CR phan 4nh kha ning thanh toan
ngan han, QR phan anh thanh khoan nhanh khong gém hang t6n kho, va CAR phan anh kha ning thanh toan
tuc thoi. Tac gia ky vong CR, QR, CAR bd sung 13n nhau dé cung cip cai nhin toan dién vé thanh khoan
doanh nghiép - tir kha ning chuyén ddi tai san luu dong thanh tién dén luong tién mit sin c6 - qua d6 danh
gi4 anh hudng t6i nguy co kiét qué tai chinh. Nhém bién kiém soat dugc dwa vao md hinh nham loai trir cac
yéu t6 nhiéu, bao gdm: quy mé doanh nghiép (SZ), don bay tai chinh (LEV), tc d6 ting trudng doanh thu
(GR), ty suét sinh 15i trén tong tai san (ROA), va ting truong GDP (GDP), bién gia covid (bién gia Covid
nhan gia tri 1 cho cac nam chiu anh hudng truc tiép tur dai dich (ttr 2020) va 0 cho cac nam trudc do6) dai
dién cho bdi canh vi mo.

Pé kiém soat anh huong dic thu nganh nghé, nghién ciru bd sung bién gia nganh (Industry) duge xay
dung theo chuan ICB cap 1, chia doanh nghiép thanh 10 nhém nganh 16n. Trong mau nghién ciru, cac doanh
nghiép duoc phan vao 9 nhom nganh cap 1 do khong bao gom dinh ché tai chinh. Viéc sir dung ICB cap 1
cho phép phan loai nganh mét cach rd rang va thong nhét, phan anh cac dic thu rong cua timg linh vuc ma
khong di qua chi tiét, tir d6 phu hop cho phan tich twong tac trong mé hinh.

Dé kiém dinh cac gia thuyét nghién ciru, tac gia tién hanh wéc luong mo hinh hdi quy Logistic voi cac
budc nhu sau:

Dau tién, mo hinh co ban duoc xay dung nham kiém tra tac dong truc tiép cta cac chi s thanh khoan téi
kha ning kiét qué tai chinh, dong thoi kiém soat cac bién dic trung doanh nghiép, dic trung nganh va tac
dong vi mé (GDP, Covid).

FD, = o+ BCR + B,OR + BCAR +y,SZ +y,LEV, +v,GR, +v,GDP +yROA, + 9, Industry, +
0,Covid + ¢, (1)

Tiép theo, nghién ciru bd sung bién twong tac giita cac chi sb thanh khoan va bién gia nganh, nham kiém
tra vai tro diéu tiét cua yéu t6 nay ddi vi mbi quan hé giira thanh khoan va kiét qué tai chinh.

FD, = o+ BCR, + B,OR, + B,CAR, +ySZ + yLEV, + y,GR + y,GDP, + yROA, + 6 Industry, +
0,Covid + 0, (CR, x Industry) + 0,(OR, x Industry) + 0,(CAR, x Industry) + ¢, (2)

Viéc udc lwong cac mé hinh nay duge thue hién bang phuong phéap hdi quy logistic, véi hidu qua du bao
va mirc do phu hop dugc danh gia dua trén cac chi sé nhu Pseudo R2, AIC, BIC va AUC. Quy trinh phan
tich tuan thu logic: kiém tra da cong tuyén gitta cac bién doc 1ap (str dung hé sé VIF), uéc luong lan luot
ting mo hinh, so sanh cac chi s6 phu hop, va cudi cing 1a dién giai y nghia thuc tién va kinh té cua cac két
qua thu dugc.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Théng ké mé ti cdc bién

Biang 1. Thong ké m ta cac bién

Tén bién SO quan sit Trung binh  P§ léch chuin  Gia tri nhé nhdt Gia tri 16n nhat

FD 7.799 0,492 0,5 0 1
CR 7.799 2,397 2,712 0,4 18,63
QR 7.799 1,468 1,963 0,13 14,01
CAR 7.799 0,575 1,124 0 8,06
industry 7.799 4,011 2,752 1 9
SZ 7.799 27,202 1,661 22,983 31,697
LEV 7.799 0,471 0,222 0,037 0,914
GR 7.799 0,147 0,487 -0,695 3,064
ROA 7.799 6,519 7,046 -11,897 33,613
GDP 7.799 5,911 1,497 2,58 8,02
covid 7.799 0,356 0,479 0 1

Nguon: Tinh toan cua tdc gia.
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Két qua thong ké mo ta trong Bang 1 cho thay bién phy thudc — kiét qué tai chinh (FD) — c6 gia tri trung
binh 1a 0,492, phan anh ty 1¢ doanh nghiép gép khoé khan tai chinh va doanh nghi€p binh thuong kha can
bang trong mau khao sat. Cac bién doc 1ap do luong thanh khoan cho thay su bién dong dang ké. CR trung
binh 13 2,397 vé6i d¢ léch chuan tuong ddi cao (2,712), cho thiy cac doanh nghiép c6 mirc d6 thanh khoan
hién thoi rat khac biét, dao dong tir muc tdi thiéu 13 0,4 dén muc ti da 18,63. QR ciing thé hién xu huéng
twong tu, voi trung binh 1,468 va do Iéch chuin 1,963, chira réng nhiéu doanh nghiép gap kho khan trong
thanh khoan nhanh, trong khi mot sd it c6 du trir tai san ngan han doi dao. CAR ghi nhan mirc trung binh
twong dbi thip 1a 0,575 va dao dong tir 0 dén 8,06, phan anh nhiéu doanh nghiép c¢6 du trit tién mat han ché,
¢6 thé gap rai ro 16n khi d6i mat voi cac ¢t sbc tai chinh.

O nhém bién kiém soat, SZ trung binh 27,202, d6 1&ch chuén 1,661, cho th?iy su d@)ng déu tuong ddi vé
kich ¢&, nhung van c6 chénh léch 16n giita cac doanh nghiép. LEV trung binh 0,471, phan 4nh mtc sir dung
no chu yéu & muc trung binh. GR trung binh 0,147, nhung d6 1éch chuan 16n (0,487), cho thdy mirc bién
dong doanh thu kha rd6. ROA trung binh 6,519%, nhung d6 1éch chuén t6i 7,046%, phan anh sy khac biét 16n
vé hiéu qua giita cdc doanh nghiép. V& bdi canh vi mo, ting truéng GDP trung binh dat 5,911%, cho thiy
moi trudng kinh té giai doan khao sat kha 6n dinh. Bién gia COVID-19 c6 gia tri trung binh 0,356, twong
ung véi 35,6% ) quan sat thugc giai doan chiu tac dong cua dai dich.

4.2. Phén tich twong quan

Bing 2. Két qua phén tich twong quan giira cic bién trong mé hinh

Tén bién @ () ()] “ (&) ©) (0) ® (&) 10 an
(1) FD 1
(2) CR -0,313 1
(3) QR 20,246 0,871 1
(4) CAR 20,250 0,682 0,783 1
(5)Industry  -0,163  -0,007 -0,038 0,020 1
(6)SZ 0,06  -0,306 -0,321 -0233 0242 1
(7) LEV 0,512 -0,603 -0,531 -0455 -0,058 0,367 1
(8) GR 0,022  -0,047 -0,018 -0,032 -0,009 0,036 0,058 1
(9) ROA 0,494 0204 0,156 0,259 0,096 0044 -0425 0,092 1
(10) GDP 0,004 0,005 0,006 0,012 -0,002 0008 0,001 0,090 0,045 1
(1D Covid  -0,025 0,075 0,022 -0,048 0,010 0,104 -0,077 -0,055 -0,105 -0,385 1

Nguon: Tinh toan cua tac gid.

Bang ma trin twong quan cho thay bién phu thuéc FD c6 twong quan 4m dang ké véi cac chi sé thanh
khoan: CR (-0,313), QR (-0,246) va CAR (-0,250). Piéu nay khang dinh doanh nghiép c6 thanh khoan cang
cao thi nguy co kiét qué tai chinh cang thip. FD ciing ¢6 trong quan am 15 v6i ROA (-0,494), cho thdy kha
ning sinh 10i 13 yéu t6 bao vé rui ro tai chinh. Nguoc lai, FD ¢6 twong quan dwong manh véi LEV (0,512),
ham ¥ doanh nghiép st dung don by cao d6i mit xac sudt kiét qué 16n hon. Ba chi s6 thanh khoan CR,
QR, CAR c6 tuong quan duong rt cao v&i nhau (CR—QR: 0,871; CR—CAR: 0,682; QR—CAR: 0,783), phan
anh dic thu cung do luong nang luc thanh khoan ciia doanh nghiép. Du céc chi sb thanh khoan ¢ twong
quan cao, diéu ndy phu hgp vé6i ban chat bién va duoc kiém soat bang VIF trong hoi quy. Ngoai ra, SZ c6

Bang 3. Két qua kiém dinh da cong tuyén

Bién doc lap  Gia tri VIF

CR 6,020

QR 4,750
CAR 2,770

SZ 2,150
LEV 1,420
GR 1,400
ROA 1,280
GDP 1,190
covid 1,100
Industry 1,030
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Bang 4. Tong hop két qua hdi quy 2 md hinh

Bién 6)) Q?)
CR -0,327%%* 0,418%%**
(0,044) (0,083)
QR 0,204%** 0,115
(0,056) (0,104)
CAR 0,036 0,068
(0,060) (0,105)
Sz -0,257H%* 0,271 %%
(0,023) (0,024)
LEV 4,481 %** 4,213%%*
(0,218) (0,226)
GR 0,194%** 0,182%**
(0,067) (0,068)
GDP 0,030 0,029
(0,022) (0,022)
ROA -0,205%%* -0,213%%*
(0,008) (0,008)
Industry Co Co + tuong tac
Covid C6 Co
Pseudo R? 0,373 0,387
AIC 6808,294 6705,486
BIC 6933,605 6997,879
AUC 0,8811 0,8873
S6 quan sat 7.799 7.799

Nguon: Tinh todn cua tic gid.

tuong quan 4m nhe v&i thanh khoan, cho thay doanh nghiép 16n thuong duy tri mirc thanh khoan thap hon.
Bién COVID-19 ¢ twong quan am voi GDP (-0,385), phan anh tac dong tiéu cuc cua dai dich. Nhin chung,
ngoai nhom thanh khoan, khong ¢ tuong quan qua cao gitra cac bién doc 1ap, dam bao co s cho phan tich
héi quy.

Két qua kiém tra hién twong da cong tuyén gitra cac bién doc lap cho thay tat ca cac gia trj VIF déu thap
hon 10 — ngudng phd bién dugc chip nhan trong phén tich hdi quy (Hair & cong s, 2019). Diéu nay khiang
dinh rang mo hinh khong c¢6 van dé da cong tuyén nghiém trong, du diéu kién tiép tuc cac phan tich hdi quy
sau hon.

4.3. Két qud héi quy

Két qua hdi quy cho thdy thanh khoan, quy md, don bdy, ting truéng va kha niang sinh 101 déu anh huéng
dang ké dén rui ro kiét qué tai chinh. Hé s6 CR 4m va c6 y nghia ¢ ca ba mo hinh, khang dinh vai trd bao vé
ctia thanh khoan; LEV va ROA ciing giit nguyén chiéu tac dong. So v6i mé hinh co ban, mé hinh 2 (c6 bién
tuong tac nganh) c6 AIC thip hon, Pseudo R? va AUC cao hon (AUC = 0,8873), chimng té ning lyc dy bao
vuot tri va phu hop hon cho phan tich khac biét nganh.

Trudce hét, hé sb ciia CR c6 gia tri 4m va y nghia thong ké rat cao (B = -0,418; p < 0,01), cho thdy doanh
nghiép cang duy tri dugc ty 1€ thanh toan hién hanh cao thi kha nang roi vao kiét qué tai chinh cang giam.
Diéu nay phu hop véi 1y thuyét tin hiéu, khi thanh khoan t6t gitip doanh nghiép linh hoat ing pho véi cac
nghia vy tai chinh ngén han, tir 46 han ché nguy co mat can dbi tai chinh. Tuy nhién, hai chi s QR va CAR
khong cho thdy ¥ nghia thong ké trong tic dong tong thé, ham ¥ rang ban than hé s thanh toan nhanh va
thanh toan ttc thoi, néu xét riéng 16, khong du manh dé giai thich xac suit kiét qué tai chinh mot cach déng
nhit cho moi doanh nghiép. Diéu ndy goi y vai tro clia cu tric tai sin ngan han da dang, linh hoat thay vi
phu thudc don 1€ vao tién mat hodc tai san ngrfm han dé& thanh khoan.

Phan tich theo nganh cho thiy su khac biét dang ké vé rui ro kiét qué tai chinh giita cac linh vuc. Dang

r
A A A

chu y, cac doanh nghi¢p nganh dich vu tiéu dung, nguyén vat li¢u va tién ich cong cong c6 hé s6 am lon va
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Bang 5. Két qua hdi quy mé hinh 2

Bién Hé sb Sai s6 chuin t-value  p-value Khodng tin cay Y
(95% Confidence nghia
Interval) théng

ké

CR -0,418 0,083 -5,01 0,000 -0,581 -0,255 oAk

QR 0,115 0,104 1,11 0,269 -0,089 0,318

CAR 0,068 0,105 0,64 0,521 -0,139 0,274

SZ -0,271 0,024 -11,44 0,000 -0,317 -0,224 oAk

LEV 4,213 0,226 18,61 0,000 3,77 4,657 oAk

GR 0,182 0,068 2,67 0,008 0,048 0,316 oAk

GDP 0,029 0,022 1,29 0,199 -0,015 0,073

ROA -0,213 0,008 -26,82 0,000 -0,228 -0,197 oAk

ID: Nganh 0

Cong nghé théng tin -0,163 0,322 -0,51 0,613 -0,795 0,469

Dugc phim va y té 0,28 0,313 -0,90 0,370 -0,893 0,333

Dau khi -0,09 0,943 -0,10 0,924 -1,938 1,759

Dich vu tiéu dung -1,252 0,196 -6,39 0,000 -1,636 -0,868 oAk

Hang tiéu dung -0,172 0,176 -0,98 0,328 -0,518 0,173

Nguyén vit liéu -0,765 0,151 -5,06 0,000 -1,061 -0,469 oAk

Tién ich cong chng -1,164 0,153 -7,60 0,000 -1,464 -0,864 oAk

Vién théng 43,116 2955,543 0,01 0,988 -5749,642  5835,873

CR x Industry 0

Cong nghiép -0,026 0,074 -0,35 0,724 -0,171 0,118

Cong nghé thong tin 0,243 0,294 0,83 0,408 -0,332 0,819

Dugc phdm va y té -0,019 0,198 -0,09 0,925 -0,406 0,369

Dau khi -4,736 1,13 -4,19 0,000 -6,95 -2,521 oAk

Dich vu ti€u dung -0,762 0,224 -3,40 0,001 -1,201 -0,323 oAk

Hang tiéu ding -0,181 0,167 -1,08 0,278 -0,509 0,146

Nguyén vt li¢u 0,12 0,14 0,86 0,391 -0,155 0,396

Tién ich cong cong 0,389 0,118 3,31 0,001 0,159 0,62 oAk

Vién théng -13,062 3271,619 -0,00 0,997 -6425,319  6399,194

QR x Industry 0 . . . . .

Cong ngh¢ thong tin -0,322 0,378 -0,85 0,394 -1,062 0,418

Dugc phim va y té 0,602 0,236 2,56 0,011 0,14 1,064 ok

Déu khi 7,776 1,851 4,20 0 4,148 11,405 oAk

Dich vu tiéu dung 1,081 0,26 4,16 0 0,572 1,59 oAk

Hang tiéu dung 0,322 0,21 1,53 0,125 -0,09 0,734

Nguyén vat li¢u 0,083 0,178 0,47 0,641 -0,266 0,431

Tién ich cong cong -0,007 0,175 -0,04 0,967 -0,35 0,335

Vién thong -23,554 3429,797 -0,01 0,995 -6745,833  6698,725

CAR x Industry 0 . . . . .

Cong nghé thong tin 0,223 0,392 0,57 0,569 -0,545 0,991

Dugc phim va y té -0,054 0,44 -0,12 0,902 -0,917 0,809

Dau khi 0,458 1,777 0,26 0,796 -3,024 3,941

Dich vy tiéu dung 0,125 0,214 0,58 0,56 -0,294 0,544

Hang tiéu dung -0,326 0,245 -1,33 0,182 -0,806 0,153

Nguyén vat li¢u 0,119 0,176 0,67 0,501 -0,227 0,464

Tién ich cong cong 0,024 0,204 0,12 0,908 -0,377 0,424

Vién théng 26,19 2221,996 0,01 0,991 -4328,842  4381,222

Constant 7,296 0,618 11,81 0 6,085 8,507 oAk

Mean dependent var 0,492 SD dependent var 0,500

Pseudo r-squared 0,387 Number of obs 7799

Chi-square 4188,220 Prob > chi2 0,000

Akaike crit, (AIC) 6705,486 Bayesian crit, (BIC) 6997,879

Ghi ‘chu': *¥EX p<,01, ¥* p<,05, * p<,1.

Nguon: Tinh toan cua tac gia.
y nghia (1an lugt 13 -1,252; -0,765; -1,164), chimg t6 cac nganh nay thudng c6 nguy co kiét qué thip hon
so voi nganh co sé (nganh Cong nghiép). Nguoc lai, cac nganh nhu cong nghé thong tin, duge phim va y
té, dau khi, hang tiéu dung lai khong cho thiy sy khac biét thong ké rd rét so voi nganh co s6. Nganh vién

thong khong ¢ y nghia thong ké do sd quan sat han ché. Nhitng két qua nay cing c¢b nhan dinh vé tinh dic
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tht nganh khi thiét ké chinh sach quan tri thanh khoan.

Két qua phén tich hé s tuong tac giita CR va cac nganh nghé cho thiy tac dong bao vé cuia thanh khoan
khéc biét ro rét gitra cac linh vuc. Péc biét, & nganh dich vu tiéu dung, nguyén vat liéu, tién ich cong cdng va
dau khi, tac dong giam rui ro tai chinh cia CR manh hon hén so vdi céac nganh con lai. Cu thé, hé ) tuong
tac CR x dich vu ti€u dung (-0,762; p < 0,01) va CR x nguyén vat li€u, ti€n ich cong cong déu am va c6 y
nghia, ham y viéc nang cao ty 1€ thanh toan hi¢n hanh ¢ cac nganh nay giup phong ngua kiét qué tai chinh
hiéu qua hon. Pbi voi nganh dau khi, hé sb twong tic 4m rat 16n (-4,736; p < 0,01), cho thdy nhom doanh
nghiép nay cuc ky nhay cam voi thanh khoan: chi can giam nhe ty 1é thanh khoan ciing 1am ting manh nguy
co ki€t qué tai chinh, do déc thu chu ky dau tu dai va su phu thudc vao thi truong quéc té. O chiéu nguoc
lai, mot s6 nganh xuat hién hé s twong tac duong hodc khong ¢ ¥ nghia thdng ké, vi du CR x tién ich cong
cong (0,389; p <0,01), cho théy viéc duy tri thanh khoan cao chua chic da mang lai hiéu qua bao v¢, tham
chi ¢6 thé khién nguf")n luc khong dugce tan dung t6i wu néu vugt qua nhu cau dau tu san xuét. Két qua nay
nhin manh tinh dic thu nganh trong quén trj thanh khoan, doi hoi doanh nghiép can xéac dinh ngudng t6i uu
phu hop thay vi 4p dung chung cho toan thi truong.

Két qua nghién ciru cho thdy H1 dugc tng ho mot phan: hé sé6 CR am va ¢ y nghia théng ké, khang
dinh vai tro bao vé cua thanh khoan, phu hop vdi cac nghién ctru trude nhu Charitou & cong su (2004),
Charalambakis & Garrett (2019), D6 Thi Van Trang & cong su (2022). Thuc té viec QR va CAR khong c6
¥ nghia goi y rang cac nha phan tich c¢6 thé chi can tap trung vao hé sé thanh khoan téng quat (CR) khi dénh
gia nguy co pha san ¢ Viét Nam — céc chi s6 khac ctia thanh khoan c6 thé mang ¥ nghia tring 1ap hodc thi
yéu. Tuy nhién, QR va CAR vo nghia ciing c6 thé do dic thu dir liéu: & Viét Nam, nhiéu doanh nghiép c6
ton kho 16n (nhét 1a san xuét, bit dong san), do d6 chi s6 thanh khoan bao gdm ton kho (CR) phan anh t6t
stc khde hon 1a loai trtr né (QR).

H2 dugc ung ho khi tdn tai sy khac biét rd rét vé tac dong cua tinh thanh khoan gitta cac nganh, tuong
ddng vai phat hién cia Vu & cong su (2023) vé tinh khong dong nhat nganh trong rui ro tai chinh nhung
mo rong sang goc do thanh khoan. V&i nganh nhay cam nhu dau khi, 1 dong von luu dong c6 thé ciru doanh
nghiép khoi tinh trang khing hoang khi gia dau giam; nhung véi nganh tién ich, dong tién déu dan khién
doanh nghiép it cin du tri tién mit, nén thém thanh khoan ciing khong giam thém rui ro bao nhiéu. Két
qua nay giri thong diép quan trong dén nha quan tri: cAn xdy dung chinh sach thanh khoan pht hop dic thu
nganh, thay vi ap dung cimg nhic mot ngudng thanh khoan chung cho tat ca.

4.4. Kiém dinh dp bén mé hinh

Dé danh gia mirc d6 6n dinh va kha ning tong quat hoa cia két qua nghién ciru, bai viét tién hanh kiém
dinh d6 bén m6 hinh (robustness check) qua 3 cach tiép can pho bién:

(i) thay d6i ngudng xac dinh tinh trang kiét qué tai chinh,

(ii) thay d6i phuong phap hoi quy, va

(ii1) phan tich theo cac giai doan trudce/sau Covid-19.

Bang 6. Bang tom tit két qua kiém dinh d§ bén

Bién Mo hinh chinh FD_new (Logit, Probit Logit Logit sau
(Logit, ngudng 2.6) nguong 1.1) (ngudng trudc Covid
2.6) Covid
CR -0,418%** -1,172%** -0,172%** -0,398%**  .0,257%**
QR 0,115 0,874*** 0,108*** 0,307 %** 0,15%
CAR 0,068 0,263* 0,031 0,084 -0,26%*
Pseudo R? 0,387 0,214 0,369 0,352 0,398
AIC 6705,486 3425,477 6860,316 4536,256  2329,128
S6 quan sét 7799 3836 7799 5026 2773

Nguén: Tinh toan cua tdc gid.
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Thir nhat, khi thay d6i ngudng Z” - score tir 2,6 xubng 1,1, hé s6 CR van 4m va c6 ¥ nghia thong ké cao
(B=-1,172; p<0,01), cac bién kiém soat nhu QR, SZ, LEV, ROA giit nguyén dau va y nghia. Piéu nay cho
thy tac dong bao vé cta thanh khoan 6n dinh trudc thay ddi cach do luong bién phu thude.

