TAP CHIi

Kb 66 Pt trién

S6 345(2), thang 3/2026

Muc luc

Anh huéng twong tic ctia chinh phu dién tir va kiém soat tham nhiing dén tong thu thué -
Nghién ctru tai cac qudc gia c6 thu nhap thap va trung binh Chau A
Tran Xudn Hang, Tran Nhan Nghia 2
Chuyén dbi xanh, 13i suat cho vay va thé ché anh huong dén lam phat: Bang chimg thuc
nghiém tir cac quéc gia Pong Nam A
Nguyén Quang Minh 11
Tac dong cua chi tiéu cong cho khu vyc xa hoi dén tang truong kinh té: Xem xét vai tro diéu
tiét cuia chi s6 phat trién cong nghé thong tin
Cao Tin Huy, Nguyén Thi Bio Ngoc, Tran Khinh Quynh 20
Tac dong cua mirc d6 khong dong nhit giita ESG va xép hang tin nhiém qudc gia dén bién
dong dong von danh muc tai cac nén kinh té méi ndi chau A
Nguyén Vii Thin 31
Pau tu tryc tiép nudc ngoai, sd hoa va thé ché trong mdi quan hé véi chit lugng méi trudng
tai Chau A
Nguyén Viét Hong Anh, Pham Thanh Truyén 41
Tac dong cua tu do hoa tai khoan von va chat luong thé ché dén von hoa thi truong ching
khodn tai c4c thi truong ndi Chau A va Viét Nam
Tran Van Trung 52
Anh huéng ctia ty gia thuc va lam phat téi can can thuong mai gitra Viét Nam va Nhat Ban
Tran Thi Phirong Mai, Tran Viét Trang 63
Tiép can da chiéu trong do ludong thanh khoan va phan tich bién dong thi truong: Béng
chung tir Viét Nam
Chu Thi Thanh Trang 74
Can bang giita ngudn luc va cong nghé: Vai tro ciia lanh dao d6i mai va Al trong hiéu qua
lam viéc cua nhan vién tai cac doanh nghiép nho va vira
Pham Thi Quynh Nga, Lam Quéc Bao, Trdan Yén Hio 84
ESG va kha niang chdng chiu tai chinh: Vai tro diéu tiét ciia van héa doanh nghiép trong thoi
ky bién dong kinh té
Nguyén Bang Phi, Trwong Vin Nam 94
Mbi quan h¢ giira nhén thuc vé loi ich, thai do ung hd va hanh vi tham gia ciia doanh nghiép
du lich trong phat trién du lich sang tao & Viét Nam
Bado Minh Ngoc, Biii Thi Hong Viét 103
Chat lwong don tich, tin dung thuong mai va tin dung ngén hang: trudng hop ciia cac doanh
nghiép niém yét Viét Nam
Nguyén Thanh Liém 112
Tac dong phi tuyén ciia tao thanh khoan dén on dinh tai chinh ciia cdc ngan hang thuong
mai Viét Nam — vai tro cta ty 1¢ an toan von
Nguyén Thi My Linh 122
Tap trung ngan hang va 6n dinh ngan hang dudi goc nhin cac phan vi
Pham Tién Pat, Té Thi Hong Gam 132
Méi quan hé giita trai nghiém thuong hiéu diém dén tryc tuyén va y dinh giéi thiéu: Vai trd
trung gian cua tinh yéu thuong hiéu trong bdi canh du lich Quang Ninh
Truong Minh Ky 142
Tac dong cua truyén miéng dién tir &én sy hai 1ong ciia du khach nghi dudng: Bang ching
thuc nghiém tai khu vuc BDong Nam B¢
Nguyén Ba Gia Ludn, Lé Ngé Ngoc Thu 152

86 345(2) thang 3/2026 1 Kinh téPhit trién




ANH HUONG TUONG TAC CUA CHINH PHU
PIEN TU VA KIEM SOAT THAM NHUNG PEN
TONG THU THUE - NGHIEN CUU TAI CAC

QUOC GIA CO THU NHAP THAP
VA TRUNG BINH CHAU A

Tran Xuin Hiang*
Truong dai hoc Tai chinh - Marketing
Email: tranxuanhang@ufm.edu.vn
Tran Nhin Nghia
Truong dai hoc Tai chinh - Marketing
Email: trannhannghia@ufm.edu.vn
Ma bai bao: JED-2822
Ngay nhan:01/01/2026
Ngay nhan ban sura: 29/03/2026
Ngay duyét dang: 30/03/2026
DOI: 10.33301/JED.VI.2822

Tom tat

Bai bdo nghién ciru anh hieong twong tac ciia chinh phi dién tir va kiém sodt tham nhiing dén
tong thu thué tai 12 quéc gia cé thu nhdp thdp va trung binh ¢ khu viee Chau A tir 2003 — 2023
bang phicong phdp hoi quy System Generalized Method of Moments (Sys - GMM) doi véi dir
liéu bang cdan bang. Két qua cho thdy chinh phit dién tir va kiém sodt tham nhiing tac dong
tich cuc dén sé thu thué, nghia la viéc trién khai cdc dich vu cong truc tuyén va thé ché chinh
tri tot sé lam tang thu thué cho ngan sach. Ngodi ra khi xem xét vai tro diéu tiét ciia kiém sodt
tham nhiing trong méi quan hé giita chinh phii dién tir va s6 thu thué la tiéu ciee, phan danh
thuc trang tham nhung tai cdc quoc gia nay con cao gay danh hwong dén viéc u*ng dung dzch
Vi cong truc tuyen trong cong tac quan 1y thué. Tir két qud nghién ciru, tac gia dé xudt mot sé
kién nghi nham cdi thién thé ché chinh tri dé tang cu’ong minh bach trong cong tac quan ly.
Tir khéa: Chinh phu dién tir, kiém soat tham nhiing, tong thu thué.

Ma JEL: H11, H71, D73

The interactive effect of e-government and corruption control on tax revenue — A study
in low and middle-income countries in Asia

Abstract

This study examines the interactive effects of e-government and corruption control on tax
revenue in 12 low- and middle-income countries in Asia from 2003 to 2023, using the System
Generalized Method of Moments (Sys-GMM) regression approach applied to the balanced
panel data. The empirical results indicate that both e-government development and corruption
control have positive impacts on tax revenue, suggesting that the implementation of online
public services and strong political institutions contributes to increased government tax
collection. Furthermore, when analyzing the moderating role of corruption control in
the relationship between e-government and tax revenue, the effect is found to be negative.
This finding reflects the persistently high level of corruption in the studied countries, which
undermines the effectiveness of digital public service adoption in tax administration. Based
on these results, the author proposes several policy recommendations to improve political
institutions and enhance transparency in public-sector management.

Keywords: Corruption control, e-government, tax revenue.

JEL codes: H11, H71, D73
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1. Gi6i thiéu van dé

Trong bdi canh toan cau hoa va chuyén ddi s, cac chinh phu phai d6i mat v6i ap luc ngay cang 16n trong
viéc nang cao nang luc quan tri va huy dong ngudn luc tai chinh cong nham dap ing nhu ciu phat trién kinh
té - xa hoi (Kochanova & cong sy, 2020). Vi vy cac qubc gia déu quan tim dén viéc ting ngudn thu, dic
biét 1a tir thué. Su’ phat trién ctia chinh phu dién tu (CPDT) da md ra co héi hién dai hoa khu vuc cong thong
qua viée cung cip dich vu cong truc tuyén, giam chi phi tuén thi va ting tinh minh bach trong quan 1y thué
(Chaouali & cong su, 2016) Céc nghién curu trude day cho thay viéc tng dung cong nghé s6 c6 thé gop phan
nang cao hi¢u qua thu thué thong qua giam tiép xuc truc tiép gitra nguoi nop thué va co quan quan 1y, ting
kha nang giam sat va cai thi¢én mtrc do tuan thu (Bhuasiri & cong sy, 2016).

Tuy nhién, hiéu qua ciia CPDT khéng chi phu thudc vao yéu td cong nghé ma con chiu anh huéng déng ké
tir moi trudng thé ché. Pac biét tai cac nude co thu nhap thap va trung binh, tinh trang tham nhiing va chat
luong quan tri cong con han ché co thé 1am suy giam hiéu qua cua cac sang kién s trong khu vuc cong va
phai dbi mit véi nhitng thach thirc trong viéc nang cao ning lyc thué (Besley & Persson, 2014). Khi chinh
phu khong kiém soat dugc tham nhiing, lam cho tham nhiing lan rong gay giam vin héa tuén tha, do dé thic
day tron thué (Vincent, 2021). Nhiing thé ché chinh tri yéu kém nay tao ra mot méi truong bat loi cho su
phat trién ctia CPDT, c6 thé anh huong dén viéc thu thué. Mic du di c6 nhiéu nghién ciru xem xét riéng 1é
tac dong cuia CPPT hodc tham nhiing dén thu thué (Baum & cong su, 2017), nhung it c6 bang ching thuc
nghiém vé vai tro didu tiét cia kiém soat tham nhiing trong mdi quan hé gita CPDT va tong thu thué, dic
biét tai cac qudc gia thu nhap thip va trung binh ¢ chau A.

Xuét phat tir khoang trong nghién ctru ndy, bai viét nham phan tich tic dong cua chinh phu dién tir dén
tong thu thué tai 12 quoc gia c6 thu nhap thap va trung binh o chau A trong giai doan 20032023, dong thoi
danh gi4 vai tro didu tiét ciia kiém soat tham nhiing trong mdi quan hé nay Thong qua cach tiép can di lleu
bang va cac phuong phap uoc lugng hién dai, nghlen clru gop phén bd sung bing chung thuc nghiém vé
moi lién hé giira chuyén doi s6 khu vuc cong, chat lugng thé ché va ning luc huy dong ngudn thu ngan sach.

2. Khung khai niém va cic mé hinh 1y thuyét

2.1. Khdi niém vé chinh phu dién tw

Cong nghé thong tin (CNTT) ngay cang dong vai trd quan trong, 1am thay d6i sau sic cach thirc 1am viéc,
kinh doanh va quén tri. Trén binh dién chinh phi, viéc Gmg dung cong nghé dugc ky vong nang cao chat
lwong cung cip hang hoa va dich vu cong thong qua quy trinh cai tién quan 1y, ddng thoi gop phan dinh hinh
lai cac khai niém truyén théng vé quyén cong dan va dan chi. Cac dinh nghia vé CPPT ciing rat da dang
tir viée str dung cong nghé nham khéc phuc cic rao can cua hé thong quéan 1y dua trén gidy to truyén thong
(OECD, 2002), cai thién kha nang tiép can va cung cip dich vu cong cho ngudi dan va doanh nghiép, dén
viéc img dung CNTT duya trén internet nhdm ning cao trach nhiém giai trinh va hiéu qua hoat déng cua chinh
phu (Berdykhanova & cong s, 2010). Nhin chung, cac cach tiép cin nay déu théng nhit rang CPPT gan voi
qua trinh s6 hoa tha tuc hanh chinh, d6i moi phuong thirc quan tri va ting cudng tuong tac giita chinh phu
v6i nguoi dan, doanh nghiép va cong dong (Rogers, 2003).

Dé luong hoa mic do phét trién cua CPDT, bai viét st dung chi s phat trién chinh phu dién tir (E —
Government Development Index - EGDI). Chi s nay dugc két hop boi ba chi s riéng bao gom:

a. Chi s6 dich vu triee tuyén (OSI): 1a chi s6 dinh luong doc quyén do Vu Kinh té va X3 hoi cia Lién hop
qudc (UN DESA) phat trién nham danh gia cach Chinh phu tan dung cic cong nghé k¥ thuat sé dé ting
cuong quén tri dién tir va su tham gia cia cong chung.

b. Chi 56 co s6 ha tang vzen thong (TIl): dong vai tro quan trong trong viéc xac dlnh nang lyc phat trién
chlnh phu dién tir cia mot qudc gia, vi co sé ha ting manh 1a diu can thiét dé cung cap cac dich vu ky thuat
s6 va tao diéu kién cho cac twong tac truc tuyén giita chinh phi va cong dan. Chi s6 Co s¢ ha tang vién thong
1a tong hop trung binh s hoc ciia bdn chi sd: (i) Nguoi dung Internet (IU, %); (ii) S6 thué bao di dong trén
100 dan (MS); (iii) Bang ky bang thong rong di dong dang hoat dong (AM); (iv) Pang ky bang thong rong
¢b dinh trén 100 cu dan (AF).

c. Chi s6 von con nguwoi (HCI): phan anh khia canh con nguoi cta chinh phu dién tir, nhin manh tAm quan
trong cua viéc lién két cac hé thong chinh phu k¥ thuét s v6i kha nang sir dung cia cong dan.

2.2. Khdi niém vé tham nhiing
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Tham nhiing tir 1au dugce xem 1a mot hién tugng gin 1ién véi hanh vi con ngudi va cu tric cac mdi quan
hé giita con ngudi véi nhau, chiu anh hudng bai 16i séng ciing nhu sy phan bd dia vi va quyén lyc. Mot thach
thirc 16n trong nghién ciru vé tham nhiing 13 sy thiéu thong nhét vé khai niém. Theo Gardiner (1970) tham
nhiing 13 mot thyc té “dai dang va pho bién cia xa hoi”, gan nhu khong cude cai cach nao c6 thé loai bo nd
hoan toan. Shleifer & Vishny (1993) dinh nghia tham nhiing 1a hanh vi quan chirc chinh phii nhan héi 16
thong qua viéc ban tai san cong nhim thu loi c4 nhan. Nhin chung, tham nhiing dugc hiéu 1a viéc céac cong
chtre, quan chire, chinh trj gia sit dung quyén do cong chung giao cho ho dé thic day loi ich kinh té riéng gay
thiét hai cho loi ich chung. Néu bi phat hién, nhitng hanh vi nay c6 thé bi coi 1 bt hop phap hodc vap phai
phan tmg manh mé tir céng ching. Theo T6 chirc Minh bach Qudc té dinh nghia tham nhiing 1a “lam dung
quyén lyc dugc giao dé thu loi riéng”, hau nhu cac tai liéu vé tham nhiing déu tap trung vao héi 16 hodc loi
ich ca nhan. Loi ich c4 nhan nay dugc cac doanh nhan thyc hién dé tranh thué va quy dinh hoac dé gianh
duoc cac hop dong cong (Borlea & cong su, 2017).

T6m lai, tham nhiing 12 mot hién tuong xuyén hé théng, xuyén thoi gian va xuyén vin hoa, ton tai trong
moi hinh thte chinh phi. Cac hanh vi tham nhiing dugc coi 1a nhitng quyét dinh dugc tinh toan can than
nham t6i da hoa loi ich cho cac bén lién quan, nhung cudi cung lai phai tra gia dat cho xa hoi. Cach tiép can
nay d6i v6i tham nhiing ngay cang tré nén phd bién, dic biét 14 trong sd cac nha kinh té hoc va nha khoa hoc
chinh tri, nhitng nguoi da sir dung mé hinh kinh té hoc chi phi giao dich hodc mo hinh dai Iy chinh trong
cong viéc cua ho.

3. Téng quan nghién ciru

Su bung né cua Internet da thay ddi can ban cach thirc giao tiép va quan tri tir khu vire tu nhan dén chinh
phu. Theo Iy thuyét hé thong xa hoi — k§ thuat cta Trist & Bamforth (1951), cong nghé chi thuc sy phat huy
hiéu qua khi co6 su két hop hai hoa gitra ky thuat va con nguoi. Vé mit thuc nghiém, Kochanova va cong su
(2020) chirmg minh dich vu cong tryc tuyén gitip giam chi phi tuan th, rit ngén thoi gian ndp thué va han
ché tinh trang hdi 16 ctia can bd thué ¢ khu vue Chau Au va Trung A. Twong tw, Nnyanzi va cong su (2018)
khing dinh cong nghé thuc day sb thu thué tai Dong Phi giai doan 1990 - 2014, dong thoi nhan manh vai
trd ctia thé ché va kiém soat tham nhiing trong viéc tao méi trudng minh bach cho ting truong bén virng.

Bén canh do, viéc ap dung cac cong nghé tién tién nhu Blockchain hay cac Ngon ngit bao cao kinh doanh
mo rong (XBRL) gitp chuan hoa dir liéu, ty dong hoa hé thdng va giam thiéu rui ro gian 1an (Mosteanu
& Faccia, 2020). Nhiing cong cu nay khong chi tiét kiém chi phi ma con gia ting do tin cdy cho bao co
tai chinh. Tuy nhién, hiéu qua ciia CPDT phu thudc 16n vao ngudn nhan lyc va ha ting céng nghé. Theo
Lewis-Faupel (2016) va Kochanova va cong su (2020), CPDT c6 thé thit bai néu doanh nghiép thiéu két
ndi Internet 6n dinh, ton qua nhiéu ngudn luc dé thich tng hodc néu tinh trang théng dong véi can bo thué
dé trén thué van tiép dién.

Nhu vay, viée trién khai CPDT dong vai tro then chdt gitp ting tong thu thué nhd t6i wu héa quan 1y va
giam tham nhiing. Cong ngh¢ cho phép co quan thué (CQT) phan tich dit liéu 16n dé thu hep khoang cach
thu (Nose & cong su, 2025). Hé thong hoéa don va khai thué dién tir gitip dbi chiéu giao dich tirc thoi, han
ché gian 1an va tao “dau vét dién to” khién ngudi ndp thué e ngai viéc vi pham (Wu & cong sy, 2012; Bellon
& cong su, 2022). Bong thoi, may tinh tién truc tuyén gitp kiém soat hiéu qua khu vuc kinh té tién mat. Bén
canh d6, CPDT con giam dén 40% ganh nang hanh chinh va sai sot tinh toan thong qua cac to khai dién sin,
tao diéu kién thuan loi cho doanh nghiép tuan tha (Nimer & cong sy, 2022). Do do, gia thuyét nghién cuu
vé mbi quan hé giita CPDT va tong thu thué nhu sau:

H,: Ap dung CPPT ¢6 tdc ddng tich ciee dén tong thu thué.

CPDT théng qua cac hé théng nhu khai bao va thanh toan thué truc tuyén (e-filing), dong vai tro cdt 15i
trong viéc hi¢n dai hoa quan tri va tding cuong minh bach (Lee & cong sy, 2018; Kochanova & cong su,
2020). Viéc sb hoa giup giam tuong tac truc tiép, han ché quyén han tiy nghi ciia cong chirc va giam co hoi
truc 191 (Ali & cdng su, 2022; Kochanova & cong su, 2020). Tuy nhién, hi€u qua cia CPDT thuong bi kim
ham boi méi truong thé ché yéu kém hoic cai cach thiéu dong bd (Kochanova & cong su, 2020; Sadik-Zada
& cong su, 2024). Theo 1y thuyét ngudi dai dién cia Klitgaard (1988), tham nhiing nay sinh tir sy két hop
gilta quyén tiy nghi va thiéu co ché giam sat trong bd may cong quyén, gy that thoat ngan sach va bat cong
bang xa hoi (Arif & Rawat, 2018).
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Do d6, kiém soat tham nhiing hiéu qua tao ra mot nén tang thé ché lanh manh, dam bao cac loi ich vé& minh
bach va hi¢u qua cua CPDT dugc hién thyc héa mot cach dﬁy du (Ali & cong su, 2022; Sadik-Zada & cong
su, 2024). Khi tham nhiing duoc kiém soat tdt, 1ong tin ciia ngudi dan vao chinh phi tang 1én, dan dén thai
dd tuan thu thué tu nguyén tich cuc hon va bd may quan ly thué van hanh liém chinh hon (Arif & Rawat,
2018; Sadik-Zada & cong su, 2024). Do d6, mirc do kiém soat tham nhiing cang cao s& cang thuc day CPDT
phat huy tdi da tiém nang trong viéc giam thiéu tron thué va t6i wu hoa tong thu ngan sach qudc gia (Arif &
Rawat, 2018; Kochanova & cong su, 2020). Do d6, gia thuyét nghién ctru thtr hai nhu sau:

H,: Kiém sodt tham nhiing c6 dnh hwéng tich cwe dén moi quan hé giita CPPT va tong thu thué.

4. M6 hinh va phwong phap nghién ciru

Nghién ciru thyc nghiém tai 12 qudc gia c6 thu nhap thap va trung binh khu viuc Chau A trong giai doan
2003-2023. Dit liéu nghién ctru duoc tac gia khai thac tir Chi sd phat trién thé giéi (World Development
Indicators — WDI) 1a co s& dit liéu cia Ngan hang thé gidi va Lién Hop Qudc (United Nation). Tiéu chi Iya
chon 12 qudc gia ¢6 thu nhap thap va trung binh khu vie Chau A nay trong nghién ciru nay bao gdm sy két
hop gitta cac chi s6 kinh té va phan loai cia Worldbank. Thir nhét, bai viét xem xét cac chi sb kinh té cu thé
ngoai GNI binh quan dau nguoi, chfmg han nhu tbc do tang trudng GDP, ty 1€ nghéo doi va mirc d6 viéc lam
dé dam bao tinh toan dién vé tinh trang phat trién kinh té cua céac quéc gia dugc chon. Thir hai, vu tién cac
qudc gia co dit liéu ddy du va phi hop cho cac bién quan tim.

Dua trén 1y thuyét hé thong xa hoi - k§ thuat ctia Trist & Bamforth (1951), su phat trién caa CPDT lam
tang tong thu thué. Cong nghé 1a mot yéu td then chdt ddi véi tong thu thué ctia Mosteanu & Faccia (2020).
Do d6, mo hinh nghién ctru dugc dé xuat nhu sau:

Taxreit = a+ alegovit + a2Xit + eit (1)

Trong d6: Taxreit dai dién cho tong thu thué ciia quic gia i trong thoi gian t; egovit dai dién cho CPDT
ctia qudc gia i trong thoi gian t; Xit 1a cac bién kiém soat bao gdm: tham nhiing (cor), thu nhap binh quan dau
ngudi (gdp), s6 ca nhan st dung internet (inter), s6 may chu internet (secure), s thué bao di dong (mobi),
ty 1¢ thit nghiép (unem).

Bang 1. M6 ta cac bién
Ky higu Bién , q Mo ta 7 7 ___ Nguon
taxre Tong thu thueé/GDP (%) Chi s0 nay dugc bicu thi bang ty 1¢ % ctia Tong san pham quoc WDI
ndi (QDP). i _
egov Chinh phu dién tor (EGDI)  Chi s6 nay la mot bién phap tong hop danh gid mic d§ san  United
sang, nang lyc va tién d§ cua mot quoc gia trong viée s dung  Nation
i CPDT tu dé cung cap cac dich vu cong. i i
cor Kiém soat tham nhiing Kiém soat tham nhiing phan dnh nhén thirc vé mirc d6 quyen WGI
luc cong dugc st dung vi lgi ich c& nhéan, bao gérp ca cac hinh
thirc tham nhiing nhd va 16n, cling nhu viée “chiém doat” nha
nudce boi gisi tinh hoa va cac nhém loi ich tu nhan. Uéc tinh
dua ra diém s0 1a dao dong tir khoang -2,5 dén 2,5.

gdp Thu nhép binh quan GDP binh quan dau ngui theo gia ¢6 dinh 2015 (USD/nguoi) ~ WDI
dau ngudi duoc biéu thi theo gia cd dinh.
inter S6 c4 nhan st dung Nguoi dung internet 1a nhiing c4 nhan da su dung Internet (tr WDI
internet (% dan sd) bat ky vi tri ndo) trong 3 thang qua.
secure SO may chu internet S6 lugng chung chi TLS/SSL riéng biét, duoc cong khai tin ~~ WDI
(trén 1 triéu nguoi) cdy tim thay trong Khao sat may chu bao mat Netcraft (theo
qudc gia luu trir), trén 1 triéu nguoi.
mobi S thué bao di dong Chi s6 nay bao gom sb luong thué bao tra sau va s6 luong tai WDI

khoan tra truéc dang hoat dong; ap dung cho tat ca cac thué
bao di dong cung cap dich vu lién lac thoai; khong bao gdm
cac thué bao qua thé dir liéu hodc modem USB, thu¢ bao dich
vu dir liéu di dong cong cdng, dich vu vo tuyén di dong trung
ké riéng, dich vu telepoint, dich vu nhén tin vo tuyén va dich

vu do tir xa.
unem Ty 1¢ that nghiép (% tong  That nghiép 1a ty 1 luc lugng lao dong khong c6 viéc lam  WDI
luc lugng lao dong) nhung c6 kha nang va dang tim kiém viéc lam.

Nguon: Tac gid tong hop
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Tir md hinh nghién ctru (1), nghién ciru mod rong xem xét vai tro ciia tham nhiing diéu tiét mbi quan hé
giita CPDT va tong thu thué. M6 hinh nghién ctru thyc nghiém nhur sau:
Taxre; = a + a;egov; + a,egov;, * cory + a3 X + € (2)

Theo trong phuong trinh thye nghiém (2), bai bao quan tim dén hé s6 hdi quy ctia bién tuong tac tac egov,
* cor,. H¢ s0 o, thé hién hi¢u rng cta bi€n twong tac chinh phu dién tir va tham nhiing. Theo Wooldridge
(2012) néu a, < 0 thi phuong trinh (2) cho thay ki€ém soat tham nhiing tang 1€n s€ lam giam tac dong cua
CPDT dén tong thu thué. Ngugc lai, néu a, > 0 cho thay kiém soat tham nhiing tang 1én s€ lam tang tac dong
cua CPDT dén tong thu thué. Nhu vay, bién tuong tac chinh la cach do luong tac dong gian tiép cuia CPDT
hodc tham nhiing hodc cé hai 1én tong thu thué.
Béng 2. Danh ségh cac qudc gia trong miu khao sat

STT Quoc gia Thu nhap binh quan
(USD/nguéi/nam)
1 Bangladesh 2.551
2 Bhutan 3.831,3
3 Cambodia 2.429.7
4 India 2.530,1
5 Lao 2.066,9
6 Lién bang Micronesia 3.919,6
7 Myanmar 1.233,2
8 Nepal 1.382,3
9 Papua New Guinea 2.966,1
10  Philippines 3.804,1
11 Solomon Islands 1.882,6
12 Viét Nam 4.3234

Nguon: World Development Indicators (2024)’

Biang 3. Thong ké mé ta

Tén bién S6 quan sat Gia tri trung binh Do léch chuin  Gid tri toi thiéu  Gia tri toi da
(Variable) (Obs) (Mean) (Std. Dev) (Min) (Max)
taxre 252 12,583 5,12 2,21 26,606
egov 252 0,357 0,131 0,045 0,689
cor 252 -0,606 0,654 -1,673 1,618
gdp 252 1.749,74 771,167 411,498 3.775,464
inter 252 21,335 22,25 0,024 88,4
secure 252 156,673 590,46 0,02 5.256,308
mobi 252 9,44 2,41 1.060 1,18
unem 252 3,441 2,89 0,119 12,975

Nguon: Két qua phan tich dir liéu bang phan mém Stata

Bang 4. Ma tran twong quan giira cac bién va chi s6 phéng dai phwong sai VIF

taxre egoy Cor gdp Inter mobi secure VIF
egov 0,27* 1,67
(0,00)
cor 0,20* 0,28%* 1,55
(0,00) (0,00)
gdp 0,18* 0,31* 0,47* 2,94
(0,00) (0,00) (0,00)
inter -0,13* 0,50% 0,32%* 0,67* 2,52
(0,04) (0,00) (0,00) (0,00)
mobi 0,10 0,28%* 0,07 0,04 0,11%* 1,26
(0,10) (0,00) (0,25) (0,47) (0.05)
secure -0,14* 0,45% 0,15* 0,42* 0,52* 0,10* 1,54
(0,02) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,08)
unem -0,02 -0,01* 0,12* -0,31%* -0,04 0,32* -0,04 1,57
(0,70) (0,78) (0,05) (0,00) (0,48) (0,00) (0,52)

Nguon: Két qua phan tich dit liéu bang phan mém Stata.
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Nghién ctru nay sir dung dit lidu bang (panel data) dugc hdi quy theo cac phwong phap udc luong tac
dong ngau nhién (REM) va udc lugng tac dong c¢b dinh (FEM) va hdi quy GMM hé théng (Sys — GMM)
bang phan mém Stata.

Két qua ma tran tuong quan (Bang 4) cho thiy phan 16n cac bién doc 1ap c6 mbi tuong quan & mirc thip
dén trung binh, véi hé s6 tuong quan tuyét ddi déu nho hon 0,7, ham ¥ nguy co da cong tuyén nghiém trong
1a khong dang ké. Mot sb cap bién co twong quan duwong va c6 ¥ nghia thong ké, ching han giita egov va
inter, gdp va inter, phan anh mdi lién hé kinh té hop 1y gitra viéc sir dung Internet voi phat trién chinh phu
dién va muc do phat trién kinh té. Dong thoi, cac gia tri VIF cua tit ca cac bién déu nho hon ngudng 4, dao
dong tur 1,26 dén 2,94, cho théy mo hinh khéng gép van dé da cong tuyén va cac bién doc 1ap duoc lua chon
1a phtt hop cho phan tich hdi quy tiép theo.

5. Két qua nghién ciru va thao ludn

Bang 5. Két qua nghién ciru thue nghiém

Bién REM FEM Sys - GMM
Coeff t-stat Coeff t-stat Coeff t-stat
Ltaxre 0,681 %** 4,86
egov 3,561%* 2,16 3,284 %% 1,99 3,755% 1,91
cor 0,021* 1,04 0,073* 1,13 6,370%* 2,39
gdp 0,002%** 449 0,002%** 4,32 0,013** 2,62
inter -0,045%**  -4,09 -0,043%** -3,87 -0,237%*%* -3,14
secure -0,006%** 292 -0,0064%** -2,82 -0,0008 -1,06
mobi 6,96%** 8,27 0,0007*** 3,31 0,0005* 1,88
unem -0,248* -1,75 -0,267* -1,80 -1,769%* -2,51
cons 8,83 %% 5,14 9,004 %** 7,54 29,27%* 2,23
VIF 1,86
Year Yes
Hausman 0,00
Modified Wald 0,00
Wu - Hausman 0,03
AR2 0,513
Sargan 0,268
Hansen 0,948

Nguon: Két qua phan tich dit liéu bang phan mém Stata.

Pé danh gia tac déng ctia CPPT dén tong thu thué tai cac qudc gia co thu nhap thép va trung binh ¢ khu
vue Chau A, bai viét sir dung cac phuong phap h6i quy FEM, REM va sys - GMM. Két qua hésé VIF 1a 1,86
cho thay khong c6 hién tugng da cong tuyén nghlem trong trong mod hinh nghlen ctru. Kiém dinh Hausman
dé Iya chon md hinh phu hop. Két qua cho thay hé s6 p-value c6 gia tri 0,00, két luan sir dung mo6 hinh FEM
1a phu hop. Tuy nhién khi kiém dinh cac khuyét tat cia mé hinh ¢ két qua kiém dinh Wald 14 p-value = 0,00
< 5% va kiém dinh Wu — Hausman 14 p-value = 0,03 <5% cho thay mé hinh FEM c6 hién twong phuong
sai thay d6i va ndi sinh. Phuong phap sys - GMM duoc nhom tac gia lua chon dé khic phuc khuyét tat cua
mo hinh FEM. Céc kiém dinh AR2, Sargan va Hansen déu c6 gié tri p -value > 10% cho thay két qua wdc
lugng déang tin cdy.

Két qua thuc nghiém Bang 5 cho thay CPDT c6 tac dong tich cuc va c¢6 y nghia thong ké dén tong thu
thué, phu hop véi gia thuyét nghién ciru HO. Diéu nay cho thiy viéc ap dung CPDT s& lam ting s6 thu thué
cho nha nuée. Két qua duoc hd tro boi nghién ctru ciia Kochanova & cong su (2020) khi chinh pha ap dung
cac dich vu cong truc tuyén trong d6 c6 viéc ap dung ndp thué dién tir lam giam chi phi tuan tha thué, giam
tinh trang hoi 16 tir d6 gia tang s6 thu thué. Kiém soat tham nhiing (cor) cé tac dong tich cuc dén tong thu
thué, cho thay cac thé ché chinh tri anh hudng dén sb thu thué. Céc thé ché chinh tri c6 tac dong tich cuc dén
s6 thu thué boi vi cac qudc gia hiém khi thanh cong néu khong co cac thé ché chinh tri c6 kha ning thiét 1ap
va thyc thi cac quy tic ciing nhu thu thué. Do dé, két qua nghién ciru c¢6 thé cho riang cac thé ché chinh tri
t6t c6 thé anh hudng tich cuc dén s6 thu thué, phi hop vai két qua cua Arif & Rawat (2018) da chimg minh.
Lién quan dén cac bién kiém soat, két qua nghién ciru ciing cho thay thu nhap binh quan dau ngudi (gdp)
¢6 tac dong duong va co ¥ nghia thong ké dén tong thu thué. Diéu nay c6 nghia thu nhap nguoi dan cta
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mot nudc ting 1én sé thu thué s& co xu hudng ting. S6 ca nhan sir dung internet (inter), sé may chii internet
(secure), ty 18 that nghiép (unem) co tic dong nguoc chidu dén tong thu thué. S6 thué bao di dong (mobi)
tac dong duong dén tong thu thué.

Bing 6. Két qua nghién ciru thye nghiém

Bién REM FEM GMM
Coeff t-stat Coeff t-stat Coeff t-stat
Ltaxre 0,782%*** 4,96
egov 3,054* 1,89 2,721%* 1,68 2,755% 1,91
cor 0,183* 1,34 0,163* 1,29 0,755%* 1,31
egov*cor -2,742%%* -3,13 -3,081%** -3,50 -3,470%* -3,39
gdp 0,001 %** 3,41 0,001 *** 3,15 0,013%* 2,62
inter -0,036%*** -3,25 -0,033%** -2,94 -0,237%*** -3,14
secure -0,0066%*** -2,97 -0,0064*** -2,88 -0,0008** -1,06
mobi 7,15%%* 8,65 7,28%%* 8,74 6,15%* 8,68
unem -0,304** -2,16 -0,321%** 2,21 -1,769%* -2,51
cons 9,411%** 5,22 9,627%** 8,16 29,27%* 2,23
VIF 1,96
Year Yes
Hausman 0,00
Modified Wald 0,00
Wu - Hausman 0,04
AR2 0,352
Sargan 0,628
Hansen 0,498

Nguén: Két qua phan tich dit liéu bang phan mém Stata.

Tiép theo két qua nghién ciru trong Bang 6, tuong tac giira kiém soat tham nhiing va CPDT (egov*cor)
cho thay tac dong tiéu cyc va ¢ ¥ nghia thong ké, két qua nay nguoc véi gia thuyét nghién ctru. Piéu nay
ngu ¥ rang mirc d9 kiém soat tham nhiing cang 16n s& cang lam giam tac dong ctia CPDT dén tong thu thué.
Két qua nay c6 thé dugc hiéu thong qua sy thay ddi trong hanh vi tron thué ctia ngudi dan vi cac 1y do:

Thir nhat, CPDT dong vai tro thay thé cac co ché kiém soat truyén théng, tai cac nuérc ¢6 muc do kiém
soat tham nhung thap, cac thu tuc thué thu cong thuong gan v6i hanh vi hbi 16. Viéc s6 hoa glup glam tiép
xuc tryc tiép gitra ngudi nop thué va can bo thué, tir 46 ngan chin co hoi trén thué lam tang s6 thu thué cho
ngan sach. Nhung thuc té cho thay cac qudc gia trong mau nghién ciru c6 thé ché chinh tri yéu kém, mirc do
kiém soat tham nhiing thap hon trung binh cac qudc gia khéac, chinh phu thiéu ning luc trong viéc kiém soat
nén tac dong tiéu cuc dén viéc tmg dung cong nghé trong viéc quan 1y trong cong tac cong cia chinh phu.
Nhitng thé ché chinh tri yéu kém nay tao ra mQt moi trudng bat 1oi cho su phat trién ctia CPDT, c6 thé anh
huong dén viéc thu thué (Vincent, 2021).

Thir hai, tai cac qudc gia c6 mirc do kiém soat tham nhiing cao thuong 1a nhiing nudc phat trién, muc
tiéu chinh cia CPDT 1a chuyén sang giam chi phi tuan tha thay vi phat hién trén thué. Viéc giam thoi gian
va ngudn luc dé chuin bj va ndp thué giup cai thién méi truong kinh doanh va ting loi nhuan cho doanh
nghiép, nhung khong nhét thiét 1am tang tong thu thué nhu ¢ cac nuéce tham nhiing cao do ngudn thu da tiém
can muc tiém ning (Kochanova & cong sy, 2020). Ngoai ra, cac qudc gia kiém soat tham nhiing t6t 14 noi
¢6 kha nang “ndi hoa” cac loi ich cia cong nghé vao GDP nhanh hon 1a gia ting ty 18 thu thué, vi tinh trang
trén thué von khong con nghiém trong. Do d6, khi mtrc kiém soat tham nhiing cang cao, du dia dé CPDT tao
ra thay d6i 16n trong doanh thu thué cang nho, khién tac dong cua cong nghé trd nén kém 13 nét hon so véi
cac moi truong cd muc tham nhiing cao (Kochanova & cong sy, 2020).

6. Kién nghi

Muc dich trién khai CPDT cua cac qudc gia rat da dang, song cac du an CPPT trong CQT déu hudng dén
nang cao chat luong dich vu cong, hi¢u qua hoat dong cua cong chiic, hodc hudng dén cai thién tai chinh
cong va minh bach. Két qua nghién ctru cho thdy CPDT tac dong tich cuc dén sb thu thué va tham nhiing
dong vai tro diéu tiét quan trong d6i voi hiéu qua ap dung CPDT tai cac qudc gia ¢ thu nhap trung binh
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thap khu vyc Chau A. Tir 6, mot s6 ham y chinh sach duoc dé xuat nhu sau:

Mot 13, theo 1y thuyét hé thng xa hoi - k§ thuat hi€u qua cong nghé phu thudc vao su can bang giita yéu
t6 t6 chirc va cong nghe V1 Vay, cac qudc gia can nang cao ning lyc thé ché thong qua viéc kién toan bo
may van hanh hé thong s6, bd tri nhan su chuyén trach giam sat va xu 1y rai ro k§ thuét, dong thoi chuén
hoa chwong trinh dao tao ky ning sé va nang luc phan tich dit liéu cho can by cong chirc nham bao dam hé
thong CPDT van hanh 6n dinh va bén viing

Hai 13, chinh phu can hoan thién khung phap 1y ddi v&i hoat dong kinh té s6, bao quat cac giao dich nhu
ngan hang truc tuyén, thuong mai dién tir va dau tu chimg khoan. Quy dinh phap luat can xac dinh rd tiéu
chuan k¥ thuat, quy trinh ké khai ndp thué va co ché giam sat thyc thi, qua dé giam khoang trong phap 1y,
han ché gian 1an trong méi truong s6 va gitp doanh nghiép, ca nhan thyc hién nghia vy thué minh bach,
thuan tién hon.

Ba 13, can tang cuong phong, chong tham nhiing gan véi chuyén dbi s6 khu vuce cong bang cach hoan
thién co ché minh bach hoa hoat dong quan 1y nha nudc. Viée xay dung cac cong thong tin chdng tham
nhiing tich hop chirc ning cong khai quy trinh cap phép, cung cap dit lidu chinh sach va cho phép ngudi dan
theo ddi tién do xtr 1y ho so theo thoi gian thue s& gop phan giam tiép xtc truc tiép, ning cao trach nhiém
giai trinh va cung c¢b niém tin x4 hoi di voi hé théng quan tri cong.
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Tom tat:

Trong boi canh nhiéu quéc gia Pong Nam A dang thiic day chuyén doi xanh, viéc diéu hanh
lam phat ngay cang tro nén phirc tap khi cdc tac dong tir chinh sach tién té, chat lwong thé ché,
chi phi méi truong va néang luc khoa hoc — céng nghé van con nhzeu tranh lugn trong nghién
cuu thye nghzem Nghién ciru ndy phan tich tac dong cua cac yéu t6 lién quan dén chuyén doz
xanh, ldi sudt cho vay, chit lwong thé ché va khoa hoc — cong nghé dén Zam phat tai cac quoc
gia Pong Nam A. Nghién ciru sir dung dit liéu bang theo nam cia bay quoc gia Pong Nam A
gom Viét Nam, Thdi Lan, Singapore, Indonesia, Malaysia, Myanmar va Philippines trong giai
doan 2011-2024, véi cac phuong phap woce luong Pooled OLS, FEM, REM va FGLS. Két qua
cho thdy lwong khi thdi carbon dioxide, bai bdo khoa hoc ky thudt, 1di sudt cho vay va klem
sodt tham nhung co anh hu’ong dang ké den lam phat. Két qua nghlen clvu goi Y rang cdc quoc
gia Pong Nam A can diéu hanh lai sudt cho vay than trong, dong thoi tang cuong kiém sodt
tham nhiing va thiic ddy phdt trién khoa hoc — cong nghé nham kiém sodt lam phdt hiéu qua
trong boi canh chuyén doi xanh.

Tir khéa: Chét luong thé ché, cho vay, chuyén doi xanh, lam phat, qudc gia Pong Nam A.
Ma JEL: E31, E52, 043, Q56.

Green transition, lending rates, and institutional influence on inflation: Empirical
evidence from Southeast Asian countries

Abstract

In the context of the green transition in many Southeast Asian countries, managing inflation
has become increasingly complex as the impacts of monetary policy, institutional quality,
environmental costs, and technological development remain widely debated in empirical
research. This research examines the effects of factors related to the green transition, lending
rates, institutional quality, and scientific and technological capacity on inflation in Southeast
Asian countries. The study uses panel data from seven Southeast Asian countries—Vietnam,
Thailand, Singapore, Indonesia, Malaysia, Myanmar, and the Philippines—for the period
2011-2024 and employs the Pooled OLS, FEM, REM, and FGLS estimation methods. The
results indicate that carbon dioxide emissions, scientific and technical publications, lending
rates, and corruption control significantly affect inflation. The findings suggest that Southeast
Asian countries should manage lending rates prudently while strengthening corruption control
and promoting scientific and technological development to effectively control inflation in the
context of the green transition.

Keywords: Institutional quality, lending, green transition, inflation, Southeast Asian countries.
JEL Codes: E31, E52, 043, Q56.
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1. Giéi thiéu

Qua trinh chuyén d6i xanh doi hoi mot sy thay doi dang ké trong dong tai chinh s& khong xay ra néu
khong c6 sy can thi€p cua chinh sach (Kedward & cong sy, 2022). Lam phat co6 thé xut hién trong nhiéu
bdi canh kinh té khac nhau va thuong kho kiém soat néu khong c6 cac cong cu didu hanh kinh té vi mé phu
hop. Tuy nhién, cac qudc gia c6 thé nd luc giam thiéu tac dong tiéu cuc thong qua viéc kiém soat mot s6
cong cu kinh té, cu thé nhu linh vuc tién t&. Do d6, viéc diéu hanh cac yéu t6 tai chinh nhu cung tién, dong
tién trong hoat dong thu’ong mai va tiét klern dong vai tro quan trong trong viéc kiém soat lam phat (Rldwan
2022). Nén kinh té toan cau thoi gian gan day d6i mat voi nhidu bién dong, khi lam phat cao va cac ¢l sdc
chudi cung tng 1am thit chit diéu kién tai chinh va gia ting ap luc chi phi d6i v&i nhidu qudc gia (Su, 2025).

Gi4 diu va xing tang lién tuc ké tir gitra nam 2020 da lam déy 1én lo ngai vé lam phat cao dai ding cua
M§ trong nhiéu nam t6i va ky vong lam phat gia ting, cing véi lo ngai vé su xuét hién ctia vong xody gia
luvong (Kilian & Zhou, 2022).

Bién d6i khi hau c6 tic dong siu sic khong chi dbi véi xa hoi va nén kinh té, ma con ddi voi kha nang on
dinh gia ca cua cac ngan hang trung wong trong tuong lai (Boneva & cong su, 2022). Tuy nhién, viéc huy
dong ngudn lyc tai chinh cho qua trinh chuyén doi xanh hudng téi muc tiéu phat thai rong bang khong van
12 mot thach thirc 16n d6i voi nhiu qudc gia (Murau & cong su, 2024). Lam phét c6 thé xuat hién khi luong
tién trong nén kinh té ting nhanh hon so v6i nang suit va san luong thuc, dan dén sy gia ting cia mit bang
gi4 (Challoumis, 2024). Phan tmg chinh sach tién té tdi wu d6i voi lam phat do ngudn cung toan cau gy ra la
mot ham phi tuyén tinh ctia mirc d¢ tham gia chudi gia tri toan cau (Ascari & cong su, 2024). Viéc tang thué
carbon c6 thé tao ra sy danh dbi dang ké giita muc tiéu on dinh gia ca va ting truong kinh té. Tuy nhién, su
danh d6i nay thuong chi mang tinh tam thoi va c6 xu huéng giam dan sau mot khoang thoi gian (Del Negro
& cong sy, 2023). Khoa hoc va cong nghé giam lam phat tai Hoa Ky (Holden, 1974). Tham nhiing, c6 tac
dong ti€u cuc dén hau hét cac chi s kinh t& vi mé, 1a “lam dung quyén luc dugc uy thac vi loi ich cd nhan”
(Ozsahin & Ugler, 2017).

Lai sudt cao hon 1am tri hodn qu4 trinh chuyén ddi xanh bang cach lam ting chi phi dau tu bén virng va
su cham tré ciing can tr trién vong dat duoc su on dinh gia ca. Moi truong kinh té vi mo hién nay doi hoi
mdt cach tiép can chinh sach tién té “xanh hon va ré hon” duoc thiét ké dé giai quyét cudc khung hoang moi
truong va khi hau, dong thoi chong lam phat (Aguila & Wullweber, 2024).

Nhin chung, cic nghién ciru trude day chwa xem xét dong thoi tac dong ctia chuyén déi xanh, 13i suit cho
vay va chat luong thé ché dbi véi lam phat. Dong thoi cac yéu td nay ciing dang 1a mbi quan tim ciia nhidu
qudc gia.

Cu thé hon, bai nghién ciru ndy xem xét, cung cap nhitng bang chimg thyc nghiém vé murc d6 tac dong
clia céc yéu t6 chuyén doi xanh, 13i suét cho vay va thé ché anh huong dén lam phat trong bbi canh kinh té
thé gidi va dia chinh tri c6 nhiéu thay doi.

2. Tong quan nghién ciru va phat trién gia thuyét nghién ciru

2.1. Tong quan nghién civu

Céc cong trinh nghién ctru lién quan cho thiy cach tiép can van dé lam phat trong bdi canh chuyén dbi
xanh, chinh sach tién t¢ va chat luong thé ché ngay cang da dang. Nhin chung, cic nghién ciru cé thé duoc
phén thanh ba nhém chinh.

Nhom nghién ctru thir nhét tap trung Vao mdi quan hé giita chuyén d6i xanh, 13i suét cho vay va thé ché,
cling nhu cac kénh tuong tac gitta cac yéu tb nay. Calcagnini & cong su (2024) cho thiy nén kinh té c6 thé
hoi tu vé trang thai “xanh” hodc “nau” tiy thudc vao muc do tham gia ctia ngan hang va doanh nghiép vao
dau tu xanh. Bién ddi khi hau cting dugc ching minh 1 1am thay d6i co ché truyén dan chinh sach tién té
va dat ra nhing thach thirc mé&i ddi voi cac ngan hang trung wong (Boneva & cong su, 2022). Wang (2025)
chi ra rang 13i suét thip co thé thic diy cho vay trong ngin han nhung 1am thu hep tin dung trong dai han
do tac dong dén bién lgi nhuan cta ngan hang. O cap d6 vi md, cac ngan hang c6 xu hudng ap dung i suét
cao hon déi voi doanh nghiép phat thai carbon 16n va wu dai hon déi v6i doanh nghiép theo dudi chién luge
giam phat thai (Altavilla & cong su, 2024). Bén canh dd, cac nghién ciru ciling nhan manh vai tro cta thé
ché, dic biét 14 kiém soat tham nhiing va minh bach thong tin, trong viéc hd tro déu tu bén viing va giam tac
ddng tiéu cuc cua hoat dong kinh té ddi voi moi truong (Li & cong su, 2021; Li & cong su, 2025; Tabash
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& cong su, 2023).

Nhom nghién ctru thir hai tap trung truc tiép vao lam phat va cac yéu té tac dong dén lam phat. Chowdhury
(2024) cho thay sy khong chic chian vé lam phat c6 anh huong dang ké dén lam phat va ting truong, dic
biét tai cac qubc gia dang phat trién. Challoumis (2024) nhan manh vai tro ctia chu ky tién té trong viéc giai
thich lam phat théng qua nang suit va phan phdi tién t&. Cac nghién ctru khac cho thay lam phat c6 thé lam
gia ting bat binh dang thu nhap, trong khi phat trién tai chinh giup giam tac dong tiéu cuc nay (Kim & Lin,
2023). Ngoai ra, cac cu sbc rui ro dia chinh tri toan cau cling duoc chiing minh 1a c6 anh hudng dén dong
thai lam phat trong twong lai (Bouri & cong su, 2023).

Nhom nghién ctru thir ba két hop cac yéu td chuyén ddi xanh, 13i sudt cho vay va thé ché trong phan tich
lam phat. Ferrari & Nispi Landi (2025) cho rang qué trinh chuyén d6i xanh c6 xu huéng giam phat trong dai
han nhung c6 thé tao 4p luc lam phat trong giai doan dau. Moessner (2022) chi ra rang phat thai CO: cao hon
thuong di kém véi lam phat cao hon, trong khi Rahman & cong su (2024) cho thiy mbi quan hé hai chiéu
giita phat trién tai chinh, phat thai carbon va lam phat. Cac nghién ctru khac ciing chi ra rang cac ct sbc khi
héu c6 thé tao ra ap luc lam phat dai ding, dic biét tai cic qudc gia dang phat trién (Mukherjee & Ouattara,
2021). Bong thoi, khoa hoc — cong nghé va chét lugng thé ché duge xem 1a cac yéu td quan trong gitp giam
ap luc lam phat thong qua ning cao ning suat va cai thién hiéu qua quan tri (Holden, 1974; Elkamel, 2019;
Ozsahin & Ugler, 2017).

Téng hop cac nghién ciru cho thdy, mic du da c6 nhiéu bang chimng vé mbi quan hé giira chuyén do6i xanh,
1i suat cho vay, thé ché va lam phat, van con thiéu cac nghién ctru xem xét dong thoi cac yéu té nay trong
mot khuon kho théng nhit tai cac qudc gia Pong Nam A. Do d6, nghién ciru nay nham phan tich tac dong
ctia chuyén ddi xanh, 1i suat cho vay va thé ché dén lam phat tai cac qudc gia Pong Nam A.

2.2. Phdt trién gid thuyét nghién ciru

Nghién ctru xay dung cac gia thuyét dya trén khung truyén dan chinh sach tién té, kinh té hoc thé ché va
tang trudng nodi sinh, nham l1am rd tic dong clia chuyén doi xanh, 13i suat cho vay va thé ché dén lam phat.

Céc cii sdc chi phi va cung lién quan dén méi truong trong qua trinh chuyén d6i xanh c6 thé 1am gia ting
ap luc lam phat, dic biét trong ngin han. Cac nghién ctru cho thy phat thai CO: cao hon thuong di kém murc
lam phat cao hon, nhét 14 tai cac nén kinh té dang phat trién (Moessner, 2022; Ferrari & Nispi Landi, 2025).
Do véy noi dung nghién ctru dé xuat gia thuyét:

H1: Phat thai CO: co tac dong thugn chiéu dén lam phat.

Lai suét cho vay 1a kénh truyén dan trung tdm ctia chinh sach tién t&, anh hudng truc tiép dén chi phi vén,
quyét dinh dau tu va ky vong gia ca. Viéc gia ting 13i suit cho vay c6 thé 1am ting chi phi san xuét va chi
phi tai chinh, qua d6 ddy lam phat ting 1én (Taylor, 1993; Wang, 2025; Khan & cong su, 2025). Tir d6, gia
thuyét H2 can dugc kham pha.

H2: Ldi sudt cho vay cé tac dong thudn chiéu dén lam phat.

Chat lugng thé ché, dic biét 1a kiém soat tham nhiing, gép phan nang cao hiéu qua diéu hanh chinh sach
va ky luat kinh té vi mé. Cac bang chtng thue nghiém cho thiy tham nhiing 1am gia ting lam phat, do d6 cai
thién kiém soat tham nhiing co6 thé giup giam ap lyc lam phat (Ozsahin & Ugler, 2017; Elkamel, 2019; Li &
cong sy, 2025). Cac ndi dung nay goi y cho gia thuyét H3:

H3: Kiém sodt tham nhiing cé tac dong nghich chiéu dén lam phdt.

Theo 1y thuyét ting truéng ndi sinh, tién bo khoa hoc — cong nghé gitp nang cao ning suét, tiét kiém
chi phi va cai thién hiéu qua san xuét, tir d6 gop phan giam ap luc lam phat trong trung va dai han (Holden,
1974; Romer, 1990; Aghion & Howitt, 1992). Do d6, nghién ctru dé xuat gia thuyét H4.

H4: Phat trién khoa hoc — cong nghé c6 tac ddng nghich chiéu dén lam phat.

Chi tiéu cong cho gido duc chu yéu tac dong gian tiép va c6 do tré thong qua tich liiy von nhan luc va
tang truong dai han, nén kho tao ra anh huong tirc thoi dén mit bang gia (Becker, 1964; Mankiw & cong su,
1992). Cac ndi dung nay da goi y cho gia thuyét H5.

HS5: Chi tiéu cong cho gido duc khéng cé tac ddng ré rang dén lam phat trong ngdn han.

3. Phuong phap nghién ciu
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3.1. Dit li¢u nghién ciru

Trong nghién ctru nay, lam phat (INCP) duoc st dung lam bién phuy thudc, phan anh mirc d6 gia ting gia
ca trong nén kinh té. Bién nay dugc do ludng bang ty 1¢ lam phat hiang nam (%), pht hop véi cac nghién
ctru trude vé lam phat va dong thai gia ca trong bdi canh cac nén kinh té dang phat trién, noi lam phat chiu
anh huong dong thoi tir cac yéu td tién té, moi trudng va thé ché (Chowdhury, 2024; Ridwan, 2022; Bouri
& cong su, 2023).

Céc bién doc 1ap duoc lya chon dya trén téng quan nghién ctru, dai dién cho ba nhom yéu td chinh gém
chuyén dbi xanh, chinh sach tién té, va thé ché - ning luc tri thirc.

Bing 1. M ta cic bién ciia mé hinh

Bién S6 quan sat Gia tri trung binh D 1éch chudn  Gi4 tri nhé nhadt  Gia tri 16n nhét
INCP 140 4,597 4,879 -1,139 35,025
CEEL 140 310,295 323,009 31,785 1567,189
GEOE 140 3,114 1,221 0,3 5,974
STJA 140 3,413 0,795 1,226 4,58
LEIR 140 8,768 4,655 3,06 20,923
COCE 140 -0,151 1,024 -1,673 2,301

Nguon: Tong hop tir cac két qua thong ké.

Cu thé, bién CEEL dugc st dung dé dai dién cho ap luyc moi truong trong qua trinh chuyén ddi xanh, dya
trén cac nghién ctru cho thiy phat thai CO- c6 mbi lién hé véi lam phét thong qua kénh chi phi san xuat va
gia nang luong (Moessner, 2022; Ferrari & Nispi Landi, 2025).

Lai suét cho vay (LEIR) dai dién cho diéu kién tién té va chi phi vén trong nén kinh té, dugc do ludong
bang 13i suit cho vay trung binh (%) Bién nay duoc liwa chon dya trén cac nghién ciru nhan manh vai tro
trung taim cua 1i suat trong co ché truyén dan chinh sach tién t& va anh hudng ctia né dén lam phat thong
qua tong cau, dau tu va ky vong gia ca (Wang, 2025; Khan & cdng sy, 2025; Ridwan, 2022).

Kiém soat tham nhiing (COCE) dugc st dung nhu bién dai dién cho chét lugng thé ché, do ludng bing
chi s6 kiém soat tham nhiing. Cac nghién ciru trudc cho thiy tham nhiing 1am suy yéu hiéu qua didu hanh
chinh sach va co thé 1am gia ting lam phat thong qua that thoat ngudn lyc, ky luat tai khoa yéu va méo mo
phan bo von, dic biét tai cac nén kinh té dang phat trién (Ozsahin & Ugler, 2017; Elkamel, 2019; Li & cong
su, 2025). Do d6, COCE dugc ky vong c6 vai trd quan trong trong viée giai thich sy khac biét vé lam phat
giita cac qubc gia.

Bén canh do, bai bao khoa hoc k¥ thuét (STJA) dugc dua vao mo hinh nham phan anh nang luc khoa hoc
- cong nghé va ha tang tri thirc ciia nén kinh té. Viéc st dung bién nay duoc ké thira tir cic nghién ctru cho
rang d4u tu vao khoa hoc, cong nghé va R&D c6 thé ning cao hidu qua san xuét, tiét kiém chi phi va qua
d6 gop phan 1am giam ap luc lam phat trong trung va dai han (Holden, 1974; Ferrari & Nispi Landi, 2025).
STJA dugc do ludng bang sd lugng bai bao khoa hoc va k¥ thuat duoc cong bd va duge chuyén sang dang
logarit ty nhién nham giam sy phan tan dir lidu giita cac qudc gia.

Tbng chi tiéu cta chinh phu cho gido duc (GEOE) dugc str dung dé dai dién cho dau tu cong vao vén nhan
luc, do ludong bang ty 1é chi tiéu cho giao duc trén GDP (%). Viéc dua bién nay vao mo hinh nham kiém soat
vai tro cua chinh sach gido duc ddi v6i lam phat théng qua kénh ning suit va cung lao dong trong dai han.
Tuy nhién, cac nghién ctru trude cho thy tac dong cuia gido duc dén lam phat thuong mang tinh gian tiép va
c6 d9 tré, do d6 anh hudng ngan han c6 thé khong rd rang (Kim & Lin, 2023; Challoumis, 2024).

Viéc Iya chon céc thang do trén nham dam bao tinh so sanh gitta cac qudc gia va theo thoi gian, dong
thoi phu hop véi dic diém cia dir lidu bang. Cach tiép can nay gitip phan anh tryc tiép ban chét kinh té cua
céc bién va nang cao do tin cdy cua cac udc lugng trong cac moé hinh Pooled OLS, FEM, REM va FGLS.

Pham vi nghién ciru bao gdm bay qudc gia Pong Nam A: Viét Nam, Thai Lan, Singapore, Indonesia,
Malaysia, Myanmar va Philippines. Viéc Iya chon mau nghién ctru ndy cho phép phan anh sy da dang vé
mirc d6 phat trién kinh té, chuyén d6i xanh, diéu kién tién té va cht lugng thé ché trong khu vuc, dong thoi
phii hop véi cac nghién ciru trude sir dung mau qudc gia khong dong nhat nham kiém dinh tinh bén viing
cua cac moi quan h¢ kinh té trong nhiing bdi canh khac nhau (Li & cong su, 2021; Li & cong su, 2025).
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Dit liéu dugc thu thap theo nim trong giai doan 2011-2024 tir cic ngudn thdng ké qubc té uy tin nhu
Ngan hang Thé gidi va cic co sd dir liéu théng ké lién quan, phan anh giai doan cac qudc gia Dong Nam A
day manh chuyén d6i mé hinh ting truong va d6i mat v6i nhidu thach thire méi vé méi truong, tién té va thé
ché, va da dugc kiém tra lai dé dam bao tinh nhat quan giita cac qudc gia.

3.2. M6 hinh FGLS

Dua trén khung phén tich 1y thuyét va tong quan nghién ctru da trinh bay, nghién ciru nay dé xuat mé hinh
wdc luong cac yéu td anh huong dén lam phat tai cac qudc gia Dong Nam A nhu sau:

INCP, = a, + o, CEEL, + «,GEOE, + «,STJA_ + a LEIR,+ a,COCE_+¢, (1)

Trong do, INCP la lam phat; CEEL la lugng khi thai carbon dioxide; GEOE la téng chi tiéu cua Chinh
phu cho gido duc; STJA 1a s6 luong bai bao khoa hoc k¥ thuat; LEIR 14 14i suat cho vay; va COCE la kiém
soat tham nhiing. Chi s6 i va ¢ 1an lugt dai dién cho quéc gia va thoi gian.

Trong nghién ctru niy, phuong phap FGLS (Feasible Generalized Least Squares) dugc lwa chon nhim
dam bao tinh hiéu qué cua ude luong trong bdi canh dit liéu bang c6 kha ning ton tai phuong sai sai sb thay
d6i va/hodc tu twong quan. Khac voi phuong phap OLS truyén thdng, FGLS cho phép diéu chinh ma tran
hiép phuong sai ctia sai s6, qua d6 cai thién do chinh xéc ctia cac hé s6 wdc luong. Két qua ude lugng ban
dau bé'mg cac mo hinh Pooled OLS, FEM va REM cho théy dir liéu ton tai it nhat mot dang vi pham gia dinh
cb dién, ngay ca sau khi lya chon mé hinh REM phti hop. Do d6, phuong phap FGLS dugc sir dung nham
xur 1y hién tugng tu twong quan va cai thién tinh hi€u qua cua cac udc lugng trong mé hinh dit li¢u bang.