Thir hai, khi thay d6i phuong phap hdi quy tir logistic sang probit. Két qua ghi nhan hé¢ sé CR van am va
¢6 y nghia thong ké cao (B =-0,172; p < 0,01), dong nhét véi mé hinh gde. Cac bién kiém soat khac ciing
khong thay d6i vé chiéu tac dong va y nghia thong ké. Két qua nay cho thiy tinh nhat quan ctia mé hinh khi
thay d6i ky thuat phan tich.

Thir ba, kiém dinh d¢ bén mo hinh qua phan nhém mau theo giai doan trudc va sau Covid-19 cho thay hé
s6 ctia CR & ca hai giai doan déu am va c6 ¥ nghia thong ké (trude Covid: B =-0,398; p < 0,01; sau Covid: B
=-0,257; p <0,01), céc bién kiém soat chinh van 6n dinh vé diu va ¥ nghia. Didu nay xac nhén vai tro bao
vé ctia thanh khoan khong thay ddi, bat chip bién dong méi truong vi mo.

Tém lai, cac kiém dinh d6 bén cho théy tac dong cua thanh khoan téi ri ro ki€t qué tai chinh on dinh va
¢6 kha nang khai quat cao. Viéc cac bién chinh giir nguyén chiéu va y nghia théng ké dudi nhidu phuong an
kiém dinh cung ¢ d6 tin cay khoa hoc va gia tri thuc tién cua mé hinh.

5. Két luan va khuyén nghi

Nghién ctru nay dd cung cap bang ching thuc nghiém vé mdi quan hé giita thanh khoan va nguy co kiét
qué tai chinh cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Két qua cho thiy cac chi sé thanh khoan, dic biét
1a CR, c¢6 vai trd quan trong trong viéc giam x4c suat rdi ro tai chinh, thé hién chirc ning ving dém an toan
cho doanh nghiép. Pang chu ¥, tic dong bao vé ctia thanh khoan khong dong nhat gitra cac nganh, ma chiu
anh hudng 1o rét tir dac thu hoat dong kinh doanh. Mot sb nganh nhu dich vu tiéu dung, nguyén vat li¢u, tién
ich cong cong ghi nhan tac dong tich cuc ro rét cua thanh khodn, trong khi cac nganh cé chu ky kinh doanh
dai hodc phu thudc nhiéu vao thi truong qudc té lai c6 mirc dd nhay cam khéac biét. Diéu nay goép phan lap
day khoang trong trong cac nghién ctru thuc nghiém vé su khac biét nganh trong du béo rui ro tai chinh tai
cac thi trudng méi ndi. Viée ing dung mé hinh hdi quy logistic ¢6 bién twong tic nganh da giup nhan dién
1d hon cac nhom doanh nghiép dé ton thuong, hd trg qua trinh canh bao sém rai ro tai chinh. Trén co sé cac
két qua dat dugc, mot sb khuyén nghi dugc dé xuét nhu sau:

Déi véi doanh nghigp: Nha quan tri cAn xay dung chinh sach quan trj thanh khoan phu hop véi dic thu
nganh va timg giai doan kinh doanh, thay vi 4p dung ctmg nhic cac chi s chung. Doanh nghiép can thudng
xuy8én ra soat cdu tric tai san ngin han, du phong dong tién va ting cudng “ving dém” tai chinh dé ing pho
cac cu sbc thi truong.

Déi v6i nha diu tw va té chive tin dung: Viéc danh gia rai ro va quyét dinh dau tu nén xem xét vai tro
ctia thanh khoan trong tirng nganh, ciing nhu sy khac biét v& mutrc do nhay cam véi rui ro kiét qué tai chinh.

Déi véi co quan qudn Iy: Nén xiy dyng hé thong canh béo tai chinh som dua trén dit liéu da nganh, va
uru tién hd trg thanh khoan cho cac nganh nhay cam khi d6i mat bién dong kinh té vi mé.

Tuy nhién, nghién ctru con mot sb han ché nhu pham vi dit liéu chu yéu ¢ doanh nghiép niém yét, chua
bao quat hét cac doanh nghiép tu nhan, doanh nghiép nhé va vira (SMEs) hodc cac yéu tb phi tai chinh. Cac
nghién ctru tiép theo nén mé rong mau khao sat, da dang hoa phuong phap dinh luong va 1dng ghép sau hon
cac yéu td quan tri ndi b, chét luong thé ché va cac bién vi md nham hoan thién hé théng canh bao rui ro
cho doanh nghiép.
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Tém tat:

Nghién ciru dugc thuc hién nham phan tich cdc nhan té anh hwong dén ty 1é tang truong bén
vitng ciia 26 doanh nghiép nhiwea niém yét trén thi truong chirng khodn Viét Nam giai doan
2018-2024. Sir dung mé hinh hoi quy FGLS dé xir 1y khuyét tit phwong sai sai sé thay doi
trong mé hinh. Két qua phan tich cho thdy ty sudt loi nhudn sau thué trén doanh thu, ty 1é vong
quay tai san, ty I¢ loi nhudn giit lai, hé $6 no ¢é tac dong tich cuc dén ty lé tang truong bén
vitng, trong khi hé sé chi phi gid von hang ban khéng cé y nghia thong ké. Nghién ciru cung
cdp bang chirng thwee nghiém ddanh gid cdc nhan té anh huong dén 1y 1é ting trudng bén viing
ciia cdc doanh nghiép nganh nhwa — nganh san xudt chiu nhiéu bién déng tir gid nguyén vit
liéu trén thi truong. Dua trén két qud nghién ciru, mét sé dé xudt dugce dua ra nham gitip cho
cdc doanh nghiép nganh nhwa dam bao tang truéng bén vieng trong twong lai, gép phan ning
cao gia tri doanh nghiép.

Tir khoa: Cac nhén té anh huong, doanh nghiép nhwa niém yét, ty 1¢ ting truong bén virng,
Viét Nam.

Ma JEL: G32, G31, L67, O16.

Determinants affecting the sustainable growth of listed plastic firms in Vietnam
Abstract:

This research analyzes the determinants influencing the sustainable growth rate of 26 plastic
firms listed on the Vietnam Stock Exchange from 2018 to 2024. The Feasible Generalized
Least Squares (FGLS) method is employed to address heteroskedasticity in the regression
model. The results reveal that return on sales (ROS), asset turnover ratio, retained earnings
ratio, and debt ratio have a positive impact on the sustainable growth rate. In contrast, the
cost of goods sold (COGS) ratio is statistically insignificant. This research provides empirical
evidence on the determinants of sustainable growth in the plastic manufacturing sector—an
industry significantly affected by fluctuations in raw material prices. Based on the findings,
several recommendations are proposed to help plastic firms maintain sustainable growth in
the future, thereby enhancing corporate value.

Keywords: Influencing factors, listed plastic firms, sustainable growth rate, Vietnam.

JEL codes: G32, G31, L67, O16.
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1. Pat van dé

Trong bdi canh nén kinh té Viét Nam ngay cang hoi nhap sau rong vao chudi cung g toan cau, cac doa-
nh nghiép nganh nhya niém yét trén thi truong chimg khoan dang dbi mit voi ap luc kép: vira phai duy tri
tang trudng tai chinh ngin han, vira dam bao kha ning phat trién bén viing tir ngudn luc noi tai. Tang trudng
bén viing ¢ day dugc do luong théng qua ty 18 ting trudng bén viing (Sustainable growth rate - SGR), phan
anh murc d§0 mo rong quy mo hoat dong ma doanh nghiép cod thé dat dugc dya trén loi nhuan gilr lai va hiéu
qua str dung ngudn lyc, ma khong phu thudc qua mirc vao von vay bén ngoai hodc 1am mét can bang tai
chinh. SGR khong chi 14 chi sb tai chinh ma con 1a cong cu chién luoc giup doanh nghiép du bao va kiém
sot rui ro, dic biét trong bbi canh nganh nhya Viét Nam phai dbi phé voi bién dong gia nguyén liéu, ap
luc tir cac quy dinh méi truong nghiém ngit, va canh tranh gay git tir cac nha san xuat khu vuc nhu Trung
Quoc va Thai Lan.

Ly thuyét vé SGR di dugc phat trién qua cic cong trinh kinh dién. Higgins (1977, 2007) xiy dung mo
hinh SGR dua trén 4 yéu td cbt 15i: ty sut loi nhuén trén doanh thu (Return on sales - ROS), ty 1& vong quay
tai san (Asset turnover - AT), ty 1€ loi nhuén giir lai (Retention ratio - RR), va hé s6 ng (Leverage - LEV),
nhin manh ring SGR = ROS x AT x RR x LEV. Van Horne (2002) b6 sung rang cac yéu t6 nhu hidu qua
quan 1y tai san va ciu triic von dong vai trd quyét dinh trong viéc duy tri ting trudng ma khong lam suy yéu
vi thé tai chinh. Huang & Liu (2009) m& rong nghién ciru bang cach tich hop cac yéu té bén ngoai nhu bién
dong thi truong va hiéu qua quan 1y, cho thiy SGR khong chi phu thudc vao cac chi sé tai chinh ndi tai ma
con chiu anh huéng tir ¢ sde kinh té va quyét dinh quan tri.

Nganh nhya Viét Nam dong gop dang ké vao GDP (khoang 3-4% theo béo cdo nganh Nhya cia VIRAC
(2023)), cung cip nguyén liéu cho cac linh vuc bao bi, xay dung, va hang tiéu dung. Du vy, nganh nay
dang d6i mit véi thach thic 16n: chi phi nguyén liéu chiém ty 1¢ cao (thuong 60-70% gia von hang béan),
dan dén bién dong lgi nhuan; yéu cAu vdn dau tu 1én cho cong nghé xanh; va ap luc tir cac ti€u chuén bén
vitng toan ciu.

Maic du cac yéu td phi tai chinh nhu 1anh dao, quan tri nhan lyc, va van hoa td chirc c6 thé anh huong
gian tiép dén hiéu suat doanh nghiép, chung thuong khé do luong dinh lugng va phu thude vao dit liéu chu
quan, trong khi SGR chu yéu dua trén céc chi s6 tai chinh khach quan tir bao cdo tai chinh. Do do, bai viét
nay tap trung vao cac yéu t6 tai chinh cu thé — bao gdm ty suit loi nhuén sau thué trén doanh thu, ty 18 vong
quay tai san, ty 18 lgi nhuan gitr lai, hé s6 no va hé sd chi phi gid von hang ban — vi chung 13 cac thanh phan
tryc tiép cia mé hinh Higgins, ¢ thé thu thap tir dir liéu niém yét, va phan anh rd nét hiéu qua hoat dong
ndi tai cia doanh nghiép.

Nghién ctru ndy gi¢i han pham vi véi cac chi tiéu tai chinh dé di sau phan tich cac yéu té ndi tai anh huong
dén tang trudng bén vitng nhu thé nio, ddng thoi md dudng cho cic nghién ciru tuong lai tich hop da chiéu.
Tir d6, c6 thé cung cip bang chimg thuc tién dé giai quyét khoang trong nhu tai sao mot sé doanh nghiép
nhuya Viét Nam dat SGR cao hon du dbi mat thach thirc chung, va lam thé nao dé tbi wu hoa cac chi sd tai
chinh nay trong béi canh kinh té Viét Nam.

Nghién ciru nay nham phan tich cac nhan té anh huéng dén SGR clia 26 doanh nghiép nganh nhya niém
yét tai Viét Nam tr nam 2018 dén 2024 - giai doan chiing kién su phuc hdi sau dai dich COVID-19 va
chuyén dich xanh - st dung mé hinh héi quy FGLS dé xir Iy khuyét tat phuong sai. Tir d6, cung cap co s¢
Iy thuyét va thyc tidn dé dé xuit cac giai phap t6i wu hoa ting truong bén vimg, gop phan nang cao gia tri
doanh nghiép va strc canh tranh cta nganh nhua Viét Nam trong nén kinh té hoi nhap. Cac phan tiép theo s&
trinh bay tong quan nghién ciru, phuong phap nghién ciru, két qua, két luan va dé xuat.

2. Téng quan nghién ctru va gia thuyét nghién ciru

2.1. Tong quan nghién ciru

Di c6 nhiéu cong trinh vé ting truong bén viing tai nhiéu qudc gia trén thé gidi. Pau tién phai ké dén
nghién ctru ctia Higgins (1977) da xéac dinh cac nhan t6 cdt 18i anh huong dén ty 16 ting truong bén viing
bao gom kha nang sinh 10i tir doanh thu, hiéu qua sir dung tai san, don bay tai chinh va mirc do tai dau tu loi
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nhuén. Platt & cong su (1995) v6i nghién ctru vé ting trudng bén viing cta cac doanh nghiép kho khin vé
tai chinh va nghién ctru ctia Liow (2010) vé mdi quan hé giita loi nhuan, ting truong va gid tri doanh nghiép
ctia 19 cong ty kinh doanh bit dong san tai Hoa Ky d chi ra rang st dung don bay tai chinh hop 1y s& hd
trg SGR bing cach mé rong quy mo hoat dong, nhung néu ng qua cao lam ting rui ro tai chinh, giam kha
ning tang truong bén viing.

Lockwood & Prombutr (2010) nhédn manh rang ty 1& loi nhuan gitr lai s& cao cung cép ngudn von noi tai
dé duy tri ty 16 ting trudng bén vimng cua doanh nghiép. Nastiti & cong su (2020) tim hiéu anh hudng cua
quan 1y von luu dong dén loi nhuan va tang truong bén viing cta 136 cong ty san xuat niém yét tai Indonesia
(2010-2017) khang dinh SGR dugc cai thién thong qua t6i wu héa tai san, gitip doanh nghiép ting truong
ma khéng can ting von dau tu. Yusoff & cong su (2018) tip trung vao cic doanh nghiép vira va nhé tai
Malaysia, xac dinh ty suét lgi nhuan sau thué trén doanh thu, ty 1¢ vong quay tai san, ty 1¢ ng trén von chi
so hitu va ty 18 loi nhuan giir lai 13 cac yéu té chinh anh hudng dén ty 16 ting truong bén viing. Nghién ctru
nay ciing cho rang viéc quan 1y ng khong hiéu qua dan dén giam ty 18 ting trudng bén virng. Vi phan tich
ty 1& tang trudong bén vimng tai cac cong ty Pong Au, Vukovic & cong su (2022) thu dugc két qua cho thy
thanh khoan va don bay c6 tic dong tiéu cuc dén ting truong bén viing, trong khi loi nhuan co tac dong tich
cuc dén tang trudng bén vitng. Cac cong trinh ndy déu tip trung vao danh gi4 ting trudng bén viing chung
cho céc cong ty hdn hop hodc dai dién cho ving rong 16n nhu Pong Au.

Bén canh cic cong trinh qudc té, cac nghién ctru trong nudc ciing da dua ra nhitng phan tich, ddnh gia vé
tang truong bén virg ¢ mot s nhém nganh khac nhau. Vi nghién ctru tong quan vé tic dong cua ning luc
tai chinh toi tang truong bén viing trong doanh nghiép, Pham Thi Van Anh (2020) da chi ra rang ning lyc
tai chinh, déc biét 1a ndng lyc tai chinh chu s& hitu ndi sinh, c6 anh hudng truc tiép dén kha nang canh tranh
va ting truong bén vimg cua doanh nghiép. V&i bai viét ndy, tic gia mdi chi dua ra tong quan vé 1y thuyét
ma chua dua ra s6 liéu cu thé phan tich cho tig nganh riéng biét. Tran Phuong Thao (2021) nghién ctru
cac doanh nghiép nhya niém yét trén HOSE va HNX giai doan 2012-2020, v6i phan tich vé tang truong bén
viing cua cac doanh nghi¢p nhya da dua ra két luan hiéu suét sir dung von kinh doanh, hé sb no phai tra, hé
s6 kha ning thanh toan 13i vay va ty trong tai san c6 dinh trong tong tai san c6 tac dong thudn chidu dén SGR.
Tuy nhién, nghién ctia Trin Phuong Thao méi chi tap trung vao 14 cong ty c6 tiém lyc tai chinh cao niém yét
trén HNX va HOSE, van con kha nhiéu cong ty nho khac niém yét trén san Upcom ma chua duoc xét dén.

Pham Xuan Toan & cong su (2016) tp trung vao cac nhdn t§ anh hudng dén ting truong bén vimg cua
céc cong ty thily san niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam giai doan 2010-2015 va phat hién ra
rang ty 18 loi nhuan giit lai va vong quay tai san c6 tac dong tich cuc dén SGR, trong khi don bay tai chinh
khong tao ra su khac biét dang ké giira cdc nhom cong ty sir dung no cao va thap. Tuy nhién, nghién ciru nay
chi phan tich nhém céc cong ty thily san niém yét va khung thoi gian 2010-2015, giai doan nay chwa c6 bién
dong 10 rét nhu giai doan 2018-2024 1a giai doan trai qua dich Covid-19.

Céc cong trinh québc té& chi yéu tap trung vao cac nganh nhu bat dong san, san xuit, hoic SMEs v6i pham
vi nghién ciru cac qudc gia nhur Hoa Ky, Indonesia, Malaysia hay Pong Au, chiu anh huéng cia diéu kién
kinh té va dic diém nganh riéng biét. Cong trinh trong nudc ciing da ¢6 phan tich SGR ¢ mét s6 nganh nhur
thity san hodc nhwa, nhung nhir dd néu & trén, phan tich & nganh nhya gi¢i han & pham vi hep vé sb luong
doanh nghiép hay phén tich trong nganh thuy san lai ciing khac biét vé linh vyc kinh doanh va c6 khung
thoi gian trude cac bién dong kinh té 16n nhur Covid-19. Khoang tréng nghién ciru vé mat 1y luan ndm & viée
thiéu su tich hop gitra md hinh SGR ¢6 dién (Higgins, 1977) véi cac yéu tb dic thu cua thi truong méi ndi
nhu Viét Nam, noi bién dong gia nguyén liu va quy dinh méi truong co thé lam thay doi tac dong ctia cac
chi s6 tai chinh. V@& thyc tién, cdc nghién ciru chua bao quat day du cac doanh nghiép nhya niém yét trén tat
ca cac san (HOSE, HNX, Upcom) va giai doan gan day (2018-2024), dan dén thiéu cai nhin toan dién vé
cach cac yéu td tai chinh twong tac véi thach thirc nganh nhu phu thudc nguyén liéu nhap khau va chuyén
dich xanh. Nghién ctru niy md rong pham vi phén tich cic doanh nghiép nganh nhya niém yét trén HOSE,
HNX, va Upcom, bao quat giai doan 2018-2024, phan 4anh bbi canh kinh té day thach thic va dic thu cua
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nganh nhya Viét Nam, dac biét 1a sy phu thudc vao nguyén li¢u nhap khau va ap luc tur quy dinh méi truong,
tor d6 mang lai goc nhin toan dién va thuc tién hon vé cac nhan t6 anh huong dén SGR. Nganh nhya Viét
Nam c¢6 dic diém riéng bi¢t, vdi sy phu thudc 16m vao nguyén li¢u nhap va ap luc tr cac quy dinh méi trudng
ngay cang nghiém ngit, nhu Luét Bao vé Moi trudng 2020 va cac cam két qudc té vé giam thiéu nhya dung
mot 1an. Khong gidng cac nghién ciru quc té tap trung vao cac nganh nhu bat dong san hay san xuét chung,
nghién ctru nay phan tich cach cac yéu tb tai chinh twong tac véi nhitng thach thirc ddc thu nay. Dic biét,
phat hién rang hé sb gia von hang ban (GV) khong c6 ¥ nghia thong ké 1a mot dong gop méi, cho thay chi
phi nguyén liu cao khong nhat thiét can tré SGR néu doanh nghiép quan 1y tét cac yéu t6 khac, mot goc
nhin chua dugc dé cép trong cac nghién ctru trude.

2.2. Gid thuyét nghién ciru

Theo mé hinh tang truong bén viing (SGR) cua Higgins (1977), ty suit loi nhun trén doanh thu (ROS)
1a yéu tb cbt 161 phan anh kha ning sinh 15 tir doanh thu ciia doanh nghiép. ROS ban chét 1a do luong bién
loi nhuan rong sau khi trir cac khoan thué va chi phi. ROS & mirc cao cho thdy doanh nghiép tao ra nhiéu
loi nhuan hon tir mdi déng doanh thu, cung cép nguén von ndi tai dé tai dau tu vao cac hoat dong mo rong
ma khong phu thudc qua nhiéu vao von vay hoac von chu s¢ hitu bd sung; nguogc lai, ROS thép ¢6 thé han
ché ngudn lyc noi tai va lam giam SGR. Theo 1y thuyét tai chinh doanh nghiép (Modigliani & Miller, 1958),
ROS anh huong dén SGR qua viéc ting loi nhuan giir lai, tir d6 nang cao ROE va kha ning ty tai trg ting
truong ma khong 1am ting rui ro tai chinh. Nghién ctru cua Yusoff & cong su (2018) ciing xac nhén rang
ROS c6 mbi quan h¢ thuan chiéu v6i SGR, vi lgi nhuan sau thué cao tao diéu kién tai chinh dé hd tro tdng
truong dai han. Tuy nhién, mot s6 nghién ctru nhu Vukovic & cong sy (2022) cho rang ROS cao khong dam
bao ting trudng bén viing néu loi nhuan khong duogc tai ddu tu hidu qua hodc trong bbi canh canh tranh cao,
chi phi van hanh tang nhanh c6 thé lam giam tac dong cua ROS.

Gid thuyét HI: Ty sudt loi nhudn trén doanh thu (ROS) ¢é anh huong tich cuc dén ty 1é ting trirong bén
vieng (SGR).

Ty 1é vong quay tai san (ATR) phan anh hiéu qua st dung tai san dé tao ra doanh thu, 1a mot thanh phan
quan trong trong mo hinh SGR cua Higgins (1977). ATR thé hién dic diém vé toc do chuyén ddi tai san
thanh doanh thu, ban chat 1 do luong hiéu suat hoat dong va quan 1y tai san. ATR & mirc cao cho thiy doanh
nghiép t6i vu hoa tai san dé tao ra doanh thu 16n ma khong can ting dang ké von dau tu, thic day SGR;
nguoc lai, ATR thip co6 thé chi ra lang phi tai san va lam giam SGR. Dya trén Iy thuyét DuPont (phan tich
ROE thanh cac thanh phan), ATR tac dong dén SGR bang cich nang cao ROA, tir d6 ting kha ning tao lgi
nhudn tir tai san ma khong can thém von bén ngoai, giam rai ro thiéu hut dong tién. Nghién ctru ciia Nastiti
& cong su (2020) chi ra rang quan 1y tai san hiéu qua gitp cai thién loi nhudn va giam chi phi tai chinh, tir
d6 thuc déy ting truong bén virng. Tuy nhién, viée tdi wu hoa tai san qua muc c6 thé dan dén thiéu hut ngudn
luc hoac giam chat luong san phém, lam suy yéu kha nang canh tranh dai han.