Bing 2. Dién gidi cac bién trong mo hinh

Nhém nhén tb Dién gisi bién dai dién Kzig:f“ Ghi chi
AR (e A oAs L as .. Moessner (2022); Ferrari &
Moi truong (Chuyén doi xanh)  Luong khi thai carbon dioxide CEEL Nispi Landil(2025)
Chinh séch cong Chi tiéu cta Chinh phii cho gido duc ~ GEOE ~ im&Lin ((22%22?; Challoumis
A A v @ (e Holden (1974); Ferrari & Nispi
Khoa hoc — cong nghé Bai bao khoa hoc ky thuét STJA Landi (2025)
A A ~ X Wang (2025); Khan & cong su
Tién t& Lai suat cho vay LEIR (2025)
2 g 2 . . Ozsahin & Ugler (2017);
Thé ché Kiém soat tham nhiing COCE Elkamel (2019)
R SV . Chowdhury (2024); Ridwan
Kinh t€ vi mo Lam phat INCP (2022); Bouri & céng su (2023)
Dic diém qudc gia & thoi gian  Hiéu tmg cb dinh qudc gia va thoi gian — Co ché kiém soat

Mic dit mé hinh nghién ctru tip trung vao nam bién giai thich chinh phu hop véi cac gia thuyét nghién
curu, cac yeu to khac cé kha nang anh hudng dén lam phat nhu quy mo nén kinh té, mirc d6 mé cira thuwong
mai, cau tric thi trudng hay cac cu soc bén ngoai duogc ki€m soat gian ti€p thong qua hi€u ting co dinh theo
quoc gia va theo thoi gian trong cac md hinh FEM, REM va FGLS. Cach ti€p can nay giﬁp han ché sai 1éch
do bién bi bo sot, dong thoi tranh hién tugng da cong tuyen va mét bac ty do trong bdi canh miu nghién
cliru ¢6 quy mo khong gian han ché. Can luu ¥ ring mot s6 bién trong mo h1nh duoc st dung dudi dang sai
phan bac nhat nham dam béo tinh dimg ctia chudi dit liéu. Do d6, cac hé s udc lugng trong md hinh phan
anh tac dong cua sy thay doi cua cac bién giai thich dén bién phu thudc, thay vi tac dong cia mirc do tuyét
doi cua cac bien.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Cic kiém dinh ciia mé hinh

4.1.1. Kiém dinh tinh phu thudc chéo

Nghién ctu tién hanh kiém dinh Pesaran CD nhim xem xét su tdn tai ciia hién tugng phu thudc chéo gitta
céc qudc gia trong mau nghién ciru. Két qua tai Bang 3 cho thiy cac bién lam phat (INCP), luong khi thai
carbon dioxide (CEEL), bai bao khoa hoc k¥ thuat (STJA) va 14i suat cho vay (LEIR) c6 dau hiéu phu thudc
chéo & mirc y nghia 1%, phan anh su lan toa cua cac ¢t soc kinh te, moi truong va tién t€ trong khu vue Dong
Nam A. Nguoc lai, chi tiéu cua chinh phu cho gido duc (GEOE) va kiém soat tham nhiing (COCE) khong

S6 345(2) thang 3/2026 15 Kinh tePhat trién




Bang 3. Kiém dinh tinh phu thudc chéo
Trung binh Trung binh  Trj tuyét ddi trung binh

Kiém dinh

Bién Pesaran CD Gid trip joint T p cua (p)
INCP 9,855 0 20 0,48 0,48
CEEL 18,027 0 20 0,88 0,88
GEOE 0,688 0,492 20 0,03 0,68
STJA 18,768 0 20 0,92 0,92
LEIR 11,635 0 20 0,57 0,57
COCE 0,341 0,733 20 0,02 0,54

Nguon: Tong hop ti cac két qud hoi quy

cho thiy bing chimg théng ké 13 rang vé phu thudc chéo. Két qua nay cho thiy dit liéu c6 kha ning ton tai
su phu thudc chéo giira cac qudc gia, do d6 nghién ciru sir dung phuong phép wéc luong FGLS nham dam
bao tinh hidu qua ciia cac uwdc luong trong bdi canh dir lidu bang.

4.1.2. Tinh dirng ciia cdc chudi dir liéu

Trong nghién ctru nay, cac kiém dinh tinh dung duoc thuc hién nhim danh gia dic diém chudi thoi gian
clia cac bién trong mo hinh trudc khi tién hanh udc lugng. Két qua kiém dinh cho thdy lam phéat (INCP) va
kiém soat tham nhiing (COCE) 1a cac chudi dung tai bac gbc (1(0)), trong khi lugng khi thai carbon dioxide
(CEEL), chi tiéu cua chinh phu cho gido duc (GEOE), bai bao khoa hoc k¥ thuat (STJA) va 14i suat cho vay
(LEIR) 1a cac chudi dimg tai bac nhét (I(1)), tire 1a trd nén dimg sau khi ldy sai phan bac nhat.

Viée xac dinh bac dimng ctia cac bién 14 co s¢ quan trong cho viéc lwa chon phuong phap udc luong phu
hop trong nghién ctru, dong thoi dam bao tranh hién tuong hdi quy gia mao va ning cao do tin ciy cua cac
két qua thyc nghiém & cac budc phan tich tiép theo.

4.1.3. Kiém dinh dong lién két

Do cac bién trong mé hinh ¢ bac dimg khac nhau, nghién ctru str dung kiém dinh Westerlund dé kiém
tra su ton tai ctia mdi quan hé déng lién két gitra INCP, CEEL, GEOE, STJA, LEIR va COCE. Két qua cho
thiy gi tri thong ké variance ratio = —0,8939 véi p-value = 0,1857 > 0,05, do d6 khong bac bo gia thuyét
gbc vé khong ton tai dong lién két. Két qua nay cho phép tiép tuc trién khai cac phan tich hoi quy dir ligu
bang trong cac budc tiép theo.

4.1.4. Cac kiém dinh khac

Sau khi wéc lugng bang Pooled OLS, nghién ctru tién hanh cac kiém dinh da cong tuyén, phuwong sai thay
d6i va ty twong quan. Két qua cho thay da cong tuyén khong ton tai, véi VIF trung binh bang 1,06 va tit ca
cac bién déu c6 VIF xép xi 1. Cac kiém dinh Imtest va White cho Prob > chi? = 0,997, x4c nhan md hinh
khong gip phuong sai sai s thay d6i. Tuy nhién, kiém dinh Wooldridge cho Prob > F = 0,014, cho thiy tén
tai hién tuong ty tuong quan.

Trén co s& d6, mo hinh tiép tuc dugc udc lugng b?mg FEM va REM. Két qua kiém dinh Hausman cho
thiy gié tri Prob > chi? 16n hon 0,05, do d6 khong béac bé gia thuyét HO (gia thuyét cho rang sai sé ngiu nhién
khong tuong quan véi cac bién giai thich) va mé hinh REM duoc lya chon 1a phi hop.

4.2. Két qud ciia mé hinh FGLS va théo ludn

Bing 4. M hinh héi quy FGLS

INCP Hé sb Sai s6 chuén z P>z  [Khoang tin cdy 95%  Khodng gia tri]
DCEEL 0,02 0,008 2,5 0,012 0,004 0,037
DGEOE -0,232 0,573 -0,41 0,685 -1,354 0,89
DSTJA 2,023 2,943 1,68 0,092 -3,745 7,79
DLEIR 0,878 0,235 3,74 0 0,418 1,338
COCE -1,079 0,645 -1,67 0,094 2,344 0,186
Hing s6 3,906 0,696 5,61 0 2,541 5,27

Nguon: Tong hop tir cdc két qua hoi quy
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Két qua udc lugng tir md hinh FGLS cho thay cac yéu t6 dai dién cho chuyén ddi xanh, chinh sach tién té,
thé ché va khoa hoc — cong nghé c6 mirc do tic dong khac nhau dén lam phéat (INCP) tai cac qudc gia Dong
Nam A, qua d6 cho phép kiém dinh cac gia thuyét nghién ctru da dé xuét.

Trude hét, két qua cho thay lugng khi thai carbon dioxide (CEEL) c6 tac dong dwong va cé y nghia thong
ké & mirc 5% d6i v6i lam phat. Phat hién nay ting ho gia thuyét H1, cho thiy gia tang phat thai carbon trong
qua trinh chuyén d6i xanh c6 thé lam gia ting 4p luc lam phat thong qua kénh chi phi san xuat, gia ning
lwong va cac cu sde khi hau. Két qua nay phu hop véi cac nghién ctru cho ring phat thai CO: cao hon thudng
di kém v6i mirc lam phat cao hon & cap qudc gia, dic biét trong bdi canh cic nén kinh té dang phat trién
(Moessner, 2022; Mukherjee & Ouattara, 2021; Ferrari & Nispi Landi, 2025).

Mot cach giai thich khac 13 qua trinh chuyén d6i xanh thuong di kém véi chi phi diéu chinh trong ngin
han, bao gdm chi phi ning luwgng, chi phi tudn tha cic tiéu chuan méi trudng va chi phi dau tu vao cong nghé
sach. Nhimng yéu td nay co thé lam gia tang chi phi san xuat trong giai doan dau ctia qua trinh chuyén doi,
tir d6 tao ra ap luc ting gia trong nén kinh té.

Déi voi 1ai sudt cho vay (LEIR), két qua udc lugng cho thay bién nay c6 tac dong dwong va c6 anh huong
dang ké dén lam phat trong mo hinh nghién ctru, véi hé s6 hdi quy 16n va gia tri thong ké z cao. Piéu nay
ing ho manh mé gia thuyét H2, dong thoi khing dinh vai tro trung tam ctia kénh tién té trong viéc giai thich
bién dong lam phat tai cac quic gia Dong Nam A. Két qua nay phu hop vai cac 1ap ludn cho ring 1ai suat
anh hudng truc tiép dén chi phi vén, quyét dinh dau tu va ky vong gia ca, qua d6 tac dong manh dén lam
phat (Wang, 2025; Khan & cong su, 2025; Ridwan, 2022).

Két qua nay c6 thé duoc gidi thich théng qua kénh truyén din chi phi von trong nén kinh té. Khi 13i suat
cho vay ting, chi phi vn cua doanh nghlep tang Ién, tir 46 1am gia tang chi phi san xuit va gia ban. Co ché
nay dic biét rd rét tai cac nén kinh té dang phat trién, noi doanh nghiép phu thudc nhiéu vao tin dung ngan
hang.

Khi 13i suat cho vay ting, chi phi tai chinh ctia doanh nghiép tang 1én, 1am gia ting chi phi san xuét va chi
phi ddu tu. Cac doanh nghiép c6 xu huéng chuyén phin chi phi ndy vao gia ban, tir d6 1am ting mit bang
gi4 chung ctia nén kinh té. Ngoai ra, 13i sudt cho vay cao ciing ¢ thé phan anh méi trudng tién té thit chat
va ky vong lam phat gia tang, qua d6 tac dong dén hanh vi dinh gia ctia doanh nghiép. Co ché nay dic biét
1 rét tai cac nén kinh té dang phat trién, noi khu vire doanh nghiép phu thudc nhiéu vao tin dung ngan hang.

Bén canh d0, bai bao khoa hoc k¥ thuat (STJA) cho thiy tac dong dwong va co ¥ nghia thong ké & mirc
10%. Két qua nay cho thiy gia thuyét H4 chua dugc ing ho trong ngan han. Trong giai doan dau, su gia
tang hoat dong khoa hoc - cong nghé thudng di kém véi chi phi dau tu va trién khai, tir d6 tao ap luc gia
tang chi phi san xuit va mit bang gi4. Tuy nhién, trong dai han, khoa hoc - cong nghé van duoc ky vong
g6p phan nang cao nang suat, tiét kiém chi phi va hd trg kiém soat lam phat. Phat hién nay phu hop voi cac
luan diém trude ddy vé vai tro ctia d6i moi sang tao ddi voi on dinh kinh té vi mo (Holden, 1974; Ferrari &
Nispi Landi, 2025).

D6i v6i yéu td thé ché, bién kiém soat tham nhiing (COCE) ¢ hé s6 mang ddu am va dat ¥ nghia thong
ké & muc 10%, cho thay cai thién chat lugng thé ché c6 xu hudng lam giam lam phat. Két qua nay ung ho
gia thuyét H3, dong thoi phu hop véi cac nghién ciru cho ring tham nhiing 1am suy yéu hiéu qua diéu hanh
chinh sach va c6 thé 1am gia tang lam phat thong qua thét thoat ngudn luc va ky luét tai khoa yéu (Ozsahin
& U(;ler 2017; Elkamel, 2019; Li & cong su, 2025). Méc du mirc y nghla chua cao, phat hién nay van cung
cap bang chu:ng thue nghiém quan trong vé vai tro ciia thé ché trong kiém soat lam phat tai cac nén kinh té
dang phat trién.

Nguoc lai, tong chi tiéu ctia chinh phu cho gido duc (GEOE) khong cho thdy y nghia thong ké trong mo
hinh FGLS. Két qua nay cho thiy gia thuyét H5 khong dugc tng ho, ham ¥ rang tac dong cua chi tiéu gido
duc dén lam phat trong ngin han 1 khéng 13 rang. Piéu nay phu hop véi cac nghién ciru cho rang gido duc
chu yéu anh huong dén lam phat mot cach gian tiép va c6 do tré thong qua kénh tich Iiiy von nhan lyc, ning
suét va tang trudng dai han, thay vi tao ra tac dong tirc thoi 1én mat bﬁng gia (Kim & Lin, 2023; Challoumis,
2024).

Téng thé, két qua thyc nghiém cho thay 1di suat cho vay va lugng khi thai carbon dioxide déu c6 anh
hudng déng ké dén lam phat; trong khi d6, khoa hoc — cong nghé ¢6 xu hudng gia ting lam phét trong ngin
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han nhung duge ky vong hd tro kiém soat lam phat trong dai han, con chat lugng thé ché gop phan lam giam
ap luc lam phat. Cac phat hién nay nhin chung phii hop véi khung 1y thuyét va bang ching thyc nghiém
trude day, dong thoi bd sung bang chimg cho khu vire Pong Nam A — noi mbi quan hé giita chuyén d6i xanh,
chinh sach tién té va thé ché ddi voi lam phat van con it dugc nghién ctru trong mot khuon khd théng nhéat.

5. Két luan

Nghién ciru phén tich tic dong ctia chuyén ddi xanh, 13i sut cho vay va thé ché dén lam phat tai bay qudc
gia Pong Nam A giai doan 2011-2024, st dung dit liéu bang va cac phuwong phap udc lugng Pooled OLS,
FEM, REM va FGLS. Vé mat hoc thuat, nghién ctru dong gop vao tai liéu nghién ctru thuc nghiém theo ba
huéng. Tht nhat, nghién ctru cung cip bang chimg thuc nghiém méi vé mdi quan hé giira chuyén ddi xanh
va lam phat tai cac quéc gia Bong Nam A, khu vuc con it duge xem xét trong cac nghién ciru trude. Thit hai,
nghién ctru két hop dong thoi cac yéu td moi truong, chinh sach tién té va chat lugng thé ché trong cling mot
khung phan tich, qua d6 mé rong cach tiép can truyén thong khi nghién ctru cac yéu td anh huong dén lam
phat. Thir ba, nghién ciru cung cép bang chimg thyuc nghiém vé vai trd ciia khoa hoc — cong nghé va kiém
soat tham nhiing trong viéc hd tro kiém soat lam phat trong bdi canh chuyén d6i xanh.

Két qué thuc nghiém cho thiy 1ai suit cho vay va lwong khi thai carbon dioxide cé tac dong duong va co
¥ nghia thong ké dén lam phat, trong d6 14i suit cho vay 1a mét yéu t6 c6 anh hudng dang ké dén lam phat.
Bai bao khoa hoc k¥ thuat c6 tac dong dwong dén lam phat trong ngén han, trong khi kiém soat tham nhiing
c6 tac dong am, cho thy vai tro hd trg clia thé ché va tac dong chuyén tiép cua khoa hoc - cong nghé ddi
v6i 6n dinh gia ca. Nguoc lai, chi tiéu ciia chinh phu cho gido duc khong cho thay anh huong thong ké 1d
rang dén lam phat trong ngan han.

Tir céc két qua trén, nghién ciru goi ¥ rang cic qudc gia Dong Nam A can didu hanh 13i sudt cho vay than
trong, dong thoi ting cuong kiém soat tham nhiing va thiic day phat trién khoa hoc — cong nghé nham hd trg
kiém soat lam phat trong bdi canh chuyén doi xanh.
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Toém tat:

Trong béi canh kinh té sé va chuyén doi céng nghé toan cdu, moi quan hé giita chi tiéu céng cho khu
viee xd hoi va tang ter'ng kinh té ngay cang thu hut sy quan tam cua gici nghién ciu va hoach dinh
chinh sach. Nghzen cleu nay st dung dir li¢u bang cua 161 quoc gia giai dogn 2000 — 2023 (132 quoc
gia co IDI cao va 29 quoc gia co IDI thap) nham  phan tich vai tro diéu tiét ciia IDI trong tdc dong ciia
chi tiéu cong cho gidao duc (exe) vay té (exm) dén tang truong kinh té (gdp) Vephu'ongphap, nghzen
civu két hop GMM hé thong va hoi quy Bayes nham bdo dam tinh vitng va d¢ tin cdy cua cac két qua
thyc nghzem Két qua cho thay exe va exm chua thé hién vai tro thiic day gdp do phu thudc vdo thé ché
va viéc sir dung nguon ngan sach co hop Iy, nhung hiéu qua cua cac khoan chi nay co xu hudng duoc
cai thi¢n tai cdc quoc gia cé IDI cao, phan dnh vai tro diéu tiét ciia nén tang cong nghé. Ngoaz ra con
ton tai sie khdc biét ré rét vé tac don g cua exe vad exm dén gdp giita cac quoc gia co IDI cao va IDI thap.
Két qua nay khang dinh vai tro diéu tiét ciia sw phdt trién cong nghé théng tin va truyén théng (ICT)
trong moi quan hé giira chi tiéu cong cho khu vic xa hoi va tang truong kinh te’

Twr khéa: Chi ti€u cong cho gido duc, chi tiéu cong cho y t&, tang trudng kinh té, IDI.

Ma JEL: H52, H51, 040, O33.

The impact of public expenditure in the social sector on economic growth: Examining the
moderating role of the ICT Development Index

Abstract

In the context of the digital economy and global technological transformation, the relationship between
public expenditure on the social sector and economic growth has attracted increasing attention from
researchers and policymakers. This research uses panel data from 161 countries over the period 2000
to 2023, including 132 countries with high Information and Communication Technology Development
Index (IDI) and 29 countries with low IDI. It examines the moderating role of IDI in the impact of
public expenditure in education (exe) and health (exm) on economic growth (gdp). The study applies
a combination of system GMM and Bayesian regression to ensure robustness and reliability of the
empirical results. The findings reveal that exe and exm do not consistently promote economic growth
(gdp), as their effectiveness depends on institutional quality and the efficiency of budget use. However,
the positive effects of these expenditures tend to be stronger in countries with high IDI, which reflects
the moderating role of the technological foundation. There are clear differences in the effects of exe
and exm on gdp between countries with high and low IDI. This result confirms the moderating role
of information and communication technology development (ICT) in the relationship between public
social expenditure and economic growth.

Keywords: Government expenditure on education, government expenditure on health, economic
growth, ICT Development Index.

JEL Codes: H52, H51, 040, 033.
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1. Pat van dé

Trong bdi canh toan cau hoa va ky nguyén sd, chi tiéu cong, dic biét 1a chi tiéu cho khu vuc xa hoi nhu
gido duc va y té, ngy cang duoc xem la cong cu quan trong thiic day ting truong kinh té va phat trién con
ngudi. Theo 1y thuyét kinh t& hién dai, su can thiép hop 1y ctia chinh phu théng qua chi tidu cong c6 thé khic
phuc thét bai thi truong, nang cao phiic loi xa hdi va tao nén tang cho ting truong dai han (Devarajan & cong
su, 1996; Baldacci & cong su, 2008). Tuy nhién, hi€u qua cta chi tiéu xa héi phu thudc lon vao dac diém thé
ché, ngudn lyc va trinh d6 phat trién cta timg qudc gia (Kutasi & Marton, 2020a; Zhang & cong su, 2019b).

Bén canh cac lap luan 1y thuyét chung, mot sé nghién ciru thuc nghiém gan day da di sau phan tich vai tro
ctia chi tiéu y té va giao duc thong qua kénh vbn nhén luc, song két qua van chwa thong nhét va phu thudce
manh vao bbi canh phat trién. Yang (2020) str dung dit lidu cac nude dang phat trién, cho thiy chi tiéu y té
chi tac dong tich cuc dén ting trudng kinh té khi dugc chuyén hoa thanh cai thién vén nhan luc, trong khi
tac dong tryc tiép trong ngan han 1a khong rd rang. Baldacci & cong su (2008) ciing nhin manh ring chi
ti€u xa hoi chi thic déy tang trudng khi dat duoc “ngudng hiéu qua” vé chét luong thé ché va quan tri cong.
Gan day hon, Bétila (2025) cung cip bang chimng rang chi tiéu y té cong & chau Phi khong ty dong cai thién
két qua stc khoe, ma hidu quéa cua né phy thudc dang ké vao mirc do phat trién ICT — yéu td gitp nang cao
hiéu qua cung cap dich vu va kha ning tiép cin ctia ngudi dan. Tuy nhién, cac nghién ctru nay chii yéu xem
xét vai tro diéu tiét cua ICT trong pham vi mot khu vuc hodc mot linh vuc chi tiéu riéng 1¢, chua dit trong
khuén khé so sanh c¢6 hé thong giita cac nhom québc gia theo mirc d6 phat trién sd, ciing nhu chwa danh gia
ddng thoi tac dong clia ca chi tidu gido duc va y té 1én ting truong kinh té.

Chi s6 phat trién ICT (IDI) cung cdp gdc nhin méi vé vai tro diéu tiét ciia cong nghé trong mdi quan hé
giita chi tidu cong va ting truong kinh té, khi phan anh kha nang khuéch dai hiéu qua dau tr cong (ITU,
2017). Bang chimg thyc nghiém cho thy ICT nang cao hi¢u qua chi tiéu y té (Bétila, 2025), thuc diy ting
trudng tai cac nude phat trién va OECD (Niebel, 2018; Appiah-Otoo & Song, 2021), trong khi tac dong tai
khu viyc Khu vye Trung Dong va Bac Phi (Middle East and North Africa - MENA) phu thudc vao trinh do
gi4o duc va von nhan lyc (Hossain & cong sy, 2024). Nhiéu bang chimg ciing cho thay ha tang ICT gén chit
v6i tang truong kinh té, khi ddu tu vao vién thong va cong nghé thuc day ning suat va nang luc canh tranh
(Roller & Waverman, 2001; Koutroumpis, 2009; Czernich & cong su, 2011). Cac nghién ctru tai Pong Nam
Au va Kazakhstan ciing khang dinh chi tiéu cong va dau tu ICT c6 tac dong tich cyc dén ting truong (Ali
& cong sy, 2020; Petkovski & cdng su, 2024a,b), qua d6 cho théy ICT c¢6 thé lam thay dobi hi€u qua cua chi
tiéu xa hoi.

Tuy nhién, phan 16n cac nghién ctru trudc ddy moi tap trung theo timg khu vuyc riéng 1¢, chua ¢ nhiéu
phan tich so sanh c6 hé thong giira cac nhém qudc gia theo mirc do phat trién sé dya trén IDI. Khoang trong
nay dic biét quan trong vi chénh 1éch vé trinh do s6 hoa c6 thé dan dén khac biét 16n trong hiéu qua cia chi
tidu x4 hoi dbi véi ting truong. Pdng thoi, vé phuong phap, rat it nghién ctru so sanh truc tiép két qua udc
lwong gitta GMM va Bayes trén ciing mo hinh va dir liéu, nhét 1a trong béi canh cac nén kinh té dang phat
trién voi dir liéu ngan, khong cin bang va tiém an ndi sinh.

Xuit phat tir khoang trong dé, bai bao nay tap trung phan tich va so sanh tac dong cta chi tiéu chinh pha
cho khu vyc xi hgi dén ting truong kinh té giira hai nhom qudc gia ¢6 IDI cao va IDI thap bang cach két
hop hai phuwong phéap hdi quy dit liéu bang 1a GMM va Bayes dé lam tang d tin cay cua két qua nghién ctru.
Muc ti€u nghién ctru 1a: (i) lam r6 sy khac biét vé murc d6 va hudng tac dong ctia chi ti€u chinh pha cho khu
vue xa hoi dén tang truong kinh té gitra nhom quéc gia c6 IDI cao va IDI thap; (ii) xem xét vai tro bo trg cia
ICT trong tac dong nay, va (iii) dé xuat mot s6 goi ¥ chinh sich nham tdi wu héa hidu qué chi tiéu cong cho
tang truong kinh té trong ky nguyén so.

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

2.1. Chi tiéu chinh phii cho khu vwc xi hi va ting truéng kinh té
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Mdi quan hé giita chi tiéu cong cho khu vuc xa hoi (gido duc va y té) véi ting trudng kinh té co co s&
Iy thuyét vitng chic trong cac mo hinh ting trudng kinh té hién dai, dic biét thong qua vai tro ctia von con
ngudi. Cac 1y thuyét ting truong cd dién cho rang ting truong kinh té chi yéu dwa vao dét dai, lao dong va
von vat chét, tuy nhién cach tiép can nay chua giai thich dugc sy khac biét vé ting truong giira cac quoc
gia c6 diéu kién tai nguyén tuong dong (Petty, 1899; Smith, 1776; Ricardo, 1817). Diéu nay cho thay chat
lwong ngudn nhén lyc, dic biét 1a trinh do hoc van va sirc khoe ctia ngudi lao dong, 1a yéu td then chdt cua
tang truong dai han. Cac mo hinh tang truéng tan c6 dién va ndi sinh da khic phuc han ché trén bang cach
dua von con ngudi vao trung tim phan tich. M6 hinh Solow—Swan (1956) chi ra rang bén canh vén va lao
dong, chat lugng lao dong dong vai tro quan trong ddi voi ting truong. Phat trién hon, mé hinh ting truéng
ndi sinh ctia Romer (1990) khang dinh rang tri thirc va k¥ ning cta con ngudi dugc hinh thanh théng qua
dau tu cho gido duc va nghién ctru. Khi chi tiéu cong cho gido duc gia ting, nang luc tiép thu va sang tao
cong nghé clia ngudi lao ddng duge cai thién, tir 46 ndng cao ning suét va san luong ciia nén kinh té. Song
song do, chi tiéu cong cho y t& gop phan nang cao sirc khoe va tudi tho lao dong, giam thoi gian gian doan
lao dong do bénh tat va gia ting hiéu qua 1am viéc. Gido duc va y té vi vay c6 mdi quan hé bo tro trong qua
trinh tich lity vén con ngudi. Cac nghién ciru thuc nghiém cho thay chi tiéu céng cho gido duc va y té cé tac
dong dén tang trudng kinh té, dac biét trong dai han (Baldacci & cong su, 2008; Zhang & cong su, 2019a).
Tuy nhién, chiéu hudéng va mure do tdc dong con phu thudc vao cAu tric chi tiéu va nang lyc thyc thi chinh
sach (Devarajan & cong sy, 1996). Nhin chung, chi tiéu cong cho gido duc va y té tac dong dén ting truong
kinh té thong qua viéc nang cao chat lugng vén con ngudi va ning suét lao dong, qua do6 tao nén tang cho
tang truong bén viing.

2.2. Chi s6 phit trién cong nghé théng tin (IDI)

Chi s phat trién cong ngh¢ thong tin va truyén thong (ICT Development Index — IDI) dugc Lién minh
Vién théng Qudc té (ITU) gidi thiéu tir nam 2009 nham do ludng mirc d¢ phat trién ICT ciia cac qubc gia
dua trén ba tru cot: Tiép can (access), sir dung (use) va k¥ nang (skills) (ITU, 2017). IDI phan anh kha ning
clia mot qudc gia trong viée trién khai ha tang sb, pho cap dich vu vién thong — Internet, va khai thac ngudn
nhan lyc s6 dé phuc vu phat trién kinh té — xa hoi.

IDI dugce sir dung rong rai trong nghién ctru dé phén loai qudc gia theo mirc d phat trién sb. Cac nudc co
IDI cao thuong so hiru ha tang ICT hién dai, ty 18 nguoi dung Internet cao va hé théng gido duc — k¥ ning
sO phat trién. Nguoc lai, cic nude c¢6 IDI thap thudng gip han ché trong tiép can cong nghé, chi phi cao, va
thiéu hut nguén nhan luc ICT. Do do, IDI khong chi 1a mét chi ) théng ké, ma con dugc xem nhu cong cu
phan tich quan trong dé 1y gidi su khac biét trong hiéu qua cta chi tiéu cong, dac biét 1a chi ti€u xa hoi, ddi
vé6i ting trudng kinh té (Appiah-Otoo & Song, 2021; Niebel, 2018).

2.3. Sw phit trién ciia cong nghé, chi tiéu chinh phii cho khu vie xa hji va ting truwong kinh té

Su phat trién cua cong nghé, dac biét 1a ICT, co thé 1am thay ddi co ché tac dong cua chi tiéu cong dén
tang truong kinh té. Mot mat, ICT déng vai tro khuéch dai tic dong: Khi chinh phu ting chi tiéu cho y té
va gido duc, sy phat trién ICT gitp cai thién hiéu qua cung cap dich vu céng, mé rong kha ning tiép can va
nang cao chat lugng nguén nhan lyc (Bétila, 2025; Hossain & cong sy, 2024). Mit khac, ICT tao ra kénh
tang truong mai théng qua viée thic day doi moi sang tao, cai thién ning suat, mé rong thi trudng va gin
Kkét chat ch€ hon gitra cac linh vuc cta nén kinh té (Roller & Waverman, 2001; Koutroumpis, 2009; Czernich
& cong sy, 2011).

Céc nghién ctru ciing chi ra rang tac dong ctia ICT dén ting trudng phu thudc vao mirc do phat trién sd
ctia mdi qudc gia. O nhém nude ¢6 IDI cao, ICT phat huy vai trd hd trg manh mé, lam ting hiéu qua cua chi
tiéu x4 hoi, trong khi & cac nudc IDI thip, han ché vé ha tang va k¥ ning s khién tac dong nay bi suy giam
(Appiah-Otoo & Song, 2021; Niebel, 2018). Piéu nay ham y rang khoang cach sb giita cac qudc gia c6 thé
dan dén su khac biét dang ké trong hiéu qua cua chi tiéu cong cho khu vire xa hoi ddi véi tang truong kinh té.
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2.4. Lugc khdo nghién ciru

Trong nhiéu thap ky, mbi quan hé giita chi tiéu cong, dic biét 1a chi tiéu cho khu vuc xa hoi, va ting
truong kinh té di duoc nghién ciru rong rai. Devarajan & cong su (1996) cho thiy tac dong cua chi tiéu
cong khong chi phu thudce vao quy mé ma con vao co ciu phan bd. Cac nghién ciru tiép theo khing dinh chi
tidu cho gido duc va y té gop phan nang cao vén nhan luc va thiic ddy ting truong bén viing, chu yéu théng
qua cac mo hinh dit li¢u bang tinh va dong nhu fixed effects va GMM hé théng (Baldacci & cong su, 2008;
Zhang & cong su, 2019). O cép d6 khu vuc, Kutasi & Marton (2020b) va Petkovski & cong su (2024a) cling
chi ra tac dong tich cuc dai han cua chi tiéu cong dén ting trudng, ddng thoi nhin manh vai tro cua thé ché.
Tuy nhién, phan 16n cac nghién ciru nay chua xem xét ddy du vai tro cia mirc do phat trién sé trong viéc
quyét dinh hiéu qua chi tiéu cong.

Song song d6, mdt nhanh nghién ctru 16n tap trung vao tac dong ciia cong nghé thong tin va truyén thong
(ICT) va chi s6 phat trién ICT (IDI) ddi véi ting trudng kinh té. Cac nghién ctru kinh dién ciia Roller &
Waverman (2001), Koutroumpis (2009) va Czernich & cong su (2011) khing dinh ha ting vién thong va
bing rong co tac dong lan téa manh mé dén tang trudng tai cac nude OECD. Niebel (2018) va Appiah-Otoo
& Song (2021) cho thay ICT thuc day ting truéng & ca cac nhom qudc gia, song véi cuong do khac nhau.
Céc nghién ciru gin ddy nhdn manh vai trd diéu kién cua ICT khi két hop v6i vén nhén lyc va chi tiéu xa
héi, nhu tai khu vuc MENA (Hossain & cong su, 2024) va chau Phi (Bétila, 2025).

Mot s nghién ctru da budc dau két hop chi tiéu cong, ICT va ting trudong kinh té. Ali & cong su (2020)
chung minh ICT gitp ning cao hi¢u qua chi ti€u cong tai Kazakhstan, trong khi Bétila (2025) va Hossain
va cong sur (2024) khang dinh vai trd trung gian cua ICT théng qua cac mo hinh twong tic. Tuy nhién, cac
nghién ciru nay chii yéu gidi han trong pham vi qudc gia hoic khu vuec.

Tém lai, du béng ching thuc nghiém da xac nhan vai tro cta chi ti€u xa hdi va ICT dbi véi tang trudng
kinh té, van thiéu cac phén tich so sanh lién qudc gia dua trén mirc do phat trién ICT. Khoang tréng nay dat
ra nhu cau nghién ciru tac dong cia chi tiéu chinh phu cho khu vuc xa hoi dén ting truong kinh té trong mbi
tuong quan véi IDI, théng qua so sanh giita cac nhom qubc gia c¢6 IDI cao va thap — ciing chinh 14 trong tim
cua nghién ctru nay.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Dua vao nghién ctru ciia Baldacci & cong su (2008), Petkovski & cdng su (2024a), Bétila (2025), Zhang
& cong su (2019b), nhom tac gia dé xuat mo hinh nghién ctru thuc nghiém dé nghién ciru tic dong cua chi
tiéu chinh phu cho khu vyc xa hoi dén ting trudng kinh té giita cac qudc gia c6 IDI cao va IDI thap.

gdp, = o, taexe, +aexm toX te, (1)

gdp, =B, + pexe,, + fexm, + pidi,, . + fexed + pexmd +pX +e, (2)

Trong d6: i 1a quc gia va t 1a thoi gian

gdp, ,: Tang trudng kinh té ctia qudc gia i tai nam t

exe,, : Chi tiéu chinh phu cho gido duc cua qudc gia i tai nam t

exm, : Chi ti€u chinh phu cho y té clia qudc gia i tai nam t

i, 1a chi sO phat trién cong nghé thong tin ctia qudc gia i nim 2024, dong vai tro 1a bién gia ; nhan
gia tri = 1 néu qudc gia c6 IDI 2024 dat tir 50/100 diém trd 1én va nhén gia tri = 0 néu qudc gia d6 c6 IDI
2024 dat dudi 50/100 diém. Thang 3/2017, ITU d4 thong qua b chi s6 IDI stra d6i gdbm 14 chi sd, song do
han ché vé chat lugng va tinh sin c6 cta dit lidu, phién ban nay khong dugc cong bd. Sau d6, Ban Thu ky
ITU phdi hop véi cac nhém chuyén gia vé chi sb vién thong/cong nghé thong tin va truyén thong (Expert
Group on Telecommunication/ICT Indicators - EGTI) va nhom chuyén gia vé chi s6 ICT ho gia dinh (Expert
Group on ICT Household Indicators — EGH) da phat trién phuong phap luan IDI m&i duya trén khai niém két
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Bang 1. Mb ta bién

A Ky \ Ky A Ngudn tham
Bién hi¢u Po luwong vong Nguon dir liéu Kkhio
Bién phu thudc
Téc d9 tang trudng hang nam
cia Tong san pham quoc ndi Devarajan &
Tang trudng thue € 'bmh duan daP nEuol World Bank Open | cong su (1996);
-2 2 gdp dugc tinh bang phan tram .
kinh té X, R Data Kutasi & Marton
thay d6i cua GDP thue t€ binh (2020a)
quan dau ngudi gitra hai ndm
lién ticp.
Bién ddc 1ap (Chi tiéu chinh phii cho khu vure xi hi)
Chi tiéu chung cua chinh phu . o
Chi tiéu chinh cho gido duc (chi thuong World Bank | Daldacet ¢ Fh08
phu cho gido exe xuyén, chi dau tu va chuyén +/- Development ’ . N
. KA 1S oA . Petkovski & cong
duc gla‘o) duogc thé hién bang ty 1& Indicators sur (2024a)
phan tram GDP. j
Chi tiéu chung cua chinh phu
cho y té tinh theo ty & phan
tram GDP. Day 1a ngudn luc
Cn , tai chinh do chinh phu phén World Bank Baldacci & cong
Chi ti€u chinh A o  RAr
hi cho y t& exm | bo d€ tai trg cho cac dich vu +/- Deve.lopment su (2008); Bétila
p chg'lm ch strc khoe, cac sang Indicators (2025)
kjén y tg‘: cdng cong, co sd ha
tang y té va cac hoat dong lién
quan.
Bién gia
La bién gia thé hién mic do
phat trién cong ngh¢ thong tin
) cua quoc gia i dwa vao chi so
Chi sO0 phat phat trién cong nghé thong tin oA
wién  cong | idi | 2024 (IDI 2024); nhan gid tri | + U ggon(zz:()z 03“01)1
nghé thong tin 1 néu IDI 2024 > 50 % (dat ong st
50/100 di@m trd 1én), nhéan
gia tri 0 ncu IDI 2024 < 50%
(dat dudi 50/100 diém)
Bién kiém soat
D?u tu trgfc . Ngudn vén diu tir truc tip World Bank Appiah-Otoo &
tiep nudc fdi nude ngodi (% cila GDP) - Development Song (2021);
ngoai & ’ Indicators Niebel (2018)
Roller &
A Téng gia tri xuit nhap khau World Bank Waverman
Do mé thuong . A L (2001);
. to hang hoa va dich vu ciia mot + Development .
mai . - o . Koutroumpis
quoc gia so véi GDP (%) Indicators (2009); Czernich
& cong su (2011)
P.h,an f[{am tl‘lay do6i cua Chi so World Bank .
) 1A , . gia tiéu dung (CPI) trong Kutasi & Marton
Ty 1¢ lam phat inf . o, (R + Development
khoang thoi gian mét nidm . . (2020b)
(%) Indicators; IMF
v’ ) . TyA 1é 11:1'0 'Euqr‘lg lao dong World Bank Appiah-Otoo &
Ty 1& that khong co viéc 1am nhung co Song (2021);
. un . oo \ ; i - Development . N
nghi¢p kha nang va dang tim kiém Indicators Hossain & cong
viée lam (%) su (2024)

Nguén: Nhém tac gid tong hop
ndi toan dién va ¢ y nghia, va chi dén nam 2023 IDI méi duoc chuan hoa va cong bd chinh thirc. Dé bao
dam tinh nhét quan ciia dir liéu bang theo thoi gian va phan anh sy khac biét mang tinh ngudng trong mirc

d6 phat trién ICT, nghién ctru str dung bién gia IDI, nhan gia tri 1 néu IDI > 50 va 0 néu nguoc lai. Ngudong
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50 diém duya trén phan loai chinh thirc ctia ITU vé muc két ndi co y nghia tdi thiéu va phu hop voi thong 16
nghién ctru trude (Oanh & cong sy, 2023).
12 bién tuwong tc giita chi tiéu chinh phu cho gido duc vé6i bién gia idi ;

exedi' , =exe, ., ldzl_) 024

exmd, = exm, . idi, ,,, 14 bién twong tc giira chi tiéu chinh phii cho y té véi bién gia idi;

X, latap hop cac bién kiém so4t ctia quc gia i tai nm t bao gom : fdi — du tu truc tiép nudc ngoai, to -
do mo thuong mai, inf — ty I¢ lam phat, un — ty 1¢ that nghiép.

a,vapf, : H¢ s6 chan ;

a,—a,; B, — P o B HE b hoi quy

g, Sai sO

3.2. Dit liéu nghién ciru

Bai viét sir dung dir liéu bang cua 161 qudc gia (132 qubc gia c6 IDI cao va 29 qudc gia co IDI thip)
trong giai doan 20002023, dugc tong hop tir cac ngudn dang tin cdy nhu Ngan hang Thé gidi va Quy Tién
t¢ Qudc té (IMF). Theo xép hang IDI 2024 ctia ITU, dit liéu ban diu gdm 169 qudc gia; sau khi loai bo cac
qudc gia co dir liéu thiéu hut nghiém trong, mau nghién ctru con 161 qudc gia nham bao dam do chinh xac
va do tin cay cua két qua ude luong. Phuong phap do luong va ngudn dir liéu cia cac bién duoc trinh bay
trong Bang 1.

3.3. Phwong phap nghién ciru

Bai viét 4p dung két hop hai phwong phéap u6c lwong 18 GMM dong cho phuong trinh (1) va hdi quy
Bayes (2) nham bao dam tinh viing ctia két qua. Do kha nang ton tai quan hé nhan — qua hai chiéu giira chi
tiéu cong cho gido duc, y té, dau tu tryc tiép nudc ngoai (FDI), 6 mo thuong mai va ting trudng kinh té,
nghién ctru sir dung phuong phap GMM cho dit liéu bang dong (Arellano-Bond/Blundell-Bond). Céac bién
chi ti€u cho khu vyc xa hoi, FDI va d0 mé thuong mai dugc xem la bién néi sinh hoidc xac dinh trude va
duogc cong cu hda bang cac d6 tré phu hop ctia chinh chung nham xtr 1y van dé noi sinh va sai 1éch udc luong.
Tinh hop 18 ciia b cong cu duoc danh gia théng qua kiém dinh Hansen/Sargan va kiém dinh ty twong quan
Arellano—Bond. Song song v&i d6, hdi quy Bayes két hop dit liéu quan sat voi thong tin tién nghiém dé suy
ra phan phdi hau nghiém ctia cac tham sd, cho phép dién giai két qua dudi dang xac suat. So sanh két qua
wdc luong giita phuwong phap Bayes va GMM gitp danh gia d6 nhat quan va do nhay cua cac udc luong, qua
d6 nang cao dg tin cay cia két luan thuc nghiém. Sy tuwong déng vé diu, d6 16n va mac do chic chéan cua cac
tham s cung cb tinh viing cua két qua, trong khi cac khac biét (néu c6) phan anh mirc 6 nhay ddi voi gia
dinh phuong phép luan, dic biét trong xt Iy bat dinh, noi sinh va thong tin tién nghiém. Nho do, nghién cou
vira cung cip bang chimg thuc nghiém, vira lam 3 gia tri bd sung cua tiép can Bayes so v6i phuong phap

Biang 2. Théng ké m ta bién

Cic bién Gia tri trung binh Pj léch chuin Gi4 tri nhé nhit Gia tri 16n nhét
gdp 3,5547 5,4940 54,2359 86,8268
exe 4,3881 1,7714 0,1272 13,3844
exm 3,2917 2,1329 0,0622 12,0627
exed 3,6778 2,3351 0,0000 13,3844
exmd 2,9930 2,3770 0,0000 12,0627
fdi 5,4970 16,8709 -117,4202 449,0809
to 66,8039 41,5225 7,8059 419,9623
inf 7,1056 20,8547 -10,0675 557,2018
un 7,8884 59314 0,1000 37,3200
idi 0,8199 0,3843 0,0000 1,0000

Nguon: Nhém tdc gia tong hop tiv két qua STATA 17.0
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tan sut truyén théng nhu GMM trong phan
tich dir liéu kinh € vi mo.
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Bang 4. Két qua hdi quy Bayes

Gia tri trung binh MCSE Khodng tin cdy 95%
exe -0,1791 0,0007 -0,4180 0,0628
exm -0,1264 0,0014 -0,3640 0,6151
to 0,0137 0,0000 0,0089 0,0186
fdi 0,0131 0,0000 0,0030 0,0232
inf -0,0180 0,0000 -0,0262 -0,0100
un -0,0599 0,0001 -0,0914 -0,0282
idi 0,8758 0,0026 -0,0074 1,7710
exed 0,1069 0,0008 -0,1608 0,3734
exmd 0,6944 0,0015 0,1967 1,1927
_cons 4,5218 0,0022 3,7668 52752
var 27,1368 0,0038 25,9080 28,4394
Hiéu qua trung binh nho6 nhat 0,9878
Gi4 tri chén do4an Gelman-Rubin (Rc) 16n nhét 1,0000

Nguén: Nhém téc gid téng hop tir két qua STATA 17.0

Bang 5. Xac suft hiu nghiém

Gia trj trung binh Do léch chuin Sai s6 chuin
probl: (gdp:exe) <0 0,9269 0,2604 0,0015
probl: (gdp:exm) <0 0,6939 0,4609 0,0027
probl: (gdp:to) >0 1,0000 0,0000 0,0000
probl: (gdp:fdi) >0 0,9944 0,0749 0,0004
probl: (gdp:inf) <0 1,0000 0,0000 0,0000
probl: (gdp:idi) > 0 0,9739 0,1594 0,0009
probl: (gdp:un) <0 0,9999 0,0082 0,0000
probl: (gdp:exed) >0 0,7862 0,4099 0,0024
probl: (gdp:exmd) > 0 0,9969 0,0549 0,0003

Nguon: Nhém téc gia tong hop tir két qua STATA 17.0

phwong phép bé trg 1An nhau trong viée phan anh ca tic dong trung binh c6 diéu kién va xac sudt hau nghiém
ctia cac mdi quan hé kinh té. Sy pht hop nay gop phan cung ¢ do tin cdy cua cac két luan thuc nghiém.

Dbi voi chi tidu chinh phi cho gido duc (exe), két qua wdc luong tir ca phuong phap GMM va hdi quy
Bayes cho thiy hé s6 mang diu 4m & ca hai nhoém qudc gia, v6i mirc d6 tac dong tidu cuc thap hon tai nhom
qudc gia c¢6 chi sé phat trién ICT (IDI) cao. Két qua nay khong ham ¥ ring gido duc 14 yéu t can trg ting
truong trong dai han, ma phan anh tac dong bat loi trong ngén han hoac trung han cua chi tiéu gido duc khi
hiéu qua phan bd ngan sach va nang luc hép thu cta nén kinh té con han ché. V& mit ly thuyét, cac nghién
clru vé co céu chi tiéu cong cho rang chi tiéu cho gido duc thudong cé do tré dai, trong khi chi phi ngén sach
phat sinh ngay, c6 thé lam giam tich liiy v6n vat chat va gay hiéu tmg “1an 4t” du tu tu nhan trong ngin han
(Devarajan & cong su, 1996; Barro, 1990). Baldacci & cong su (2008) ciing nhin manh rang chi tiéu gido
duc chi thic day tang truong khi di kém vai chat luong thé ché t6t va co ché phan bd hiéu qua. Tuy nhién,
bién twong tac giira chi tiéu gido duc va muc do phat trién ICT (exed) lai mang ddu duong va ¢ ¥ nghia,
ham y rang ICT déng vai trd nhu chit xuc tac, giup nang cao hiéu qua chi tiéu gido duc théng qua cai thién
tiép cn tri thirc, d6i méi phuong phéap dio tao va ting kha ning chuyén hoa dau tu gido duc thanh ning suat
lao dong. Phat hién nay phu hop vdi cac nghién ciru cho rang ICT khuéch dai tac dong cua von con nguoi
1€n tang trudng kinh té (Niebel, 2018; Ali & cong su, 2020; Appiah-Otoo & Song, 2021).

Dbi voi chi tiéu chinh phi cho y t& (exm), ca GMM va Bayes déu cho két qua nhit quan rang chi tiéu y
té khong thuc day ting truong kinh té trong ngin han, tham chi c¢6 tac dong am. Vé mat 1y thuyét, chi tiéu y
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té thuong dugc xem la khoan chi mang tinh phuc 1¢i xa hi, véi myc tiéu chinh 1a cai thién sttc khoe va chét
lugng sdng, trong khi tac dong 1én ning suét lao dong va ting trudng kinh té can thoi gian dai dé hién thyc
hoa. Trong ngan han, chi tidu y té gia ting c6 thé 1am gia ting ganh ning ngan sach ma chua tao ra ngay gia
trj gia tang kinh té (Bloom & cdng su, 2004; Hossain & cong su, 2024). Tuy nhién, két qua hdi quy Bayes
cho thiy bién twong tic giita chi tiéu y té va ICT (exmd) mang ddu duong manh véi xac sut gin nhu tuyét
d6i, cho thy viéc img dung ICT trong y té gitip ning cao hiéu qua cung cip dich vu, cai thién sirc khoe lao
dong va qua d6 lam suy giam tac dong bét loi cua chi tiéu y té 1én ting truong (Bétila, 2025).

Két qua ddi voi cac bién kiém soat nhin chung phu hop voi ky vong 1y thuyét: d6 mo thuong mai va dau
tu truc tiép nude ngoai tac dong tich cuc dén ting trudng, trong khi lam phat va thit nghiép mang diu am,
phan anh vai tro can trd ctia bt 6n kinh té vi md, phut hop véi cac nghién ctru trude (Roller & Waverman,
2001; Koutroumpis, 2009; Kutasi & Marton, 2020a). Pang chu y, chi sb phat trién ICT (idi) thé hién vai tro
ndi bat trong hdi quy Bayes voi hé s6 10n va xéac sut tic dong duong cao, cho thiy ICT vira thic day ting
trudng truc tiép vira khuéch dai hiéu qua chi tiéu cong xa hoi. Du idi khong duge dua truc tiép vao mé hinh
GMM, viéc phan tach mau theo murc IDI d4 1am 13 su khac biét vé dong luc ting trudng giita cac quic gia,
phu hop véi Czernich & cong su (2011), Niebel (2018) va Appiah-Otoo & Song (2021). Nhin chung, sy nhat
quan giira két qua Bayes va GMM ciing ¢6 dd tin cdy ctia phat hién va khang dinh vai tro trung tim ctia ICT
trong nang cao hiéu qua chi tiéu cong, ham ¥ rang chinh sach ting truong trong ky nguyén sé can tich hop
dau tur xa hoi v6i phat trién ha tang ICT.

5. Két luan va ham y chinh sach

5.1. Két lugn

Nghién ctru phan tich tac dong cta chi tiéu chinh phii cho khu vic xa hoi dén ting truong kinh té va vai
tro diéu tiét cia muc do phat trién cong nghé thong tin va truyén thong (ICT), do ludng bang chi s6 IDI, trén
dir liéu bang 161 qubc gia giai doan 20002023 tir cac ngudn qudc té uy tin. Bang cach két hop GMM hé
thdng va hdi quy Bayes, két qua cho thiy chi tiéu cho gido duc va y t& chwa truc tiép thuc déy ting trudng,
song hiéu qua duoc cai thién dang ké tai cac qudc gia c6 mirc do phat trién ICT cao, phan anh vai tro diéu
kién cua nén tang cong ngh¢. Cac bién kiém soat vi mé phu hop véi ky vong 1y thuyét, trong khi sy khac
biét rd rét gitra cac nhom qudc gia ¢6 IDI cao va thap khang dinh vai tro diéu tiét cua ICT trong mdi quan
hé gitta chi tiéu cong xa hoi va tang trudng kinh té.

5.2. Ham y chinh sdach

Tir céc két qua thuc nghiém, nghién ciru rat ra mot sé ham ¥ chinh sach nham nang cao hiéu qua chi tiéu
chinh phu cho khu vuc x4 hoi trong bdi canh chuyén dbi sd.

Thir nhét, chinh sach gido duc can gin chit voi phat trién ha ting ICT, béi gia ting chi tiéu gido duc don
thuan kho thuc day ting truong néu thiéu nén ting cong nghé. Do do, bén canh mé rong ngan sach, chinh
phi can wu tién chuyén ddi sb trong giao duc, tmg dung cong nghé vao giang day va nang cao k¥ ning sd
cho lyc Iuvgng lao dong nham nang cao hi€u qua dai han cua chi tiéu gido duc.

Thir hai, chi tiéu y t& can duoc dinh hudng dai han va tich hop ICT. Thay vi ky vong tac dong ting truong
ngin han, chinh sach nén tap trung vao nang cao chat lugng dich vy, hién dai héa hé théng y té va ing dung
cong nghé trong quan 1y va chim soc ste khoe, qua do cai thién ning suat lao dong va ting truong bén viing.

Thir ba, phat trién ICT can duoc xem 13 tru ¢ot trung tAm cua chién lugc ting truong. Két qua nghién ctru
cho thay ICT vira 1 dong luc ting trudng truc tiép, vira 1a yéu té dicu kién gitip chi tiéu cong xa hoi phat
huy hiéu qua. Vi vay, cac qudc gia, dac biét 1a nhom c6 IDI thap, can wu tién du tu vao ha tang sé va thu

hep khoang cach sb dé khuéch dai tac dong ciia cac chinh sach xa hoi ddi voi tang trudng kinh té.
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Tém tat:

Nghién ciru phan tich tac dong ciia mire @6 khong dong nhat gita ESG va xép hang tin nhiém
quoc gia (SCR) dén bién dong dong von danh muc tai cac nén kinh té méi néi chau A giai
doan 2000-2023. Nghién cuu sit dung mé hinh Bayesian ridge regression trén dir liéu da dwoc
chudn héa va loai bé trung binh theo quoc gia nham kiém sodt hiéu irng cé dinh va hién twong
da cong tuyén. Két qua cho thay mirc d khéng dong nhat ESG-SCR c¢6 tac dong am lén bién
dong dong von danh muc, phan dnh xu hwéng nha dau te danh muc tré nén than trong hon
trong boi canh tin hiéu thé ché thiéu nhdt qudn. Khi phén rd theo tirng tru cét ESG, nghién ciiu
khéng tim thdy bang chimg hdu nghiém ré rang, ham y rang tac dong quan sat dwge chii yéu
mang tinh tong hop. Két qua nghién civu gép phan lam ré vai tro cia tinh nhat qudn giita cdc
tin hiéu thé ché trong viéc dinh hinh bién dong dong von danh muc.

Tir khéa: Chau A, Bayesian ridge regression, khong ddng nhiat ESG-SCR, bién dong dong
von danh muc.

Ma JEL: D02, E02.

The impact of ESG-Sovereign credit rating discrepancy on portfolio capital flow volatility
in emerging Asian economies

Abstract:

This research analyzes the impact of the degree of discrepancy between ESG scores and
sovereign credit ratings (SCR) on portfolio capital flow volatility in emerging Asian economies
over the period 2000-2023. The analysis employs Bayesian Ridge Regression on standardized
data with country-level transformation to control fixed effects and multicollinearity. The
results indicate that a greater ESG-SCR discrepancy exerts a negative effect on portfolio
flow volatility, reflecting more cautious portfolio behavior by investors in the presence of
inconsistent institutional signals. When the discrepancy is decomposed by individual ESG
pillars, the study finds no clear posterior evidence, suggesting that the observed effect is
primarily aggregated in nature. Overall, the findings highlight the role of institutional signal
consistency in shaping portfolio capital flow volatility.

Keywords: Asia, Bayesian Ridge Regression, ESG-SCR discrepancy, portfolio capital flow
volatility.

JEL Codes: D02, E02.
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1. Giéi thiéu

Trong bdi canh hoi nhap tai chinh qudc té ngay cang siu rong, dong von danh myc dong vai trd quan
trong dbi v6i cac nén kinh té méi ndi, dic biét tai khu vuc chau A. Tuy nhién, khac voi dau tu truc tiép nudc
ngoai, dong vén danh muc c6 dic diém di chuyén nhanh va phan tng manh véi cac thay doi vé thong tin va
ky vong thi truong, qua d6 khién bién dong dong von tré thanh mot ngudn rai ro dang ké ddi véi on dinh tai
chinh vi mo (Forbes & Warnock, 2012).

Nhiéu nghién ctru cho thdy bién dong dong von danh muyc chju anh huéng 16n tir cac yéu té toan ciu nhu
chu ky tai chinh quéc t&, mirc d6 chap nhén rui ro ciia nha du tu va diéu kién tién té tai cac nén kinh té phat
trién. Cac ct sdc rui ro toan cau thudng kich hoat nhiing dot bién dong cuc doan ciia dong von, bao gdm cac
giai doan dong von tang vot hodc dao chiéu dot ngot (Forbes & Warnock, 2012; Ghosh & cdng su, 2014).
Tuy nhién, cc yéu té trong nudc ciing déng vai trd quan trong trong viée quyét dinh mirc do va tinh bén
virng cua cac lan song dong von, dic biét tai cac thi trudng moi ndi (Ghosh & cong su, 2014; Neumann &
cong su, 2009).

Trong nhitng ndm gan day, cic chi bio phan anh rui ro va chat luong thé ché & cap qudc gia ngay cang
dugc nha dau tu danh muc quan tim. Xép hang tin nhiém qubc gia (SCR) dugc sir dung rong rii nhu mot tin
hiéu tong hop vé kha ning tra ng va mirc d6 an toan tai chinh ciia mét qudc gia, qua d6 anh hudng truc tiép
dén quyét dinh phan b6 danh muc quéc té (Forbes & Warnock, 2012). Pong thoi, bd chi s6 moi truong - xa
hoi - quan tri (ESG) ngay cang duoc xem 1a thude do bd sung, phan anh chit luong thé ché, mic do bén
vitng va céc rui ro dai han ctia méi truong dau tu (Claessens & Ghosh, 2013).

Tuy nhién, cic nghién ciru gan ddy cho thiy ESG va SCR khong phai luc nao ciing cung cap tin hiéu nhat
quan. Trong nhiéu truong hop, mot qudc gia co thé cai thién dang ké cac chi sé ESG trong khi xép hang tin
nhiém phan tng cham hon, hodc nguoc lai. Su khéng dong nhét gitra cac tin hiéu nay c6 thé lam gia ting
mirc d6 bat dinh thong tin, khién nha dau tu tré nén than trong hon va han ché cac diéu chinh danh muc
mang tinh ngin han (Ahmed & cong su, 2016; Luo & Tan, 2024). Cac nghién ctru vé hanh vi nha dau tu
ciing chi ra ring chinh qua trinh tai phan b6 danh muyc, hon 1a thay ddi nén tang kinh té co ban, 1a nguén goc
quan trong cua cac dao dong ngin han trong dong von danh muc (Ahmed & cong su, 2016; Kacperczyk &
cong su, 2025).

Mic du vai tro riéng 1é cia SCR va ESG dbi véi dong von qudc té da duge dé cap trong nhidu nghién
ctru nhung bang chimg thuc nghiém vé tac dong cua mirc do khong dong nhat gitra ESG va SCR dén bién
dong dong v6n danh muc van con han ché. Phan 16n cac nghién ciru trude day tap trung vao mirc dong von
hoic cac ca sbc dong vén cuc doan, thay vi do luong truc tiép bién dong dong von theo thoi gian (Forbes &
Warnock, 2012; Neumann & cong sy, 2009; Pagliari & Hannan, 2024). Dac biét, cac nghién ctru chuyén sau
vé nhom thi truong méi ndi chau A van con twong dbi it. Tir khoang tréng ndy, nghién ciru nay phén tich tac
dong ctia muc do khong dong nhét gitra ESG va SCR dén bién dong dong von danh muc tai cac thi trudng
moi ndi chau A. Nghién ctru st dung mé hinh Bayesian ridge regression nham danh gia tic dong tong thé
ctia mirc d6 khong dong nhat ESG-SCR ciing nhur vai tro ciia timg tru cot ESG trong viéc giai thich bién
dong dong vén danh muc.

2. Co s6 Iy thuyét va cac nghién ciru thue nghiém

2.1. Co 56 I thuyét

Xép hang tin nhiém qudc gia 1a mot chi bao tong hop phan anh mirc d6 rui ro tin dung ciia mot qudc gia.
Theo Moody’s, SCR thé hién kha ning va muc d6 sin sang cua chinh phu trong viéc thyc hién dy du va
ding han céc nghia vu ng, qua d6 cung ce”ip thong tin 6t 161 cho nha dau tu vé& mirc do an toan tai chinh cta
nén kinh té. Cac t6 chirc xép hang tin nhiém 16n nhu Standard & Poor’s va Fitch Ratings ciing xem SCR 1a
mot tin hiéu tai chinh quan trong, anh hudng truc tiép dén chi phi vay no va quyét dinh phan bd vén qudc té.

Theo T6 chirc Tai chinh Quéc té (IFC), ESG bao gdm céc yéu td phi tai chinh lién quan dén quan tri, trach
nhiém x3 hoi va bén vitng méi truong, c6 anh hudong dang ké dén hiéu qua kinh té va mirc d6 rui ro trong
dai han. World Bank ciing nhan manh rang céac chi s6 ESG phan anh nang luc quan tri cong va chat luong
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thé ché, qua d6 tac dong gian tiép dén on dinh tai chinh va kha niang thu hat von qudc té ciia mot quic gia.

Bién dong dong vbn danh muc dé cap dén murc d6 dao dong cua dong vbn dau tu danh muc quéc té theo
thoi gian, phan anh tinh khong 6n dinh ctia cac quyét dinh phan b danh muc xuyén bién gidi. Cac nghién
ctru kinh dién cho thay dong von danh muc, dic biét tai cac nén kinh t& méi ndi, thuong mang tinh chu ky
va nhay cam vdi cac ¢ sdc tai chinh toan cau (Forbes & Warnock, 2012).

Nghién ctru nay duge thuc hién chu yéu dua trén 1y thuyét tin hiéu va 1y thuyét bat can xing thong tin
trong tai chinh, két hop véi cach tiép can hanh vi trong phan bd danh muc quéc té. Theo 1y thuyét tin hiéu
do Spence (1978) dé xuét, trong boi canh thong tin khong hoan hao, cac chu thé kinh té dva vao céc tin hiéu
quan sat duoc dé suy luan vé nhing dic diém khong quan sat duoc, trong d6 tinh nhat quan ctia tin hiéu dong
vai trd quan trong trong viéc giam bat dinh thong tin. Trong tai chinh quéc té, cac chi bao tong hop ¢ cap
qudc gia nhu SCR va ESG c6 thé dugc xem 14 nhitng tin hiéu phan anh mirc d9 rui ro va chat lugng thé ché
ctia nén kinh té. Ly thuyét bat can xing thong tin, phat trién boi Akerlof (1978) va mé rong trong cac nghién
clru sau nay, cho rang khi thong tin khong diy du hoic khong nhat quéan, chi phi xir Iy thong tin ting 1én va
hanh vi ra quyét dinh trd nén than trong va ngin han hon. Do d6, su khong ddng nhit giira cac tin hiéu danh
gia quéc gia c6 thé 1am suy yéu vai tro dinh hudng ctia thong tin dbi voi nha dau tu.

Bén canh d0, nghién ctru ciing tiép can tir goc do 1y thuyét phan bd danh muc va hanh vi nha dau tu. Theo
khuon khé danh muc ctiia Markowitz (1952) va cac phat trién sau nay trong tai chinh hanh vi, nha dau tu
lién tyc diéu chinh danh muc dé phan tng véi thay d6i vé rai ro va ky vong. Trong bbi canh tin hiéu rii ro
khong nhat quan, cac quyét dinh diéu chinh danh myc ¢6 xu hudng dién ra thuong xuyén hon, 1am gia ting
mirc d6 dao dong cua dong vén danh muc theo thoi gian.

Tur cac 1ap luan trén, nghién ctru xem muc do khong déng nhét gitta ESG va SCR nhu mot biéu hién cua
bat can ximng, bat dinh thong tin & cap do qudc gia. Su khong dong nhét nay duoc ky vong anh hudng dén
hanh vi phan bé danh muc ctia nha dau tu quéc té, qua d6 tao nén tang Iy thuyét cho viéc phan tich bién dong
dong vbn danh muc tai cac thi truong moi ndi chau A.

2.2. Cdac nghién cvru thuc nghiém

Cac nghién ctru thuc nghiém vé bién dong dong von danh muc, dic biét tai cac nén kinh t& méi ndi, co
muc do bién dong cao va chiu anh hudéng manh tr cac diéu kién tai chinh toan cau. Forbes & Warnock
(2012) phan loai cac giai doan bién dong cuc doan ciia dong von va cho thdy cac cii sdc rii ro toan cau cd
mdi lién hé chit ché véi cac dot dong von ting vot va dao chiéu dot ngot, trong khi cac yéu td kinh té vi mo
trong nudc ¢b vai tro han ché trong viée du bao thoi diém xay ra cic ca sdc nay. Cac két qua nay ham y rang
bién dong dong vén danh muc khong chi phan anh sy thay ddi cua cac yéu td co ban, ma con phan anh phan
(g cta nha dau tu trudc moi trudng rai ro toan ciu.