Gid thuyét H2: Ty 1é vong quay tai san (ATR) c¢é dnh hudng tich cwc dén ty 1é ting triecong bén virng.

Trong md hinh SGR cua Higgins (1977), ty 1¢ loi nhuan gitr lai (RR) do luong phan loi nhuén sau thué
dugc doanh nghiép gitr lai dé tai dau tu thay vi chi tra ¢d tirc. RR & mirc cao cung cap ngudn von ndi tai doi
dao, gitip doanh nghiép tai tro cho cac hoat dong mé rong ma khong can vay ng hodc phat hanh ¢ phiéu
moi, tir 46 thuc diy SGR; nguoc lai, RR thap c6 thé 1am giam ngudn von ndi bd va han ché SGR, mic dui co
thé hip din c6 déng ngin han. Theo 1y thuyét thir ty wu tién tai tro (Myers & Majluf, 1984), RR anh hudng
dén SGR qua viéc uu tién ngudn vén nodi bo ré hon, giam chi phi von va duy tri cdu trac von 6n dinh, tir do
hd tro tang truong ma khong tang rii ro tai chinh. Nghién ctru ciia Lockwood & Prombutr (2010) khing dinh
rang RR cao 1a yéu té then chdt dam bao SGR, vi n6 giam rui ro tai chinh lién quan dén vbn vay va duy tri
su On dinh trong tang trudng dai han. Tuy nhién, viéc giit lai lgi nhuan qua nhiéu c6 thé 1am giam sy hap dan
d6i v6i ¢ dong, gay ap luc tai chinh hodc han ché dong tién cho cac muyc dich khac.

Gid thuyét H3: Ty 1é loi nhudn giit lai (RR) ¢6 anh hiong tich cuee dén 1y 1é tang trucng bén viing.

Hé s6 no (Hn) phan anh mirc do su dung don béy tai chinh ctia doanh nghi€p. Hn thé hién dic diém vé
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cAu trac von, ban chit 1a do ludng murc d6 rui ro tai chinh tir viée sit dung ng. Hn ¢ mirc hop 1y c6 thé hd trg
SGR b?mg cach tang tai san va md rong quy mo hoat dong, tir d6 nang cao 1gi nhudn; nguoc lai, Hn qua cao
c6 thé tang rui ro pha san va 1am giam SGR, trong khi Hn thap c6 thé b6 1& co hdi don bay. Dua trén Iy thuyét
danh déi (Kraus & Litzenberger, 1973), Hn tac dong tich cuc dén SGR qua viéc tan dung loi ich thué tur 14i
vay, ting ROE ma khong lam ting vdn chu s hitu, nhung chi & mirc d hop 1y dé tranh rui ro pha san. Theo
Liow (2010), str dung no hop 1y c6 thé hd trg SGR bang cach tang tai san va mé rong quy md hoat dong, tir
d6 nang cao loi nhuan. Tuy nhién, Vukovic & cong su (2022) canh béo rang no qua cao 1am ting chi phi tai
chinh va rai ro pha san, c6 thé giy anh huéng tiéu cuc dén SGR. Do do, tac dong cua Hn dén SGR cin dugc
kiém dinh dé xac dinh liéu no c6 thyc sy thuc dy hay can tro ting truong bén vimng trong bdi canh cu thé.

Gid thuyét H4: Hé s6 no (Hn) c¢é anh hueong tich cuc dén ty 1é tang trucng bén viing.

Heé s6 chi phi gia von hang ban (GV) phan 4nh ty trong chi phi san xuét truc tiép trong doanh thu, anh
huong dén bién loi nhuan va kha nang sinh 10i ctia doanh nghiép. GV thé hién dic diém vé cau tric chi phi
san xudt, ban chat 1 do luong hiéu qua quan 1y chi phi nguyén liéu va san xuat. GV & mirc thdp phan anh
quan 1y chi phi hiéu qua, gitp ting bién loi nhuan va hd trg SGR; nguoc lai, GV cao c6 thé lam giam loi
nhudn va can tré SGR. Theo 1y thuyét chi phi giao dich (Williamson, 1985), GV anh huong tiéu cuc dén
SGR qua viéc lam giam ROS va ROA, dan dén giam loi nhudn giit lai va kha nang ty tai trg ting truong,
dac biét trong nganh san Xuét phu thude nguyén liéu nhu nhya. Theo Yusoff & cong su (2018), chi phi hoat
dong cao, bao gdm gia von hang ban, 1am giam loi nhuan sau thué, tir 6 han ché ngudn lyc tai chinh dé tai
dau tu va tang truong. Nghién ctru clia Nastiti & cong sy (2020) ciing nhin manh rang quan 1y chi phi hiéu
qué, dic biét 1a chi phi lién quan dén von luu dong, dong vai trd quan trong trong viéc cai thién SGR. Tuy
nhién, trong mot sb nganh c6 bién lgi nhuan thap, GV cao c6 thé 1a dic thu va khong nhét thiét can tro ting
truong néu doanh nghiép quan 1y tét cac yéu té khac.

Gid thuyét H5: Hé sé chi phi gic von hang ban (GV) ¢6 danh hwéng tiéu cwc dén ty 1é ting trucng bén
viing.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Thu thap dir li¢u

Nghién ctru str dung mé hinh hdi quy tuyén tinh da bién trén dir liéu bang can bang. Mau nghién ciru bao
gdm 26 cong ty cd phan nganh nhia niém yét trén HOSE, HNX va UPCoM trong giai doan 2018-2024. Mau
nghién ciru bao quat ca cac cong ty ¢6 quy mé 16n va quy mo nho niém yét, dong thoi giai doan nghién ctru
cling c6 phan anh vé thoi gian trudce, trong va sau Covid 19. Téng s6 quan sat 1a 182 (26 doanh nghiép x 7
nam), tao thanh di liéu bang can bang. M6 hinh nay nhan manh vai trd ciia cic nhén t6 tai chinh trong viéc
anh huong dén ting truong bén vitng. Cu thé, SGR dugc tinh toan dua trén cong thirc SGR = ROE x RR.

3.2. M6 hinh nghién ciru

Tir co s6 Iy thuyét, tac gia xay dung mo hinh nghién ciru:

SGR, =B, + B,ROS, + BATR, + B,RR, + B Hn, + B.GV,+ €,

Trong do:

SGR: Ty 18 ting trudong bén ving, duoc tinh bang ROE x ty 1& logi nhuan gitr lai.

ROS: Ty suét 1oi nhuan sau thé trén doanh thu thuin

ATR: Ty 1¢ vong quay tai san, duoc tinh bang Doanh thu thuan/Tdng tai san binh quéan

RR: Ty I¢ lgi nhuén giir lai, dugc tinh bﬁng Loi nhuén gitr lai/Loi nhudn sau thué

Hn: Hé s6 no, dugc tinh béng No phai trél/Téng nguén von

GV: Hé s6 chi phi gia vén hang ban, dugc tinh bang Gia vén hang ban/Doanh thu thuin

4. Két qua nghién ciru va thio luin

Nhu d trinh bay & trén, nghién ctru sir dung mau nghién ctru gom 26 céng ty nganh nhya niém yét trén
thi truong ching khoan Viét Nam. Céc bién duoc sir dung trong mé hinh hdi quy di duoc thu thap trong giai
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doan 2018-2024. Gia tri thong ké m6 ta cac bién s6 nay ctia mau nghién ciru dugc trinh bay trong Bang 1.

Bing 1. Thong ké mé ta cac bién sir dung trong mé hinh hoi quy

Bién SO quan sat Gia tri Do léch Gia tri nho Gia tri lé6n
trung binh chuén nhit nhit
SGR 182 0,0447612 0,0804761 -0,3227984 0,3909324
ROS 182 0,0318534 0,0749117 -0,725083 0,2150559
ATR 182 1,406889 0,5899327 0,2021697 3,209046
RR 182 0,4065632 0,5762879 -3,588629 1,387245
Hn 182 0,4537593 0,2021423 0,055976 0,7936831
GV 182 0,8692028 0,0798964 0,4871352 1,221762

Nguon: Téc gid tong hop tir béo cdo tai chinh va xik Iy s6 liéu qua Stata.
Phan tich twong quan giita cdc bién trong mé hinh
Két qua phan tich twong quan giita cac bién trong mé hinh dugc thé hién trong Bang 2.

Bing 2. Phén tich twong quan giira cac bién trong mé hinh va chi sé VIF

SGR ROS ATR KC RR Hn VIF

SGR 1 111
ROS 0,6303 1 1,08
ATR 0,1857 0,1053 1 1,08
RR 0,3973 20,0248  -0,1277 1 1,05

Hn 0,0140 20,2534 -0,1152 0,1611 1 1,04

GV 0,0363 0,0042 0,1920 -0,0060  0,0817 1 1,11

Mean VIF 1,07

Nguon: Téc gia tong hop tir béo cdo tai chinh va xit Iy s6 liéu qua Stata.

Dua trén phan tich twong quan va kiém dinh da cong tuyén, cac hé sb twong quan giira cac bién (SGR,
ROS, ATR, RR, Hn, GV) nam trong khoang tir -0,2534 dén 0,6303, thap hon ngudng +0,8. Két qua kiém
dinh VIF cho thay cac gia tri VIF dao dong tir 1,04 dén 1,11, v6i VIF trung binh 14 1,07; nhé hon ngudng
Iy tuéng VIF <3 (Hair & cdng su, 2009). Tur do, co6 thé két luan réng md hinh khong tdn tai hién tuong da
cong tuyén, dam bao tinh doc 1ap cua cac bién va do tin cdy cia cac uéc luong hoi quy.

Lua chon mé hinh phu hop giita FEM va REM

Pé lya chon mo hinh phu hop phén tich anh hudng cta cac nhan t6 t6i chi tiéu SGR, tac gia lya chon
phuong phap hdi quy FEM (Fixed effect model) va REM (Random effect model) véi gia thuyét:

Ho: REM 1la mo6 hinh thich hgp hon FEM; H1: FEM la mo6 hinh thich hop hon REM

Két qua kiém dinh Hausman cho thdy gi4 tri P-value ctia mé hinh 13 0,0000 < 0,05, v&i d¢ tin cay 95%,
do d6 bac bo HO, chap nhan H1, viéc sir dung md hinh tac dong c6 dinh (FEM) 1a pht hop hon va giai thich
dugc tot hon md hinh tac dong ngau nhién (REM).

Kiém dinh cac khuyét tat ctia mo hinh: tu twong quan va phuong sai sai sb thay doi thu duoc két qua:

- Két qua kiém dinh Wooldridge cho tu twong quan trong dir liéu bang thu duoc gia tri F(1, 25) = 3,404,
p-value = 0,0769 (> 0,05). Do d6 c6 thé két luan khong c6 hién tuong tu twong quan bac mot trong mé hinh.

- Két qua kiém dinh Modified Wald cho gia tri chi2(26) = 178946,29 véi p-value = 0,0000 (< 0,05), bac
b6 gia thuyét HO rang phuong sai sai s6 1a ddng nhit giita cac nhém. Do d6, mé hinh hdi quy hiéu Gmg ¢
dinh tdn tai hién tuong phuong sai sai sb thay doi.

Tir nhitng kiém dinh trén, c6 thé thay cac khuyét tat ton tai trong mé hinh, vi vy cac udc lugng thu dugc
s& khong con dang tin cdy. St dung phuong phap hdi quy mé hinh binh phuong nhé nhét tong quat (FGLS)
dé khac phuc khuyét tat phuong sai sai s6 thay d6i ciia mé hinh nghién ctru. Voi mé hinh FGLS, ¢6 gia tri
Wald chi2(5) = 398,03 véi p-value = 0,0000 < 5% cho thay mé hinh téng thé c6 ¥ nghia thong ké cao, chimg
minh rang cac bién doc 1ap trong mo hinh c6 kha ning giai thich su thay doi cia SGR. Tir d6 tac gia thu dugc
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két qua phan tich hdi quy anh hudng ctia cac nhan t6 toi chi tiéu SGR & Bang 3.

Bang 3. Bang Kkét qua anh hwéng cia cac nhan t t6i chi tidu ty 1€ tang trudéng bén virng

REM FEM FGLS
@ (2) 3
SGR SGR SGR
ROS 0,698%** 0,651 *** 0,769%**
(13,23) (11,07) (11,53)
ATR 0,0266%** 0,0407** 0,0194***
(3,49) (2,81) (4,65)
RR 0,0535%** 0,0429%** 0,044 7***
(8,04) (6,13) (11,26)
Hn 0,0553* 0,0278 0,0384***
(2,44) (0,59) (4,09)
GV -0,0371 -0,238* -0,0214
(-0,68) (-2,56) (-0,48)
Cons -0,0555 -0,0576%** -0,0420%**
(-0,62) (1,69) (-0,83)
N 182 182 182
R square 55,06% 56,09%

Micc ¥ nghia ciia tirng nhén t6
Ghi chii: *** p<0,01; ** p<0,05; *p<0,1.
Nguon: Tac gid tong hop tw BCTC va xu Iy so liéu qua Stata.

Phuong trinh hdi quy duoc viét lai nhu sau:

SGR, =-0,0420 + 0,769ROS,, + 0,0194ATR , + 0,0447RR  + 0,0384Hn + €,

Tir bang phan tich cac nhdn té anh hwéng cé thé thay:

Ty suét loi nhuan trén doanh thu (ROS): Bién ROS c6 hé sb hoi quy 1a 0,769, dat y nghia thong ké cao
(p<0,01) va tac dong tich cuc dén SGR. Két qua nay phu hop véi gia thuyét H1 va cho thay ROS 1a nhan
t c6 tac dong tich cuc manh mé& nhat dén SGR. Céc nghién ctru trude dé cua Higgins (1977) ciing da dua
ra ROS 12 yéu t6 c6t 16i cia SGR, phan anh kha ning sinh 16i tir doanh thu. So véi nghién ctru cua Yusoff
& cong su (2018), nghién ciru nay nhan manh ROS cao gitip nganh nhya d6i phé bién dong chi phi nguyén
liéu hdu COVID-19, gop phan 1y luan bang cach tich hop yéu t6 kinh té vi mo Viét Nam, khac biét véi cac
nghién cuu chung chung ¢ cac nganh khac.

Ty 1& vong quay tai san (ATR): Bién ATR c6 hé s6 hdi quy 14 0,0194 véi ¥ nghia thong ké cao (p<0,01),
tac dong tich cuc dén SGR cho thiy kha ning sir dung tai san dé tao ra doanh thu co dong gop vao ty 1é ting
trudng bén viing. Két qua nay ung ho gia thuyét H2 va phu hop v6i mé hinh SGR cua Higgins (1977), trong
d6 ATR do luong hiéu qua sir dung tai san dé tao ra doanh thu. Nghién ctru cua Nastiti & cong su (2020)
ciing chi ra ring quan 1y tai san hiéu qua gitp cai thién SGR ma khéng can ting vén dau tu. Tir mé hinh hdi
quy c6 thé thiy muc d6 tac dong cua ATR dén SGR nho hon so véi mirc d6 tic dong ciia ROS, o thé thay
rang trong nganh nhya, hiéu qua st dung tai san tuy quan trong nhung van c6 tac dong thip hon so voi kha
nang sinh 101.

Ty 1& loi nhuén giit lai (RR): Bién RR c6 hé sé hdi quy 1a 0,0447 va dat ¥ nghia thong ké cao (p<0,01).
Tac dong tich cuc cua RR dén ty 1¢ ting truong bén viing SGR cho thiy rang viéc giir lai loi nhuan dé tai
dau tu 1a yéu td quan trong trong viéc thiic ddy SGR. Két qua nay xac nhan gia thuyét H3 va phu hop voi ly
thuyét ctia Higgins (1977), trong d6 RR 1a yéu té quyét dinh ngudn von noi tai giir lai dé tai dau tu. Lock-
wood & Prombutr (2010) ciing nhdn manh rang RR cao gitip doanh nghiép duy tri SGR ma khong phy thude
vao von vay hodc phat hanh ¢6 phiéu méi. Hé s6 ctia RR trong mé hinh cho thiy vai tro quan trong cua loi
nhudn gitr lai trong viéc tai trg ting trudng bén vimg. Di v6i cac cong ty nhya niém yét, loi nhuan gii lai
la nguén luc noi tai quan trong, truc tiép bod sung vao von chu sé hitu, gitp giam sy phu thudc vao von vay.
Diém khac biét 1a nghién ctru chi ra RR cao giup giam phu thudc vn vay trong nganh phu thudc nguyén
liéu nhap khau, khuyén nghi chinh sach c¢6 tirc can bang dé duy tri niém tin c6 dong ma khong hy sinh SGR.

Kinh te<Phat trién
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Tuy nhién, trong dai han viéc giir lai nhiéu loi nhuan ciing tac dong dén chinh sach c6 tirc. Néu chinh sach
c6 tirc thap kéo dai s& anh huéng dén kha nang huy dong von tir phat hanh c6 phiéu méi.

Heé s6 no (Hn): Bién Hn ghi nhan hé s6 hoi quy 1a 0,0384 véi y nghia thong ké cao (p<0,01). Két qua nay
cho thdy hé sé no ¢6 tac dong tich cuc dang ké dén SGR va ung ho gia thuyét H4. Nghién ctru cia Liow
(2010) da chi ra sir dung don bay tai chinh hop 1y giup mé rong quy mo va ting SGR. Tuy nhién, két qua
nay lai trai ngugc voi nghién ctru ciia Vukovic & cong su (2022), st dung ng tac dong ti€u cuc tdi SGR va
¢6 i ro tai chinh cao. Trong nganh nhya niém yét, viéc huy dong von vay di hd tro cic cong ty tai tro cho
céc hoat ddng dau tu, mé rong san xuat hodc cai tién cong nghé, tir 4o thuc diy ting truong bén viing trong
giai doan 2018-2024. Tuy nhién, tac dong tich cuc nay can dugc quan 1y can than dé tranh rui ro tai chinh
do n¢ qua muc.

Heé s chi phi gid von hang ban (GV): Bién GV trong mé hinh 1a bién duy nhét khong c6 y nghia thong
ké (p=0,63). Két qua nay khong ung ho gia thuyét H5, trai voi ky vong ring GV cao s& lam giam SGR.
Khac vé6i cac nghién ciru trude, GV khong c6 ¥ nghia thong ké khi xét tac dong dén SGR cho thdy mic du
gia nguyén liéu c6 nhiéu bién dong nhung lai khong anh huong tryc tiéc dén SGR. D GV khong y nghia
thong ké trong nghién ctru nay nhung két qua GV c¢6 hudng tac dong tiéu cuc dén SGR duoc gia dinh trong
gia thuyét H5 gidng nhu nghién ciru ciia Yusoff & cong sur (2018) va Nastiti & cong sur (2020) nhan manh
r.%mg chi phi hoat dong cao, bao g@)m gia von hang ban, lam giam lgi nhudn va han ché nguén luc tai dau tu,
tur do lam giam SGR.

5. Két luan va khuyén nghi

Nhu d3 phan tich & trén, cac bién ty suét loi nhuén sau thué trén doanh thu, ty 18 vong quay tai san, ty 18
loi nhuan gitr 1ai va h¢ s6 ng co tac ddng tich cyc dang ké dén ty I¢ tang trudng bén viing, trong khi h¢ s6 chi
phi gia v6n hang ban khong c6 y nghia thong ké. Nghién ctru nay nam & viée tap trung vao nganh nhya niém
yét tai Viét Nam — mot linh vuc chua duoc kham pha sau rong trong bdi canh kinh té chuyén d6i. Nghién
ctru da mo rong mo hinh SGR bang cach tich hop thém bién nhu ty 1¢ chi phi gia von hang ban, du bién nay
khong co y nghia thong ké nhung di gitup lam rd giéi han cta mo hinh trong nganh cong nghiép ning phu
thuoc nguyén liéu. Didu nay gop phan diéu chinh mé hinh SGR cho céc thi trudng ¢ nhiéu bién dong gia
nguyén liéu c6 thé lam giam tac dong cuia cac yéu té khac. V& mat thue tin, két qua cung cip co sé cho cac
doanh nghi¢p nhua niém yét dé wu tién quan ly ng va lgi nhuén gilr lai, gitip cai thién kha ning chéng chiu
khiing hoang kinh té, chang han nhu bién dong gia dau mo anh hudng dén nganh nhuya.

Dua trén két qua nghién ciru, mot sé dé xuat duoc dwa ra nham giup cac doanh nghiép nhya niém yét tdi
uu hoa nang lyc tai chinh va dam bao SGR trong dai han.

Thir nhat, Dé ting cuong kha ning sinh 16i (ROS), cac doanh nghiép can tdi wu hoa chi phi san xuat.
Do luong nguyén liéu 16n tir nhap khiu, cac doanh nghiép c6 thé dam phan hop dong dai han véi nha cung
c:?ip nguyén liéu nhap khéu. Viéc tan dung cac hiép dinh thuong mai tg do (EVFTA, RCEP) dé mo rong thi
truong xuét khéu, dic biét tai EU va Nhat Ban, cling s€ gitp tang doanh thu tir d6 cai thi¢n ROS.

Thir hai, v& hiéu qua str dung tai san, thay vi cac phuong phap quan 1y 13 thoi, cac doanh nghiép nén trién
khai quan 1y chudi cung tmg s6 hoa (Digital supply chain management) trong quan 1y tai san. Ung dung
cong nghé s6 hoa két hop Al cac doanh nghiép c6 thé du bao chinh x4c nhu cAu nguyén liéu, giam ton kho
du thira va chi phi tai chinh, tir d6 ting ATR. Str dung mang ludi cac thiét bi thong minh (IoT) gitip cho nha
quan 1y co thé giam sat thoi gian thyc hiéu suit may moc, t6i wu hoa sir dung tai san ¢ dinh, va phat hién
som céc 16i ki thuat.