Bén canh cac yéu td toan cau, mot sd nghién ctru nhén manh vai trd ca céu tric thi truong va muc do
mo tai chinh trong viéc dinh hinh bién dong dong vén. Neumann & cong su (2009) cho thay tu do hoa tai
chinh c6 thé anh huong khac nhau dén muc do bién dong cua cac dong von, trong d6 dong von danh muyc
thudng nhay cam hon so v6i cac dong vén mang tinh dai han. Cac két qua nay cho thiy dic diém thé ché
va cau tric tai chinh trong nude c6 thé 1am gia ting hodc giam bt mirc d6 bién dong dong von trude cac
¢t sbc bén ngoai.

O huéng tiép can hanh vi, nhiéu nghién ctru cho rang bién dong dong von danh muc chu yéu xuat phat tir
cac quyét dinh tai phan b6 danh muyc ciia nha dau tu trudc cac thay doi vé thong tin va ky vong. Ahmed &
cong su (2016) chi ra rang cac dao dong ngdn han cia dong vén danh muc thuong gin vé6i cac quyét dinh
tai phan bo chi dong, hon 1a su thay d6i cia nén tang kinh té dai han. Cac nghién ctru gan déy tiép tuc cling
¢b 1ap luan nay khi cho thdy rui ro toan cau va murc d6 bat dinh thong tin ¢6 thé kich hoat cac diéu chinh
danh muc déng loat, lam gia tang bién dong dong von, dic biét tai cac thi truong mai ndi (Luo & Tan, 2024;
Kacperczyk & cong su, 2025).

Mot s6 nghién ciru tap trung vao vai tro cua tin hiéu thé ché va chét luong thong tin & cap qudc gia dbi véi
dong von quéc té. Cac nghién ciru cho thay SCR anh huong dén chi phi von va quyét dinh phan bé danh myc
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thong qua vai trd nhu mét tin hiéu tong hop vé rui ro tin dung qubc gia (Emara & El Said, 2021). Trong khi
0, cac nghién ctru vé ESG cho rang cac chi s6 bén viing phan anh chat lugng thé ché va rii ro dai han, tir do
anh huong dén cach nha dau tu qudc té danh gia moi truong dau tu (Berg & cong sy, 2022). Cac nghién ctru
chi ra rang sy khéc biét trong phuong phép do luong va danh gia ESG c6 thé tao ra cac tin hiéu khong dong
nhét, lam gia ting mirc d6 bat dinh thong tin d6i v6i nha dau tu (Christensen & cong su, 2022). Tuy nhién,
phan 16n cac nghién ctru hién c6 van xem xét vai tro ctia ESG va SCR mot cach riéng 1¢, trong khi mdi lién
hé gitra cac tin hiéu thé ché va bién dong dong v6n danh muc van chua duge phan tich mot cach hé thong.

Céc lugc khao trén cho thiy cac nghién ciru vé bién dong dong vn danh muc chu yéu tap trung vao ci
sdc rui ro toan cau va hanh vi tai phan bo, trong khi vai tro ctia sw khong nhit quan gitra cac tin hiéu thé ché
& cép quéc gia van chua dugc lam r3. Nguoc lai, cac nghién ctru vé ESG hoic SCR thuong xem xét tac dong
1én mirc dong von hodc chi phi von, hon 1a bién dong dong vén danh muc. Véi khoang tréng nay, nghién ctru
thuc hién phan tich tac dong cia mirc d6 khong ddng nhat gitra ESG va SCR dén bién dong dong von danh
muc tai cac thi truong moi ndi chau A trong giai doan 2000-2023.

2.3. Gid thuyét nghién ciru

Theo Iy thuyét tin hiéu va ly thuyét bat can ximg thong tin (Spence, 1978; Akerlof, 1978), ESG va SCR 1a
c4c tin hiéu tong hop phan anh rui ro va chat luong thé ché ciia mot qudc gia. Sy nhit quan gitra cac tin hiéu
nay gitp giam bét dinh thong tin, trong khi sy khong dong nhat lam suy yéu vai trd dinh huéng ciia thong
tin d6i voi nha dau tu qudc té. Cac nghién ctru thye nghiém cho thay bién dong dong vén danh muc phan
anh manh phan (mg ctia nha dau tu trude cac ca sdc rai ro va thong tin & cap qudc gia (Forbes & Warnock,
2012; Luo & Tan, 2024). Trén co s& d6, nghién ctru dé xuit gia thuyét:

HI: Mikc d6 khéng dong nhat giita ESG va SCR c¢6 tac dong tiéu cuc dén bién dong dong von danh muc
tai cdc nén kinh té méi néi chéu A.

M6 rong lap luan trén, ly thuyét tin hiéu cho réng hi¢u qua cua ESG khdng chi phu thudc vao mirc do
nhat quan tong thé vi SCR, ma con phu thudc vao su dong thudn giita cac tru cot cdu thanh ESG. Sy khong
ddng nhat giita cac tru cot ESG va SCR ¢6 thé tao ra tin hiéu phan manh, lam gia tang bat dinh thong tin va
han ché kha nang dién giai rui ro qudc gia cua nha dau tu. Thuc nghiém gan day ciing cho thay su bat dong
trong danh gia ESG lam suy yéu phan tmg ctia nha dau tu quéc té trude thong tin moi (Christensen & cong
sw, 2022; Berg & cong su, 2022). Do dé, nghién ctiru dé xuat gia thuyét:

H2: Mirc d¢ khéng dong nhdt gitka cdc tru cét E, S, G va SCR ¢6 tac dong tiéu cuc dén bién dong dong
vén danh muc tai cac nén kinh té méi néi chau A.

3. M6 hinh nghién ciru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Dit liéu voi 12 nén kinh t& méi n6i chau A duoc phan loai theo FTSE (Financial times stock exchange)
trong giai doan 2000-2023 nhu Bang 1.

Bién dong dong voén danh muc do luong béng d6 1éch chuén cudn 5 ndm dau tu danh muc rong/GDP.
Céch do luong nay phan anh mac do dao dong cua dong vén danh muc theo thoi gian va da duoc sir dung
phd bién trong cac nghién ctru vé bién dong dong vén tai cic nén kinh t& méi ndi (Opperman & Adjasi,
2017; Pagliari & Hannan, 2024). Dit liéu ESG duoc tong hop tir ba chi sb E, S, G véi trong s6 bang nhau.
Céch gan trong sb bang nhau duoc lua chon dya trén quan diém phat trién bén viing can bang giita ba tru
¢t moi truong, xa hoi va quan tri theo khung ESG cuia Lién Hop Quéc va OECD. Nghién ciru da tién hanh
kiém dinh d6 bén b'flng chi s ESG_PCA, trong d6 trong s6 ba tru cot duge xac dinh bi“mg phan tich thanh
phan chinh; két qua cho thiy d4u va ¥ nghia thong ké nhat quan véi mé hinh co so. Tat ca dit lidu duoc xir
Iy va chuan hoa (z-score) nham dam bao tinh phit hop trong do ludng bién sé muc dd khong ddng nhat giira
ESG va SCR va uéc lugng Bayes.

3.2. M6 hinh nghién ciru

Duya trén co so 1y thuyét, nghién ctru xay dung mé hinh dinh lugng nham kiém dinh tac dong ctia mirc
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Bang 1. Mb ti dit liéu

STT Dir liéu Pon vi do lwong Nguodn
1 Bién dong dong von danh muc (do 1éch chuan cudn 5 nam dau Chi s6 World Bank
tu danh muc rong/GDP)
2 Xép hang tin nhiém qudc gia Chuan hoéa tir 0-20 Moody's

3 ESG E: bao gom (i) luong phat thai CO: binh quin dau  Chi s6 trung binh ~ World Bank
ngudi, (ii) ty trong ning lugng tai tao trong tong tiéu
thy nang luong va (iii) ty 1¢ rimg trén dién tich dat
S: bao gom (i) ty 1& nhap hoc dai hoc, (ii) luc lwong lao  Chi s6 trung binh ~ World Bank
dong chat lugng cao va (iii) toi tho trung binh o

G: bao gom (i) chi s6 kiém soat tham nhiing, (ii) hiéu  Chi s6 trung binh ~ World Bank

qué quan tri nha nudce va (iii) chat luong diéu tiét

4 Do mo thuong mai %/GDP World Bank
5 Tin dung trong nudc %/GDP World Bank
6  Thu nhap binh quan dau nguoi USD/ngu¢i/nam World Bank
7  Lam phat % World Bank
8 Lai suat thuc % World Bank

Nguon: Tong hop ciia tdc gid.
d6 khong dong nhat ESG-SCR dén bién dong dong von danh muc dong tai cac nén kinh té méi ndi chau A
nhu sau:
M6 hinh tong thé:
PFI, =a+ BDISCREP, +y X, + . +¢&, (1)
Mo hinh theo tung tru cot E, S, G:
PFl,=a+BDIS_E,+p,DIS_S,+BDIS_G,+yX,+u+¢e, 2
Trong do6:
PFI: Bién dong dong vén danh myc
DISCREP: Mirc @6 khong dong nhat giita ESG va SCR: DISCREP, = ESG, - SCR,
DIS E, DIS_S, DIS_G: Mtic d6 khong dong nhat theo ting tru cot (E, S, G) va SCR:
DIS,, =K, - SCR ,K €{E, S, G}

i: quoc gia

K2it

t: nam

X.: vector cdc bién kiém soat (OTR, CRE, INF, GPC, INTER)

M, - higu ung qudc gia

g, sal s6 ngdu nhién

Ky vong dau:

DISCREP: (-)

DIS E (-),DIS_S (-), DIS G (-)

INTER/CRE/GPC: (-); INF (+); OTR (%)

3.3. Phwong phap nghién ciru

Nghién ctru ap dung mé hinh Bayesian ridge regression, trong d6 co ché co rat gitp giam anh huong
cua hién tuong da cOng tuyén gitta cac bién giai thich. Cach tiép can Bayes cho phép két hop thong tin tién
nghi¢m vai dit liéu quan sat, qua d6 cung cap khung phan tich linh hoat hon trong bdi canh mau hitu han
va cac bién c6 muc do twong quan cao (Gelman & cong su, 1995). Trudce khi tién hanh wéc lwong, cac bién
trong md hinh dugc chuan héa theo z-score va ti€p tuc dugc bién doi theo phuong phép loai bd trung binh
theo qudc gia (within transformation), bang cach loai bo gia tri trung binh theo thoi gian cta trng quoc gia.
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Céch tiép can nay giup loai trir cac yéu t6 dic thu bat bién theo qudc gia khoi phwong trinh hdi quy, twong
dwong vai viée kiém soat hiéu tmg c¢b dinh qudc gia trong mé hinh dir liéu bang.

Trén tap dir liéu da duogc xir 1y, nghién ctru trién khai Bayesian ridge regression voi prior phan phéi chuan
cho cac hé s6 hdi quy nham thuc hién co ché co rat, va prior Inverse-Gamma yéu cho phuong sai sai sb
nham han ché ap dit thong tin tién nghiém manh va phan anh murc d6 khong chic chén trong ude luong.
Qua trinh suy luan hau nghiém dugc thuc hién thong qua phuwong phap Monte Carlo chudi Markov (Markov
Chain Monte Carlo — MCMC) trong phan mém Stata. Tinh hoi ty ctia cdc chudi Markov dugc dénh gia thong
qua kich thudc mau hiéu qua (ESS) va chi s6 hoi tu Gelman-Rubin (Rc). Bayesian ridge regression trong
nghién ciru ndy c6 mot s uu diém nodi bat: (i) kiém soat cac dic trung khong quan sat dugc nhung bat bién
theo quéc gia; (ii) xir Iy hiéu qua hién twong da cong tuyén giita cac bién lién quan dén muc do khong dong
nhit ESG-SCR; va (iii) cung cp thong tin hau nghiém chi tiét, cho phép danh gia mirc &6 chic chan ciia céc
tac dong udc luong dbi véi bién phu thude.

4. Két qua va thao luin

4.1. M6 td bién

Bang 2. M6 ta bién

Bién S6 quan Trung Do léch Gia tri Gia trilon
sat binh chuén nhé nhat nhét
Bién dong dong von danh muc 276 0,04 0,08 0,00 0,53
Xép hang tin nhiém quéc gia 288 12,56 4,13 2,00 18,00
Thu nhap binh quan dAu nguoi 288 16.184,13 21.809,20 404,03 108.470,40
Do mé thuong mai 288 89,40 46,60 21,46 220,41
Lam phat 288 4,09 4,07 -4,86 30,77
Tin dung trong nudc 288 66,13 40,42 3,53 194,67
Lai suét thuc 288 2,81 8,90 -20,50 43,18
G Chi sb kiém soat tham nhiing 288 -0,13 0,62 -1,18 1,56
Hiéu qua quan tri nha nude 288 0,20 0,54 -0,83 1,60
Chét lwong diéu tiét 288 0,01 0,48 -1,05 1,10
E Luong phat thai CO: binh quin déu 288 256,72 241,10 51,89 1.712,76
nguoi
Ty trong ning lugng tii tao trong tong 288 18,90 17,55 0,00 57,70
tiéu thu nang lugng
Ty 1€ ring trén dién tich dét 288 22,63 20,39 0,00 59,93
S Ty 1€ nhap hoc dai hoc 288 33,28 17,77 2,39 79,61
Luc lugng lao dong chét luong cao 288 66,77 10,11 47,89 87,58
Tubi tho trung binh 288 73,66 5,26 61,90 83,19

Ghi chii: S6 quan sdt ciia bién Bién déng dong von danh muc thdap hon do bién nay dwoc tinh bang d¢ léch
chudn cudn 5 nam cua ty Ié dau tw danh muc rong/GDP.
Nguon: Két qua tir Stata.

Biang 3. Két qua wéc lrgng Bayes mé hinh 1

Bién Trung binh hiu Do léch Khodng tin cdy hau

nghiém chuin nghiém 95%

Thu nhap binh quan dau nguoi -0,26 0,13 (-0,51;-0,01)

Tin dung trong nudc -0,41 0,08 (-0,56; -0,25)

Lam phat 0,18 0,05 (0,08; 0,27)

Do mé thuong mai -0,25 0,14 (-0,53; 0,04)

Lai suat thyuc -0,11 0,04 (-0,19; -0,03)

Mirc @6 khong dong nhit ESG-SCR -0,34 0,14 (-0,62; -0,06)

Ghi chu: Cac biép dwge chudn héa bang phwong phdp logi bo trung binh theo qucfc gia (within
transformation). Ket qua dwoc woc heong tie 4 chuoi MCMC doc ldp, voi 80.000 heot lay mau sau giai dogn
logi bo ban dau (burn-in) 5.000 luot.

Nguén: Két qua tir Stata 17.

86 345(2) thang 3/2026 36 Kinh téPhit trién




4.2. Két qua wéc lwong Bayes

Nghién ctru khong thue hién kiém dinh tinh ding cho cac chudi dit liéu vi nghién ctru sir dung wdc luong
mo hinh panel tinh va bién phu thude Bién dong dong von, duge do luong béng d6 1éch chuén cudn 5 nim
¢6 cau trac duge xem 1a ¢o tinh dimg vé mat thyc hanh trong cac nghién ctiru vé bién dong dong von.

Két qua uéc lugng Bayes md hinh 1 cho thdy mirc d6 khong ddng nhét giita ESG va xép hang tin nhiém
quéc gia c6 mdi quan hé nguoc chiéu 1 rang véi bién dong dong vén danh muc. Phan phdi hau nghiém cua
hé s6 tap trung chil yéu & mién am va khoang tin cdy hau nghiém 95% khong bao ham gi4 tri 0, cho thay ton
tai bang chtng hau nghiém nhat quéan rang khi mirc d6 khong dong nhat giita ESG va SCR gia tang thi bién
dong dong von danh muc c6 xu hudng giam.

Dbi voi cac bién kiém soat, két qua hau nghiém cho thy thu nhap binh quan dau ngudi, tin dung trong
nudce va lai suat thyc déu c6 tic dong am rd rang 1én bién dong dong von danh muc, trong khi lam phit thé
hién tic dong duong nhat quan, do cac khoang tin ciy hau nghiém 95% ctia cic hé sd nay khong chira 0.
Riéng d6 mo thuong mai chua c6 bang ching hau nghiém di manh.

Bang 4. Két qua wéc lwong Bayes mé hinh 2

Bién Trung binh hiu nghiém D¢ léch  Khodng tin cay
chuin hiu nghiém
95%
Thu nhap binh quan dau nguoi -0,27 0,13 (-0,52; -0,02)
Tin dung trong nudc -0,41 0,08 (-0,56; -0,26)
Lam phat 0,17 0,05 (0,07; 0,26)
D6 mo thuong mai 0,18 0,15 (-0,48; 0,12)
Lai suat thuc 0,11 0,04 (-0,19; -0,03)
Mirc d6 khong dong nhét try cot E-SCR -0,48 0,29 (-1,06; 0,09)
Mirc d6 khong dong nhét tru cot S-SCR 0,21 0,22 (-0,22; 0,64)
Miic d6 khong dong nhit tru ot G-SCR -0,14 0,15 ( 0,42; 0,15)

Ghi chii: Cdc bién dwgc chudn héa bang phuong phap logi bo trung binh theo quoc gia (within
transformation). Két qua duwoc wée long tir 4 chudi MCMC déc ldp, véi 80.000 heot ldy mau sau giai doan
loai b6 ban dau (burn-in) 5.000 lrot.

Nguon: Két qua tir Stata 17.

Két qua wdc luong Bayes mé hinh 2 cho thdy mirc d6 khong dong nhat giira cac tru cot E (mdi truong), S
(xa hoi), G (quan tri) va xép hang tin nhiém quéc gia voi cac hé s6 o trung binh hau nghiém khéac nhau vé
déu, song khoang tin cay hau nghiém 95% cta ca ba bién déu bao ham gia tri 0. Piéu nay ham ¥ ring, mic
du phan phéi hau nghiém cua cac hé sb goi ¥ nhitng xu hudng tac dong nhat dinh, bang ching hau nghiém
vé anh hudng cua mic do khong dong nhét theo tig tru cot ESG ddi voi bién dong dong von danh muc
chua du manh dé khiang dinh mdi quan hé c6 y nghia theo tiéu chuén tin cdy hau nghiém 95%.

Dbi vé6i cac bién kiém soat, ddu va muc do tap trung cua cac phan phdi hau nghiém nhin chung khong
thay ddi so v&i mo hinh 1, cho thdy mdi lién hé giita cac yéu td vi m truyén thong va bién dong dong von
danh muc 12 6n dinh trudc viéc phan ra mic d6 khong déng nhit ESG-SCR theo tru cot.

Bang 5. Chan doan hdi tu MCMC (ESS va Rc) cho cac mé hinh

M@ hinh ESS toi thiéu ESS trung binh Re t6i da Két luin
M6 hinh 1 4.196 6.377 1,002 Hoi tu tot
M0 hinh 2 5.184 10.634 1,001 Hoi tu tdt

Nguon: Két qua tir Stata 17.

Két qua Bang 5 cho thdy kich thuéc miu hiéu qua (ESS) & ca hai mé hinh déu ¢ muc cao, voi ESS tdi
thiéu vuot xa ngudng khuyén nghi. Dong thoi, chi sé Gelman-Rubin (Rc) cia tit ca cac tham sé déu thap
hon ngudng 1,1, cho thiy cac chudi Markov da hoi tu 6n dinh. Cac két qua nay xac nhan rang cac phan phdi
hau nghiém duoc udc lugng 1a dang tin cdy va phu hop dé phan tich va dién giai két qua nghién ciru.
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4.3. Thdo lugn

Két qua udc lugng Bayes cho thiy muc do khong dong nhat giita ESG va SCR c¢6 tac dong am 16 rang
1én bién dong dong vén danh muc, phu hop véi ky vong ddu cua nghién ctru. Két qua nay khong ham ¥ moi
truong dau tu trd nén thuan loi hon, ma phan anh xu huéng nha dau tu danh muyc trd nén than trong hon
va han ché tai phan bd danh muc trong bdi canh tin hiéu thé ché thiéu nhat quéan, tor do6 lam giam muc do
dao dong cuia dong vén theo thoi gian. Két qua nay nhéat quan véi 1y thuyét tin hiéu (Spence, 1978) va bat
can xung thong tin (Akerlof, 1978): khi céc tin hiéu & cip qudc gia thiéu ddng b, nha dau tu kho phan tich
dung trang thai i ro dai han, tir d6 diéu chinh ky vong va hanh vi phan bo danh muc. O goc do tai chinh
qudc té, phat hién nay ciing phu hop voi cac nghién ctru nhdn manh bién dong dong von danh muc chiu tac
d6ng manh boi co ché ky vong va dinh gia rii ro trong bdi canh bét dinh (Forbes & Warnock, 2012; Ahmed
& cong sy, 2016); dong thoi, tuong thich voi cac nghién ciru xem cac chi bao qudc gia nhur xép hang tin
nhiém 14 tin hiéu quan trong trong danh gia rui ro (Emara & El Said, 2021). Két qua ciing phii hop véi quan
diém ESG déng vai tro nhu mt tin hiéu vé chat lugng thé ché va rui ro dai han trong quyét dinh phan bo
vbn (Christensen & cong sy, 2022). Déng thoi, viéc nhdn manh “khong d@)ng nhat” gilra cac tin hiéu cling
ddng diéu véi cac khac biét trong do ludong va cach thi truong dién giai thong tin bén viing (Berg & cong
sw, 2022). Khi phan r theo tru cot (E, S, G), nghién ctru khong ghi nhan bang chimng hau nghiém rd rang
& ting tru cot riéng 1, qua d6 goi v rang tac dong quan sat duge ¢ bién tong hop co thé phan anh hiéu tmg
tong hop ciia bo tin hiéu ESG, ph hop véi lap luan trong cac nghién ciru cho rang dong von va bién dong
thi truong o cac nén kinh té méi ndi con chiu anh huong boi ky vong va bdi canh rai ro (Luo & Tan, 2024;
Pagliari & Hannan, 2024; Kacperczyk & cong su, 2025). Ddi vé6i cac bién kiém soat, dau tac dong quan sat
duoc nhin chung tuong thich véi cac nghién ciru vé vai trd ciia cac yéu t6 vi mo trong nudce va didu kién vi
mo ddi v6i bién dong dong vén tai cac nén kinh té mai ndi (Claessens & Ghosh, 2013; Ghosh & cong su,
2014; Opperman & Adjasi, 2017), qua d6 cung cb rang két qua cua bién murc do khong ddng nhat ESG va
SCR 14 6n dinh khi kiém soat cac dic trung vi md co ban.

5. Két luan va ham y chinh sach

5.1. Két lugn

Nghién ctru nay phan tich tac dong ctia mirc d6 khong dong nhét gitta ESG va SCR dbi v6i bién dong
dong vbn danh muc tai cac nén kinh té chiu A, sir dung phuong phap Bayes nhdm khai thac diy du théng
tin hau nghiém va dam bao do tin cdy ciia suy luan. Két qua thuc nghiém cho thiy mirc d¢ khong dong nhat
ESG-SCR c¢6 tac dong am 10 rang 1én bién dong dong von danh muc, phéan anh su diéu chinh hanh vi theo
hudng than trong hon ctia nha dau tu danh muc. Két qua nay, nhan manh vai trd cua tinh nhat quan giita cac
tin hiéu thé ché trong vi€c dinh hinh ky vong va hanh vi ciia nha dau tu quéc té.

Khi phan rd mirc do khong ddng nhét theo timg tru c6t moi trudng, xa hdi va quan tri, nghién ctru khong
tim thdy bang chimg hau nghiém 13 rang & cAp do tru cot riéng 1é. Két qua nay goi y rang tac dong quan sat
dugc & cap tong thé phan anh hiéu ing tong hop cua bg tin hi¢u ESG, thay vi xuat phat tir mot thanh phan
don 1¢, ddng thoi cung ¢d 1ap luan rang nha dau tu thuong tiép can ESG nhu mot chi bao tong hop vé chét
lwong thé ché va rui ro dai han & cép qudc gia.

V& mat hoc thuat, nghién ctru gop phﬁn mo rong tai li€u thuc nghiém vé dong von danh muc béng cach
dua vao khai niém khong dong nhét giita cac tin hiéu quéc gia, két hop giita goc nhin bén vitng va tin nhiém
qudc gia trong mot khudn khé thdng nhat. V& mit thyc tién, két qua cho thdy viée cai thién va hai hoa hoa
céc tin hiéu thé ché, dac biét giita chinh sich bén viing va nén tang tin nhiém qudc gia, c6 thé dong vai tro
quan trong trong viéc 6n dinh dong von tai chinh quéc té tai cac nén kinh té méi noi.

5.2. Ham y chinh sdach

Trude hét, két qua nghién ctiru cho thay tinh nhat quan gitra tin hiéu ESG va SCR déng vai trd quan trong
trong viéc on dinh dong vbn danh muc. Do dd, cac co quan hoach dinh chinh sach can cht trong déng bo
hoa chién lugc phat trién bén viing véi cac nén tang kinh t& vi mo va tai khoa nham cai thién dong thoi ca
chét lugng ESG va muc d6 tin nhiém quéc gia. Vi¢c thuc déy cac cam két bén virng nhung thiéu su hd trg
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tir nén tang tai chinh - kinh t& vi mé c6 thé 1am gia ting mirc d6 khong dong nhat tin hiéu, tir &6 anh huong
bét lgi dén niém tin cta nha dau tu qudc té.

Thir hai, két qua phan tich theo tru cot cho thy tac dong ctia ESG ddi véi bién dong dong von danh muc
cht yéu mang tinh téng hop, thay vi xuét phat tir mot tru cot riéng 1¢. Didu nay ham ¥ riang cac chinh sach
lién quan dén ESG nén dugc thiét ké theo cach tiép can toan dién, tranh trién khai roi rac hodc thién 1éch
vao mdt khia canh don 1é nhu méi trudng hay xa hoi, trong khi b qua vai trd nén tang cua quan tri qudc gia.
Mot khudn khd chinh sach ESG dong bo va nhat quan sé& gitip ting do tin cdy cta tin hiéu qudc gia trén thi
truong tai chinh qudc té.

Thi ba, tir goc dd quan 1y dong von, két qua nghién ctru goi ¥ rang 6n dinh cac diéu kién vi mo co ban, dic
biét 1a kiém soat lam phat, diéu hanh tin dung trong nuéc va 1i suat thuc, van 1a yéu to quan trong nham han
ché bién dong dong von danh muc. Cac chinh sach vi mé than trong, két hop voi cai thién chét luong thong
tin va minh bach hoa tin higu qudc gia, c6 thé gitup giam thiéu cac phan Gmg diéu chinh danh muc mang tinh
ngan han ciia nha dau tu nudc ngoai.

Thir tu, nghién ctru nhan manh vai tro ctia minh bach thong tin va truyén thong chinh sach trong viéc giam
thiéu bit cAn xtmg thong tin giita qudc gia tiép nhan von va nha dau tu qubc té. Viéc cong bd nhét quan, dang
tin cdy va c6 thé so sanh qubc té vé cac chi s ESG, cung vai su phdi hop chit ché giita cac co quan lién
quan dén tai khoa, tién t& va phat trién bén vimg, s& gop phan ctng ¢ niém tin thi truong va huéng dong
vbn danh muc theo hudng 6n dinh va bén viing hon.

5.3. Han ché va hwéng nghién civu tiép theo

Mic du vay, nghién ctru van ton tai mot s6 han ché lién quan dén pham vi mau. Py ciing la huéng ggi mé
cho céc nghién ciru tiép theo, nhu mé rong sang cac khu vuc khac, hodc phan tich sau hon cac kénh truyén

dan gitra tin hiéu thé ché va hanh vi dau tu quoc té.

Phu lyc. Céc nén kinh té méi ndi chau A (phén loai theo FTSE)

STT Cic nén kinh té méi noi
1 A Rap Xeé Ut
2 Cac Tiéu vuong quc A Rap Thong nhit
3 An o
4 Indonesia
5 Kuwait
6 Malaysia
7 Pakistan
8 Philippines
9 Qatar
10 Thai Lan
11 Trung Qudc
12 Viét Nam

Loi thira nhin/cdm on:
Nghién ctru nay nhan duge sy ho tro tir Trudng Dai hoc Tai chinh - Marketing. T4c gia tran trong ghi nhan
su hd tro tai chinh va cac ngudn luc nghién ciru ma nha truong da cung cip cho nghién ctru nay.
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Tom tat:

Nghién cieu nay phdn tich tac déng cia dau tw triee tiép mede ngoai (FDI), mikc dj s6 héa va
chat lwong thé ché dén sw phat thai CO: bang viéc dp dung phwong phap wéc lwong S-GMM
trén dir liéu bang dong cia 40 quoc gia chau A trong giai doan 2010-2023. Két qua nghién
citu cho thdy FDI c6 xu huwéng lam giam phdt thai, trong khi s6 héa lam gia tang 6 nhiém
khong khi khi xét riéng 1é timg yéu to. Tuy nhién, tac dong ciia FDI dén chat hrong méi trong
khéng chi phu thudc vao sw diéu tiét ciia thé ché ma hiéu qua diéu tiét nay con thay doi theo
mike d s6 héa. Theo do, s6 héa khéng triee tiép cdi thién méi truong, nhung gép phan nding
cao hiéu qua diéu tiét ciia thé ché doi véi FDI tai cac nude chau A. Tir 36, mot s6 ham ¥y chinh
sdach cai thién moi truong thong qua hiéu vng tie FDI duoc dé xudt nhan manh sw can thiét ciia
cdch tiép can tiwong tac da chiéu trong nghién civu va hoach dinh chinh sdch.

Tir khéa: SO hoa, FDI, chét lugng thé ché, S-GMM, twong tac 3 chiéu.

Ma JEL: Q56, F21, 043, O33.

Foreign direct investment, digitalization, and institutions in relation to environmental
quality in Asia

Abstract:

This study analyzes the impact of foreign direct investment (FDI), the level of digitalization,
and institutional quality on CO: emissions by applying the S-GMM estimation method to
dynamic panel data from 40 Asian countries between 2010 and 2023. The results show that
FDI tends to reduce emissions, while digitalization tends to increase air pollution when
each factor is considered individually. However, the impact of FDI on environmental quality
depends not only on institutional regulation but also on the degree of digitalization. Therefore,
digitalization does not directly improve the environment, but it contributes to enhancing the
effectiveness of institutional regulation of FDI in Asian countries. From this, several policy
implications for improving the environment through FDI are proposed, emphasizing the need
for a multidimensional, interactive approach to research and policy planning.

Keywords: Digitalization, FDI, institutional quality, S-GMM, three-way interaction.

JEL codes: 056, F21, 043, 033.
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1. Giéi thiéu

Trong nhimg nim gan déy, chau A 1a khu vuc chiu ap luc 6 nhiém méi truong kha nghiém trong khi s¢
hitu cac thanh phd 6 nhiém nhat thé giéi ndm & An P9, Pakistan, Viét Nam, Bangladesh (IQAir, 2025).
Ngoai ra, hon 90% dan s6 chau A sinh séng tai cac khu vuc co néng d6 bui min PMa2.s vugt ngudng an toan
khuyén nghi (UNEP, 2024). Diéu nay da khién viéc cai thién chat lugng moi truong (CLMT) tré thanh muc
tidu vu tién hang dau trong chién lugc phat trién bén viing ctia nhiéu qudc gia chau A. Song song vai ap luc
mdi trudng ngdy cang 16n, chau A ciing 13 diém dén quan trong ctia dong vén déu tu truc tiép nudc ngoai
(FDI) va 1a khu vuc c¢6 nhiéu qudc gia s¢ hiru qua trinh chuyén doi s6 kha nhanh chéng (UNCTAD, 2023).
Tinh dén thang 12 nam 2023, doanh thu kinh té s6 ctia cac nudc Pong Nam A dy kién dat 100 ty USD, ting
khoang 8 14n so véi doanh thu nim 2016 (Cuc Thuwong mai dién tir va kinh té sd, 2023).

Nhiéu nghién ctru thyc nghiém da chirg minh vi¢c thu hit FDI co thé cai thién hodc 1am tram trong hon
tinh trang 6 nhiém cia cac nude nhan dau tu (Huynh & Hoang, 2018; Murshed & cdng sy, 2022). Mat khac,
xét trong bdi canh s6 hoa dang dién ra manh mé tai nhidu qudc gia, mot sé nghién ciru chi ra rang phat trién
ha tang s gitip toi wu hoa quy trinh san xuét, giam phat thai CO: trong dai han (Bhujabal & cong su, 2021).
Tuy nhién, qua trinh s hoa c6 thé lam gia ting nhu cau nang luong thong qua viéc mo rong ha tang cong
ngh¢, dan dén anh hudng tiéu cuc 1én CLMT, dic biét tai cac nén kinh té dang phat trién (Eid, 2024). Theo
Zhou & cong sy (2022), trinh do phat trién cong nghé s6 ¢6 kha nang dinh hinh cach thirc FDI anh hudng
dén CLMT thong qua muc tiéu dau tu va chét luwgng ung dung cong nghé hién dai. Bén canh do, tai cac nudc
Pong Nam A va khu vuc Sub-Saharan chau Phi, chét lugng thé ché (CLTC) quéc gia duoc chimg minh co
vai tro diéu tiét nhitng anh huéng tao ra phat thai tir hoat dong FDI hodc cong nghé sb thong qua hiéu qua
quan ly cua Nha nudc trong viéc thyc thi cac chinh sach vé CLMT (Imam & cong sy, 2024; Jinapor & cong
su, 2024; Nguyen & cong su, 2023).

Nhu véy, ¢ thé thdy hiéu ing moi truong ctia FDI van con nhiéu tranh luan va c6 thé phu thudc vao
nhing diéu kién nén tang & nuéc nhan dau tu nhu CLTC va bdi canh chuyén dbi s6. Nghién ctru nay tap
trung phén tich nhiing anh huéng cua FDI dén CLMT tai cac qudc gia chau A — khu vire ¢6 murc do 6 nhidm
khong khi ning né va s hiru mirc do phat trién sé hoa kha nhanh chéng trong nhitng nim gan day. Pong
thoi, vai tro diéu tiét cia thé ché ddi véi dong von FDI trong bdi canh s hoa tac dong dén CLMT ciing dugc
1am rd nham dé xuit cac ham y chinh sach phu hop, vira dam bao thu hut dau tu vira cai thién CLMT tai cac
nuée chau A.

2. Co s Iy thuyét va tong quan nghién ctru thwe nghiém

2.1. Tic dpng ciia FDI va sé héa dén chit lwong méi truong

Tac dong ciia FDI dén CLMT thuong dugc giai thich théng qua hiéu tmg quy mo voi gia thuyét “thién
duong 6 nhidm” (pollution haven). Theo d6, cac doanh nghiép da qudc gia c6 xu hudng chuyén cac hoat
dong gay 6 nhiém sang nhimg noi co tiéu chuan méi truong thip, khién FDI 1am gia ting 6 nhiém tai nudc
tiép nhan théng qua sy phat trién cac nganh cong nghiép ning (Cole & cong su, 2006; Kellenberg, 2009).
Nguoc lai, gia thuyét “cai thién 6 nhidm” (pollution halo) 1ap luan rang FDI mang theo hiéu Gmg cong nghé
sach cting cac chuan myc quan tri cong nghé tién tién va sire ép tuan thu tiéu chuén méi trudng qudc té, qua
d6 gop phan cai thién CLMT ¢ nhimng noi nhan du tu (Nguyen Thanh & cong su, 2022; Wang & cong su,
2023). Tuy nhién, cac bang chimg thuc nghiém cho thay tic dong ctia FDI khong dong nhat va phu thudc
vao diéu kién bbi canh nhu co cdu nganh, trinh d phat trién va ning lyc quan tri cta qudc gia tiép nhan
(Guoyan & cong su, 2022; Kutlu Furtuna & Atis, 2024). Trong bdi canh nhiéu quc gia chau A van d6i mat
v6i ap luc 6 nhidm 16n va tiéu chuan moi truong chua dong déu, nghién ciru nay ky vong rang FDI c6 xu
hudng lam gia tang phat thai.

Gid thuyét H,: FDI c6 tac dong cung chiéu dén CLMT, ham y rang FDI ting dwoc ky vong ¢6 xu hudng
lam gia tang phat thai CO: tai cdc quoc gia chdau A.

Bén canh d6, s6 hoa ngay cang dong vai tro quan trong trong tang truong kinh té hién dai. Theo 1y thuyét
tang truong nodi sinh (Lucas, 1988; Romer, 1990), tién bd cong nghé gilip nang cao ning suat va toi vu hoa
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viée sir dung ngudn luc. Trong linh vic mdi truong, s6 hoa co thé gop phan cai thién CLMT thong qua viée
t61 wu hoa quy trinh san xudt, giam chi phi giao dich va thiic ddy d6i méi sang tao xanh (Zhang & cong su,
2023). Tuy nhién, qua trinh s hoa ciing c6 thé lam gia tang nhu cdu ning lugng do su mé rong cua ha tang
cong nghé va cac thiét bi sd, tir d6 1am ting phat thai, dic biét tai cac qudc gia phu thude nhibu vao ning
luong hoa thach (Eid, 2024; Majeed & Sharif, 2024). Do d6, tuong tu FDI, tic dong cta sé hoa dén moi
truong 1a khong dong nhat va phu thudc vao diéu kién thé ché, ciu trac kinh té. Trong bbi canh chau A, noi
qua trinh chuyén d6i sé dién ra nhanh chong, song hanh véi ap luc méi truong 16n, nghién ctru nay ky vong
s6 hoa co thé 1am gia tang phat thai trong ngan han.

Gid thuyét H IS S6 héa c6 tac dong ciing chiéu dén CLMT, ham y rang mirc d¢ s6 héa tang dwoc ky vong
¢ xu hudng lam gia tang phat thai CO: tai cac quoc gia chdu A.

2.2. Vai tro ciia chét lwong thé ché va co ché diéu tiét trong méi quan hé FDI — moi truwong

Theo North (1990), CLTC phan anh hé thdng cac quy tic va co ché thuc thi nhdm diéu chinh hanh vi kinh
té — xa hoi. Trong linh vic méi truong, thé ché hiéu qua giup nang cao ning luc giam sat, thuc thi va tuan
thii cic quy dinh moi truong, qua d6 han ché cac hoat dong gay 6 nhiém. Céac nghién ctru thyc nghiém cho
thiy CLTC cao c6 thé gop phan giam phat thai théng qua viée ting cuong thuc thi phap ludt va nang cao
hiéu qua quan Iy moi truong. Trong bdi canh thu hut FDI, CLTC déng vai tro ddc biét quan trong trong viée
dinh hudng dong vén dau tu. Tai cac qudc gia co thé ché tét, co quan quan 1y c6 kha ning sang loc va kiém
soat cac du an FDI, wu tién cac nganh it phat thai va yéu cau tuan thii tiéu chuan méi truong nghiém ngat
hon. Nguoc lai, tai cac qudc gia c6 thé ché yéu, cac doanh nghiép FDI c6 thé tan dung cac 16 hong trong hé
thong quan 1y dé giam chi phi tuan thu moi trudng, lam gia tang phat thai (Khan & cong su, 2022; Nguyen
& cong su, 2023). Do d6, nghién ctru nay ky vong CLTC khong chi tic dong truc tiép dén CLMT ma con
dong vai tro diéu tiét trong mdi quan hé gitra FDI va mdi trudng.

Gid thuyét H,: CLTC c6 tac dong nghich chiéu dén CLMT, ham y rang CLTC tang dwoc ky vong c6 xu
hudng lam giam phat thai CO, tai cdc nudc chdu A.

Gid thuyét H,;: CLTC diéu tiét moi quan hé gitta FDI va CLMT, ham y rang CLTC ting duwoc ky vong sé
diéu tiet tac dong cua FDI lam giam phat thai CO, tai cdc nudc chdu A.

Bén canh d6, co ché diéu tiét cia CLTC c6 thé duge giai thich thong qua mot s6 kénh chinh. Thr nhét,
CLTC tbt gitp cai thién kha niang giam sat va minh bach thong tin, tir d6 giam bét can ximg thong tin va
nang cao hiéu qua kiém soat phat thai. Tht hai, CLTC t4t s& ning cao nang lyc thuc thi thong qua viéc ting
cuong kiém tra va xa phat cac hanh vi vi pham méi truong. Thir ba, CLTC tt tao diéu kién cho viée chuyén
giao cong nghé sach tir doanh nghiép FDI sang khu vuc noi dia. Thir tw, CLTC t6t gop phan dinh hudng co
céu kinh té theo hudng it phat thai hon thong qua cac chinh sach khuyén khich va diéu tiét phu hop.

2.3. Vai tro ciia so héa trong ning cao hiéu qud diéu tiét ciia thé ché trong moi quan hé FDI — méi
truong

Trong bbi canh chuyén ddi s6, s6 hoa khong chi 1a mot yéu t6 tac dong truc tiép dén moi trudng ma con
¢6 thé 1am thay dbi cach thirc van hanh cua cac thé ché. Theo quan diém vé quan tri s, cong nghé s giup
cai thién tinh minh bach, giam chi phi gidm sat va nang cao hiéu qua thuc thi chinh sach (Goldfarb & Tucker,
2019). Diéu nay ham ¥ ring s6 hoa c6 thé dong vai tro nang cao nang lyc ciia thé ché trong viée kiém soat
céc tac dong mdi truong cua FDI.

Cu thé, s6 hoa hd trg thé ché thong qua nhiéu kénh khac nhau. Cac nén tang s va hé thong chinh phi dién
tur giup cai thién kha nang gidm sat va theo doi phat thai theo thoi gian thuc, qua d6 nang cao hi¢u qua thuc
thi chinh sach méi truong (Al-Aiban, 2024; Eid, 2024). Dong thoi, cong nghé sb thiic ddy chuyén giao cong
nghé va d6i méi sang tao xanh, gitip cac doanh nghiép ap dung cac quy trinh san xuét sach hon (Aminu &
Alabi, 2024). Bén canh do, s6 hoa con hd trg ddu tu méi trudng va san xuat thong minh, gitp giam cudong do
phat thai va t6i wu hoa viéce str dung ning luong. Ngoai ra, s hoa co thé 1am thay d6i co cau nganh kinh té
theo hudng gia ting ty trong cic nganh it phat thai nhu dich vu sé hodc cong nghé cao. Tuy nhién, tac dong
nay khong phai lic nio ciing tich cyc. Trong bdi canh thé ché yéu hodc khi FDI tap trung vao cic nganh
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tham dung ning lugng, s6 hoa co thé di kém voéi gia tang phat thai, cho thy vai tro bo trg cua thé ché 1a yéu
t6 quyét dinh (Aminu & Alabi, 2024).

Céc nghién ctru trude ddy cha yéu xem xét vai tro cia thé ché hodc s hoa mot cach riéng 1é trong moi
quan hé gitta FDI va moi truong. Trong khi d6, hiéu qua diéu tiét cta thé ché co thé khong ¢ dinh ma phu
thudc vao mirc do phat trién cta ha tang sd — yéu td ngay cang quan trong trong bdi canh chuyén doi s6. Do
do, viée xem xét dong thoi sy tuong tac gitta FDI, chét lwong thé ché va s6 héa cho phép 1am rd liéu sé hoa
¢ dong vai tro nang cao nang lyc quan tri mdi trudng cia thé ché hay khong.

Trong nghién ciru nay, CLMT dugc xem la két qua cia sy twong téc giita cac dong luc kinh té va ning
lyc quan tri. FDI c6 thé tic dong dén moi truong thong qua nhiéu kénh khéc nhau, trong khi CLTC déng
vai tro diéu tiét trung tam. Mutrc do s6 hoa, thong qua viéc nang cao nang lyc giam sat, minh bach va thuc
thi chinh sach, c6 thé lam thay d6i hiéu qua cta co ché diéu tiét ndy, qua d6 hinh thanh mot co ché diéu tiét
c6 diéu kién.

Gid thuyét H o Vai tro diéu tiét ciia CLTC trong moi quan hé giita FDI va CLMT phu thugc vao mirc dé
§6 hoa ciia nén kinh te.

3. M6 hinh va phwong phap nghién ciru

Bai viét xdy dung md hinh nghién ctru trén co s& 1ap luan v& mdi quan hé giita FDI va CLMT cua gia
thuyét “thién duong 6 nhidm”, 1y thuyét ting truong ndi sinh (Romer, 1990) va quan diém ciia North (1990)
nhin manh vai tro s6 hoa ciing nhu CLTC; dong thoi, ké thira cac nghién ciru thyc nghiém ctia Khan & cong
su (2022), Zhang & cong su (2023), Imam & cong su (2024), Jinapor & cong su (2024). Do su bién dong
cua luong phat thai CO, dugc xem 1a qua trinh mang tinh dong va c6 do tré trude su thay do6i chinh sach
cling nhu céac ct soc kinh t€ nén bién phu thudc tré¢ dong vai tro nhu 1 bién doc lap trong mo hinh (Dinda,
2004; Grossman & Krueger, 1991).

3.1. Ddc ta mé hinh nghién ciru

M6 hinh (1) duoc thiét 14p nhim kiém dinh tac dong riéng phan ctua FDI, muc d6 sé hoa va CLTC dén
phat thai COs tai cac quéc gia Chau A theo céac gia thuyét H,H,, H, da dé xuét. Cu thé nhu sau:

€02 = aco2i—y + Bafdiy + Baidiy + B3insg + yXi + 1 + & (1)

Néu nhu M6 hinh (1) gia dinh rang tac dong cta FDI, s6 hoa va thé ché 1a doc 1ap dén moi truong trong
khi trén thyc té, hiéu img ctia FDI c¢6 thé phuy thudc vao bdi canh thé ché va mirc do phat trién s6 hoa. Dé
kiém dinh gia thuyét H, va H, cling nhu lam 13 vai tro diéu tiét ctia thé ché ddi véi tac dong cta FDI lén
CLMT phu thudc vao muc do so hoa, nghién ctru dua vao Mo hinh (1) cac bién twong tac dé€ hinh thanh Mo
hinh (2) nhiam kiém dinh co ché twong tac, diéu tiét co diéu kién giira cac yéu t6 nay nhu sau:

€02j = ac02i_1 + B1fdiy + Bridiy + Bzins; + Bo(fdiy X idiy) + Bs(fdiy X ins;) +
Bes(idiy X insy) + B7(fdiy X insy X idiy) + v X + i + € (2)

Trong ca 2 md hinh, co2,  phan dnh do tré ctia muc phat thai CO,. V¢i i dai dién cho mdi qudc gia trong
mau nghién ciru gdm 40 qudc gia chau A. Va t dai dién cho ting thoi diém quan sat trong mé hinh theo nam,
tir 2010 dén 2023; u. la hi€u mg khong quan sat ddc thu cua qudc gia; g, la sai s6 ngau nhién. Bién X dai
dién cho céac bién kiém soat.

Bién phu thugc (co2): duge do ludng bang lugng phat thai CO2 binh quan diu ngudi (tAn/ngudi), thu thap
tr co s¢ dir liéu cua World Development Indicators (World Bank).

Cdc bién déc ldp chinh:

(1) Pdu tw truc tiép nude ngodi (fdi): duge do ludng bang dong vén FDI rong vao 1 qudc gia, tinh theo
ty 1& % trén tong san pham qudc ndi (GDP).

(2) §6 héa (idi): duge do luong trén co s¢ Chi s phat trién cong nghé thong tin do Lién minh Vién thong
Quéc t& (ITU) cong b trude nam 2023 théng qua phuong phap Entropy dé xac dinh chi sb tong hop, phan
anh 3 khia canh cia 1 qudc gia: (1) Kha ning tiép can cong nghé sd; (2) Kha ning sir dung nén tang cong
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nghé sb; (3) Ky ning tng dung cong nghé sb. Cy thé nhu sau:

(i) Kha ndng tiép cdn cong nghé so (trong sé 40%) bao gom céc chi s6 thanh phan: sd thué bao dién thoai
¢d dinh (trén 100 nguoi), sd thué bao di dong (trén 100 dan), bang thong Internet qudc té trén mdi ngudi
dung va ty I¢ hd gia dinh c6 may tinh va c6 truy cap Internet (%).

(ii) Khd nang sir dung nén tang cong nghé so (trong sé 40%) bao gdm céc chi sé thanh phén: ty 1& ca nhan
sir dung Internet (%), s6 luong thué bao bing thong rong c¢b dinh va s6 thué bao biang théng rong di dong
dang hoat dong.

(iii) Ky nang iimg dung cong nghé sé (trong sé6 20%) bao gom cac chi sb thanh phan: s6 nim hoc trung
binh, ty 1€ nhap hoc trung hoc phé thong va ty 1€ nhap hoc dai hoc.

Sau khi thuc hién Entropy, bién sé (idi) dugc chudn hoa gié tri trong khoang [0;1] phan anh muc do sin
sang cong nghé va nang lyc tmg dung s6 cua nén kinh té twong tmg trong khoang [0%-100%!.

(3) CLTC (ins): Khac véi bién s6 hoa (idi) duge xay dung theo phuong phap Entropy nham bao toan céu
trac khai niém cua chi s phat trién cong nghé do ITU dé xuét, thé ché (ins) duoc do ludng bang chi sé tong
hop xay dung thong qua phuong phap phan tich thanh t6 chinh (Principal Components Analysis — PCA) tir
06 chi s6 Quan trj Toan cau (Worldwide Governance Indicators — WGI) v6n ¢6 mirc d6 twong quan cao va
cung do ludng mot khai niém thé ché. Sau khi ap dung phuong phap PCA, bién s nay dwoc chuin héa gia
trj theo thang do cua bd chi sé WGI 1a [-2,5;2,5], thé hién CLTC qudc gia tir thap dén cao. Chi tiét do luong
céc bién trong mé hinh dwgc tong hop tai Bang 1.

Bang 1. Chi tiét cac bién trong md hinh nghién ciru

Tén bién Ky Do ludng Ky
hiéu vong
Bién phu thujc:
CLMT co2 Ty 1¢ phat thai khi CO, binh quin dau nguoi

(tin/ngudi), 14y logarit

Bién doc ldp chinh:

Pau tu tryc tiép nudc fdi Ty 1& % dong von vao cua dau tu tryc tip trén GDP +
ngoai
CLTC ins PCA trén 6 chi s6 thanh phdn ciia b chi s quan tri -
cong WGI, nhan thang do tir -2,5 dén 2,5.
S6 hoa idi Phuong phép Entropy dé tinh chi s6 tong hop dua trén +

Chi s6 phat trién cong nghé thong tin cua ITU, nhan
thang do tir 0 dén 1.

Cdc bién kiém sodt (X)

Nang lugng tiéu thu eng  Nang luong tiéu thu binh quan dau ngudi, lay logarit +

Tang truong kinh te gdp GDP binh quan dau nguoi, lay logarit +

Murc do cong nghiép ind Ty trong nganh cong nghi¢p/GDP +
hoa

Do mé thuong mai open  (Xuat khau + Nhap khiau)/GDP +

Muc d6 d6 thi hoa urb Ty 1€ % dan so6 thanh thi trong tong dan s +

Nguon: Nhém nghién ciru tong hop.

3.2. Phwong phap nghién ciru

Do mo hinh (1) va mo hinh (2) c¢6 dang dong véi bién phu thudc tré va kha nang ton tai noi sinh gilia cac
bién, nghién ctru sir dung phuong phap System Generalized Method of Moments (S-GMM) do Arellano &
Bover (1995); Blundell & Bond (1998) dé xuat, cho phép sir dung cac d6 tré thich hop cua cac bién noi sinh
lam cong cu. Viée lya chon S-GMM phu hop véi didc diém dir 1iéu bang ¢ sb6 don vi quan sat 16n va sb nam
tuong ddi ngan. Do tin cay cua udc lugng duoc danh gia thong qua kiém dinh Hansen vé tinh hop 18 cua bién
cong cu va kiém dinh Arellano-Bond ddi véi tu trong quan bac hai (AR(2)) cuia sai s6.

Pé kiém dinh vai tro diéu tiét cia CLTC dén tac dong ctia FDI 1én CLMT phu thudc vao muc do s6 hoa
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& gia thuyét H,, hi¢u ung thanh phan tuong tac 3 chiéu giita 3 bién (fdi — ins — idi) trong mé hinh (2) dugc
phan tich va minh hoa tac dong bién cua bién (fdi) 1én sy phat thai (co2) theo mirc d6 diéu tiét cia CLTC
(ins), tai cac bdi canh sb hoa (idi) khac nhau. Hon nita, nhim lam giam dang ké tuong quan gitra cac thanh
phan twong tac khi dua vao mé hinh hdi quy bién twong tac bac cao, nhém nghién ctru da thuc hién phuong
phap chuan hoa bién lién tuc (centering) trudc khi tao thanh phan twong tac bang cach trir di mot hang so tir
moi gid tri clia bién theo dé xuét cua Aiken & cong su (1991). Héng s6 duoc chon trong viéc chuén hoa cac
bién trong thanh phan twong tac & nghién ciru nay 1a gia tri trung binh ciia bién d6 trong mau nghién ciru.
Céc bién trong thanh phan twong tac sau khi dugc chudn hoa bang phuong phap centering s& c6 ky hiéu nhur
sau: fdi_c; idi_c; ins_c.

Ngoai ra, két qua kiém dinh tinh ding cua cac bién (Phu luc A) sau khi thue hién kiém dinh su phu thudc
chéo cho thay ngoai bién (ind) dimg tai sai phan bac 1 (I(1)), tit ca cac bién con lai déu dimg & bac gbc
(1(0)). Pong thoi, viéc thuc hién kiém dinh dong lién két Westerlund ciing chi ra ring khong c6 dong lién két
dai han giita cac bién trong mé hinh. Vi vy, phuong phap S-GMM duoc xem la phit hop trong bbi canh nay,
gitip nhan dién rd tac dong khac nhau giira nhitng quan sat ctia mau nghién ctru trong ngin han.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Mé ta div liéu nghién cuu

Két qua thong ké mo ta dit liéu tai Bang 2 cho thdy gié tri trung binh ctia bién CO, la 1,347 twong duong
7,43 tAn/ngudi. Hon nita, gia tri cao nhét cia CO, trong giai doan nghién ctru la 3,704 twong duong hon 40
thn CO, binh quan dau ngudi chimg té mitc do 6 nhiém khong khi tai chu A kha nghiém trong. Bén canh
do, gia tri trung binh cua bién fdi 13 6,469% GDP chung t6 dong vén dau tu nude ngoai chay vao cac nude
chau A ciing con han ché. Bi canh sé hoa tai chau A giai doan 2010-2023 duoc danh gia khéa cao voi diém
s trung binh cic nudc trong mau nghién ciru khoang 0,476 tuong duong 47,6%. Diéu nay cho thay chuyén
d6i s6 dang dién ra kha manh mé tai chau A trong khi CLTC trung binh ciia cdc nudc trong khu vuc con thap
véi diém sb -0,399 trén thang diém [-2,5; 2,5].

Bang 2. Thong ké md ta cac bién trong mé hinh

Cacbién SO quan sat Giatritrung P léch chuan Giatrinhé  Gia trilén
binh nhit nhit
co2 560 1,347 1,280 -1,810 3,704
fdi 560 6,469 33,161 296,013 431,788
idi 560 0,476 0,251 0,000 1,000
ins 560 0,399 1,062 2,5 2,5
eng 560 3,269 0,539 1,976 4,363
gdp 560 3,774 0,563 2,709 4,814
ind 560 34,344 13,872 9,985 74,812
urb 560 60,291 24,350 16,768 100,000
open 560 88,217 55,986 11,855 379,099

Nguon: Nhém tdc gid tinh todn.

Két qua phan tich trong quan theo Bang 3 cho thay hé s6 tuong quan giira cac bién doc 1ap trong mo hinh
nghién ctru déu c6 gia tri kha thap (<0,8) nén co thé két luan hién tugng da cong tuyén trong mo hinh (1)
khong qua nghiém trong.

4.2. Két qua ddnh gid tic dong ciia FDI, sé héa va thé ché dén CLMT tai cic nwéc Chau A

Theo Arellano & Bover (1995) va Baum (2006), két qua kiém dinh AR(2) va kiém dinh théng ké J cua
Hansen tai Bang 4 ctia cd 2 mo hinh déu chimg to két qua hdi quy ciia mé hinh va cac bién cong cu lam dai
dién 1a phu hop.

Két qua wéc lwong tir mo hinh (1) tai Bang 4 minh hoa nhing anh hudong riéng 1é cuia FDI, CLTC va s6
hoa dén sy phat thai CO, cho thiy bién (fdi) c¢6 hé sb am (-0,001) va c6 ¥ nghia thong k€, ham ¥ ring viéc
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Bang 3. Ma tran twong quan

Cic bién @ 2 A (C)) 6)) © () ® ®
(1) co2 1,000
(2) fdi 0,051 1,000
(3) idi 0,058 -0,056 1,000
(4)ins  0,525%** 0,033 -0,008 1,000
(5)eng  0,940*** 0,036 0,018  0,579%** 1,000
(6) gdp  0,865*** 0,036 0,012 0,776***  0,694%** 1,000
(7)ind  0,615%** 0,035 -0,078* 0,068*  0,596%**  0,45]%** 1,000
&) urb  0,834%**  -0,001 0,003  0,647*%**  0,639%**  0,670%** (0,397*** 1,000
(9) open  0,288*** 0,020 -0,045  0,496%**  (0,392***  (0,376***  0,088*¥*  0,324*** 1,000

Ghi qhd.‘ *E* p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.
Nguon: Nhom tac gia tinh toan.

Bang 4. Két qua hdi quy S-GMM ciia M hinh (1) va M hinh (2)

Cic bién M3 hinh 1 M35 hinh 2
Ico2 0,984%** 0,933 %%
(250,70) (74,51)
fdi -0,001***
(-11,77)
fdi ¢ -0,002%**
(-6,23)
idi 0,031 %***
(15,24)
idi_c 0,028 ***
(3,50)
ins -0,046%**
(-21,32)
ins ¢ -0,091**
(-2,30)
c.fdi_c#c.idi c -0,002***
(-6,23)
c.fdi_c#c.ins ¢ -0,012%%*
(-4,94)
c.idi_c#c.ins ¢ 0,029
(1,30)
c.fdi_c#c.idi_c#c.ins_c -0,009***
(-4,65)
eng 0,119%** 0,225%**
(8,31) (4,70)
gdp -0,127%%** -0,158%**
(-12,04) (-3,04)
ind 0,001 0,001
(1,36) (0,88)

thu ht dong von FDI cang nhiéu s& c6 xu huéng lam gidm lugng phét thai CO, tai chau A. Phat hién nay
tuy khong ting ho gia thuyét H, da dé xuat nhung lai phit hop véi gia thuyét “cai thién su 6 nhiém” (pollution
halo) va cac nghién ctru thyc nghiém trudc day nhu Wang & cong sy (2023), Nguyen Thanh & cong su
(2022). Didu nay cho thiy FDI c¢6 thé mang theo cong nghé sach va cai thién hiéu qua moi truong tai cac
nudc tiép nhan dau tu ¢ chau A. Nguoc lai, hé sb ctia s6 hoa (idi) mang dau duong (0,031) va co y nghia
thong ké, cho thiy qué trinh chuyén ddi s6 1am gia ting phat thai trong ngén han, c6 thé do sy mo rong tiéu
thu ning luong tir ha tang cong nghé. Két qua nay ung ho gia thuyét H, va két qua nghién ciru thuc nghiém
clia Majeed & Sharif (2024), Eid (2024). Tuy nhién, CLTC (ins) c6 tac dong nghich chiéu (-0,046<0), khang
dinh rang CLTC cao hon gép phan lam giam phat thai CO: tai cac nudc chau A. Didu nay ung ho gia thuyét
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H, va phan anh vai tro tich cyc cua thé ché trong viéc kiém soat 6 nhidm.

So v6i két qua & mo hinh (1), khi dwa cac bién twong tac vao mé hinh (2), hé sb ciia FDI van mang déu
am nhung c6 gia tri tuyét d6i 16n hon (-0,002) cho thiy tic dong cai thién méi truong cua FDI tré nén rd
rang hon khi xét dén cac yéu t6 diéu kién. B(‘”)ng thoi, hé s6 cua thé ché tang vé tri tuyét ddi (-0,091), phan
anh vai tro ciia thé ché tro nén quan trong hon khi dugc dat trong mdi quan hé tuong tac véi cac yéu td khéc.
Heé s6 cta s6 hoa van duy tri dau duong (0,028), cho thay tac dong truc tiép cua sd hoa dén phat thai khong
thay doi dang ké.

Bén canh d0, két qua cho thay hé s6 cua bién twong tac FDI x INS mang dau 4m (-0,012), nghia la CLTC
¢ vai tro diéu tiét lam gidm tdc dong phét thai cua FDI va ung ho gia thuyét H,. Nguoc lai, hé s6 ctia FDI
x IDI 14 rat nho (-0,002), cho thy s6 hoa khong truc tiép dong vai tro diéu tiét manh mé trong méi quan hé
gitta FDI va CLMT. Két qua nay ham ¥ rang néu chi xem xét cac twong tac 2 chiéu mot cach riéng 1¢ (FDI
x INS; FDI x IDI), ¢6 thé dan dén nhitng danh gia chua ddy du co ché tac dong ciia FDI dén CLMT. Pang
chu v, két qua nghién ctru & hé sé ctia bién twong tac ba chidu (FDI x INS x IDI) mang ddu 4m va c6 ¥ nghia
thong ké (-0,009). Didu nay cho thiy vai tro diéu tiét cia CLTC trong mdi quan hé gitra FDI va phat thai
CO:z khong ¢ dinh ma phu thudc vao muc do s6 hoa.

Cu thé, trong khi thé ché co thé lam giam tac dong méi trudng ciia FDI, hiéu qua didu tiét nay tro nén
manh hon tai cac qudc gia c6 mirc d6 sé hoa cao. Két qua nghién ciru cho thay s6 hoa khong truc tiép didu
tiét FDI mot cach rd rét, ma dong vai tro khuéch dai hiéu qua diéu tiét ctia CLTC.