Thir ba, dbi voi ty 1€ loi nhuén gitr lai (RR), cac doanh nghiép can thiét 1ap chinh sach ¢6 tic can béng,
duy tri RR ¢ mirc cao dé tai tro cac dy an chién lugce nhu cong nghé tai ché nhwa hodc mo rong thi truong,
ddng thoi chi tra ¢b tire hop 1y dé duy tri niém tin ctia c6 déng, tranh anh hudng tiéu cuc dén gia tri c6 phiéu.
Tuy nhién, viéc chi tra cd tic cling phai dam bao khong bi thip qua, néu khong ciing s& anh huong dén tam
1y nha dau tu ciing nhu ¢6 dong, 1am giam gia tri ¢6 phiéu.

Thir tir, vé don bay tai chinh, cic doanh nghiép nén str dung ng vay mot cach hop Iy dé giam rui ro tai
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chinh trong béi canh 13i suit bién dong va chi phi nguyén liéu nhap khau ting cao. Hién nay, di cung vé6i xu
thé phat trién bén viing, da c6 nhitng quy tin dung xanh hoic chwong trinh hd trg ctia chinh phu dé dau tu
vao cong nghé than thi€n véi moéi truong, cac cong ty nhua co thé tan dung cac khoan vay uu dai tur nhiing
nguén nay dé giam ap luc vé chi phi tai chinh.

Thir nam, du hé s chi phi gia von hang ban khong c6 y nghia théng ké, cac doanh nghiép can giam phu
thudc vao nguyén liéu nhap khéu. Céc doanh nghiép nhya c6 thé xem xét hop tac véi cac nha san xuét nhua
trong nude va du tu vao tai ché nhya dé giam chi phi gia von hang ban, dong thoi dap tmg cac yéu ciu bén
virng. Viéc nay khong chi gitp toi vu héa ning luc tai chinh ma con dam bao SGR, ddng thoi dap tmg cac
yéu cau xanh hoa, phat trién bén viing va canh tranh trén thi truong quéc té.
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Tom tat

Nghién ciru dwoc thiee hién trong béi canh sap nhdp doanh nghiép kinh doanh van tai dwong sdt tai
Viét Nam, nham kiém dinh tic dong cua cdc yéu té to chitc va cd nhan dén tam Iy san sang thay doi,
dong thoi danh gid anh hidng gian tiép cia tam 1y sdn sang thay doi dén tich cuc trong céng viéc.
Dit liéu khdo sat dwoc phan tich bang mé hinh PLS-SEM. Két qua cho thdy tit ca cdc yéu té déu cé
anh hwong dang ké dén tam ly san sang thay doi, trong do néi bdt nhat la kha néng thich vmg va cam
nhén ho tro tir t6 chire. Pdc biét, tam 1y san sang thay doi thé hién vai tro trung gian quan trong khi
c6 tac dong manh mé dén tich ciyee trong cong viéc. Tir do, nghién ciiu dé xudt doanh nghiép can tdp
frung tang cuong hé tro tir té chire va phdt trién nang lwc thich img ciia nhdn vién nham ndng cao
tam ly san sang thay doi va thiic ddy tich cuwc trong cong viéc.

Tir khéa: San sang thay ddi, tac dong hau sap nhap, van tai duong sat, tich cuc trong cong viéc.
Ma JEL: G34, O15.

The impact of post-merger integration on thriving at work: The case of Railway Transport
Joint Stock Company

Abstract:

This research was conducted in the context of corporate mergers in the railway transportation
sector in Vietnam, aiming to examine the impact of organizational and individual factors on
employees’ change readiness, as well as to assess the indirect influence of change readiness on
thriving at work. Survey data were analyzed by using the PLS-SEM model. The results reveal that all
determinants significantly influence the change readiness, with adaptability emerging and perceived
organizational support as the most influential. Notably, change readiness plays a crucial mediating
role, exerting a strong impact on thriving at work. Based on the findings, the study proposes that
firms should focus on enhancing organizational support and developing employees’ adaptability in
order to improve change readiness and promote thriving at work.

Keywords: Change readiness, post-merger integration, railway transportation, thriving at work.
JEL Codes: G34, O15.
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1. Giéi thiéu

Hién nay cac doanh nghiép nha nudc trong linh vuc duong st tai Viét Nam dang dbi mat voi ap luc
ngay cang 16n trong viéc nang cao hiéu qua hoat dong, kiém soat chi phi va cai thién chét luong dich vu.
Xu hudng tai cau trac va sap nhap dugc nhidu qubc gia phat trién xem nhu mot giai phap chién luoc quan
trong nham d6i mai quan tri, ting cuong stc canh tranh (European Transport Workers, 2024; Wang & cong
su, 2018).

Viéc hop nhit 2 cong ty c6 phan di dau trong linh vuc kinh doanh van tai 1a HARACO va SARATRANS
dé thanh 1ap Cong ty C6 phan Vén tai Puong sit (TRARAVICO) dugc danh gid 1a mot budc di chién luge
nham ning cao hiéu qua diéu hanh, t6i wu hoa hoat dong hé théng va dap umg dinh hudng cai cach, tai co
cAu doanh nghiép trong linh vic duong sat ciia Chinh phul Viét Nam (Wang & cong su, 2018).

Nhiéu nghién ctru qudc té da chirng minh rang tdm 1y sin sang thay d6i (Change readiness — CR) chiu anh
huong bdi cac yéu td t6 chirc va ¢4 nhan nhu cam nhan vé chinh sach dai ngo (PCB), cam nhan hiéu qua
truyén thong thay doi (CCE), cam nhan sy hoa nhap vin hoa (PCI), cam nhan hd tro tir t chirc (POS) va kha
ning thich tng ca nhan (ER) (Lupina-Wegener & cong sy, 2011; Jabbarian & Chegini, 2017). Dong thoi,
theo Victor (2024), CR déng vai trd trung gian quan trong, chuyén hoa tac dong cua cac yéu td nay thanh
tich cuc trong cong vi¢c (Thriving at Work — TW). Tuy nhié€n, cac nghién ctru trude day thuong chi khao sat
riéng 1¢ timg yéu td, chua xay dung mé hinh tich hop va chua phén tich ddy du vai trd trung gian ctia CR.

Trong ngtr canh cta Viét Nam, mot sb cong trinh da dé cap dén khia canh xa hoi — tAm 1y cua qua trinh tai
cAu triic trong cac nganh ngan hang (Hoang Lé Anh & Huynh Thi Huong Thao, 2015), vién thong va giao
thong cong cong (Pham Pinh Dzu & Lé Thi Ut, 2021). Tuy nhién, trong linh vire van tai duong sit —nganh
¢6 td chire chit chg, yéu cAu an toan nghiém ngat va chiu ap lyc hién dai hoa — chua co nhiéu nghién curu
kiém dinh thyc nghiém vai tro trung gian ctia tm 1y sin sang thay ddi (CR) gitta cac yéu td to chtc — ca nhan
va tich cuc trong cong viéc (TW). Pay 1a khoang tréng nghién ctru ma nghién ctru ndy can dugc thyc hién.

Nghién ctru nay hudng t6i muc tiéu xay dung va kiém dinh mé hinh tich hop tic dong cua 5 yéu td to
chtic — ¢4 nhan (PCB, CCE, PCI, POS, ER) dén CR, dong thoi danh gia vai tro trung gian ciia CR trong moi
quan hé véi TW. Bang viéc ap dung mo hinh PLS-SEM véi dit liéu khao sat dién rong, nghién ctru vira bo
sung cho 1y thuyét quan tri thay doi va hanh vi t6 chuc, vira dua ra goi y thiét thue nham thuc déy sy tich
cuc cia nguoi lao dong trong cong viéc sau sap nhap.

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

2.1. Co sé' Iy thuyét

Tac dong hau sap nhap duoc hiéu 1a nhimg thay ddi tong thé vé tim 1y, hanh vi va hiéu qua cong viée cua
ngudi lao dong sau khi cac doanh nghiép chinh thirc hop nhat. Cac tac dong nay khong chi dirng ¢ khia canh
tai chinh — t6 chitc ma con bao gdm su thich tmg van hoa, nang luc tng pho ca nhan va mirc do hd tro tir
t6 chirc. Pay chinh 14 bdi canh dic thu dé xem xét trang thai sin sang thay doi (CR) va tich cuc trong cong
viéc (TW).

Trong khi sap nhap thuong dugc coi la giai phap chién lwgc nham t6i wu hoa ngudn luc, nhicu nghién ctiru
qudc té chi ra ring qua trinh nay ciing di kém véi thach thirc vé tim 1y va hanh vi nguoi lao dong, nhu lo
ngai mat viéc, xung dot vin hoa hay giam hiéu suit (Degbey & cong su, 2021; Kavanagh & cong su, 2006).
Khai niém “Thriving at Work” (TW) Ia “tich cuc trong cong viéc”, nhin manh trang thai tim 1y ma nguoi
lao dong vira cam thay tran day nang luong (vitality), vira nhan thiy ban than phat trién thong qua qua trinh
hoc héi lién tuc (learning) (Spreitzer & cong su, 2005).

Trong linh vyc van tai duong sat, nganh co tinh chét td chire chit ché va quy trinh van hanh phuec tap, mot
s it cac nghién ciru tai chau Au (European Transport Workers, 2009), Nhat Ban (Mizutani & Nakamura,
2004), Trung Qubc (Zhu & cong su, 2024) di chi ra ring mic du sap nhap c6 thé giup nang cao hiéu suét
vén hanh, t6i vu mang ludi va cai thién tai chinh, nhung di kém véi do6 1a ap luc tim ly. Nhing két qua nay
1am ndi bat vai tro thiét yéu cua viée chuan bi tam 1y va ning lyc thich tng cho ngudi lao dong thong qua
viéc nang cao muc d¢ CR mot cach co h¢ théng.
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Téng hop lai, cac yéu t6 PCB, CCE, PCI, POS va ER lién hé chat véi CR—diéu kién dé chuyén hoa
ngudn luc thanh TW; khoang trong nim & viée chimg minh rd vai tro trung gian ctia CR trong mot mé hinh
tich hop.

2.2. Gid thuyét va mé hinh nghién ciru

Dé 1y giai co ché thich ing cia nguoi lao dong trong bdi canh hau sap nhap, nghién ctru ké thira hai mo
hinh nén tang (Armenakis & cong su, 2009; Spreitzer & cong su, 2005) cung véi 5 1y thuyét kinh dién vé
hanh vi t6 chirc: Ly thuyét hd trg cam nhan tir t6 chirc (Eisenberger & cong su, 1986), Ly thuyét cong bang
t6 chirc (Greenberg, 1987), Ly thuyét ky vong (Vroom, 1964), Ly thuyét hai nhan t6 (Herzberg, 1959) va Ly
thuyét trao doi xa hoi (Blau, 1964). Cac co s 1y thuyét nay cung cip nén tang dé xac dinh mdi quan hé giita
cac yéu t6 to chirc — ca nhan, tim 1y sin sang thay doi (CR) va tich cuc trong cong viéc (TW).

Trén co s d6, nghién ciru dé xuat mo hinh thuc nghiém (Hinh 1) v6i 6 gia thuyét truc tiép (H1-H6) va
cac gia thuyét gian tiép (H1a—H5a), trong d6 mdi gia thuyét dugc gan voi mot khung 1y thuyét hodc mé hinh
cu thé dé dam bao tinh logic va nhit quan.

Mot 14, cam nhén vé chinh sach dii ngd (Perceived Compensation and Benefits - PCB) - danh gia c4 nhan
clia nguoi lao dong vé chinh sach dai ngd bao gdm mirc luong, thudng, phiic loi va sy cong nhan tir to chirc
(Zhu & cong sy, 2024). Theo thuyét hai nhan t6 cia Herzberg (1959), cac yéu t6 nhu thu nhp va chinh sach
phuc loi khong truc tiép tao ra dong luc, nhung dong vai tro thiét yéu trong viéc phong ngira sy bat mén va
duy tri su 6n dinh tdm 1y trong mdi trudng thay doi. Trong bdi canh sap nhap, bién dong vé quyén loi, vi tri
hay vai tro dé gay lo lang va khang cu. Tuy nhién, néu chinh sach dai ngd duoc duy tri hodc cai thién voi
sy minh bach, cong béng va ghi nhan nd luc, nhan vién sé& tin tudng hon vao td chire, tir d6 tang murc do san
sang thay d6i (Kebede & Wang, 2022; Michael & Giannis, 2022). Theo d6, nhom tac gia dua ra gia thuyét
sau:

HI: Cam nhén vé chinh sach dai ngé (PCB) tdc dong ciing chiéu dén tam Iy sin sang thay doi (CR)

Hai 13, cam nhan vé hiéu qua truyén thong trong qua trinh sap nhap (Change Communication Effectiveness
— CCE) 1a kha ning t6 chiic cung cp thong tin rd rang, kip thoi va lién tuc, gitp giam lo 4u, tin don, ting
cam giac kiém so4t, tao co hoi trao doi, nang cao su tin tudng va dong luc tiép nhan thay ddi & nhan vién.
Nghién ciru cho thay truyén thong hiéu qua gitp giam lo au, ting tin tudng (Bansal & King, 2022), dong
thoi 13 yéu t6 du bao quan trong cta su cam két voi thay dbi (Mouazen & cong sy, 2024). Theo M6 hinh sén
sang thay ddi cia Armenakis & cong su (2009), truyén thong thay ddi 1a thanh phan cdt 151 hinh thanh niém
tin va thai d6 sin sang thay dbi. Pay la co s dé dé xuit gia thuyét nghién ciru thtr hai, nhu sau:

H?2: Cdam nhdn vé hiéu qua truyén thong trong qua trinh sap nhap (CCE) tac dong cung chiéu dén tim ly
san sang thay doi (CR).

Ba 1a, Perceived Cultural Integration (PCI) — cadm nhan vé su hoa nhap van hoa sau sap nhap, la mac do
ma nhan vién nhan théy cac gia tri, chuan muc va thuc hanh cong viéc cua hai td churc sau sap nhap duoc
tich hop hai hoa, ton trong 13n nhau va van hanh nhét quan; qua d6 giam xung dot gia tri va tao méi trudng
hd tro thich nghi véi thay dbi (Weber & Camerer, 2003; Vaara, 2003; Lupina-Wegener & cong sy, 2011).
Diéu nay phu hop voi Ly thuyét cong bang to chirc (Greenberg, 1987), nhdn manh rang su cong bang va
d6ng thuan van hoa gitp nhan vién tin tuong va ting CR. Theo d6, gia thuyét thir 3 dugce dé xuat nhu sau:

H3: Cam nhan vé sy hoa nhap vin hoa sau sap nhap (PCI) tac dong cung chidu dén tam Iy sin sang thay
d6i (CR).

Bén 1, cam nhan vé hd tro tir to chirc (POS) — mirc d6 nhan vién tin rang t6 chirc trin trong déng gop va
quan tim dén phuc loi ctia ho. Theo 1y thuyét trao d6i xa hoi (Blau, 1964), khi dugc hd tro, nhan vién co xu
hudng dap lai bang su cam két va sin sang thay d6i. Cac nghién ctru tai Indonesia va chau A khing dinh
POS gitp nhan vién 6n dinh tim 1y, chii dong thich nghi va 1a yéu t§ dy bao quan trong ctia cam két thay
d6i (Jabbarian & Chegini, 2017; Suhertian & Satrya, 2021; Ilmina & cong su, 2023). Gia thuyét thir tu duoc
thiét ké nhu sau:

H4: Cam nhén vé hé tro tir t6 chirc (POS) tac dong ciing chiéu dén tam 1y san sang thay déi (CR).
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Nim 13, kha ning thich tng (Employee Resilience - ER)— dugc dinh nghia 1a kha ning phuc hdi nhanh
chong sau ¢t soc va duy tri sy 6n dinh cam xuc — 1a nén tang quan trong dé tng pho véi cc bién dong tir
bén ngoai. Theo Ly thuyét ky vong (Vroom, 1964), khi nhén vién tin ring nd lyc thich ing s& mang lai két
qua tich cuc, ho s& chu dong taing CR. Nghién ctru cua Mauluddi (2024) ching minh kha nang thich tng
clia nguoi lao dong co tac dong tich cuc, khong chi anh hudng tryc tiép ma con gop phan ting muc do sin
sang thay ddi ctia c4 nhén trong bdi canh khung hoang doanh nghiép. Nhom tac gia dé xuét gia thuyét sau:

HS5: Khd nang thich img ciia nguoi lao dong (ER) tdc dong cing chiéu dén tam Iy san sang thay doi (CR).

Mit khéc, su sin sang thay doi gitip nguoi lao dong cam thay tran day ning lugng, hoc hoi lién tuc, ting
murc do gén két va tich cuc trong cong viéc (Thakur & cong su, 2016). Cac nghién ctru thuc nghiém ciing
chi ra sy linh hoat, sang tao va chi dong do trang thai nay mang lai thic ddy su phat trién ca nhan ciing nhur
t6 chuc, kich thich dong luc lam viéce tich cuc (Ellis & Johnson, 2023; Victor, 2024). Theo M hinh Phat
trién tich cuc trong cong viée (Thriving at Work) cua Spreitzer & cong su (2005), tim 1y sin sang thay doi
(CR) 1a diéu kién thuc day tich cuc trong cong viéc (TW) véi 2 thanh t6 13 nang luong (vitality) va hoc hoi
(learning). Gia thuyét thir sau dugc dua ra nhu sau:

H6: Tam 1y sin sang thay d6i (CR) tac dong ciing chiéu dén tich cuc trong cong viéc (TW).

Dong thoi, trén co so cac gia thuyét tryc tiép, nghién ctru tiép tuc kiém dinh nhom gia thuyét gian tiép,
nham 1am rd vai tro trung gian cta CR trong mi quan hé giita cac yéu td to chirc — ca nhan va TW:

Hla—H5a: Cac yéu t6 t6 chirc — ca nhan (PCB, CCE, PCI, POS, ER) tac dong cung chiéu dén tinh tich
cuee trong cong viéc (TW) théng qua vai tro trung gian ciia tam Iy san sang thay doi (CR).

Hinh 1. M hinh nghién ctru dé xuét

Gia thuyét gian tiép
Cam nhan hiéu qua truyén théng Cam nhin vé chinh sich dai ngd
(Change Communication (Perceived Compensation and H1a: PCB— CR — TW
Effectiveness - CCE) Benefits- PCB) H2a:- CCE —» CR — TW
H3a: PCl — CR — TW
\ l H4a' POS — CR — TW
H2 i H5a: ER — CR — TW

s l

= = = = = o Tich cyc trong
Cim nhin sy héa nhip van héa - e = ‘ o
(Perceived Cultural Integration - — > Tam 1y san sang thay déi H6 N cong viec
PCD H3 (Change Readiness - CR) ‘ (Thriving at Work -
W)

Ha ]’ H5
Cam nhan hé tr¢ tir té chire /
O

< o Kha nang thich tng (Employee
~POS) Resilience - ER)

3. Phuwong phap nghién ciru

Bai viét 4p dung nghién ctru dinh luong véi md hinh PLS-SEM dé kiém dinh mé hinh tac dong giita cac
yéu t6 td chirc — ca nhén, tdm 1y sin sang thay d6i (CR) va tinh tich cuc trong cong viéc (TW). Béi canh
duogc xac dinh sau khi HRT va SRT hop nhét thanh Cong ty CP Vén tai Puong sit (01/11/2024), véi nhiéu
thay ddi vé co cdu, lao dong va tai chinh. Khao sat so cap chi dugc tién hanh trong giai doan hau sap nhap,
phan anh truc tiép trang thai tim 1y va mic d6 sin sang thay ddi cua nguoi lao dong twong di phi hop voi
cach tiép can trong cac nghién ctru qudc té vé sap nhap.

Quy trinh thu thap dit liéu so cip dugc trién khai theo cac bude: (i) xac dinh dbi trong khao sat 1a toan bo
nhan vién thudc cac phong ban, don vi san xuat — kinh doanh ctua Cong ty CP Van tai Puong sit; (ii) phat
phiéu khao sat théng qua hinh thirc truc tuyén va truc tiép phat bang hoi gidy: (iii) tién hanh thu thap trong
thang 3/2025, ngay sau khi doanh nghiép 6n dinh bo may quéan 1y méi.

Céc thang do trong nghién ciru duge ké thira tir nhimg cong trinh da dwgc kiém ching (Bang 1) va dugc
hiéu chinh thong qua phong van 10 chuyén gia quan 1y trong doanh nghiép dé bao dam tinh phu hop vai bbi
canh nganh van tai duong sat Viét Nam. Mdi khai niém tiém 4n dugc do luong bang thang do Likert 5 mirc.

Sau khi hoan thién bang hoi, dir liéu dugc thu thap tir 800 nhan vién tai cac doanh nghiép van tai duong
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sit, vai 741 bang hop 18 (ty 1¢ hop 1& dat 92,6%), thuc hién trong thang 3/2025. Thang do Likert 5 diém dugc
sir dung cho tit ca cac bién quan sat.

Mo hinh dugc kiém dinh bang phuong phap mé hinh ciu triic tuyén tinh binh phuong bé nhat ting phan
(PLS-SEM) trén SmartPLS 4 véi bootstrapping 5.000 mau. Cac chi s6 danh gia gom: hé s6 hdi quy va gia
trj p-value dé kiém dinh gia thuyét; VIF dé xem xét da cong tuyén; R? va Q2 dé do ludng kha ning giai thich
va du béo; 2 dé xac dinh mirc do quan trong cua bién doc 1ap; cung voi Cronbach’s Alpha, d¢ tin cdy téng
hop va phuong sai trich trung binh (AVE) dé kiém dinh d6 tin cay va gia tri hoi tu cua thang do (Hair &
cong su, 2019).

4. Két qua nghién ciru va thao ludn

4.1. Danh gia mé hinh do lwong

Bang 1 cho thay d6 tin cdy tong hop ctia cic bién tiém an dao dong tir 0,850 dén 0,924, déu vuot ngudng
0,70 dat yéu cau (Hair & cong su, 2019). Phuong sai trich trung binh (AVE) cua céc thang do déu 16n hon
0,50 — dat yéu cau vé gia trj hoi tu (Fornell & Larcker, 1981). Tt ca cac cdp bién déu c6 gia tri HTMT dudi
0,85 (Bang 2). Piéu niy xac nhan riang cac thang do trong mé hinh dat tiéu chi phan biét khai niém theo
chuin HTMT (Henseler & cong sy, 2015). Cac hé s tai ngoai ciia cac chi bao ciing déu vuot ngudng 0,70,
dat yéu cau.

4.2. Pdnh gid mé hinh ciu tric va kiém dinh gid thuyét nghién ciru

Bang 1. Tong hop két qua danh gia mé hinh do lwong va thang do

Ma Thang do va bién quan sat Ngudn H¢ Cronbach’s D¢ tin  Phuong
héa s0 tai Alpha cay sai trich
(CR) trung binh
(AVE)

PCB Cam nhin vé chinh sach dii ngd  Gigliotti &
PCB1 T6i hai long vé chinh sach luong,  congsy 0,789 0,737 0,850 0,655

thuong sau sap nhap. (2018);
PCB2 Chinh sach dai ngd sau sap nhép Zhu & 0,862
minh bach va hop ly. cong su

PCB3  Tbi hiéu rd cac tiéu chi danh gia d¢ ~ (2024) 0,775
duogc hudng luvong, thudng va phiic
loi.

CCE Cam nhin vé hiéu qua truyén Armenakis
thong & cong su

CCEl Téi duoc thong bao kip thdi vé cac (2009) 0,719 0,766 0,858 0,670
chinh sach sau khi sap nhap.

CCE2 Thong tin hau sap nhap dugc 0,860
truyén dat rd rang.
CCE3 Tbéi c¢6 co hoi phan hoi vé nhitng 0,868
kho khan gdp phai sau khi sap
_mhdp.
PCI  Cam nhin vé sy hoa nhiap vin  Weber &
hoéa Camerer

PCIl1  Tbicam thiy vian hoa lam viéc giita (2003); 0,780 0,807 0,873 0,633
cac bo phan sau sap nhap 1a nhit  Lupina-
quan. Wegener &

PCI2 Téi dé dang thich nghi v&i phong cong sy 0,764
cach lam viéc mdi sau sap nhap. (2011)

PCI3  Cac gi4 tri va nguyén tic lam viéc 0,843
chung duoc ton trong sau sap nhap.

PCI4 Toi khong gap kho khan khi hop 0,793

tac voi dong nghiép dén tir don vi

sapnhapkhac.
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“POS

POSI

POS2

POS3

POS4

POS5

ER
ER1

ER2

ER3

ER4

ERS

CR
CR1

CR2

CR3

CR4

CR5

T™W
TW1

TW2

TW3

TW4

TWS

‘Cam nhan h{ trg tir td chiee

T chtc quan tim dén thai do tich
cuc, hai long trong cong viéc cla
toi

Té chirc hd tro toi khi t6i gip kho
khan trong cong viéc.

Nhitng nd luc cta toi dugc ghi
nhan béi t6 chirc.

Tbi cam thdy dugc ton trong trong
moi truong lam viéc mai.

T6 chirc sin sang dau tu dé phat
trién ndng lyc cla toi.
Kha néang thich irng

Téi van duy tri duoc tinh than tich
cuc trong diéu kién thay doi.

T6i nhanh chong thich nghi véi
nhing yéu cau cong viéc moi.

Toi c6 thé kiém sodt cam xtc khi
dbi mat voi ap lyc cong viéc.

Toi linh hoat diéu chinh ban than
dé phu hop véi méi truong lam
viéc moi.

Toi tu tin vugt qua nhiing kho khan
phat sinh trong giai doan sap nhap.
Tam Iy siin sang thay doi

T6i cam thdy san sang dén nhan
nhiing thay ddi dang dién ra trong
t6 chirc.

T6i tin rang nhiing thay ddi trong
td chuc s& mang lai 1¢i ich tich cyec.
T6i sin sang thay doi cach lam viéc
dé phu hop voi dinh hudéng moi.
T6i cam thy tu tin vé kha ning
thich g véi cac thay déi hién tai.
T6i mong mudn déng gop tich cuc

_vao qué trinh thay ddi cua t6 chuc.

Tich cuc trong cong viéc

T6i cam thiy tran day ning luong
trong cong viéc hang ngay.

T6i cam thiy minh dang phat trién
va hoc héi nhidu didu moéi trong
cong viéc.

Cong viéc gitp toi duy tri sy hing
tha va dong luc lau dai.

T6i thudng xuyén tim kiém cach dé
cai thién k¥ nang va nang luc lam
viéc.

T6i cam thay cong viéc mang lai
cho tdi co hoi phét trién ca nhan.

Eisenberger
& cong sy 0,839 0,888 0,917 0,689
(1986);
0,766
0,874
0,847
0,822
Mauluddi
(2024); 0,878
Carmeli &
cong sy 0,862
(2013);
0,864 0,891 0,920 0,697
0,793
0,772
Armenakis
& cong sy 0,820 0,898 0,924 0,710
(2009);
Thakur &
cong su 0,839
(2016)
0,834
0,876
0,843
Spreitzer &
cdng su 0,824 0,388 0,918 0,690
(2005);
0,825
0,802
0,875
0,826

Nguon: Két qud xir Iy dit liéu trén phan mém SmartPLS4.

Tiép theo, két qua Bang 3 cho thay, tat ca cac gia tri VIF déu ndm trong khoang tir 1,000 dén 1,47, thap
hon nhiéu so voi ngudng 3,3, chimg t6 mo hinh khong gip phai hién tuong da cong tuyén dang lo ngai
(Hair & cong sy, 2019). Bién trung gian CR c¢6 R? = 0,671 kha cao cho thdy mé hinh c6 kha ning giai thich
tbt (Hair & cong su, 2019). Bién phu thuée TW cd R? = 0,552, mot muc trung binh kha. Chi sb Q? predict
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Bang 2. Kiém dinh gia tri phan biét bing HTMT (Heterotrait-monotrait ratio — Matrix)

CCE CR ER PCB PCI POS W

CCE

CR 0,386

ER 0,161 0,584

PCB 0,144 0,616 0,397

PCI 0,110 0,409 0,090 0,164

POS 0,109 0,391 0,112 0,068 0,081

™™ 0,217 0,730 0,426 0,434 0,292 0,346

Nguon: Két qua xir 1y dit liéu trén phan mém SmartPLS4.

Biang 3. Két qua kiém dinh cic gia thuyét trong mé hinh nghién ctru

Gia thuyét Hés6 Doléch Giatri Giatri Hésé Kich Hésé Kha
hoi chuin  thong ké p phong  thwéce R? nang
quy cua woc T dai hiéu dw

(St.Be  lwong (VIF) ung doan

ta) () Q)

H6: CR ->TW 0,743 0,018 42,426 0,000 1,000 1,232 0,552 0,368

H5: ER -> CR 0,352 0,024 14,790 0,000 1,147 0,328 0,671 0,664
H4: POS > CR 0,337 0,024 14,167 0,000 1,011 0,341
H3: PCI -> CR 0,312 0,021 14,955 0,000 1,015 0,293
H2: CCE ->CR 0,289 0,023 12,480 0,000 1,036 0,245
H1: PCB -> CR 0,306 0,027 11,227 0,000 1,144 0,249

H5a: ER->CR->TW 0261 0018 14,153 0,000
H4a: POS > CR->TW 0,250 0020 12,810 0,000
H3a: PCI->CR->TW 0232 0016 14948 0,000
H2a: CCE ->CR->TW 0214 0017 12,475 0,000
Hla: PCB->CR->TW 0227 0,021 11,010 0,000

ctia CR va TW lan luot 13 0,664 va 0,368, déu 16n hon 0,35 cho thiy mé hinh c6 kha ning du doan manh
(Geisser, 1975).

Két qua phan tich PLS-SEM cho théy tat ca cac gia thuyét tryc tiép tir cac yéu t6 to chirc — ca nhan dén
tam 1y sin sang thay doi (CR) va tir CR dén tich cuc trong cong viéc (TW) déu duoc kiém dinh véi y nghia
thong ké p < 0,001. Hé sé hdi quy chudn hoa (St. Beta) tir CR dén TW dat 0,743, véi R? = 0,552 va Q* =
0,368, thé hién vai tro trung gian manh cua CR trong mo hinh. béi véi CR, cac yéu td to chirc — c4 nhan
bao gom ER (St. Beta = 0,352; 2= 0,328), POS (0,337; 2= 0,341), PCI (0,312; 2= 0,293), PCB (0,306; f>
=0,249) va CCE (0,289; f2 = 0,245) déu co tic dong dang ké, vai R2 = 0,671 va Q* = 0,664. Cac gia thuyét
gian tiép thong qua CR ciing dat y nghia thong ké véi p < 0,001, khang dinh vai trd trung gian ctia CR trong
mdi quan hé gitra cac yéu té td chirc — c4 nhan va TW.

4.3. Thdo lugn

Két qua nghién ctru cho thdy mé hinh dé xuit c¢6 tinh thuyét phuc khi tit ca cac gia thuyét truc tiép va
gian tiép déu dat ¥ nghia thdng ke.

Trude hét, tac dong truc tiép manh nhit dén tich cuc trong cong viéc (TW) Xuét phat tir tam ly san sang
thay d6i (CR) voi B = 0,743 (H6), khiang dinh CR 14 bién trung tam, truc tiép thuc day tinh than lam viéc tich
cuc. Két qua nay phii hop v6i mo hinh clia Armenakis & cong sur (2009), Spreitzer & cong su (2005), dong
thoi mo rong hiéu biét trong bdi canh dudng sit Viét Nam, cho thdy CR vira 1a cAu ndi vira 1a dong luc trong
nhitng nganh c6 chuyén doi k¥ thuat quy mé 16n.

Xét cac yéu td tac dong dén CR, kha ning thich img (ER) ¢6 anh huéng manh nhét (B = 0,352), tiép dén 1a
hd tro tir to chie (POS, B =0,337), hoa nhap van hoa (PCI, f = 0,312), chinh sach dai ngd (PCB, B =0,306)
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va hiéu qua truyén thong thay doi (CCE, p = 0,289). Vé tac dong gian tiép, cac duong ER — CR — TW (B
=0,261) va POS — CR — TW (B = 0,250) ndi bat hon, trong khi PCI (0,232), PCB (0,227) va CCE (0,214)
van c¢6 dnh huéng tich cuc.

Su tuong quan giita mtc do anh huong truc tiép va gian tiép cho thiy kha ning thich img c4 nhan van 1a
yéu t6 tic dong manh nhat ¢én CR va TW. Két qua nay c6 nhiéu diém tuong dong vé6i cac nghién ciru trudc.
Chang han, Carmeli & cong sy (2013), Mauluddi (2024) déu khang dinh rang nang luc thich ng c4 nhan la
diéu kién nén tang dé ngudi lao dong chap nhan va dong hanh véi thay doi. Phat hién tuong dong nay cing
¢b ludn diém rang yéu t6 ca nhan khong chi tac dong truc tiép dén tim 1y sin sang thay d6i, ma con tac dong
gian tiép manh mé t&i tich cyc trong cong viéc. Tuy nhién, khac véi nhiéu nghién ciru trudce chi dimg ¢ phan
tich ting yéu td riéng 1é, nghién ctru hién tai da tich hop dong thoi cac yéu t ca nhan (ER) va t6 chirc (POS,
PCI, PCB, CCE) trong cting mdt mé hinh thyc nghiém. M6 hinh tich hop cho thay khong mét yéu té don
1¢ nao du manh dé bao dam tinh bén virng cua thay d6i, ma can su két hop giita nang luc thich ing ca nhan
v6i cée diéu kién to chuc di kém.

Bén canh do, khi d6i chiéu voi cac nghién ctru trong nhing linh vyc khac nhu ngan hang, vién théng
va giao théng cong cong, c6 thé thay sy twong dong dang ké. Chang han, Kavanagh & cong su (2006) cho
thdy trong nganh ngan hang, vin hoa to chirc va chién lugce quan tri thay doi quyét dinh mirc d6 chap nhan
thay doi ctia nhan vién; Marrewijk (2016) trong nghién ctru vién thong nhdn manh xung dot tiéu van hoa
anh huéng manh dén sy hoa nhap vin hoa; Lién doan Lao dong Giao thong chau Au (European Transport
Workers, 2009, 2024) chi ra ring qua trinh tai cAu trac trong linh vuc giao thong cong cong da tac dong siu
sac dén tam 1y va dong luc 1am viéc ciia nguoi lao dong. Viée so sanh nay khing dinh két qua trong nganh
van tai duong sat Viét Nam khong tach roi khoi xu hudng chung, nhung van ¢ nét dic thu do tinh chat ky
thuat va co cdu quan Iy tap trung ctia nganh.

5. Két luin va khuyén nghi

Két qua nghién ciru khang dinh mé hinh tich hgp gdm cac yéu t6 to chirc va ca nhan (ER, POS, PCI, PCB,
CCE) tac dong dén tam 1y sin sang thay d6i (CR) — bién trung gian then chét — va tir d6 dan dén tich cuc
trong cong viéc (TW). CR vira anh huong truc tiép dén TW, vira 1a cau ndi chuyén hoa tic dong gian tiép,
1am 16 co ché tAm Iy trung tAm cua lao dong trong bdi canh sap nhap. Piéu nay cho thiy dé ning cao tich
cuc trong cong viée, doanh nghiép khong chi chu trong ting yéu to riéng 1¢, ma quan trong hon 1a cing ¢
CR cua tap thé.

Thir nhat, coi CR nhu chi bao quan trong trong chién lugce nhan Iyc nganh dudng sat. Doanh nghiép can
tich hop cong cu do ludng CR vao danh gia hiéu suat va ky luat lao dong, nham kip thoi diéu chinh quan tri
con nguoi.

Thir hai, phat trién kha nang thich mg cta nhéan vién (ER) gin véi yéu cau dic thi nganh. Bén canh ky
ning mém va dao tao chuyén mon thong thudng, can tap trung hudn luyén vé an toan dudng sat, ing pho sy
¢d, k¥ nang cong nghé trong bao tri — van hanh doan tau hién dai. Pay 13 diéu kién dé nhan vién sin sang
g pho véi ca thay doi ki thuat 1an thay doi co cau t6 chirc.

Thir ba, nang cao cam nhan hd trg tir to chirc (POS) thong qua chinh sach phuc lgi khong chi dimg &
luong — thudéng ma can chu trong dén nghi ngoi, phuc hdi strc khoe sau ca kip dai, cling nhu ché do hd tro
gia dinh. Diéu nay s& ciing c¢b niém tin ciia nhan vién vao su quan tim ctia doanh nghiép.

Tiép dén, thic dy cam nhan sy hoa nhap vin hoa (PCI) trong bbi canh sap nhap giita cac don vi duong
st von c6 truyén thdng khac nhau. Doanh nghiép nén té chirc hoat dong giao luwu lién tuyén, 1ién bo phan,
chuan hoa tac phong ky ludt chung, dong thoi phat huy gia tri ¢t 18i “an toan — dung gid — phuc vu khach
hang” nhu nén van hoa chung.

Thir ndm, cai tién cam nhan vé chinh sach dai ngd (PCB) theo hudng minh bach, cong bang va gin voi
hiéu qua cong viéc, pht hop diéu kién tai chinh kho khan ctia doanh nghiép nganh dudng sit. Co ché luong
thuong linh hoat ¢ thé duge ap dung, dya trén nang suét chay tau, chét luong phuc vu hanh khach va hiéu
qua sang kién cai tién ky thuat.
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Cudi ciing, nang cao cam nhan hiéu qua truyén thong thay doi (CCE), dic biét trong mdi trudng tuyén
duong sit phan tan. Can Gmg dung cong cu s6 dé bao dam nhan vién nhan théng tin minh bach, kip thoi va
¢6 kénh phan hoi hai chiéu.

Tuy nhién, nghién ctru nay chi khao sat trong giai doan ngén sau sap nhap nén két qua méi phan anh tac
dong tic thoi, chua cho thay hiéu qua dai han. Ngoai ra, mé hinh chwa xét dén yéu tb bdi canh nhu phong
cach 1anh dao hay d6i méi cong nghé. Do do, cac nghién ctru tiép theo can mo rong pham vi, kéo dai thoi
gian theo ddi va bo sung bién diéu tiét dé tang tinh khai quat va gi tri img dung.
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Toém tat:

Bai viét phdn tich moi quan hé giita nhén thirc ciia nhdn vién vé trach nhiém xd héi doanh nghiép
(CSR) va su hai long trong céng viéc, tdp trung vao doi twong lao dong giao hang ching cudi tai
Ha Ngi - nhém lao dong tir do ddc thii trong nén kinh té s, ¢é tinh phi truyén théng, linh hoat va
phu thudc vao nén tang cong nghé. Nghién civu sir dung mé hinh phan tich PLS-SEM trén 350 madu,
két qud chi ra nhdn thirc vé trach nhiém kinh té, dao dirc va tir thién cé anh huong tich cuc va co
¥ nghia thong ké; trong khi d6 trach nhiém phdp 1y lai khong anh heong dang ké dén s hai long
trong céng viéc ciia nhan vién giao hang chang cuéi. Tir @6, nhém tac gia dé xudt khuyén nghi
hdng dén thiic day viéc thiee hién CSR trong doanh nghiép, gép phan ndng cao chdt lrong nguon
nhén e giao hang chdng cudi.

Tir khéa: Trach nhiém x4 hoi doanh nghiép, su hai 10ng véi cong viée, giao hang chiang cudi.

Ma JEL: M14, J27, L91.

The impact of employees’ perceptions of corporate social responsibility on job satisfaction: A
study of last-mile delivery personnel in Hanoi

Abstract

This study analyzes the relationship between employee s perception of corporate social responsibility
(CSR) and job satisfaction, focusing on last-mile delivery personnel in Hanoi - a distinctive group
of freelance laborers operating within the digital economy, characterized by non-traditional work
patterns, high flexibility, and reliance on technology platforms. By employing PLS-SEM with a
sample of 350 respondents, the results indicate that employee's perception of economic, ethical,
and philanthropic responsibilities significantly and positively influence on job satisfaction. In
contrast, the perception of legal responsibility does not significantly impact. Consequently, several
recommendations are proposed for aiming at fostering CSR implementation within firms, thereby
contributing to enhancing the quality of human resources in the last-mile delivery.

Keywords: Corporate social responsibility, job satisfaction, last-mile delivery.

JEL Codes: M14, J27, L91.
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1. Giéi thiéu

Trach nhiém xa hoi doanh nghiép (CSR) ngay cang dugc xem 13 yéu tb then chdt cho phat trién bén viing,
¢6 vai trd quan trong trong gin két va nang cao sy hai 1ong ctia nhan vién (Glavas, 2016). Tuy nhién, dbi
v6i cac doanh nghiép giao hang ching cudi, viéc thuc thi CSR va dam bao sy hai 10ng trong cong viée cia
luc lugng lao dong 1a mdt thach thirc dang ké, do phén 16n lao dong 1a lao ddng tu do, c6 tinh linh hoat cao,
duogc thué ngoai thong qua cac tng dung. Khac biét vdi lao dong chinh thire, lao dong tu do thuong khong
dugc hudng cac ché do bao hiém xa hoi, y té, hay cac quyén loi phap 1y truyén thong.

O Viét Nam, mic du CSR va sy hai long cong viéc da dugc nghién ctru rong rai trong cac nganh sur dung
lao dong chinh thirc nhung con thiéu hut céc nghién ctru chuyén sau vé linh vuc dich vu dic thu su dung
nhiéu lao dong tyr do nhu giao hang ching cudi. Do d6, nghién ctru nay nhim lam rd mdi quan hé giita nhan
thirc ctia nhan vién vé CSR va su hai long trong cong viéc ctia nhan vién giao hang tai Ha Noi. Bai viét sir
dung mo hinh kim ty thap CSR ctia Carroll (1991) va phuong phap PLS-SEM phan tich anh hudng ciia nhéan
thirc vé cac khia canh CSR anh hudng dén sy hai 1ong trong cong viée ciia nguoi lao dong. Két qua cho thay,
nhan thirc vé trach nhiém kinh té, dao duc va tir thién c6 tac ddng tich cuc, trong khi trach nhi¢ém phap ly
lai khong ¢6 anh hudng dang ké. Phat hién nay dic biét quan trong, phan anh dac thu cta lao dong tu do, co6
tinh linh hoat trong linh vuc giao hang ching cudi.

2. Co so 1y thuyét va phat trién gia thuyét

2.1. Téng quan nghién civu

Sy hai 1ong dbi véi cong viéc duoc nghién ctru ¢ nhidu cong trinh khoa hoc khac nhau, khang dinh day 1a
yéu to quan trong gitp gin két doanh nghiép véi nguoi lao dong (Tett & Meyer, 1993). Theo Locke (1976)
¢6 7 khia canh quan trong khi d4nh gia sy hai long trong cong viéc: luong, thing tién, ddng nghiép, nguoi
gidm sat, 1anh dao cip cao, phuc loi va chinh sach. Sy hai long trong cong viée ¢6 lién quan dén cac yéu t6
x4 hoi, kinh té, c4 nhan (nhu: tudi, gidi tinh, thu nhap) va t6 chirc (Mishra, 2013). Day 1a khai niém trung tim
trong hanh vi to chtrc va ngudn nhan luc, lién quan dén nang suét, sy gin bo va ty 18 nghi viéc (Newstrom,
2007; Judge & cong su, 2001).

CSR dugc xem nhu mdt yéu to mang tinh ban chat trong qua trinh ra quyét dinh, dong vai tro nhu mot co
ché gitip huy dong su ung ho tir nhidu nhém loi ich khac nhau (Alejandra Gonzalez-Perez, 2013). CSR xuét
hién tir nhitng ndm 1990, tuy nhién khai niém CSR van chua rd rang, da chidu va kho xac dinh (Bredgaard,
2004; Garriga & Melé, 2004; Sethi, 1975; Carroll, 1979). Qua thoi gian CSR da tré thanh mot phﬁn trong
hoat dong thudng xuyén cia nhiéu doanh nghiép (Porter & Kramer, 2011; Revathy, 2012). Tai Viét Nam,
CSR duoc hiéu 1a su két hop cua cac khia canh vé trach nhiém véi cong déng, mdi truong, nguoi lao dong
va cac bén lién quan, dong vai trd quan trong trong phat trién bén vimg ciia doanh nghiép (Nga, 2021).

Viéc thue hién CSR khong chi anh huéng dén hinh anh thuong hiéu ma con déng vai trd quan trong trong
viéc nang cao sy gan bo va hai long clia nhan vién (Hodinkova & Sadovsky, 2016; Mai & cong su, 2021).
Valentine & Fleischman (2008) da chimg minh ring khi nhan vién cam nhan dugc doanh nghiép ¢ cac
chuong trinh dao dirc va CSR 106 rang, ho cé xu hudng hai long hon véi cong viéc ciia minh. Farooq & cong
su (2014) cho rang cac khoan dau tu CSR vao cong dong, nhan vién va ngudi tiéu dung c6 anh hudng tich
cuc dén nhan dang cta td chirc va hanh vi chia sé ctia nhan vién. Kim & cong sy (2010) chi ra rﬁng CSR co
anh hudng tich cuc dén nhan vién va CSR phat huy tac dung khi nhan vién thyc sy nhan thiac va déng cam
vé6i gia tri ma doanh nghiép theo dudi.