Tac dong bién ctia FDI dén phat thai CO» trong mé hinh (2) dugc xac dinh nhu sau:

acoz2

- = — — — X
3FDI 0,002 — 0,012INS — 0,002IDI — 0,009(INS X IDI)

Theo d6, c6 thé xéac dinh tac dong bién cua FDI dudi sy diéu tiét ciia CLTC tai cac muc khac nhau cta sb
hoa. Két qua nay cho thay vai tro diéu tiét cua thé ché trd nén manh hon trong bdi canh mirc d¢ s6 héa cao.
Noi cach khac, tai cac qudc gia c6 mirc s6 hoa cao, vai tro ctia thé ché trong viée kiém soat tac dong moi
truong cua FDI dugc ting cuong dang ké so véi cac qudc gia c6 mirc s6 hoa thap. Két qua nghién ctru ing
ho gia thuyét H5 da dé xuat.

Mic dui hé s tryc tiép cta s6 hoa (idi) trong ca 2 mo hinh déu mang dau dwong (>0), cho thay qué trinh
chuyén doi s6 c6 thé 1am gia ting phat thai CO> trong ngan han, két qua tir mo hinh (2) cho thiy s6 héa van
dong vai tro quan trong trong viéc cai thién hi¢u qua diéu tiét ctia thé ché. Cu thé, véi két qua hdi quy hé s6
bién tuong tac 3 chiéu am, s hoa khong truc tiép lam giam phat thai, ma hoat dong nhu mot cong cu hd tro
nang cao ning luc quan tri va giam sat, qua d6 gop phan giam tac dong tidu cuc ciia FDI dén moi truong. Sy
khac biét vé dau giira tac dong truc tiép va tic dong diéu tiét cta yéu t s6 hoa trong mé hinh (2) nhan manh
rang s6 hoa khong co tic dong moi trudng don nhét, ma dong thoi tao ra ap luc phat thai va nang cao ning
lyc diéu tiét cia CLTC, qua d6 1am thay d6i tac dong ciia FDI theo hudng phu thudc boi canh.

5. Két luan va ham y chinh sach

5.1. Két lugn ciia nghién ciru

Tir goc d6 hoc thuat, két qua nghién ciru gop phan 1am rd sy khong nhat quan trong cac nghién ciru trude
day vé mdi quan hé giita FDI, s6 hoa, CLTC va CLMT. Cu thé, két qua cho thay FDI ¢6 xu huéng lam giam
phat thai CO., trong khi s6 hoa lai 1am gia tang phat thai khi xét riéng 1¢, phan anh tinh chat hai mit ciia qua
trinh chuyén doi s trong bdi canh cac nén kinh té chau A.

Tuy nhién, d6ng gop quan trong ctia nghién ctru khong ndm & céc tac dong riéng 16, ma ¢ viéc chi ra rang
mdi quan hé giita FDI va CLMT mang tinh phu thudc bdi canh da chiéu. Thong qua mé hinh tuong tac ba
chiéu, nghién ctru cung cép bang ching rang vai tro diéu tiét cia CLTC d6i vai tac dong moi truong ciia FDI
khong ¢ dinh, ma thay d6i theo muc d6 s6 hoa cia nén kinh té. Cu thé, hé sb am va c6 y nghia théng ké cua
bién twong tac ba chiéu cho thay s hoa khong truc tiép 1am giam phat thai, nhung c6 kha nang khuéch dai
hiéu qua diéu tiét cia CLTC, qua d6 lam giam tac dong tiéu cuc dén CLMT cua FDI.
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Két qua nay ham ¥ rang s6 hoa vira ¢6 thé lam gia ting phat thai théng qua hiéu tmg quy mé va tiéu thy
nang lugng, vira dong vai tro hd tro nang cao nang luc quan tri va giam sat, giap CLTC kiém soét tot hon
cac hoat dong gay 6 nhiém tir FDI. Do d6, nghién ctru khong chi cung cip bang ching thyc nghiém moi tai
cac qudc gia chau A, ma con nhan manh sy can thiét ciia cach tiép cin tuong tic ba chiéu trong viéc phan
tich mdi quan hé giira FDI va CLMT dé dénh gia toan dién co ché tac dong hon 1a chi xem xét cac tuong
tac hai chiéu riéng 1é.

5.2. Ham y chinh sdach

Dua trén két qua thyc nghiém, nghién ctru dé xuit mot sd ham y chinh sach nham huodng dén muc tiéu
nang cao CLMT, giam phat thai CO: tai cic qudc gia chau A.

Thir nhét, cac qudc gia can chuyén tir chién luoc thu hut FDI theo s lugng sang chi trong chit lugng, wu
tién cac du an c6 ham luong cong nghé cao va than thién véi moi truong. Két qua nghién cru cho thay FDI
¢6 thé gop phan cai thién CLMT, nhung hiéu quéa nay phu thudc vao diéu kién CLTC va bdi canh sb hoa. Do
do, viéc thiét 1ap cac tidu chi moi truong rd rang trong lya chon va giam sat du an FDI 1a can thiét dé phat
huy hiéu tmg “cai thién 6 nhiém”.

Thir hai, chuyén ddi sb can dugce trién khai g.'fm vdi muyc ti€u quan tri méi truong. Mac du s6 hoa c6 thé
lam gia ting phat thai trong ngan han, nhung né lai dong vai trd quan trong trong viéc nang cao hiéu qua diéu
tiét cia CLTC. Két qua nghién ciru goi y rang hiéu qua méi trudng ctia FDI phu thudc vao kha nang hap thu
thé ché trong diéu kién s6 hoa. Do do, cac qudc gia can thic day ing dung cong nghé sb trong giam sat moi
truong, minh bach hoa thong tin va ning cao nang lyc thuc thi chinh sach, ddng thoi kiém soat tiéu thu ning
lwong tir ha ting sd, cac chinh sach thu hit FDI can gan vdi viée nang cao nang luc quan tri s6, thay vi chi
tap trung vao wu dii dau tu truyén thong

Thtr ba, nang cao CLTC can duoc xem 1a yéu té trung tim trong chién lugc giam phat thai. Diéu nay ham
¥ rang cai thién thé ché — théng qua tang cudng thyc thi phap ludt, nang cao nang lyc quan tri va minh bach
chinh sach — 1a diéu kién tién quyét dé chuyén héa loi ich tir FDI va s6 hoa thanh cai thién méi truong.

Cubi cung, cac qudc gia can tiép can chinh sach theo hudng tich hop, trong d6 FDI, s hoa va thé ché
khong duoc xem la cac yéu t6 doc 1ap ma la cac thanh ph;‘in c6 mbi quan h¢ tuong tac chit ché. Dic biét, tai
céc nén kinh té c6 mure d6 s6 hoa cao, viée tiép tuc nang cao CLTC s¢& gitp khuéch dai hiéu qua kiém soat
moi truong cua FDI. Nguoc lai, trong bdi canh thé ché yéu, viéc thic déy s6 hoa hodc thu hit FDI mét cach
riéng 1¢ c6 thé khong mang lai loi ich méi truong nhu ky vong.

PHU LUC
Bang Al. Két qua kiém dinh tinh dirng ciia cac bién

Cic bién 1(0) 1(1)

co2 -1,867%**

fdi -1,724%**

idi -1,818%**

ins -1,849%**

eng -2,048%%*

gdp -1,632%*

ind -3,540%**
urb -1,655%*
open -1,738%***

Ghi chu: ***p < 0,01, **p < 0,05; *p < 0,1.

Nguén: Nhém téc gia tinh todn.
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Toém tat:

Muc tiéu cua nghién ciru la danh gia tac dong cua tu do hoa tai khoan vén va chit lwong thé ché
dén von héa thi truong chirng khoan, dong thoi xem xét vai tro trung gian cua chat heong thé
ché trong truyén dan tac dong ciia tw do héa tai khoan von den von hoa thi truong chwng khoan.

Nghién ciru ép dung mé hinh PVAR véi dir liéu theo tan sudt nam tir 2008 dén 2024 ciia 07 nuée
c6 thi truong chitng khodn méi néi khu viee Chdu A va Viét Nam. Két qua cho thdy tir do héa tdi
khodn von tac dong tiéu cuee va chat liwong thé ché tac déng tich cuee dén bién dong von héa thi
truong chimng khodn, dong thoi chat lwong thé ché dong vai tro trung gian truyén dan tac dong
ciia tir do héa tai khoan vén dén bién dong von héa thi truong chitng khodn. Nghién ciru cung
cap bang chirng thire nghiém vé tac dong cia tw do héa tai khodn von dén von héa thi truong
chung khoan va khcing dinh vai tro tich cuc cia chat luong thé ché trong viéc cdi thién hiéu qua
tac dong ciia tw do héa tai khoan von doi véi quy mé thi truong chitng khodn. Két qua nghién
cieu ham ¥ rang mé cira tai chinh can di doi voi cdi cach thé ché d@é dam bdo sw phdt trién bén
vikng cua thi truong ching khodn.

Tir khoa: Chat lugng thé ché, tu do hoa tai chinh, tu do hoa tai khoan vén, von hoa thi truong
ching khoan.

Mai Code: E02, F21, G1.

The impact of capital liberalization and institutional quality on stock market capitaliza-
tion in Asian emerging markets

Abstract:

The research is conducted to assess the impact of capital account liberalization and institution-
al quality on market capitalization, and to examine the mediating role of institutional quality
in transmitting the impact of capital account liberalization to stock market capitalization. The
study applies a PVAR model with annual frequency data from 2008 to 2024 for seven emerging
stock markets in Asia and Vietnam. The results reveal that capital account liberalization has a
negative impact, while institutional quality has a positive impact on stock market capitalization
volatility. Furthermore, institutional quality acts as a mediator in transmitting the impact of
capital account liberalization to stock market capitalization volatility. The research provides
empirical evidence on the impact of capital account liberalization on stock market capitalization
and affirms the positive role of institutional quality in improving the effectiveness of capital ac-
count liberalization on stock market size. The results also imply that government policies need a
harmonious and synchronized combination of financial openness and institutional reform, which
is a necessary condition for capital account liberalization to truly bring sustainable benefits to
the stock market.

Keywords: Capital account liberalization, financial liberalization, institutional quality, stock
mar.ket capitalization

JEL Codes: E02, F21, G1.
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1. Giéi thiéu

Trong vai thap ky tro lai ddy, tu do hoa tai chinh da tré thanh mot trong nhitng xu thé cai cach phd bién
tai cac nén kinh t& méi ndi va dang phat trién, dic biét trong bdi canh hoi nhap kinh té qudc té ngay cang
sau rong. Trong do, tu do hoa tai khoan von, tie 13 viée d& bo cac rao can, x6a bo han ché ddi voi cac dong
von quéc té dugc cac chinh phu quan tim nhim thuc ddy ting trudng kinh té bén viing. Hon nita, tu do hoa
tai khoan von anh hudng truc tiép dén thi trudng chimg khoan, tuy nhién két qua ctia qua trinh ty do hoa tai
khoan vdn nhiéu khi mang lai két qua trai nguoc voi sy ky vong, dac biét ddi véi cac quéc gia co6 thi truong
chtng khoan méi ndi, noi ma chit luong thé ché con nhiéu bat cap

Muc tiéu ctia nghién ctru 1a danh gia tac dong cua ti do hoa tai khoan vén dén von hoa thi truong ching
khoan bang cich xem xét vai tro trung gian cta chat lugng thé ché thong qua mdi quan hé dong giita tu
do hoa tai khoan von, chét lugng thé ché va vén hoéa thi truong ching khoan duoc thuc hién bang mé hinh
PVAR.

Nghién ciru nham dong gop két qua thyuc nghiém vé mdi quan hé giira ty do héa tai khoan vén, chat lugng
thé ché, vbn hoa thi truong chung khoan cé xem xét vai tro cua chét luong thé ché tai cac thi truong méi
n6i Chau A. Dong thoi két qua hd trg hoach dinh chinh sach vé nang cao chét lugng thé ché nham phat huy
vai tro cta tu do hoa tai khoan von nham ddy manh hon nita su phat trién cta thi truong chimg khoan trong
qua trinh héi nhap.

Bai bao dugc trinh bay thanh ndm phan. Thir nhat, gi6i thiéu, trinh bay bdi canh, van d&, khoang trong
va muc tiéu nghién ctru. Thir hai, tong quan nghién ciru, trinh bay co s 1y thuyét va luge khao cac nghién
clru 6 lién quan dé phat trién cac gia thuyét. Thir ba, phuong phap nghién ciru, trinh bay mé hinh va mé ta
dir liéu nghién ciru. Thir tw, két qua nghién ciru va thao luan, trinh bay cac kiém dinh trudc ude lugng, udc
lwong mé hinh va kiém dinh hau wéc luong sau d6 thao luan két qua va tra 10i cac gia thuyét. Thir nam, két
luén va ham y chinh sach.

2. Téng quan nghién ctru

2.1. Cdc khai ni¢m

Tu do hoa tai khoan v6n 12 mot phan trong tu do hoa tai chinh lién quan dén viéc néi 1ong hodc da bo cac
bién phép kiém soat dong von qudc té, cho phép dong vdn ra va vao mot qudc gia ty do hon, cac dong vén
nhu dau tu tryc tiép nude ngoai (FDI), dau tu gian tiép (FPI), vay va cho vay qudc té, mua ban tai san tai
chinh dugc thuc hién tu do hon, it bi han ché bai chinh sach quan 1y ngoai hbi hay quy dinh phap 1y (Chinn
& Ito, 2006; Lane & Milesi-Ferretti, 2007; Quinn, 1997).

Chat luong thé ché 1a mot khai niém trung tAm trong kinh t& hoc phat trién, chinh tri hoc va quan tri cong,
dung dé danh gia muc d6 hiéu qua, minh bach, cong bang va kha ning thuc thi cta cac thé ché trong mot
qudc gia hodc khu vuc. Theo Kaufmann & cong su (1999), dinh nghia quén trj tot dua trén cac truyén théng
va thé ché ma theo d6 quyén luc trong mot qudc gia duoc thyc thi. Piéu nay bao gom (1) quy trinh lwa chon,
giam sat va thay thé chinh phu; (2) niang lyc ciia chinh phu trong viée xay dyng va thyc hién hiéu qua cac
chinh sach ding dan; va (3) sy ton trong ctia cong dan va nha nudc ddi véi cac thé ché diéu chinh cac tuong
tac kinh té va xa hoi giira ho. Pinh nghia nay la mét trong nhimng dinh nghia duoc sir dung thuong xuyén
nhat vé quan tri tdt, va 1a co s& cua cac Chi sb quan tri toan cau (WGI) duoc sit dung rong rai.

Vén hoa thi truong chimg khoan dugc tinh bang tong von héa cua cac cong ty niém yét (Jalloh, 2015;
Tan & cong su, 2012). Ty 1& von hoa thi truong duoc tinh bang von hoa thi trudng chia tong san pham qudc
ndi (GDP) thuong dugc dung lam thudc do quy mo cutia thi truong chimg khoan (Levine & Zervos, 1998).

Thi trudng mai ndi 1a khai niém dung dé chi cac quéc gia hodc khu vuc c6 nén kinh té dang chuyén minh
tir giai doan dang phat trién sang cong nghiép hoa, dong thoi co hé thong tai chinh, thi truong vn dang mo
clra dan, thu hat sy quan tm 16n tir cac nha dau tu qudc té do tiém ning ting trudng cao nhung di kém rai
ro nhét dinh. Theo MSCI Inc. (2025), mot thi truong dugc phan loai 1a “moi ndi” néu dat duge mue do phat
trién kinh té, quy md va thanh khodn cua thi truong, va mirc do tiép can dbi véi nha dau tu quéc té.
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2.2. Phdt trién gid thuyét nghién ciru

2.2.1. T do héa tai khodn vén tac dong dén von héa thi truong chirng khodn khéng xem xét vai tro cia
chat lwong thé ché

Tu do hoa tai khoan von giup lam ting ngudn cung vén ngoai chdy vao thi truong chimg khoan. Bekaert
& cong sy (2005) cho rang ty do hoa tai khoan vén gitip giam chi phi von toan cau, cho phép doanh nghiép
trong nudc tiép can ngudn von ré hon. Nha dau tu nude ngoai dé dang tiép can thi truong chimg khoan noi
dia thong qua viéc mua cb phiéu ctia doanh nghiép niém yét hodc dau tu vao cac quy hodc tai san tai chinh
nodi dia. Hon nira, dong vén nudc ngoai lam tang thanh khoan, thu hut thém doanh nghiép niém yét. Levine
(2001) nhan manh tu do héa tai khoan vén, dic biét qua kénh FPI, gitip tang thanh khoan thi truong chiing
khoan, chi phi giao dich giam, chénh I¢ch gia mua ban thu hep, va thi truong trd nén hi¢u qua hon, qua do6
thu hut thém doanh nghiép niém yét va nha dau tu trong nude. Piéu ndy gop phan ning cao gia tri thi truong
ctia doanh nghiép va ting von hoa thi truong ching khoan. Nghién ciru nén ting cta Levine & Zervos
(1998) v&i mau 16 thi truong méi ndi cho thay 13/16 nudc ghi nhan su gia ting 16 rét vé quy mo thi trudng
chimg khoan sau khi néi 1ong kiém soat von. Két qua nay dugc cung ¢b boi Atsin & cong su (2017), ghi
nhan mdi quan hé dwong gitra tu do héa tai khoan v6n va v6n hoa thi truong chimg khoan.

Dua vao co so trén, nghién ciru dé xuat gia thuyét:

HI: Tw do héa tai khodn vén tdc dong tich cuc dén vén héa thi truong chung khodn.

Tuy nhién, khong phai dong von qudc té nao ciing hiéu qua tich cuc, Tsagkanos & cong su (2019) nhan
manh: FDI tai Hy Lap chi thiic diy v6n hoa thi trudng chimg khoéan khi di kém vé6i 6n dinh kinh té vi mé,
thé ché minh bach, va nang luc hip thu von cta thi truong. Néu khong, FDI c6 thé “bé qua” thi truong ching
khoan va chay thang vao khu vuc san xuét, lam giam hiéu mg lan toa.

Nhu vay, thuc nghiém cho théy tac dong cua tu do hoa tai khoan von dén vén hoa thi truong ching khoan
cho két qua khong dong nhét: trong khi nhidu nghién ctru ghi nhan tic dong tich cuc, mot s6 khac lai tim
thiy tac dong tiéu cuc hodc khong co y nghia.

2.2.2. Chat lwong thé ché tac dong dén von héa thi trieong chiing khodn

Tir goc d0 kinh té hoc thé ché, chat lugng thé ché 1a nén tang dé giam chi phi giao dich, giam bat can ximg
thong tin, va ting cuong niém tin. Pay 1a ba yéu t6 cdt 15i quyét dinh su van hanh hiéu qua cua bat ky thi
trudng nao, dac biét 1a thi truong tai chinh. Cac nghién ctru cia Asongu (2011), Billmeier & Massa (2009),
Rehman (2021), Eldomiaty & cong su (2019) déu khang dinh chét luong thé ché c6 tac dong tich cuc va co
¥ nghia thong ké dén von hoa thi trudong chig khoan. Asongu (2011) cho rang cac qudc gia c6 thé ché chinh
phu phat trién t6t hon ¢6 von hoa thi truong chimg khoan cao hon. Rehman (2021) cho thay cac chi s6 chat
luong thé ché co tac dong dwong va ¢ ¥ nghia dén vén hoa thi truong chimg khoan.

Dua vao co sé trén, nghién ciru dé xuat gia thuyét:

H2: Chdt lwong thé ché tic dong tich ciee dén von héa thi triweong chitng khodn.

Tuy nhién, khong phai moi khia canh cua chét lugng thé ché déu mang lai tac dong tich cuc va hiéu ing
ctia thé ché thuong mang tinh phi tuyén, phu thudc vao bdi canh phat trién va cau tric thi trudng. Ali & cong
su (2022) phat hién chat luong thé ché tai Malaysia c6 mdi quan hé tiéu cuc v6i sy phat trién thi truong
chimg khoan, tac gia giai thich day 1a “1oi nguyén thé ché”. Khi thé ché qua ctig nhic hodc can thi¢p siu,
n6 6 thé can tré su linh hoat va sang tao cua thi truong, dac biét tai cac nén kinh té dang trong giai doan
chuyén ddi. Meo (2018) ghi nhan on dinh chinh trj va kiém soat tham nhiing, von duge ky vong tich cuc, lai
¢6 tac dong tiéu cuc dén phat trién thi truong chimg khoan trong dai han.

2.2.3. Tu do héa tai khodn vén tac déng dén von héa thi truong chitng khodn c6 xem xét vai tro ciia chat
liwong thé ché

Hasan & cong su (2024) khiang dinh chit lwong thé ché diéu chinh tich cuc mdi quan hé giita dong vén
nudc ngoai va phat trién thi truong chimg khoan. Noi cach khac, dong von chi chuyén hoa thanh von hoa thi
truong chung khoan khi chat lugng thé ché ¢a manh dé hép thu va quan ly n6. Bac biét, Eshun & Tweneboah
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(2024) phat hién rang chat lugng thé ché khong chi thiic ddy phat trién thi truong chimg khoan, ma con
khuéch dai tac dong tich cuc cia thi truong chimg khoan 1én ting truong kinh té, qua d6 cung c¢d gia thuyét
rang chét luong thé ché 1a nén tang dé thi truong von tré thanh dong luc phat trién bén vimg, cht khong chi
1a san choi dau co.

Dua vao co sé trén, nghién ciru dé xuat gia thuyét:

H3: Chat lwong thé ché déng vai tro trung gian truyén dan tac dong cia tie do héa tai khoan von dén von
hoa thi truong chitng khodn.

2.3. Khodng tro“'ng nghién ciru

Qua luge khao cac nghién ciru trude cho thiy ty do hoa tai khoan von khong phai lic nao ciing tac dong
tich cuc dén von hoa thi truong ching khoan. Mot s6 nghién ctru da bo sung chit lugng thé ché nhu 1a didu
kién dé tu do hoéa tai khoan von dat hiéu qua. Mic du vay van con nhitng khoang trong then chdt:

Thir nhat, thiéu cac nghién ctru ddnh gia tic dong dong thoi cia tu do hoa tai khoan vén va chat lugng thé
ché dén von hoa thi trudng chimg khoan.

Thir hai, thiéu nghién ciru xem xét vai trd trung gian ciia chat lugng thé ché dé danh gia sy truyén dan tac
dong cua tu do hoa tai khoan von dén vén hoa thi truong ching khoan, trong do chét luwong thé ché dugc
xem xét du sau khia canh theo Chi s6 quan trj toan ciu.

Thir ba, thiéu cac nghién ciru xét trong bdi canh cac thi trudng chimg khoan méi ndi Chau A, noi ma c6 do
di biét cao vé cip do tu do hoa tai chinh va chit lugng thé ché. Hon nita, mau cac nude co két hop vai Viét
Nam, mot qudc gia vira duoc t chirc FTSE Russell cong bd nang hang chimg khoan 1én thi truong mai noi.

Tir nhitng khoang trong trén, nghién ciru nay hudng dén viéc xem xét tac dong cua tu do hoa tai khoan
v6n dén von héa thi truong chimg khoan ciia cac thi truong méi ndi Chau A co xem xét vai trd trung gian cia
chat luong thé ché bang cach: (1) xay dung chi s chét lugng thé ché bang phuong phap thanh phan chinh
(PCA) tir sau chi s chit lugng thé ché ctia WGI, (2) sir dung md hinh PVAR dé dua ra mbi lién hé dong giira
tu do hoa tai khoan vén, chat luong thé ché, von hoa thi truong chimg khoan va tir d6 kiém dinh mdi quan
hé nhan qua giita ba yéu té nay, dong thoi dénh gia tac dong tir cic ct sdc cua chat luong thé ché, tw do hoa
tai khoan von dén von hoa thi truong chimg khoan. Tir két qua d6 nghién ciru rat ra ham y chinh sach phu
hop vé tu do héa tai khoan vén va chat lugng thé ché dé phat trién thi truong ching khoan.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

3.1.1. M6 hinh PVAR

Pé danh gia tac dong tir cac ct s6c cta tu do hoa tai khoan von, chat luong thé ché dén von hoa thi truong
chtng khoan, mé hinh Vector tw hdi quy véi dit liéu bang (PVAR) 1a Iya chon phut hop, mé hinh nay cho
phép két hop strc manh cua hai hudng tiép can: tinh linh hoat trong dac ta dong hoc clia mo6 hinh VAR va
kha ning khai thac tinh di biét va sy bién thién theo thoi gian cta dir liéu bang. Céu trac téng quat cia mo
hinh PVAR c6 thé dugc biéu dién nhu sau:

Yie = MlYl-,t_1+....+Mle-,t_p tu; +&¢

Trong do:

Y, la vector gém k bién néi sinh cho don vi quan sat i tai thoi diém t;

M, (v6ij=1, ..., p)la ma tran hé sé phan anh tac dong tré bac j;

u, la hi¢u tng ¢ dinh khong quan sat dugc (individual fixed effect);

g la sai s6 ngau nhién khong tuong quan theo thoi gian va giita cac don vi;

i=1,...,Nlachisbdon vichéo, t=1, ... T la chi sd thoi gian.

Nghién ctru thyc hién uéc lugng mé hinh PVAR trén phan mém Stata 17.0 v&i cac bude chinh: (1) kiém
dinh trudc udc lugng (da cong tuyén, phu thudc chéo, tinh dung, déng lién két), (2) uwdc lugng moé hinh
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(chon d¢ tr& tdi wru va wéc lugng mo hinh), (3) kiém dinh sau uwéc lugng (tinh 6n dinh cia mé hinh), (4) kiém
dinh nhan qua Granger va cac phan tng dong (ham phan Gng xung, phan ra phuong sai).

3.1.2. Cdc bién ciia mé hinh

Mo hinh str dung ndm bién véi ba bién chinh 1a MKC, CAL, INQ va mot bién kiém soat 1a LOGEX.
Trong d6, (1) bién MKC dai dién cho vbn hoa thi trudng chimg khoan, duoc tinh bang von hoa thi truong/
GDP; (2) CAL dai dién cho tu do hoa tai khoan von, dugc tinh bang tong dong tién rong dau tu truc tiép,
gian tiép va khac ctia nudc ngoai theo GDP; (3) INQ dai dién cho chit lugng thé ché, duoc tinh bang phuong
phap PCA cac chi s6 cua WGI; (4) LOGEX, dai dién cho ty gia USD so véi dong noi té, duge tinh bang
logarit co s6 10 cua ty gia.

Dbi v6i tu do hoa tai khoan vén, co ba nhom thude do d6 1a de jure, do ludng dia trén cac quy dinh phap
Iy ctia chinh pha (Chinn & Ito, 2008; Schindler, 2009); de facto, do luong dong vén thyc té nhu can cin
thanh toan, tai san xuyén bién gidi (Lane & Milesi-Ferretti, 2007); va hybrid, két hop ca yéu to quy dinh
phap 1y va dong vén thuc t& (Dreher, 2006). Nghién ctru vé ba nhom thudce do nay, Quinn & cong sy (2011)
va Kalsie & cong su (2020) cho rang khong co thude do nao 1a hoan hao, viée Iya chon chi s phu hop tity
thudc vao muyc tiéu nghién ctru, kha nang dir liéu, va bdi canh qudc gia. Nghién ctru nay sir dung mo hinh
PVAR nén doi hoi cac bién c¢6 bién thién theo thoi gian, trong khi d6, thudc do de jure thuong co gia tri it
thay doi nén no khong cung cép du tin hiéu cho PVAR, vi vy nghién ciru sir dung thudce do de facto cho
bién CAL, dugc tinh bang tong dong tién rong dau tu truc tiép, gian tiép va khac cta nudc ngoai theo GDP,
su lua chon nay cling dua trén cac nghién cuu trude nhu Zhang & Zhang (2024), Mughogho & Alagidede
(2019), Park & Takagi (2012).

3.2. Dir liéu nghién ciru

Bang 1. Théng ké mé ta dix liéu

Gia tri MKC CAL INQ LOGEX
Trung binh 0,762 0,003 0,000 2,235
Trung vi 0,761 0,002 -0,802 1,718
L6n nhit 1,603 0,124 5,431 4,383
Nho nhét 0,125 -0,152 -2,300 0,486
Do 1éch chuén 0,329 0,037 2,103 1,342
Skewness 0,341 —0,392 1,295 0,427
Kurtosis 2,596 5,194 3,462 1,712
Jarque-Bera 3,555 30,757 39,226 13,532
Xéc suat 0,169 0 0 0,001
Téng 103,599 0,424 0,000 304,025
Téng d6 léch binh phuong 14,634 0,185 597,131 242,965
S6 quan sat 136 136 136 136

Nguon: Tdc gid xir Iy dit liéu trén phan mém Eviews 12.

Nghién ctru st dung dir liéu tir 08 qudc gia, trong d6 ¢ Viét Nam va 07 qudc gia Chau A duge MSCI
Inc. (2026) xép vao thi trudng ching khoan méi ndi bao gdm Trung Québc, An Do, Indonesia, Han Qudc,
Malaysia, Philipin, Thai Lan (mdc du Dai Loan cé trong danh sach nay nhung do khong du dit lidu vé von
h6a/GDP tai https:/databank.worldbank.org, dé dam bao tinh dong nhat di liéu véi cac qudc gia trong mau
nén nghién ctru da loai Pai Loan ra). Mac du, Viét Nam hién van dugc MSCI xép vao nhém thj trudng can
bién, quic gia nay dang nam trong 19 trinh nang hang 1én thi trudng mdéi ndi va c6 nhidu dic diém céu trac
tuong dong vai cac thi truong chimg khoan méi ndi chau A nén nghién ciru dwa Viét Nam vao mau nhim
dam bao du s6 quan sat va ham ¥ chinh sach ctia nghién ctru.

Dir liéu vé GDP, von hoa/GDP, ty gia USD/ndi té duoc tai tir trang web https://databank.worldbank.org.
Dir liéu vé dong von rong tir trang web https://kidb.adb.org. Dit lidu vé chit luong thé ché 1a két qua PCA
dua trén sau chi s6 WGI bao gdm CC (Control of corruption), GE (Government effectiveness), PV (Political
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stability and absence of), RL (Rule of law), RQ (Regulatory quality), VA (Voice and accountability). Két qua
cho thay thanh phan chinh thir nhat (PC1) giai thich 73,72% tong phuong sai ciia bg dir li¢u, da diéu kién
dai dién cho chi s6 INQ. Phuong trinh INQ qua cac thanh phan nhu sau:

INQ, = 0,443*CC, + 0,443*GE, + 0,359*PV + 0,454*RL +0,427*RQ, +0,300*V4,

Céc hé s0 tai ciia PC1 déu mang dau phu hop véi ky vong 1y thuyét, chi s6 INQ cang cao cho thay chat
lugng thé ché cang tot.

Béng 1 trinh bay tom tat thong ké mé ta cac bién trong mé hinh. Két qua cho thay bién MKC c¢6 mirc do
phan tan twong d6i vira phai giita cac qudc gia va theo thoi gian. Bién CAL dao dong quanh 0, cho thdy mirc
d6 mo cira tai khoan von con han ché va khong dong déu. Bién INQ c6 phan phdi léch phai manh va phuong
sai 10n, phan anh su khac biét dang ké vé chat luong thé ché giita cac nén kinh té trong mau. Bién LOGEX
cho thay ty gia cho thiy mirc d bién dong tuong dbi 16n. Kiém dinh Jarque—Bera cho thiy phan 16n cac bién
khong tudn theo phéan phdi chuan.

4. Két qua va thao luin

4.1. Kiém dinh trudc wéc lugng

4.1.1. Kiém dinh da céng tuyén

Nghién ctru da st dung chi s6 nhan tir phong dai phuong sai (VIF) dé kiém tra hién twong da cong tuyén
giita cac bién doc 1ap trong mo hinh hdi quy. Két qua cho thay tat ca cac gia tri VIF cia cac bién giai thich
déu nho hon 1,1; dong thoi gia tri trung binh VIF bang 1,07. Piéu nay cho thdy mé hinh khong gip van dé
vé da cong tuyén, dam bao do tin cdy cho cac wdc luong hdi quy.