Tai Viét Nam, cac nghién ctru vé mbi quan hé giita CSR va s hai 1ong ctia ngudi lao dong tap trung vao
c4c nganh ngén hang, du lich, san xuét cong nghiép, cong nghé thong tin, noi mbi quan hé lao dong thudng
duogc xéc lap thong qua cac hop dong chinh thirc (Nguyén Van Ha & Vuong Thi Trang, 2022; Nguyén Thi
Ngoc Phuong & Pang Nhu Nga, 2020). Trong khi dd, cac nghién ciru trong cac linh vuc dich vu déc thu
nhu giao hang ching cudi con rat khiém ton. Pang chu y, luc luong lao dong trong linh vuc giao hang ching
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cubi & Viét Nam hau hét 12 lao dong tu do duogc thué ngoai. Khong gidng nhu lao dong chinh thirc duoc bao
vé boi cac quy dinh phép luat va hudng cac phuc loi ¢d dinh, nhan vién giao hang ching cudi hoat dong dua
trén cac tng dung di dong, c6 thu nhap theo chuyén va khong co cam két dai han. Tinh chat phi chinh thic,
linh hoat tao ra sy khac biét so voi ky vong cta lao dong chinh thirc vé nhan thirc CSR. Do d6, nghién ctru
nay nham lam rd mdi quan hé giita nhan thirc vé CSR va muc d¢ hai 1ong cong viéc ctia nhan vién giao hang
ching cudi & Ha Noi, gop phan b sung 1y thuyét vé CSR trong bbi canh méi ciia nén kinh té s6 va mé hinh
st dung lao dong tu do trong nhiéu linh vuc dich vu & Viét Nam.

2.2. Co s¢' Iy thuyét

Nghién ctru dya trén 3 1y thuyét lién quan dén CSR va su hai 1ong cong viée: 1y thuyét Carroll (1991) vé
CSR, 1y thuyét hai yéu t6 cua Herzberg & cong su (1959) va Iy thuyét ky vong ctia Vroom (1964) 1am co s
phat trién gia thuyét nghién ctru.

Ly thuyét Carroll (1991) chia CSR thanh 4 cip d: trach nhiém kinh té, trach nhiém phap 1y, trach nhiém
dao dirc va trach nhiém tir thién. Mdi cap do phan anh cac nghia vu khac nhau ma mot doanh nghiép can
thue hién.

Ly thuyét hai yéu t6 ciia Herzberg & cong su (1959) phan biét gitra yéu t6 duy tri (nhu thu nhap, quy trinh
minh bach, hd trg ki thuat) va yéu t6 dong luc (nhu sy cong nhén, khen thuong, dao tao ki nang) anh hudng
dén su hai long va dong luc lam viéc cua nhén vién.

Ly thuyét ky vong ctia Vroom (1964) cho ring nguoi lao dong s& cam thy hai long khi ho tin rang nd luc
clia minh dan dén higu suit cao, mang lai phan thuong thoa déng va xtmg déng véi ky vong ca nhan.

2.3. Phat trién gid thuyét nghién ciru

2.3.1. Nhan thirc vé trach nhiém kinh té va sw hai long cong viéc

Trach nhiém kinh té 1 nén tang c6t 161 trong mé hinh kim ty thap CSR cua Carroll (1991), bao gém viéc
doanh nghiép dam bao mirc thu nhap 6n dinh, tra lvong cong bang, tao co hodi phat trién va co chinh sach
dai ngd phu hop. Khi trach nhi¢m kinh té duoc thuc hién tdt, nguoi lao dong cam théy duogc ton trong, gia
tang su hai long cong viéc, tao dong luc lam viéc, tang su gén b6 v6i tb chite (Muhtar & Wahyuni, 2023).

D6i vai lao dong tu do trong giao hang, thu nhap 1a dong luc chinh nhung khong on dinh, phu thudc truc
tiép vao co ché phan phdi don hang va chinh sach thuong ciia nén tang. Do d6, khi cac doanh nghiép giao
hang thyc hién tdt trach nhiém kinh té bang cach dam bao chinh sach thu nhap minh bach, co ché thuong rd
rang, tao co hodi phat trién ban than, nguoi lao dong cam théy duoc ton trong, dong luc lam viéc ting cao,
g6p phan gia ting su hai long cong viée. Do do, gia thuyét nghién ctru duge dé xuat:

HI: Nhdn thirc ciia nhdn vién vé trach nhiém kinh té ciia doanh nghiép tac dong tich cuc dén sy hai long
trong cong viéc.

2.3.2. Nhan thirc vé trach nhiém phdp Iy va sw hdi long céng viéc

Trach nhiém phap 1y yéu cau doanh nghiép phai tuan thu cac quy dinh phap ludt va chuin muc hién hanh
& ca cap do qudc té va dia phuong (Carroll, 1991). Pidu nay bao gdm viéc tudn thu luat lao dong, quy dinh
vé moi truong ciing nhu tiéu chuan vé an toan va stic khoe nghé nghiép (Kocher, 2021).

D6i voi lao dong giao hang ching cudi, nhan thirc vé trach nhiém phap 1y ¢ thé c6 su khac biét so véi lao
ddng chinh thirc do ho uu tién su ty chu, tinh linh hoat va thu nhap tc thi hon céac rang budc va bao vé phap
Iy (Wan & cong su, 2024). Do tinh chét cong viéc va ky vong khac biét cua lao dong tu do, su tudn thu phap
1y c6 thé tac dong khong manh dén su hai 10ng cong viée. Gia thuyét nghién ciru duoc dé xuét:

H2: Nhén thirc ciia nhén vién vé trach nhiém phdp 1y ciia doanh nghiép tac dong tich cwc dén sw hai long
trong cong viéc.

2.3.3. Nhan thirc vé trach nhiém dao dirc va sw hai long cong viéc

Trach nhiém dao dirc yéu cau doanh nghiép hanh dong ding din, cong bang va ¢ dao dirc ngay ca khi
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phap luat khong yéu cau (Carroll, 1991). Trach nhiém nay nhan manh vai trd clia cac tiéu chuan dao dirc va
tinh chinh tryc trong hoat dong kinh doanh. Khi nguoi lao dong nhén thitc doanh nghi€p hanh dong c6 dao
dire, ho ¢6 xu hudng danh gia cong viée ¢6 ¥ nghia hon, su hai 1ong cong viéc cao hon va cam két gin bo
lau dai v6i doanh nghiép (Lin-Hi & cong su, 2023).

Dbi véi nhan vién giao hang ching cudi, nhimg ngudi thuong xuyén twong tac véi hé thong k¥ thuat sd,
¢6 thu nhap phy thudc vao hé thong danh gia, phan phdi don hang, viéc dam bao dao dirc trong cac quy trinh
nay 1a yéu té then chét dé tao dung niém tin va sy hai long. Do d6, gia thuyét nghién ciru duoc dé xuét:

H3: Nhdn thire ciia nhdn vién vé trach nhiém dao dirc ciia doanh nghiép tdac dong tich cuc dén s hai long
trong cong viéc.

2.3.4. Nhén thirc vé trach nhiém tir thién va sw hai long cong viéc

Trach nhiém tir thién lién quan dén cac hanh dong tu nguyén ctia doanh nghiép nham thac dy phuc loi xa
hoi va hd tro cong dong. Trach nhiém ndy vuot ra ngoai nghia vu dao dirc va phap 1y, tap trung vao cac hoat
dong dong gop tich cuc cho xi hoi nhu hd trg nguoi yéu thé, bao vé moi truong, tai trg hoc béng. Khi nhan
vién nhan thiy doanh nghiép tham gia vao cac hoat dong CSR vi cong dong ho sé tin tuong va cam thay tur
hao khi 1a mét phan ctia to chire, tir d6 gia ting murc d gin bo va hai long trong cong viée (You & cong su,
2013; Yadav & cong su, 2018). Do do, gia thuyét nghién ctru dugc dé xut:

HA4: Nhan thirc ciia nhan vién vé trach nhiém tuw thién cua doanh nghiép tdac dong tich cuc dén sy hai long
trong cong viéc.

2.3.5. Vai tro cua cdc bién kiém sodt

bé tang tinh viing va dg tin cay giita cac bi€n nghién clru, cac bién nhan khau hoc (tudi, gidi tinh, thu

Hinh 1. M6 hinh nghién ciru

4 N\

Nhén thtre cia nhan vién vé trach - gllg: tinh
| nhiém kinh t€ ciia doanh nghiép |\ - Thu nhdp
H1 !
4 N\ \
Nhén thirc ciia nhan vién vé trach | X
nhiém phap 1y ctia doanh nghiép H2 :
A 4 Su hai long doi véi
p ~ cong viéc
Nhén thtc coa nhan vién vé trach | — H3
L nhi€ém dao duirc ciia doanh nghiép )
H4
4 N\
Nhén thte coa nhan vién vé trach
nhiém tu thién ctia doanh nghiép

L

nhap) duoc dua vao mo hinh lam bién kiém soat. Piéu nay gitip nhan dién dic diém nhém nhan vién c6 phan
g khac biét tir d6 dé xuat cac chinh sach phi hop hon.

Mo hinh nghién ctru dugc dé xuat nhu trinh bay trong Hinh 1.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Thiét ké nghién ciru va thu thip div liéu

Dir liéu st dung dé phan tich mdi quan hé giira nhan thirc nhan vién vé CSR va sy hai 1ong trong cong
viéc giao hang ching cubi dugc thu thip thong qua khao sat bang bang hoi. Trude khi khao sat chinh thirc,
nghién ciru so bd duoc tién hanh v6i nim chuyén gia va ndm nhan vién giao hang dé dam bao tinh phu hop
clia cong cu do ludng voi bdi canh nghién ctru. Khao sat chinh thirc dugc thuc hién trong thang 4/2025 tai
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cac quan truc thuge thanh phd Ha Noi bang phuong phap 1ay mau thuan tién thong qua phong van tryuc tiép
va guri phiéu khao sat qua Google Form. Quy mé mau tuan theo quy tic tdi thiéu trong phan tich hdi quy va
dam bao dap tmg yéu cu cta phuong phap phan tich PLS-SEM. Sau 01 thang khdo sat, tong s6 phiéu thu
vé 380 phiéu, véi 30 phiéu bi loai do thiéu thong tin, s6 phiéu hop 18 350 phiéu, trong d6 lao dong nir chiém
31%; dd tudi tir 20-50 tudi chiém 90%, trén 50 tudi chi chiém 1,7%, dudi 20 tudi chiém 8,2%. V& hinh thire
lam viéc, nhom lam viéc toan thoi gian chiém 28,6%, nhom 1am viéc ban thoi gian chiém 43,7%; con lai la
lao dong tu do.

Béang 1. Thang do nghién ciru

Bién nghién ciru Mai hoa Cau héi do lwong Nguén

Nhan thite caanhdn ECP_ 1 Céng ty cung cdp mirc luong va phic loi hop 1y cho nhén vién giao hang
vién vé trach nhiém
kinh té cta doanh

nghiép ECP 3  Cong ty dam bao co hoi nghé nghiép cong bing va phat trién nghé nghiép cho nhén vién

ECP 2  Cong ty cam két tao ra gi4 trj kinh t& bén ving cho nhan vién

Nhan thire coanhdn  LEP 1 Coéng ty tudn thu ddy dii cac quy dinh phap luat vé lao dong va an toan lao dong
vién vé trach nhiém

LEP 2 Cong ty dam bao cac nghia vu phap ly theo quy dinh ctia phap luat

phap ly cta doanh - Davis, 2018;
nghiép LEP_3  Cong ty thyc hién minh bach cac chinh sach va quyén loi cho nhéan vién Cintalova &
Nhén thirc cianhdn  ETP_1  Cong ty dbi xur cong béng va ton trong voi tAt ca nhan vién giao hang J efgl())lg(l)‘/é’

vién vé tréch nhiém
dao dirc cua doanh bl
nghiép ETP_3 Cong ty dugc bict dén 1a mot cong ty dang tin cay

ETP 2 Cong ty tao ramot moi trudong lam viée than thién, noi nhan vién khong ngai bay to ¥ kién

Nhan thire cuanhén  PHP_1  Cong ty tich cyc tham gia vao céc hoat dong hd tro cong ddng
vién vé trach nhiém
tir thién cua doanh

PHP 2  Céng ty khuyén khich nhan vién tham gia cac hoat dong thién nguyén x hoi

nghiép PHP 3 Céng ty déng gop vao cac chién dich va dw 4n nhim thuc ddy phiic loi xi hoi
o . JS 1 T6i cam thay hai long véi cong viéc giao hang ma minh dang lam Bowling &
Su hai long doi voi R A tiA s L .1 5 A oA
N in JS 2 Cong viéc hién tai dap tmg tot cac ky vong va mong muon cua toi Hammond,
cong viéc 2008

JS 3 T6i cam thiy tw hao khi 1a nhan vién giao hang cho cong ty nay

Nguon: Cdc tdc gia phdt trién.

3.2. Po lwong cdc bién nghién ciru

Dinh lugng cac bién duoc do luong bang thang do Likert 5 diém: “1 = hoan toan khong dong ¥ dén “5
= Hoan toan dong y” thong qua két qua khao sat bang bang hoi. Bang hoi ngoai phan gidi thiéu va thong tin
c4 nhan ngudi duge hoi, thong tin khao sat gdm 15 cau hoi dinh luong.

3.3. Phwong phap phdn tich dir liéu

Phuong phap PLS-SEM dugc lya chon dé do luong mdi quan hé giira cac bién do kha niang uéc luong
hiéu qua cac mo hinh c6 nhiéu bién tiém 4n, ngay cé khi dit liéu khong tuan theo phan phdi chuan. Ngoai ra,
PLS-SEM cho phép udc lugng ddng thoi mé hinh do ludng va mé hinh cdu trac, pht hop voi dic diém da
chiéu ctia khai niém nhén thirc CSR trong nghién ciru nay.

Phan tich dit liéu bang phuong phap PLS-SEM thudong bao gdm hai budc chinh: (1) kiém dinh mé hinh
do luong va (2) danh gia mé hinh cau tric.

Kiém dinh mé hinh do ludng thong qua bon chi s6: (1) hé sd tai cua timng bién quan st phai vuot muc 0,70
nham dam bao tinh hoi tu gitra cac bién; (2) Cronbach’s alpha va d6 tin cay téng hop phai vuot ngudng 0,70
dé xac nhan d6 tin cdy ndi tai cua ting ciu tric tiém an; (3) gia trj trung binh phuong sai trich AVE can dat
trén 0,50, cho thdy mirc d6 phuwong sai ciia cic bién quan sat duoc giai thich béi ciu tric tiém 4n twong tng;
(4) tinh phan biét dugc xac dinh théng qua chi s6 HTMT (Heterotrait-Monotrait Ratio), trong d6 gia tri dudi
0,85 dwoc xem 1a dat yéu cau dé ching minh rang cac cdu trac do khac nhau vé mat khai niém.

Panh gia mo hinh cu trac dua trén mot s6 chi tiéu quan trong: tinh da cong tuyén giita cac bién doc 1ap
duoc kiém tra thong qua hé s6 VIF (Variance Inflation Factor), vdi gia tri Iy tudng dudi 3; cac hé sb duodng
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dan thé hién mirc d6 va chidu hudng tac dong giita cac bién tiém an, dong thoi can dat do tin ciy thong ké
v6i gia tri p nho hon 0,05; R? (hé s6 xac dinh) cho thiy kha ning giai thich bién phu thudc ctia mé hinh, voi
gi4 tri cang 16n thé hién nang luc du bao cang cao; d6 phu hop téng thé ciia mé hinh duge do ludng théng
qua chi s6 SRMR (Standardized Root Mean Square Residual), v6i muc chip nhan dudi 0,08.

Bing 2. Két qué dinh gia mé hinh do lwong

Gia tri trung

Cau hoi Hﬁ s(())al;al Cr(:;bf;;h s ?gntlllhcay binh phwong
g P g hop sai trich

I\ghg{n thirc cuia nhe}n vién v¢€ trach nhiém kinh 0.932 0.957 0.880

té cia doanh nghiép

ECP 1 0,917

ECP 2 0,949

ECP 3 0,948

Nhaﬂn thic cua nh.ein vién vé trach nhiém phap 0.953 0,970 0.914

1y cua doanh nghiép

LEP 1 0,960

LEP 2 0,948

LEP 3 0,960

N’han }huc cua nhapAv1en vé trach nhiém dao 0.919 0,949 0.861

drc ciia doanh nghiép

ETP 1 0,890

ETP 2 0,948

ETP 3 0,943

Nh:gm tbuc cua nhan Xlen vé trach nhiém tur 0.956 0.972 0.919

thién cia doanh nghiép

PHP 1 0,970

PHP 2 0,964

PHP 3 0,943

Sy hai long ddi véi cong viéc 0,947 0,966 0,904

JS 1 0,948

JS 2 0,964

JS 3 0,940

4. Két qua va thao luan

4.1. Kiém dinh mé hinh do lwong

Két qua hé sb tai ngoai, Cronbach’s alpha, do tin cay téng hop, gia tri trung binh phwong sai trich déu thoa
min cac diéu kién d3 néu. Kiém dinh tinh phén biét diéu kién HTMT cling théa man vi khong c6 gia tri nao
vuot quéa 0,8. Do d6, két qua kiém dinh mé hinh do luong 1a dat yéu cau.

4.2. Pdnh gid mé hinh ciu tric

Két qua kiém dinh md hinh cau trac cho thiy R2=76% dit liéu ctia sy hai 1ong dugc gii thich béi mé hinh.
Pay 1a ngudng cao va khiang dinh kha ning dy doan ciia mé hinh.

Két qua danh gia mé hinh phuong trinh cdu trac cho thiy trong bdn thanh phan cua CSR, ba yéu té c6
tac dong truc tiép, tich cuc va c6 y nghia thong ké dén sy hai 1ong trong cong viéc ctia nhan vién giao hang,
gom: trach nhiém kinh té& (B = 0,368, p = 0,000), trach nhiém dao dirc (B = 0,206, p = 0,024) va trach nhiém
tur thién (= 0,418, p = 0,000). Trong d96, trach nhiém tr thién c6 tac dong manh nhéat, cho théy nhitng cam
két, hanh dong cua doanh nghiép trong viéc hd trg cong dong, ngudi yéu thé; bao vé moi truong; tai tro
hoc bong hoidc tham gia cac chuong trinh x3 hoi mang lai cam nhén tich cuc cho ngudi lao dong giao hang.
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Bang 3. Két qua mé hinh phwong trinh ciu tric

Téng
Gia thuyét — Mi quan hé Quyét dinh tac dong
B T p

H1: ECP — JS ChAp nhan 0,368%%% 4,426 0,000
H2: LEP — JS Tir chéi 20,042 0,461 0,645
H3: ETP — JS ChAp nhan 0,206* 2,263 0,024
H4: PHP — JS Chép nhén 0,418%** 4,728 0,000
H5: Tudi — JS Chép nhan 0,081 2238 0,026
HS: Gigi tinh — JS bién tuoi, thu 0,057 1,700 0,090
H5: Thu nhap — JS nhép 0,098%* 2,679 0,008

Chui thich: * ** ***: p<(,05; p<0,01; p<0,001.

Dang chu ¥, trach nhiém phap 1y khong c6 anh hudng dang ké dén su hai long trong cong viée (B = -0,042,
p =0,645), cho thiy nhan thirc vé sy tuan thi phap luat ciia doanh nghiép khong phai 1a yéu t6 quyét dinh su
hai long trong cong viéc tir phia ngudi giao hang. Két qua nay c6 thé 1y giai bai dic thu cua lao dong giao
hang ching cudi, von chu yéu 1a lao dong phi chinh thic, khong c6 quan hé hop ddng lao dong rang budc
chinh thirc v6i doanh nghiép.

Ngoai ra, khi dua cac bién kiém soat vao mé hinh, két qua cho théy thu nhép co6 tac dong tich cyc va co
y nghia théng ké dén su hai long cong viée (B = 0,098, p = 0,008), trong khi tudi lai co tac dong ti€u cuc
nhung van c6 y nghia thong ké (B =-0,081, p = 0,026). Gidi tinh khong phai 12 yéu t6 anh hudng c6 ¥ nghia
thong ké (p = 0,090). Két qua nay goi y rang, nhiing nguoi giao hang tré tudi, c6 thu nhap cao s& cam thiy
hai long véi cong viéc hon.

4.3. Thao lugn két qud va ham ¥ chinh sich

Két qua phan tich mé hinh céu tric cho thy cac yéu t6 cia CSR ¢6 mirc d6 anh hudng khac nhau dén sy
hai long cong viéc ctia nhan vién giao hang ching cudi tai Viét Nam.

Trach nhiém kinh té ctiia doanh nghiép c6 ¥ nghia thong ké cao, va 13 yéu té c6 tac dong manh dén su hai
1ong cong viéc. Didu nay phan dnh ding dic diém lao dong tu do trong linh vyc giao hang, do thu nhap la
dong luc chinh, thuong khong 6n dinh, phu thudc 16n vao co ché phéan phéi don hang, va chinh sach thuong.
Phat hién nay pht hgp v6i nghién ctru trude ddy cta Farooq & cong su (2017) khi cho rang trach nhiém
kinh té ¢6 vai trd nén tang trong hinh thanh thai d6 tich cuc ctia nhan vién. Theo d6, dé cai thién su hai long
cong viéc, doanh nghiép giao hang ching cudi nhu Grab, Be hay Giao Hang Nhanh can thuc hién tét trach
nhiém kinh té thong qua viéc dam bao chinh sach thu nhap minh bach, c6 co ché thudng rd rang cho cac tai
x¢é dugc dénh gia cao, dam bao co hdi phat trién ban than cho nguoi lao dong, thuong thém diém uy tin cho
céc tai xé dat mbc doanh thu hang tuan nham tao dong luc va ghi nhan hiéu suét thuc té.

Trach nhiém phép 1y ctia doanh nghiép khong anh huong dang ké dén su hai 1ong cng viéc ciia nhan vién
giao hang. Két qua nay mau thuan voi nghién ciru ciia Remisha & Keerthi (2025), nhung lai hoan toan phu
hop vai didc thu lao dong tu do trong giao hang ching cudi tai Viét Nam va nghién ctru ciia Wan & cong sy
(2024) vé lao dong phi truyén théng. Két qua nay phan anh, lao dong giao hang wu tién su tu chu, tinh linh
hoat va thu nhap tic thi hon 1a cac rang budc hodc sy bao vé phéap 1y truyén théng. Thém vao d6, do chi
yéu 1am viéc trong méi truong sd hoa, cac quy dinh phép 1y thuong duoc tich hop vao cac diéu khoan dich
vu hodc chinh sach cia tng dung, khong dugce trinh bay nhu mot phan ctia hop dong lao dong truyén théng.
Diéu nay lam giam tinh truc tiép va sy 16 rang cta “trach nhiém phéap 1y” trong nhén thic cia nguoi lao
dong. Do d6, co quan quan 1y nha nudc can thiét ké mot bo tiéu chi CSR danh riéng cho nganh giao hang
ching cubi quy dinh vé quyén tiép can thong tin hop dong, diéu kién lam viéc an toan cho tai xé.

Trach nhiém dao duc c6 anh hudng tich cuc va c6 y nghia thong ké deén su hai long cdng viéc cia nhan
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vién. Trong bdi canh ngudi lao dong giao hang phai twong tac nhiéu voi hé thong ky thuat sb, thu nhap cia
tai xé phu thugc vao hé thong danh gia, phan phdi don hang va xir 1y khiéu nai ciia (mg dung, viéc dam bao
dao dirc trong quy trinh xir 1y khiéu nai va chinh sach thuong phat 1a yéu t6 then chdt dé tao dung niém tin.
Doanh nghiép giao hang can xy dung quy trinh khiéu nai va giai quyét tranh chip minh bach, cong bang;
¢6 kénh ddi thoai hai chidu hiéu qua giira nén tang va tai xé; dam bao su riéng tu va bao vé dit liéu ca nhan
ctia 14i xe. Mat khac, Nha nude nén khuyén khich cac mé hinh giam sat dao dtrc doc 1ap trong kinh té s, tir
d6 tao chuan myc hanh vi ung xu va hinh thanh dao duc nghé nghiép trong cac linh vyc dac thu.

Trach nhiém tir thién dugc xac nhan la yéu td ¢6 tac dong truc tiép manh nhit dén sy hai long cong viéc.
Két qua nay chi ra rang, nhan vién giao hang c6 muc d6 nhay cam xa hoi cao va quan tim dén cac gia tri
cong déng ma doanh nghiép theo dudi nhu chung tay vi cong dong, tham gia cac hoat dong thién nguyén
hodc bao vé moi trudong. Phat hién nay hoan toan phii hop véi 1y thuyét dong nhét xa hoi (Appiah, 2019;
Ashforth & Mael, 1989), ngudi lao dong giao hang c6 xu hudng gin bo véi to chirc thé hién gia tri dao dirc
va trach nhiém x4 hoi 16 rang. Cac doanh nghiép giao hang c6 thé gia ting sy hai long cong viéc cho nhan
vién bang cach: thuong diém hodc cap huy hiéu dic biét trong img dung cho tai xé tham gia cac hoat dong
thién nguyén; to chic chién dich “dai str thwong hiéu tai x&” qua d6 giup ting su tu hao va gin bé nghé
nghiép; phdi hop voi cong dong dia phuong va té chirc xa hoi td chirc cac chuong trinh thién nguyén vao
cac dip 1€, Tét hodc sy kién cong déng nhu chuong trinh “Cho Tét vé nha” cua Grab hodc chién dich hd trg
ngudi dan ving 1ii, trao hoc bong cho con em tai xé ctia Be Group.

Két qua nghién ctru ciing chi ra hai bién kiém soat thu nhdp va tudi c6 anh hudng théng ké dén sy hai
10ng cong viée ciia nhan vién giao hang ching cudi. Cu thé, bién thu nhap c6 mbi quan hé duong, tic dong
manh dén sy hai 1ong cong viée, phit hgp véi ban chat “thu nhap tic thi” 1a dong lyc then chét ctia lao dong
tu do. Pic biét trong linh vuc giao hang ching cudi, thu nhap duogc coi la yéu té quan trong dé ngudi lao
dong danh gia tinh cong bang, kha ning duy tri cong viéc va tiém ning phat trién nghé nghiép. Bién tudi
c6 mbi quan hé nghich chiu véi sy hai long, cho thdy céac tai xé 16n tudi thudng c6 muc d6 hai 1ong thap
hon so v&i nhom tré tudi. Két qua nay phan anh thuc té lao dong 16n tudi tai thi trudng lao dong giao hang
Viét Nam thuong gap kho khan trong viée thich nghi véi cong nghé sd, toc do lam viéc cao va ap luc thoi
gian déc thu cua nganh. Bén canh d6, ho thuong thiéu cac kénh hd tro k¥ thuat sb hoac thiéu cac cong déng
nghé nghiép dé chia sé kinh nghiém, diéu nay lam gia ting cam giac bi c6 lap va giam dong luc lam viéc.
Ngoai ra, viéc nén tang chua tich hop cac tinh ning than thién véi ngudi cao tudi ciing 12 nguyén nhan tiém
4n khién nhém nay cam thiy cong viéc it hip din va kho duy tri 1au dai. Do d6, cac doanh nghiép giao hang
ching cubi can thiét ké img dung véi cac tinh ning than thién hon nhu huéng din bang giong noi, giao dién
t6i gian; xay dung cac khoa dao tao k¥ ning sir dung app, dinh vi don hang phii hop v6i nhan vién 16n tudi.

Céc két qua nghién ctru cho thay: su hai 10ng cong viéc cta nhan vién giao hang ching cudi tai Viét Nam
chiu anh hudéng boi cc yéu té hitu hinh va d& cam nhan nhu thu nhap, co ché thuong phat va gia tri xa hoi
ma doanh nghiép theo dudi hon 1a viéc doanh nghiép tuan thu cac quy dinh phap luat. Diéu nay goi mé mot
s6 khuyén nghi chinh sach tir phia cac co quan quan 1y nha nude nhu: co quan quan 1y nha nudc nén xay
dung b tiéu chi CSR danh riéng cho nganh giao hang ching cudi, bao gdm quy dinh vé thu nhap tdi thiéu
va bao vé quyén loi tai xé. Piéu nay khong chi thuc day doanh nghiép hanh xtr ¢6 trach nhiém ma con tao ap
luc canh tranh tich cyc trong toan nganh. Bén canh do, can thanh 1ap cac t chirc cac hiép hoi nghé nghiép,
cong doan nganh hodc cac mang ludi ngudi lao dong giao hang — nham hd trg ning cao tiéng ndi va ning
luc thuong lugng cho nguoi lao dong phi truyén thong, dic biét 1a nhom yéu thé nhu ngudi giao hang cao
tudi, nguoi giao hang nir. Xy dung bd chi s6 theo ddi su hai 10ng cong viée cta lao dong giao hang trong
nén kinh té s4 hd tro hoach dinh chinh sach lao dong tu do trong mdi truong s6 hoa linh hoat.

5. Két luan

Nghién ctru d& lam r5 mdi quan hé giita nhan thirc ciia nhan vién giao hang ching cubi vé cac khia canh
trach nhiém xa hoi cua doanh nghiép (CSR) va su hai long trong cong viée, dua trén mo hinh kim tu thap
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CSR cuia Carroll. Két qua chi ra ring trach nhiém kinh té, dao dtrc va tir thién cua doanh nghiép déu c6 anh
hudng tich cuc va cé y nghia thong ké dén su hai long cong viée, trong d6 trach nhiém tir thién 1a yéu t6
tac dong manh nhat. Nguoc lai, trach nhiém phap 1y khong cho thdy anh hudng déng ké. Phat hién nay cho
thiy CSR khong chi mang lai gi tri thuong hiéu ma con gop phan ning cao sy hai 1ong va gin bo ciia ngudi
lao dong trong linh vuc giao hang — mdt nganh dang phat trién nhanh trong nén kinh té chia sé. Do d0, cac
doanh nghiép can ting cudng thuc hién va truyén thong rd rang cac cam két CSR, trong khi co quan quan
Iy cAn xem xét cac chinh sach thuc ¢y CSR nham cai thién diéu kién lam viéc va phat trién bén ving trong

linh vyc nay.
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Tém tit:

Nghién ciru diea trén 1y thuyét gid tri — niém tin — chudn muwc nham phan tich anh hieong cia gia
tri méi truong dén thdi do doi véi tiéu ding xanh cia nguoi tiéu dimg Viét Nam, kham phd vai
tro diéu tiét ciia yéu 16 cam nhan tinh hiéu qua cua hanh vi. Dir liéu dwoc thu thap tie 374 nguoi
tieu dung tai Viét Nam. Phan tich nhdn 16 khcfng dinh dwoc sir dung dé danh gia do tin cdy va tinh
hop 1é ciia thang do, sau d6 cdc gia thuyét nghién ciru dwoc kiém dinh bang phicong phép hoi quy.
Két qua chi ra rdang gid tri sinh thdi, vi tha c6 déng gop tich cuwee dang ké 1én niém tin méi trieong.
Nghién citu khong tim thdy dnh hwéng ndo ciia yéu té gid tri vi ky. Yéu té cam nhdn tinh hiéu qua
cia hanh vi chimg minh vai tro diéu tiét tich cyee 1én moi quan hé giita niém tin méi truong va thdi
do doi voi tiéu dimg xanh. Két qua nghién ciru ham y chinh sach cho cac nha hoach dinh va tiép
thi vé cdc chién hege truyén thong nham thay déi thai dé cia nguoi tiéu ding doi véi san pham
xanh, gép phan thiic ddy hanh vi tiéu ding bén viing.

Tir khéa: Thai do d6i v6i tiéu dung xanh, gia tri moi truong, niém tin moi trudng.

Ma JEL: M1, M10.

The impact of environmental values and the moderating role of perceived consumer
effectiveness on Vietnamese consumers’ attitudes toward green consumption

Abstract:

This research is based on the Values—Beliefs—Norms model to analyze the impact of environmental
values on Vietnamese consumers’ attitudes toward green consumption, and to explore the
moderating role of perceived behavioral effectiveness. Data were collected from 374 consumers
in Vietnam. Confirmatory factor analysis was employed to ensure the reliability and validity of the
measurement scales, and then the hypotheses were tested by using regression analysis. The results
reveal that biospheric and altruistic values positively impact the New Environmental Paradigm,
except for egoistic values. Perceived consumer effectiveness moderated positively the relationship
between the New Environmental Paradigm and attitudes toward green consumption. Based on
the findings, several suggestions are proposed for policymakers and marketers in developing
communication strategies to change consumer attitudes toward green products, thereby promoting
sustainable consumption behaviors.

Keywords: Attitudes toward green consumption, environmental values, new environmental
paradigm.

JEL codes: M1, M10.
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1. Giéi thiéu

Tiéu dung xanh hay con goi la ti€u dung than thién véi moi truong dang ngay cang dugc quan tam va
duoc xem 1a mot trong nhitng muc tiéu quan trong nhét trong chién lugc phat trién bén viing ciia nhiéu qubc
gia trén toan thé gidi. Theo Liu & cong su (2017), tiéu ding xanh dugc hiéu 14 viée sir dung hang héa va
dich vu nham dap mg nhu cu co ban va nang cao chat luong cudc séng, trong khi van han ché t6i da viéc
khai thac tai nguyén thién nhién, phat thai doc hai va 6 nhidm trong sudt vong doi san phdm — tir d6 khong
gdy anh huong dén cac thé hé twong lai. Nhidu nghién ciru da chi ra ring cic van dé méi truong nghiém
trong hién nay phan 16n bat ngudn tir hanh vi tiéu dung ciia con ngudi (Steg & cong su, 2014; Stern, 2000).

Mic du cac nha kinh té thudng dua ra nhirng goi y rd rang nham thic day tiéu dung san pham xanh, nhung
thuc té viéc chi dua vao cac yéu t6 bén ngoai nhu chinh sach, thong tin, gia ca va thu nhap la chua du dé giai
thich hanh vi tiéu dung c6 trach nhiém. Chang han, mot s6 ngudi chon di lai “xanh” khong phai vi loi ich
kinh té hay thu nhap, ma dé thuc hién niém tin bao vé méi truong (Steg & cong s, 2005). Hanh vi cia con
ngudi ddi khi dua trén cac yéu td tim 1y bén trong nhu gia tri, niém tin hodc thoi quen, chtr khong phai chi
dwa trén chi phi hay lgi ich kinh té. Ngay ca khi chinh phu 4p dung cac chinh sach nhim thiic déy tiéu thu
san phdm xanh nhu giam gia san pham xanh, tic dong cua chinh sach nay dén hanh vi thuc té van con rat
han ché. M6t thai d6 ting ho moi trudng s& khién nguoi tiéu ding quan tdm hon dén san phdm xanh. Nhung
néu céc diéu kién tam ly can thiét nhu gia tri va thai do dbi vai san phém xanh khong tdn tai, cac chinh sach
bén ngoai s& kho tao ra y dinh va hanh vi tiéu dung bén vitng (Guagnano & cong s, 1995). Do d6, dé ngudi
tiéu dung hanh dong theo hudng than thién véi méi truong, didu can thiét 1a phai hiéu rd dong luc bén trong
hinh thanh thai d6 cua ho di véi cac hanh vi tiéu dung c6 trach nhiém.

Trong nghién ciru ndy, tac gia dwa trén Ly thuyét Gia tri — Niém tin — Chuan myc (VBN) dé tim hiéu cac
yéu to thudc vé dic tinh tim 1y bén trong con ngudi anh hudng dén thai doi dbi véi tiéu dung san pham xanh,
tap trung kham pha vai tro diéu tiét cta yéu t6 cam nhan tinh hiéu qua cua hanh vi 1én méi quan hé giira
niém tin méi trudng va thai do doi véi san pham xanh ciia ngudi tidu dung Viét Nam. Két qua nghién ctiu
s& dua ra cac ham y can thiép chinh sach nham thay doi thai do ctia nguoi tiéu dung, tir d6 thiic day hanh vi
tiéu dung c6 trach nhiém.

2. Co sé 1y thuyét va gia thuyét nghién ciru

2.1. Ly thuyét Gid trj — Niém tin — Chudn myc

Ly thuyét Gia tri — Niém tin — Chuan muc (VBN) dugc Stern (1999) phat trién dwa trén Ly thuyét kich
hoat chuan muc dao dirc ctia Schwartz (1977) va M6 hinh Sinh thai hoc méi ctia Dunlap & Van Liere (1978).
Theo VBN, nhiing c4 nhan quan tim dén loi ich ban than, lgi ich ctia ngudi khac ciing nhu méi trudng noi
chung s& c6 thai do tich cuc ddi voi cac van dé moi truong. Noi cach khac, ho nhin nhan mbi quan h¢ gitra
con ngudi va thién nhién theo hudng hai hoa, coi con ngudi 1a mot phan cua hé sinh thai. VBN nhdn manh
gia tri 1a yéu to cbt 16i quyét dinh tinh bén ving cta hanh vi va ¢c6 mot chudi nhan qua gdbm niam bién tac
dong dén loai hanh dong lién quan dén moi trudng duoc thuc hién, bao gdm: gi tri, niém tin moi truong,
nhan thirc hau qua, sy quy trach nhiém ddi véi ban than, va chudn muc c4 nhan (Stern, 2000; Stern & Dietz,
1994). Gia tri dugc hiéu 13 nhitg nguyén tic hodc chuin muc ma ca nhan coi trong, dinh huéng cho nhan
thirc, quyét dinh va hanh vi, phan 4nh nhiing trang thai, két qua hodc muyc tiéu ma mdi c4 nhan mong mudn
hoic cho 13 phu hop va duogc gia dinh 14 c6 anh hudng truc tiép dén cach con ngudi hinh thanh cu tric niém
tin moi truong (Schwartz, 1992; Stern & cong sy, 1998; Stern, 2000). M6 hinh VBN xac dinh ba loai dinh
huéng gia tri moi trudng bao gdm: gia tri vi ky, gid tri vi tha va gia tri sinh thai va da tré thanh mot trong
nhitng mo hinh chuan myc phé bién, chiém wu thé dé giai thich thanh cong cac hanh vi méi truong khac
nhau (De Groot & Steg, 2008; Steg & cong su, 2005).

Mic di vy, mé hinh VBN chu yéu phat trién & phuong Tay va chi c6 mot s6 rat it nghién ctiru dugc tién
hanh & khu viuc Pong A. Do d6, trong khudn kho bai viét nay téc gia sé kiém tra gia dinh rang liéu M6 hinh
VBN ciing ¢6 thé ap dung cho hanh vi than thién v6i méi trudng clia ngudi tidu dung tai Viét Nam hay
khong. Két qua nghién ciru duoc ky vong gop phan gitp nang cao kha ning du doan ctia mé hinh trong bbi

S6 340(2) thang 10/2025 73 Kinh téPhit trién




canh cac nén kinh té dang phat trién, trong d6 c6 Viét Nam.

2.2. Gid thuyét nghién ciru

2.2.1. Gid tri sinh thdi va niém tin méi truong

Theo Stern (1999), gié tri sinh thai phan dnh niém tin rang con ngudi can song hai hoa véi thién nhién va
¢6 trach nhiém bao vé méi truong. Nhitng ngudi dé cao gia tri sinh thai thuong lo ling vé nhiing tac dong
tiéu cyc clia con ngudi ddi véi moi trudng ty nhién va hé sinh thai. Ho tin ring cac hanh vi thudng ngay can
duoc thuc hién mot cach cé trach nhiém trén co s& can nhéc tac dong dbi v6i moi truong, nhén manh viéc
tham gia vao cac hanh vi bio vé méi trudng va lya chon tiéu ding xanh 1a rat quan trong (Van Riper & Kyle,
2014). Nhiéu nghién ctru thuc nghiém da xac nhan mdi quan hé tich cuc giita gi4 tri sinh thai va niém tin
mdi trudng. De Groot & Steg (2008) chi ra ring cac ca nhan c6 xu hudng dé cao gia tri sinh thai c6 mirc do
hanh vi bao vé madi trudng cao hon. Do do, tac gia dat gia thuyét:

HI: Gid tri sinh thdi anh hwong tich ciee dén niém tin méi truong.

2.2.2. Gid tri vi tha va niém tin méi truong

Gia trj vi tha dé cap toi mbi quan tam cua ca nhan ddi voi phuc loi ciia nguoi khac, bao gém ca céc thé
hé tuong lai (Stern & Dietz, 1994). Nhitng ngudi mang gié tri vi tha thuong c6 tinh than trach nhiém cao va
long thau cam, ho hanh dong vi loi ich cua xa hoi va toan thé gi6i. Tuong tu nhu gia tri sinh thai, gia tri vi
tha ciing dugc cho 1 ¢6 anh huong tich cuc dén hanh vi tiéu dung vi méi trudng (De Groot & Steg, 2008).
Khi mot ngudi c6 nhitng gid tri soéng hudng vé thién nhién va cong dong, ho thudng sé c6 thai do tich cuc va
xu hudng thyc hién cac hanh vi tiéu dung than thién véi méi truong boi vi nhitng hanh vi nay khong chi tét
cho moi truong ma con mang lai loi ich cho con ngudi va xa héi noi chung (Van Der Werff & Steg, 2018).
Vi vy, tac gia dua ra gia thuyét nhu sau:

H?2: Gia tri vi tha anh huong tich cuc dén niém tin moi truong.

2.2.3. Gid tri vi ky va va niém tin méi truong

Gia tri vi ky phan anh muc d§ con nguoi coi trong cac 19i ich ca nhan, chéng han nhu quyén Iuc xa hoi
hoic loi ich kinh té (Stern & Dietz, 1994). Nhitng ngudi c6 xu hudng dé cao gia tri vi ky thuong it sdn sang
tham gia vao cac hanh vi vi méi truong va ciing khong c¢6 niém tin manh mé vé tim quan trong cta viéc bao
vé mdi truong. Cac hoc gia nhin chung cho rang gia tri vi ky can trd ¢4 nhan trong viéc can nhic dén cac
van dé bao vé moi truong (De Groot & Steg, 2008; Lee & Cho, 2019). Ddi voi ho, tac dong moi truong cla
san pham khong phai 14 tiéu chi quan trong trong quyét dinh mua sim. Nhimng nguoi tiéu ding mang dinh
hudng vi ky chi ¢ xu hudng thuc hién cac hanh vi than thién v6i moi truong khi ho tin rang cac van dé moi
trudng c6 thé de doa truc tiép dén ban than ho, hodc khi cac hanh vi d6 mang lai loi ich ca nhan (Stern &
Dietz, 1994). Tuy nhién, viéc gia dinh gia trj vi ky ludn c6 tic dong tiéu cuc dén hanh vi vi méi truong khong
phai luc nao ciing ding. Nguyén nhan 13 vi nhitng hanh vi nay thuong lién quan dén su can bang phic tap
giira loi ich va chi phi c4 nhan. Trong nhiéu trudng hop khi ma ngudi tiéu dung c6 mdi quan tam 16n dbi véi
moi truong, cho du hanh vi bao vé méi trudng c6 thé khién nguoi tiéu dung d6i mit v6i chi phi cao, nhiéu
nghién ctru van ghi nhan duoc tac dong tich cuc tir gia tri vi ky (Ribeiro & cong sy, 2023; Verma & cong su,
2019). Mic du vay, dua trén 1y thuyét nén VBN, tic gia dua ra gia thuyét:

H3: Gid tri vi ky anh hwong tiéu ciee 1én niém tin moi truong.

2.2.4. Niém tin moi truong va thai dg doi voi tiéu ding xanh

Niém tin mdi truong phan anh niém tin ctia con ngudi vé kha nang lam déo 16n can bang tu nhién, sy phat
trién dbi v6i xa hoi loai nguoi 14 ¢6 gidi han va con ngudi khong cé quyén thdng tri toan bo tu nhién (Dunlap
& cong su, 2000). Niém tin méi truong thuong dugce cho la s€ din dén thai do tich cuc va nhiéu hanh vi bao
vé moi truong. Maloney & Ward (1973) cho rang con ngudi can phai co niém tin thi méi 6 thai do tich cuc
va dong luc tham gia vao cac hanh vi vi méi truong. Niém tin méi trudng cé thé giai thich cach con ngudi
dua ra quyét dinh lién quan dén méi trudng. Niém tin méi trudng cao thudng gin véi dinh hudng sinh thai
manh (Dunlap & cong su, 2000). Nhiéu béng chung thuc nghiém da tng ho mdi lién hé gitra niém tin moi
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truong, thai d§ va hanh dong bao v€ moi truong (Liere & Dunlap, 1980; Weigel & Weigel, 1978). Vi vay,
giai thuyét H4 dwoc dua ra nhu sau:

H4: Niém tin méi truong danh huwdng tich cyee dén thai do doi voi tiéu ding xanh.

2.2.5. Vai tro diéu tiét ciia yéu té cam nhdn tinh hiéu qud ciia hanh vi

Cam nhan tinh hiéu qua cta hanh vi dugc dinh nghia 13 niém tin ciia ngudi tiéu dung rang hanh vi ca nhan
cta ho thue sy c6 thé tao ra sy thay doi (Berger & Corbin, 1992). Cam nhan tinh hi¢u qua cta hanh vi cling
nhén dugc rat nhiéu sy quan tdm nhu mot yéu td du doan quan trong ddi voi thai do va hanh vi tiéu dung
than thién v6i méi truong. Straughan & Roberts (1999) cho rdng cam nhén tinh hiéu quéa cua hanh vi 1a mot
phan quan trong trong su tu tin ciia nguoi tiéu ding vao san pham xanh, va mirc ¢ cam nhan tinh hiéu qua
ctia hanh vi ¢ thé anh huong dén sy sin sang tham gia vao cac hanh vi than thién véi moi truong. Lee &
Holden (1999) da phat hién vai tro diéu tiét cia cam nhan tinh hié¢u qua ctia hanh vi ¢6 thé lam ting cuong
moi lién hé giira niém tin va hanh vi mdi truong. Do do, tac gia dé xuat gia thuyét:

HS5: Cam nhdn tinh hiéu qud ciia hanh vi diéu tiét tich ciec 1én moi quan hé giita niém tin moi truong va
thdi do doi voi tiéu ding xanh.

M0 hinh nghién curu duoc thé hién trong Hinh 1.

Hinh 1: M6 hinh nghién ctru dé xuét

Cam nhan
tinh hi¢u qua

Gia tri sinh
thai

Thai d6 ddi voi
tiéu dung xanh

Niém tin moi
truong

\4

3. Phuwong phap nghién ciru

3.1. Thu thap dir liéu

Tac gia thiét ké bo cau hoi va tién hanh thu thap dir lidu tir cac d6i tugng co lién quan dén chu dé nghién
ctru. Dé dam bao tinh da dang trong dac diém nhan khau hoc, cac bang khao sat duoc thu thap tai cac toa
nha chung cu dai dién cho 3 nhém dan cu véi cac mirc thu nhap cao, trung binh va thip tai mot thanh phd
16n ctia Viét Nam. Mdi tmg vién tham gia ban dau dugc dé nghi hd tro thu thap tdi thiéu 10 bang khao sat
tir ban beé va hang x6m ctia ho. Nham ghi nhan sy dong goép, mdi ngudi tham gia dugc nhan mot phan qua
nho hodc mot khoan thil lao tuong trung nhu hinh thirc tri an. Tong cong 400 bang cau hoi da dugc phat ra.
Sau khi sang loc va loai bo nhitng phiéu tra 101 khong hop 18, kich thudc mau cudi cing duoc dua vao phan
tich 1a 374 mau (Bang 1).

3.2. Thiét ké thang do

Bang hoi duoc thiét ké sir dung thang do Likert 5 mirc d6 (tir 1 = ‘Hoan toan khong déng y° dén 5 = ‘Hoan
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Bang 1: Thong ké dic diém nhan khau hoc (n = 374)

Pic diém Tan suit Ty 18 (%)
Gioi tinh
Nam 161 43,0
Ni 213 57,0
DG tudi
Duéi 19 4 1,1
Tu 19 - 24 73 19,5
T 25-29 41 11,0
Tu 30-34 66 17,6
T 35-39 66 17,6
Trén 39 124 33,2
Trinh dd hoc van
Phd thong trung hoc 24 6,4
Trung cép/Cao ding 42 11,2
Pai hoc 173 46,3
Thac sy 101 27,0
Tién sy 34 9,1
Thu nhép (triéu dong/thing)
Duéi 10 131 35,0
Tu 10-15 109 29,1
Tu 15-20 55 14,7
T 20 - 25 18 4.8
Tu 25 -30 13 3,5
Trén 30 48 12,8
Tinh trang hon nhan
Pa két hon 255 68,2
Chua két hon 119 31,8
Nguon: Tdc gid tong hop.
Béng 2: Thang do va ky hiéu
Ky Thang do Hé s tai Cronbach CR AVE
hi¢u nhin t6  's Alpha
ST Gia trij sinh thai
ST1  Ddi vdi toi, viée viée ngan ngira 6 nhiém moi trudong 0,803 0,933 0,934 0,780
1a rat quan trong
ST2  Dbi véi t6i, viée bao vé moi trudng 12 rat quan trong 0,846
ST3  Piéu quan trong ddi vai toi 1a phai ton trong thién 0,854
nhién
ST4  Piéu quan trong ddi v6i toi 1a phai séng hoa hgp véi 0,844
thién nhién
VT Gia trj vi tha
VT2 Téi coi trong viéc quan tdm t6i nhitng ngudi c6 hoan 0,771 0,875 0,878 0,642
canh kho khan
VT3 Téi coi trong viéc moi nguoi déu duogc ddi xu cong 0,797
bang
VT4 Toi coi trong viéc thé gi61 khong co chién tranh hay 0,711
xung dot
VTS  Téi coi trong viéc giup ich nhitng nguoi khac 0,773
VK Gia tri vi ky
VK1  Tbi ludn coi trong viéc phai c6 quyén luc kiém soat 0,731 0,786 0,825 0,549
nguoi khac
VK2 Téi ludn coi trong viéc phai c6 sttc anh hudng 0,894
VK3  Téi ludn coi trong tién bac va cua cai 0,834
VK4 Taéi luén khao khat chimg t6 minh 1a nguoi thanh 0,734

cong trong cudc song
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NT Niém tin méi truwong
NT4 Dé duy tri mot nén kinh té bén viing lau dai, chang 0,730 0,887 0,891 0,624
ta phai xay dung mot nén kinh té 6n dinh véi sy ting
truong cong nghiép duogc kiém soat
NT5 Con ngudi phai sdng mot cach hai hoa véi thién 0,784
nhién dé ton tai
NT6 Trai dit gidng nhu mot con tau voi khong gian va 0,770
ngudn lyc co gidi han
NT7  Conhitng ngudng gidi han phat trién ma xa hoi cong 0,730
nghiép hoa ciia chiing ta khong thé vugt qua

NT8 Loai nguoi dang lam dung méi truong qua muc 0,764
CN i . Céam nhén tinh hiu qua caa hanh vi
CN1 Téi c6 thé gop phan giai quyét cac van dé moi 0,730 0,782 0,784 0,553

truong hién nay qua cac lya chon cia minh

CN3  MBJi lya chon cia toi déu co tac dong dbi voicac van 0,723
dé moi trudong hién nay

CN4  Hg sinh thai bi suy thoai phin nao d6 1a két qua tr 0,671
hanh vi tiéu dung cua toi

TD Thai ddi doi voi tiéu dung xanh

TD1 Téi thiy viéc tiéu dung c6 trach nhiém véi méi 0,766 0919 0,921 0,795
truong 1a rit co ich

TD2 Téi thiy viéc tiéu dung cé trach nhiém voi moi 0,765
truong 1a viéc 1am rat tha vi

TD3 Téi thiy viéc tiéu dung cé trach nhiém véi moi 0,731
truong 13 viéc 1am sang subt

Nguon: Tac gid tong hop.

toan dong y°). Cac cau hoi do luong cac bién trong mé hinh nghién ctru duoc tham khao c6 chinh sira tir céc
nghién ciru trude d6. Cu thé, thang do gia tri sinh thai gdm 4 cau hoi, gia tri vi tha gdm 4 cau hoi va gia tri
vi ky gom 4 cau hoi. Tat ca dugc diéu chinh tir nghién ciru ciia Bouman & cong su (2018). Thang do cam
nhan tinh hiéu qua gdm 3 ciu hoi duge tham khao tir nghién ctru ciia Kim & cong sy (2012). Thang do niém
tin moi truong gdm 5 cau hoi va thai do ddi véi tiéu ding xanh gém 3 cau hoi dugc tham khao tir nghién
cuu cua Ling-Yee (1997) (Bang 2).

4. Két qua nghién ctru

4.1. Danh gid dp tin cdy va tinh hop I¢ ciia thang do

Tac gia thuc hién phan tich nhéan t6 khang dinh (CFA) trén phan mém AMOS nham kiém tra do tin cay
va tinh hop 18 ctia cac thang do. Két qua phén tich cho thiy mé hinh do ludng gom sau yéu té dat muc do
pht hop tt véi cac chi sd: y2 = 580,517; df = 215; y2/df = 2,700; RMSEA = 0,068; SRMR = 0,0588; CFI =
0,939; TLI = 0,928 (Hinh 2).

Két qua phén tich Bang 2 thé hién cac hé s tai nhan t6 chudn hoa cua tat ca cac bién do luong déu
thoa man 16n hon 0,6, do d6 cac thang do dat yéu cau vé tidu chuan gia tri hoi ty. Bén canh dé, cac gia tri
Cronbach’s Alpha va d¢ tin cay téng hop CR déu théa mén 16n hon 0,7, vi vay, cac thang do dat d9 tin cdy
cao (Hair & cong su, 2014).

Gia tri phuong sai trich trung binh AVE ciia tit ca cac thang do déu thoa man 16n hon 0,5 (Bang 2). Gia
trj phuong sai chia s¢ 16n nhit MSV ctia mdi bién tiém an déu thoa mén nho hon gia trj AVE tuong tng va
gia tri can bac hai ctia phuong sai trich trung binh AVE cho mdi bién tiém an 16n hon tit ca trong quan giira
cac bién tiém an voi nhau. Do do, tinh phan biét cua cac thang do dugc dam bao (Hair & cong su, 2014)
(xem Bang 3).

4.2. Két qud kiém dinh gid thuyét nghién ciru

Tac gia thuc hién kiém dinh cac gia thuyét nghién ctru bang phuong phap hdi quy qua phan mém SPSS.
Pau tién, tac gia thuc hién phuong phap hoi quy theo binh phuong nho nhat dé kiém dinh cac gia thuyét H1,
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Bang 3: Gia tri phén biét cia thang do

Thang do MSV MaxR(H) CN ST VT VK NT D
CN 0,537 0,825 0,743
ST 0,627 0,937 0,367 0,883
VT 0,627 0,881 0,357 0,792 0,802
VK 0,008 0,891 0,089  -0,041 0,029 0,741
NT 0,557 0,907 0,740 0,358 0,373 0,054 0,790
TD 0,637 0,929 0,738 0,384 0,390 0,012 0,746 0,891
Ghi chu: Gia tri in dam trén duong chéo bé’lng VAVE; Gia tri in thudong dudi dudng chéo thé hién tuong
quan giita cac bién tiém an; MSV 1a gia tri phuong sai chia sé 16n nhat.
Nguén: Tac gid tong hop.

H2 va H3. Két qua hdi quy lan 1 (Bang 4) cho thay véi do tin cay 95%, gia tri R2 ciia mé hinh hdi quy ban
dau 14 0,238. Cac bién doc 1ap do do giai thich dwoc 23,8% su bién thién ctia bién phu thudc. Gia tri hé s6
phong dai phuong sai VIF cao nhat trong mé hinh hoi quy ban dau 1a 2,679 d6i véi cac bién nhan khau hoc
va 2,104 d6i véi cac bién con lai. M6 hinh hdi quy ban dau khong gip phai van dé da cong tuyén. Két qua
hoi quy ddi voi cac bién nhan khau hoc cho thay c6 su khac biét vé niém tin moi truong gitra nguoi da két
hén va chua két hon. Ngudi da két hon thé hién niém tin d6i voi méi trudng cao hon so véi nhom chua két
hon. Két qua nghién ctru ing hd cac gia thuyét ban dau cho ring cac gi tri sinh thai (B = 0,147, p < 0,05)
va gia tri vi tha (B = 0,211, p < 0,05) ¢6 anh huéng tich cuc dang ké 1én niém tin méi truong cia ngudi tidu
dung Viét Nam. Do do, céc gia thuyét H1 va H2 duoc chép nhan. Nguoc lai, gid tri vi ky khong anh huong
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dén niém tin méi truong (p > 0,05). Do do, két qua nghién ctru bac bo gia thuyét H3.
Tiép theo, dé kiém dinh cac gia thuyét H4 va H5, tac gia sir dung k¥ thuat hdi quy da bién phan cip theo

Bang 4: Két qua hdi quy 1in diu véi bién phu thudc 13 niém tin méi truong

Nhin t6 B t p VIF

Giéi tinh -0,034 -0,673 0,501 1,077

Do tudi -0,070 -0,880 0,380 2,679

Trinh d6 hoc vin 0,020 0,369 0,712 1,303
Thu nhap 0,038 0,727 0,468 1,134

Tinh trang hon nhan 0,152 2,017 0,044 2,399
ST 0,147 2,084 0,038 2,100

VT 0,211 2,995 0,003 2,104

VK -0,043 -0,860 0,390 1,067

Nguon: Tac gid téng hop.

khuyén nghi cua Frazier & cong sy (2004) (Bang 5). Ban dau tac gia tinh toan gia tri trung binh cta diém
s6 thu dugce cho mdi cau hoi do ludng bién tiém 4n trude khi chuin héa chung dé tranh viée xay ra su twong
quan khong can thiét giita bién duoc tao ra va cac bién con lai ¢6 thé 1am sai 1éch két qua nghién ctru. Sau
do, tac gia tao mot bién nhéan giita bién niém tin mdi truong va cam nhén tinh hiéu qua cua hanh vi. Cudi
cung, tac gia thuc hién hoi quy 3 budc voi bién phu thudce 1a thai d¢ ddi voi tiéu dung xanh. O bude 1, tac
gia thuc hién hoi quy dbi voi cac bién nhan khau hoc (M6 hinh 1). O budc 2, cac bién niém tin méi truong
va cam nhan tinh hi€u qua cua hanh vi duwoc dua vao (M6 hinh 2). O budce 3, tac gia tiép tuc thém vao mo
hinh bién nhan tao ra (M6 hinh 3).

Két qua phan tich hdi quy 14n 2 cho thiy mé hinh nghién ciru khong gip phai van dé da cong tuyén do gia
trj hé s6 VIF cao nhat trong mé hinh hoi quy 1an 2 14 2,671 dbi véi cac bién nhan khau hoc va 1,759 d6i véi
céc bién con lai. V&i mirc y nghia 95%, gia tri R? ctia M6 hinh 3 1a 58,2%, cao hon M6 hinh 2 (R? = 56,4%)
va Mo hinh 1 (R? = 3,2%). Gi4 tri R? thay d6i cho thay m hinh c6 tinh giai thich cao hon khi ¢6 thém bién
moi. Két qua hdi quy nhan khau hoc thé hién su khac biét vé do tudi trong thai do ddi véi tiéu ding xanh
clia ngudi tiéu dung Viét Nam. Nhin chung, nhém ngudi tiéu dung 16n tudi c6 thai do tich cuc hon dbi voi
tiéu dung xanh so v6i cac nhom con lai. Niém tin méi trudng c6 anh hudng tich cuc dang ké 1én thai d6 ddi
v6i tidu ding xanh cta ngudi tiéu dung Viét Nam (B = 0,372, p < 0,05). Do d6, két qua nghién ctru hd trg
gia thuyét H4. Trong khi d6, bién nhan dugc tao ra thé hién vai tro diéu tiét tich cuc 1én mbi quan hé giira
niém tin moi trudng va thai do dbi véi tidu dung xanh (B = 0,147, p < 0,05). Do do, két qua nghién ctru ing
ho gia thuyét H5.

5. Thao luin

Nghién ciru tap trung kham pha anh huéng cua gia trj méi trudng va vai trd diéu tiét cua cam nhan tinh
hiéu qua cua hanh vi dinh hinh thai 46 d6i véi tiéu ding xanh ctia ngudi tiéu ding Viét Nam. Két qua cho
thdy ngoai trir gia tri vi ky, tit ca cac gia tri sinh thai va vi tha déu c6 anh huong dang ké 1én niém tin moi
truong. Cam nhan tinh hiéu qua ctia hanh vi chimg minh vai trd diéu tiét tich cuc 1én mdi quan hé giita niém
tin moi truong va thai do d6i voi san pham xanh.

Két qua nghién ciru ing ho Ly thuyét VBN khi xac nhan céac gia tri sinh thai va vi tha dong vai tro dic
biét quan trong trong viéc thuc ddy niém tin méi trudng. Gia tri sinh thai va vi tha thudng c6 mdi lién hé tich
cuc va dang ké trong viéc dinh hudng thai d6 va hanh vi tiéu ding vi méi trudng, boi chung khuyén khich
ca nhan dat lgi ich cua moéi truong va cong déng 1én trén loi ich ¢4 nhan (Schwartz, 1992; Steg & cong su,
2014; De Groot & Steg, 2008). Nghién ctru ham y chinh sach ddi v6i cac nha quan 1y va tiép thi vé céc chién
luoc rd rang dé thuc ddy niém tin moi truong va viée thay doi thai do ddi vai tiéu ding bén viing can tap
trung vao viéc kich thich cac gia tri sinh thai va vi tha. Khi nguoi tiéu dung coi trong nhitng gia tri nay, ho
s& ¢6 xu hudng wu tién loi ich cia moi trudng va xa hoi khi dua ra quyét dinh, do d6 dé dang thay d6i thai
dd va thuc hién cac hanh vi ti€u dung vi mdi truong hon.
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Tac gid tong

Lién quan dén gia tri vi ky, Ly thuyét VBN cho ring
gia tri vi ky dong vai tro quan trong trong viéc hinh thanh
niém tin va hanh vi tiéu ding vi méi truong (Stern & Dietz,
1994). Tuy nhién, két qua nghién ctru lai cho thay két luan
trai nguoc voi 1y thuyét nén khi xac nhan gia tri vi ky
khong ¢ anh huong dang ké nao dén niém tin méi truong
clia nguoi tiéu dung Viét Nam. Didu nay co thé duoc ly
giai boi ban chat cua gia tri vi ky 12 hudng dén viéc tdi da
hoa lgi ich c4 nhan. Trong khi d6, cac van d& moéi truong
thuong doi hoi hanh dong mang tinh tap thé cao. Do do,
ngudi tidu dung c6 dinh hudng vi ky khi khong thay duoc
mdi lién hé tryc tiép 16 rang giira loi ich ca nhan va hanh
vi vi méi truong s& dan dén viéc khong hinh thanh niém
tin moi truong. Bén canh d6, hanh vi tiéu dung bén viing
thuong yéu cau sy danh doi vé mit chi phi, tién nghi hodc
thoi gian, khién nhitng c4 nhan theo dudi gia tri vi ky dé
nhan thdy chi phi vuot qua loi ich tiém niang. Do d6, mic
di c6 thé nhan thirc dugc tim quan trong clia mdi truong,
ho van khong hinh thanh niém tin méi truong do khong
cam nhan dugc loi ich ca nhan khi tham gia vao cac hanh
vi than thién v&i moi truong. Két qua nghién ctru cho thiy
gia tri vi ky c6 thé khong phai 1a yéu té nén tang 6n dinh
dé du doan niém tin va thai do tich cuc ddi v6i moi truong,
trai ngugc voi gia tri vi tha va gia tri sinh thai von da duoc
khang dinh trong nhiéu nghién ctru trude do.

Két qua nghién clru x4c nhan vai tro didu tiét tich cuc
cia yéu té cam nhan tinh hiéu qua cta hanh vi 1én méi
quan hé giita niém tin méi truong va thai do ddi véi san
pham xanh cta ngudi tiéu ding Viét Nam, phu hop véi
tuyén bd cia Berger & Corbin (1992). Nhin chung, khi
nguoi tiéu ding cam nhdn rang hanh dong ci nhan cta
minh c6 thé gop phan cai thién méi truong, thi niém tin
moi truong s& d& dang chuyén hoa thanh thai do tich cuc
d6i v6i san pham xanh. Nguoc lai, néu nguoi tiéu dung
cho rang hanh vi tiéu ding ctia ban than khong tao ra anh
huéng dang ké, thi du c6 quan tdm dén moéi truong, ho
cling it c6 kha ning phét trién thai do tich cuc dbi voi
cac san pham than thién véi moi truong (Peattie, 2001).
Nghién ciru goi ¥ chinh sach cho nha quén 1y va tiép thi vé
cac chién lugc truyén thong khong nén chi tap trung thong
diép vao viéc nang cao nhan thirc vé cac van dé moi trudong
ma con phai wu tién cing ¢ niém tin tich cuc cua ngudi
tiéu dung vao hiéu qua kha nang tac dong cua cac hanh vi
cé nhan cua ho, tir d6 thiic day hanh vi tiéu ding bén viing

6. Két luan

Nghién ctru nay dua lai két qua rang gia tri sinh thai, vi
tha c6 dong gop tich cuc dang ké 1én niém tin moi trudng.
Tuy nhién, chua tim thiy anh hudng nao cta yéu td gia tri
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vi ky. Cam nhén tinh hiéu qua ctia hanh vi chimg minh vai trd diéu tiét tich cuc 1én mbi quan hé giita niém
tin moi truong va thai do ddi voi tiéu ding xanh.

Nghién ciru cua tac gia dong gop vao nén tang 1y thuyét thong qua viéc kiém tra lai M6 hinh VBN trong
bdi canh Viét Nam voi sy kham pha vai tro diéu tiét ciia yéu té cam nhan tinh hiéu quéa cta hanh vi, nham
lam sang t6 sy khac biét trong hanh vi moi truong giita cdc nén vin hoa khac nhau. Két qua nghién ctru cung
cap thém bang ching thuc nghiém quan trong vé kha ning van dung M6 hinh VBN tai cac quc gia dang
phat trién, noi ma didu kién kinh té — xa hoi va bbi canh vin hoa c6 nhidu khac biét so véi cac nudc phuong
Tay. Ngoai ra, khac vdi cac nghién ctru hién tai thudng tap trung vao khoang céach gitra y dinh va hanh vi tiéu
dung san pham, nghién ciru ndy lam rd khoang cach giita niém tin méi trudng va thai do dbi véi san pham
xanh, didu ma rét it cac cong trinh trude dé cap dén.

Vé thyc tién, bai viét nay cung cAp nhitng kién thirc hitu ich cho cac nha quan 1y va tiép thi trong viéc thiét
ké cac can thiép chinh sach nham dinh hudng thai do ctia ngudi tiéu dung va thic ddy hanh vi tiéu dung ¢
trach nhiém.

Tuy nhién, nghién ciru con modt sé han ché. Thir nhét, phuong phép 1dy mau qua ciu tuyét co thé anh
huong dén tinh dai dién cho tong thé nguoi tiéu ding Viét Nam. Do do6, cac nghién ctru tiép theo nén can
nhic viée st dung cac phuong phap 1ay mau tot hon dé kiém nghiém lai két qua cta nghién ctru. Thir hai,
mic di nghién ctru ciia tac gia budc dau lam sang t6 khoang cach giita niém tin moi truong va thai do doi
v6i tiéu dung xanh, tuy nhién thyc té c6 thé c6 nhiéu yéu té tham gia vao mdi quan hé nay. Pé c6 goc nhin
sau sic hon, cac nghién ciru twong lai c¢6 thé xem xét mé rong md hinh bang viée thém vao cac yéu t6 diéu
tiét khac, vi du nhu bdi canh nghién ciru...
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