4.1.2. Kiém dinh phu thugc chéo

Nghién ctru str dung kiém dinh theo Pesaran (2004) dé kiém tra hién tugng phu thudc chéo giita cac bién
trong mo hinh dir liéu bang, két qua cho thy thong ké kiém dinh CD = 6,031 véi gia tri p < 0,001, cho thay
bac bo gia thuyét H, vé tinh doc 1ap chéo gitra cac bién. Diéu nay ham y su tdn tai ciia hién tuong phu thude
chéo.

4.1.3. Tinh dirng ciia cdc chudi dir liéu

Tinh dimg cta cac bién dugc xét theo thé hé thir hai do cic bién phu thudc chéo. Nghién ciru sir dung
kiém dinh CIPS do Pesaran (2007) dé xudt, cho phép xir Iy hién tuong phu thudc chéo gitra cac don vi quan
sat. Kiém dinh duoc thuc hién v6i do tré t6i da (maxlag) = 3 va do tré bootstrap (bglags) = 3, gia thuyét gbc
H,: chudi c6 nghiém don vi (khong dimg). Két qua kiém dinh & Bang 2 cho thay, céc bién CAL, INQ dimng
& gbe v6i ¥y nghia 1%, bién MKC (c6 sai phan 1a DMKC) ding & sai phan bac 1 v6i muc y nghia 1%, bién
LOGEX (c6 sai phan bac hai [a D2LOGEX) dirng ¢ sai phan bac hai véi mtc y nghia 1%.

4.1.4. Kiém dinh tinh dong lién két

Nghién ctru 4p dung kiém dinh ddng lién két Westerlund (2008) md rong thong qua 1énh xtwest. Gia
thuyét H,: khong co dong lién két. Két qua cho thay cac thong ké kiém dinh Gt, Ga, Pt, Pa c6 p-value lan
luot 12 0,821; 1,000; 0,707; 0,993. Diéu nay cho thay khong dii co s& dé bac bo H,, nghia la khong tim thay
bang chung thong ké vé su ton tai dong lién ket gilia cac bién.

Bang 2. Két qua kiém dinh tinh dirng

Bién Dang chudi Théng ké CIPS Gia tri p Két luin
MKC Level -2,779 >5% Khong dung
DMKC Sai phén bac 1 -4,142 1% Ding
CAL Level -3,921 1% Dimg
INQ Level -3,512 1% Dung
LOGEX Level -1,831 > 5% Khéng dimng
DLOGEX Sai phén béc 1 -3,411 > 5% Khéng dimng
D2LOGEX Sai phéan bic 2 -4,003 1% Dimng

Nguén: Tac gid tong hop két qua tie phan mém Stata 17.
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4.2. Chon dp tré 101 wu va woc lwong mo hinh

Vi cac bién DMKC, CAL, INQ, D2LOGEX déu dimng I(0) nén phu hop véi viée sir dung mo hinh PVAR.
Dé xé4c dinh d9 tré tdi vu cho md hinh PVAR, nghién ctru st dung cac tiéu chi thong tin nhu MBIC, MAIC
va MQIC. Két qua trong Bang 3 cho thiy ca ba tiéu chi MBIC, MAIC va MQIC déu dat gia tri nho nhat tai
do tré p = 1. Do d6, mo6 hinh PVAR duoc uéc lugng véi mot do tré 1a Iya chon t6i wu, vira dam bao ndm bt
dugc dong thai diéu chinh cua cac bién trong ngén han, vura tranh hién tuong mat bac ty do khi sb quan sat
theo chudi thoi gian han ché.

Két qua udc luong PVAR 1a mot hé phuong trinh cac bién, tuy nhién muc tiéu nghién ctru tip trung vao
tac dong cua CAL va INQ dén MKC, dong thoi xem xét vai trd trung gian ctia INQ trong su truyén dan tac

Bang 3. Kiém dinh lya chon d9 tré t6i wu ciia mé hinh PVAR

Tré CD J GiatriJ MBIC MAIC MQIC
1 0,996 28,706 0,634 -114,569  —35294  —67,232
2 0,998 4,908 0,996 —66,730 27,092  —43,061
3 0,940 .

Nguon: Tdc gid tong hop két qua tir phan mém Stata 17,

dong tir CAL dén MKC nén chi xét hai phuong trinh (1) va (2) duéi day:
DMKC, =~ 0,266*DMKC, ,—4,655*CAL,_,— 0,097*INQ, , + 2,636*D2LOGEX , (1)
INQ, = 0,413*DMKC_, - 3,766*CAL,, + 0,599*INQ, ,— 2,830*D2LOGEX , (2)

Trong phuong trinh (1) tat ca cac hé s6 déu co y nghia thong ké dudi 5%; trong phuong trinh (2) tit ca
cac h¢ so déu co y nghia thong ké & muc 1%.

4.3. Kiém dinh tinh én dinh ciia mé hinh

M5 hinh PVAR duoc xem la 6n dinh néu tat ca cac nghi¢m cua da thic dac trung ctia mo hinh phai nam
trén hodc bén trong vong tron don vi trén mat phang phtrc. Két qua do thi tu Hinh 1 cho thay toan bd cac
nghiém déu nam hoan toan trong vong tron don vi, xdc nhan rang md hinh PVAR udc lugng 1a 6n dinh.
Diéu nay dam bao phan tich dong hoc nhu ham phan rng xung va phan rd phuong sai c6 y nghia kinh t¢ va
dang tin cay.

Hinh 1. Kiém dinh tinh 6n dinh ctia mé hinh PVAR

Roots of the companion matrix

Imaginary
0 5
|

-5
|

T T T T T
-1 -5 0 5 1
Real

Nguon: Tac gia xir Iy dit liéu trén phan mém Stata 17.
4.4. Kiém dinh nhén qud Granger
Kiém dinh nhan qua Granger cho biét mirc y nghia hay su can thiét ciia cac bién trong mé hinh. Két qua
thé hién & Bang 4, c6 bang chimg thong ké rang CAL va INQ Granger gy ra DMKC, dong thoi CAL ciing
Granger gdy ra INQ (trc 1a CAL - INQ - DMKC).

4.5. Ham phdn irng xung
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Bing 4. Két qua kiém dinh nhin qua Granger giy ra DMKC va INQ

Phuong trinh Cic bién Chi2 df Gia tri p > Chi2
DMKC CAL 1,294 1 0,000
INQ 12,473 1 0,038
D2LOGEX 24,048 1 0,000
Tht ca 120,359 4 0,000
INQ DMKC 00,339 1 0,000
CAL 26,212 1 0,001
LOGEX 5,874 1 0,000
Tét ca 34,130 4 0,000

Nguon: Tdc gid xit Iy dit liéu trén phan mém Stata 17.

Hinh 2. Ham phéan @ng xung cia DMKC va INQ
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o W P

=Ui -.05-

005+
o N

-.005+

o s N w
. !

dmkce : d2logex dmke : inq dmke : cal dmkc : dmkc
T 014

A— "R

-.005+

014

-014

]
i

-.02

T T T T T T
0 5 10 0 5 10 0 5 10 0 5 10

step

| 95% ClI

impulse : response

Orthogonalized IRF |

Nguén: Tac gid xit Iy dit liéu trén phan mém Stata 17.

Hinh 2 thé hién phan ing xung cia timg bién trong mé hinh d6i véi hai bién phu thuge DMKC va INQ,
viing xam thé hién khoang tin cay 95%. Két qua cho thay ct séc dwong tir CAL gay tac dong am 16 rét 1én
DMKC trong ngédn han, tuy nhién, tic dong ndy suy giam nhanh va khong con y nghia trong cac ky tiép
theo. Nguoc lai, ct sé¢ dwong tir INQ tao ra phan ing duong cia DMKC ngay trong ngén han va hiéu ting
nay ciing khong kéo dai trong dai han. Phan tng cta INQ trudc ct séc CAL cho thdy INQ giam trong ngin
han, sau d6 phuc hdi dan vé trang thai cAn bang. Co thé thiy INQ khéng truyén dan truc tiép va tirc thoi c
sdc CAL theo huéng khuéch dai, ma dong vai trd trung gian, diéu kién hoa gitip giam bét tac dong bat loi
ban dau ciia CAL lén DMKC.

4.6. Phén rd phwong sai

Béng 5 trinh bay két qua phan ri phuong sai cho hai bién chinh trong mé hinh gém DMKC va INQ. Phan
1 phuong sai cho phép xac dinh ty trong dong gop ciia mdi ct sdc trong md hinh dbi véi bién dong ciia ting
bién qua thoi gian, tir d6 phan anh mirc d6 anh hudng twong dbi gitra cac bién. Két qua phan rd phuong sai
d6i vi bién DMKC cho thay DMKC chii yéu chiu anh huéng boi chinh ban than né, chiém khoang 73% &
ky 2 va giam dan quanh murc 71,8% & ky thar 5 tré di. Bién CAL dong gop dang ké, tir 19,7% & ky 2 va ting
dan & muc 19,9% tir ky thir 5 tro di. Trong khi d6, bién INQ dong gop rat it, tir 1,4% & ky 2 va tang dan 6n
dinh & muc 2,2% ké tir ky thir 4. Phan rd phuong sai ctia INQ cho thdy ngoai ct sdc nodi sinh ctia INQ (chiém
khoang 75%), CAL va DMKC lan luot giai thich khoang 10-11% va 11-12% bién dong ctia INQ trong trung
han. Nhu vay CAL tac dong dén DMKC theo ca kénh truc tiép va kénh gian tiép thong qua INQ.

4.7. Thdo lugn

Tong hop cac két qua tir kiém dinh Granger, phan (mg xung va phan rd phuong sai ctia mo hinh PVAR
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Bang 5. Phan ra phwong sai cia DMKC va INQ

Bién Ky du bio DMKC CAL INQ D2LOGEX

DMKC 0 0 0 0 0
1 1 0 0 0

2 0,730 0,197 0,014 0,058

3 0,725 0,195 0,019 0,061

4 0,720 0,197 0,022 0,061

5 0,718 0,199 0,022 0,062

6 0,718 0,199 0,022 0,062

7 0,718 0,199 0,022 0,062

8 0,718 0,199 0,022 0,062

9 0,718 0,199 0,022 0,062

10 0,717 0,199 0,022 0,062
INQ 0 0 0 0 0

1 0,052 0,012 0,935 0,000

2 0,128 0,042 0,799 0,031

3 0,125 0,085 0,761 0,029

4 0,116 0,102 0,754 0,028

5 0,117 0,102 0,755 0,027

6 0,117 0,104 0,752 0,027

7 0,116 0,106 0,752 0,026

8 0,116 0,107 0,751 0,026

9 0,116 0,107 0,751 0,026

10 0,115 0,108 0,751 0,026

Nguon: Tdc gid xit Iy dit liéu trén phan mém Stata 17.

nhu sau: kiém dinh Granger khing dinh huéng nhan qua tw do héa tai khoan vén (CAL) — thay ddi v6n hoa
(DMKC) va tu do hoa tai khoan von (CAL) — chét lugng thé ché (INQ) — thay doi von hoa (DMKC). Két
qua phan tng xung cho thay ti do hoa tai khoan von tac dong tiéu cuc dén von hoa thi truong chimg khoan,
nhu vay gia thuyét (H1) bi bac bo, két qua nay nguoc lai véi két qua cua Levine & Zervos (1998) va Atsin
& cong sy (2017). Két qua phan tmg xung cho thdy chét luong thé ché tac dong tich cuc dén su thay d6i von
hoa thi truong ching khoan, nhu vay chap nhan gia thuyét (H2) va phu hop véi két qua ctia Asongu (2011),
Billmeier & Massa (2009), Rehman (2021), Eldomiaty & cong sur (2019). Két qua phan rd phuong sai cho
thiy tu do hoa tai khoan vén gy bién dong chu yéu ddi véi von hoa thi truong chirng khoan, con chét luong
thé ché khong phai 1a ngudn giy bién dong tryc tiép nhung giit vai tro didu kién hoa trong hé thong, gop
phan diéu tiét va 6n dinh qua trinh truyén din tac dong cta tu do hoa tai khoan von dén bién dong von hoa
thi trudng chimg khoan, nhu vay chp nhan gia thuyét (H3), két qua nay phu hop voi két qua cua Hasan &
cong su (2024) va Eshun & Tweneboah (2024).

5. Két luin va ham y chinh sach

Nghién ctru di 4p dung mé hinh PVAR dé danh gia tac dong cia tu do hoa tai khoan vdn va chit lugng
thé ché dén von hoa thi truong chimg khoan tai cac quic gia co thi truong méi ndi khu vie Chau A. Két qua
cho thay tu do hoa tai khoan von tac dong tiéu cuc dén von hoa thi trudng chimg khoan. Chat lugng thé ché
tac dong tich cuc dén von hoa thi truong chimg khoan. Hon nita, chat lugng thé ché dong vai tro trung gian
trong viéc truyén dan tac dong cua ty do hoa tai khoan von dén bién dong vén hoa thi truomg chimg khoan.
Qua d6, két qua nghién ciru nhan manh ring hiéu qua ciia tu do héa tai khoan vén dbi véi thi truong ching
khoan phu thude chat ché vao chat luong thé ché trong bdi canh céc thi truong moi noi.

Nghién ctru d cung cap bang chimng thuc nghiém vé tac dong cia tu do hoa tai khoan vdn va chit luong
thé ché dén von hoa thi truong ching khoan; dong thoi khang dinh vai tro tich cuc ctia chat lwong thé ché
trong viéc cai thién hiéu qua tu do hoa tai khoan von ddi véi quy mé thi truong chimg khoan.
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Két qua nghién ctru ciing ham y chinh sach cho chinh phi cic qubc gia trong mau nghién ciru va dic biét
1a Viét Nam cin c6 sy két hop hai hoa giita mé cira tai chinh va cai cach thé ché 1a diéu kién can thiét dé tu
do hoa tai chinh thuc sy mang lai loi ich bén vitng cho thi truong chimg khoan. Chinh sach can dugc thiét

ké theo huéng phdi hop dong bo gitra tu do héa tai khoan von va chét luong thé ché, tranh trién khai roi rac.
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Tom tat

Vai nam tro lai ddy, dac biét trong giai dogn 2023-2024, lam phat tai Nhat Ban gia tang tro lai
sau thoti ky dai duy tri 6 mirc thap, d‘ong thoi dong Yén suy yéu manh, qua dé lam néi bdt tinh
cdp thiét ciia viéc xem xét lai cdc nhan t6 vi mé chi phéi quan hé thwong mai song phwong gitra
hai mede. Trong boi canh do, nghién ciru ndy phan tich téc déng cia lam phat Nhdt Ban va ty
gid thuc JPY/VND dén cdn can thwong mai Viét Nam — Nhdt Ban. Dir liéu chudi thoi gian thang
giai doan 01/2009-12/2024 dwge thu thap tir Tong cuc Thong ké Viét Nam, Cong thong tin Nhdt
Ban va IMF (International Monetary Fund). Ba gza thuyét dwoc kiém dinh qua mo hinh ARDL
Véi cdc bude kiém dinh da cong tuyén, tinh dirng va duong bao. Két qud cho thay lam phat va ty
gid thuec déu anh hwéng dang ké dén can can thirong mai song phirong. Trong ngdn han, 1y gid co
tac dong manh hon, trong khi lam phat thé hién anh huwong dai han. Nghién ciru lam r6 moi lién
hé giita chinh sdch tién té Nhdt Ban va thuwong mai Viét Nam. Két qua cung cdp bang chumg thyc
nghiém ho tro hoach dinh chinh sach kinh té. Dua trén két qua nghién ciru, mot so dé xudt dwoc
dwa ra nham on dinh ty gza gidm phu thudc vao nhdp khéu va thiic ddy thirong mai bén viing.
Twr khoéa: Lam phat, ty gia thuc, ty gia JPY/VND.

Ma JEL: E31, F31, F14, F41, C32.

The impact of real exchange rate and inflation on the trade balance between Vietnam and
Japan

Abstract

In recent years, particularly during the 2023-2024 period, inflation in Japan has risen again
after a prolonged phase of remaining at low levels, while the Japanese yen has depreciated
markedly, thereby highlighting the urgency of reassessing the macroeconomic factors shaping
bilateral trade relations between the two countries; against this backdrop, this study examines
the effects of Japan's inflation and the real JPY/VND exchange rate on the trade balance
between Vietnam and Japan. Monthly time series data from 01/2009 to 12/2024 were collected
from the General Statistics Olffice of Vietnam, Japan's official data portal, and the IMF. Three
hypotheses were tested using the ARDL model with multicollinearity, stationarity, and bounds
tests. The results reveal that both inflation and the real exchange rate significantly affect the
bilateral trade balance. In the short run, exchange rate fluctuations exert a stronger impact,
while inflation has a long-term effect. The study clarifies the link between Japan's monetary
policy and Vietnam's trade performance. The findings provide empirical evidence to support
economic policy formulation. Based on the findings, several recommendations are proposed to
stabilize exchange rates, reduce import dependence, and promote sustainable trade.

Keywords: Inflation, real exchange rate, JPY/VND exchange rate.

JEL Codes: E31, F31, F14, F41, C32.
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1. Giéi thiéu

Lam phat, dic biét khi bt ngudn tir chi phi san xuét ting, c6 thé 4m tham lam giam strc canh tranh ctia
doanh nghiép trong nude. Khi gia hang hoa ndi dia ting nhanh hon hang nhap khéu, ty gia thuc tré nén bét
loi, gdy ap luc 1én can can thuong mai quéc té (Krugman & cong sy, 2012). Hién nay, Nhat Ban dang d6i
mit véi tinh trang lam phat do chi phi ning luong va nguyén liéu nhap khau ting cao. Dién bién nay khong
chi thach thirc cac doanh nghiép san xuit ma con tac dong dén gia tri thuc cua dong Yén, 1am thay d6i kha
ning canh tranh hang hoéa va anh hudng dén can can thuong mai véi cac dbi tac, trong d6 co Viét Nam
(Thorbecke, 2008).

Theo Quy Tién té qudc té (IMF, 2021), lam phat 1a mirc ting gia trong mot giai doan nhét dinh, con ty gia
héi doai thuc (Real Exchange Rate — RER) 1a tich cua ty gia danh nghia va ty 16 gia ca gitra hai quic gia.
Ly thuyét ngang gia sirc mua tuong ddi (Purchasing Power Parity — PPP) ciia Cassel (1918) cho rang ty gia
giita hai dong tién s& diéu chinh theo chénh léch lam phat dé duy tri sirc mua twong duong. Soi chiéu cac
quan diém ly thuyét v6i thyc té tai Nhat Ban, liéu lam phat tac dong lam bién dong ty gia héi doai thue nhu
thé nao? Su bién dong ty gia hbi doai thue s& 1am dich chuyén can can thuong mai cia qudc gia ndy véi cac
dbi tac, ddc biét 1a Viét Nam theo chiéu hudng nao?

Céc nghién ciru trong nude xem xét mbi quan hé giita lam phat va ty gia hdi doai thuc, nhung chu yéu
phan tich riéng 1é hodc trong cac bdi canh kinh té tong quat. Pong thoi, cac nghién ctru vé ty gia héi doai
thuc va can can thuong mai thudng tap trung vao cac khu vuc da phuong hodc mot sb cip song phuong cu
thé nhu BCIM-EC, Pong A hay Hoa Ky véi cac dbi tac 16n. Trong khi do, tac dong clia lam phat tai Nhat
Ban dén ty gia thuc va can can thuong mai song phuong Viét Nam — Nhat Ban van chua dugc quan tim day
du, du Nhat Ban 12 mét trong nhitng dbi tac thuong mai quan trong ciia Viét Nam. Vi vdy, nghién ctru nay
phan tich tac dong cua lam phat tai Nhat Ban va ty gia thuc JPY/VND dén can can thuong mai song phuong
Viét Nam — Nhat Ban giai doan 2022-2024. Nghién ctru khong chi gop phan bo sung co so 1y thuyét ma con
cung cap bang ching thuc tién cho hoach dinh chinh sach thuong mai va ty gia ciia Viét Nam. Trén co s&
6, bai viét hudng tdi hai muyc tiéu: (i) phan tich tic dong ciia lam phat Nhat Ban va ty gia thyc JPY/VND
dén can can thuong mai song phuwong Viét Nam — Nhat Ban; va (ii) dé xuit khuyén nghi chinh sach nham
han ché tac dong bét loi cua bién dong lam phéat va thuong mai.

2. Tong quan nghién ciru

Tac dong cua ty gia hdi doai thyc dén can can thwong mai di dwoc nhiéu nghién ctru xem xét trong ca
bdi canh song phuong va da phuong, dic biét trong mdi lién hé voi su khéc biét vé cau tric kinh té gitra cac
qudc gia. Theo 1ap ludn ctia hidu tmg J-curve, bién dong ty gi4 danh nghia c6 thé, dudi tac dong ctia do tré
diéu chinh gia ca va hop dong thwong mai, lam thay ddi ty gia hoi doai thye va tir @6 dnh huong dén can
can thuong mai theo hudng x4u di trong ngan han nhung cai thién trong dai han. Céc nghién ctru cia Tri
(2020) tai Indonesia, Dilanchiev & Taktakishvili (2022) tai Georgia va Rahman & cong su (2024) tai khu
vuc Hanh lang kinh té Bangladesh- Trung Qubc- An D6 - Myanmar( BCIM-EC) déu cung cip bang chimg
cho mdi quan hé phi tuyén nay, mic du mirc d6 tic dong phu thudc vao dic diém cua timg quan hé thuong
mai song phuong.

Song song vdi cac nghién ciru vé tic dong cua ty gia hdi doai thuc dén can can thuong mai, nhiéu cong
trinh ciing chi ra rang lam phét 1a nhan td quan trong chi phéi bién dong ty gia theo lap luan cua 1y thuyét
ngang gia sttc mua (PPP). Nghién ctru cua Ali & cong sy (2015), Kemboi & cong su (2018), va Twarowska
& cong su (2014) chi ra rang chénh l1éch lam phat c6 thé tao ap luc diéu chinh ty gia danh nghia, va trong
diéu kién gia ca diéu chinh khong hoan toan, tiép tuc 1am thay ddi ty gia hdi doai thyc. Trong khi d6, cac
nghién ctru vé thuong mai qudc té nhu Tri (2020), Dilanchiev & Taktakishvili (2022), va Rahman & cong
su (2024) nhan manh vai tro ciia ty gia thyc trong viéc giai thich bién dong can can thwong mai. Hon nira,
nghién ciru cua Ho & cong sur (2023) d6i véi quan hé thuong mai song phuong Hoa Ky — Viét Nam ciing
ghi nhan ring ty gia hdi dodi thuc co tac dong dang ké dén can can thuong mai trong dai han, dong thoi méi
quan hé nay thé hién tinh bat ddi xtmg 16 hon & cip d6 nganh. Tuy nhién, cac cong trinh hién c6 chu yéu
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xem xét riéng 1¢ timg mdi quan hé hodc tap trung vao cac béi canh khéc, nén chua lam rd dy du chudi tac
dong tir lam phat dén ty gia thuc va tir ty gia thuc dén can can thuong mai trong quan hé song phuong Viét
Nam — Nhat Ban. Vi vay, bai bao tap trung phan tich tdc dong ctia lam phat tai Nhat Ban va ty gia thuc JPY/
VND dén céan can thuong mai song phuong giita hai nuéc.

Ba gia thuyét duoc nhom tac gia xay dung dya trén nén tang cta ly thuyét sirc mua twong d6i (PPP), hién
tugng hiéu tng J-curve, dugc nhiéu hoc gia quéc té thira nhan, ciing nhu cac bang ching kinh té vi mé tir
cac cong trinh da dugc cong bo:

H1: Lam phat tagi Nhdt Ban co tdac dong nguoc chiéu dén ty gid hoi dodi thuc JPY/VND

Theo 1y thuyét ngang gia sttc mua (PPP), chénh léch lam phat giita hai qudc gia c6 thé tao ap luc diéu
chinh ty gi4 danh nghia; trong diéu kién gi4 ca diéu chinh khong hoan toan, sy diéu chinh nay tiép tuc duoc
phan anh vao ty gia héi doai thuc. Vi vay, lam phat tai Nhat Ban dugc ky vong c6 tac dong nguoc chiéu dén
ty gia hbi doai thue JPY/VND. Két qua nghién ctru ctia Oriavwote & Eshenake (2012), Ndung’u (1993), va
Ali & cong sur (2015) ciing cho thay lam phat 1a nhan t6 quan trong chi phdi sy diéu chinh cua ty gia, dic
biét trong dai han, qua d6 cting ¢ co so 1y luan va thuc nghiém cho gia thuyét H1.

H2: Ty gid thie JPY/VND c6 tic dong ciing chiéu dén can can thuwong mai song phirong Viét Nam - Nhdt
Ban

Theo hiéu Gng J-curve, sy mat gia danh nghia ctia dong ndi té c6 thé lam can can thuong mai xau di trong
ngin han, nhung khi gia ca va khdi lugng thuong mai didu chinh dan, sy thay ddi cua ty gia hdi doai thuc
6 thé gop phan cai thién can can thuong mai trong dai han. Rahman & cong su (2024), va Burgak Miige
(2016) cung cap bang chimg thuc nghiém cho mdi quan hé phi tuyén nay, cho thay bién dong ty gia c6 thé
lam thay ddi can can thwong mai theo thoi gian thong qua tac dong dén ning luc canh tranh gia. Nghién ctru
ctia Kim (2009) tai Dong A ciing ghi nhan vai tro cta bién dong ty gia dbi véi can can thwong mai, dic biét
trong bdi canh thwong mai qudc té bién dong manh. Theo d6, ty gia hdi doai thuc dugc xem 1a kénh quan
trong phan anh su thay d6i twong dbi vé gia ca va nang luc canh tranh gitra cac nén kinh té, tir d6 tac dong
dén can can thuong mai song phuong.

H3: Lam phat tgi Nhdt Ban co tdac dong nguoc chiéu dén cdn can thuong mai Viét Nam — Nhdt Ban

Khi lam phit gia ting, doanh nghiép phai d6i mat v6i chi phi san xudt va gia ca tiéu ding ting cao, tir d6
lam giam stic canh tranh ctia hang hoa trén thi truong quoc té. Madesha & cong sur (2013), Kemboi & cong
su (2018) chimg minh rang sy ting trudng ctia lam phat c¢6 xu hudng dan dén sy suy giam can bang thuong
mai do anh hudng tiéu cuc dén kha nang canh tranh cua san phém xuét khau. Tir d6, viéc kiém soat lam phat
tré nén hét sirc can thiét trong bdi canh duy tri cAn bing thuong mai song phuong.

3. Phwong phap nghién ciru

Nghién ctru str dung dit liéu thir cip theo chudi thoi gian vé lam phat cua Nhat Ban, ty gia JPY/VND va
can can thuong mai song phuwong Viét Nam - Nhat Ban dugc trich dan tir s6 liéu thong ké cta Tong cuc
thong ké Viét Nam, Cong thong tin théng ké Nhat Ban, Quy tién té qudc té (IMF). Dir liéu duoc thu thap
theo thang, tir thang 01/2009 dén thang 12/2024 (v&i 216 quan sat). Cac phan tich dugc sir dung gdm kiém
dinh da cong tuyén, kiém dinh tinh ding, kiém dinh phan phdi tré tu hdi quy (ARDL), kiém dinh duong bao
(Bound test) duoc sir dung dé xir Iy, phén tich, kiém dinh va danh gia két qua nghién ciru.

ARDL 14 mé hinh ty hdi quy phan phéi tré do Pesaran & Shin (1996) dé xuét, sau d6 dugc phat trién boi
Pesaran & cong su (2001), va Im & cong sy (2003). Day 1a mo hinh két hop giita ty hdi quy vector va hoi
quy binh phwong nho nhét, dugc dénh gia 1a linh hoat va phu hop trong phan tich chudi thoi gian da bién
(Uko & cong s, 2016). M6 hinh ARDL cho phép xéc dinh tac dong cta cac bién doc 1ap dén bién phy thude
(Pesaran & Shin, 1998) va dugc thé hién theo phuong trinh duéi day:

K
3 qi
Yo =ay+ Zﬂlyt—i + Z SuXje—1 + &
i=1 =0
7=1
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Trong do6:

Y : Bién phu thudc tai thoi diém t.

X, ;: Bién doc 1ap tht j tai thoi diém t-1 (voi 112 do tré).

a,: Hang so.

B, He sO ctia bién phu thudc bi tré (autoregressive component), cho thay tic dong ctia gia tri qua khtr ctia
bién phu thudc 1én gia tri hién tai.

o, H¢ s6 cua bién doc lap thi j tai do tré 1 (distributed lag component), thé hién tac dong cua cic gia tri
hién tai va qua khar cua bién ddc 1ap 1€n bién phu thudc.

p: S6 lwong do tré t6i da cua bién phu thude Y

q;: S6 lwong d¢ tré t6i da ctia bién doc lap thi j

e Sai s6 ngau nhién

Pé dam bao tin cay khi st dung mo hinh ARDL, cac chudi thoi gian can dugc kiém tra tinh dung, do tré
phai dugc xac dinh phu hop, mdé hinh can tranh hién tuwong da cong tuyén, tu twong quan, va phuong sai sai
s0 thay doi va dang ham phu hop (Gujarati, 2003).

Chudi thoi gian c6 tinh dimg 1a chudi c6 trung binh, phwong sai, hiép phuong sai khéng doi tai moi thoi
diém (Gujarati, 2003). B¢ kiém dinh tinh dung cta chudi thoi gian, c6 thé sit dung nhicu kiém dinh khac
nhau nhu kiém dinh Dickey — Fuller (DF), ki€ém dinh Phillip — Perron (PP), kiém dinh Dickey — Fuller m¢&
rong (ADF).

Nghién ctru tip trung dénh gia tac dong ciia lam phat tai Nhat Ban (INFJ) dén ty gia thuc JPY/VND; lam
phat tai Nhat Ban (INFJ) va ty gia thuc JPY/VND (RER) dén can can thuong mai Viét Nam - Nhat Ban
(BoT):

M6 hinh 1: Tdc dong cua lam phdt tai ]\ghdt Ban (INFJ)qdén ty gia thuc JPY/VND (RER):

RERt = ao + Z ﬁlRERt—i + ZYLINFt—] + gt
i=1 =0

Trong d6: t: chudi thoi gian; RER: ty gia thuc JPY/VND; INFJ: lam phat tai Nhat Ban; ¢ la sai $6 ngau
nhién; p,q 1a d6 tré téi wu ciia timg bién
Vi ty gia thuc (JPY/VND) va lam phét duoc biéu thi bang don vi phan trim, mé hinh dugc logarit hoa

va bi€u dién lai nhu sau:
D q

In RER, = ag + Z a; In RER,_; + Z B; In INF,_; + 1,
i=1 j=0

M6 hinh 2: Tac déng dong thoi ciia lam phat tai Nhdt Ban (INFJ) va ty gid thue JPY/VND (RER) dén cdn
can thuong mai Viét Nam - Nhat Ban (BoT):

p q
In RER; = ay + Z a;InRER;_; + Z Bj In INF;_j + u;

4. Két qua nghién ciru = /=

Théng ké mo ti

(xem Bang 1)

Cén can thuong mai (BoT) c6 gia tri trung binh duong (5.618,222), cho thdy Viét Nam c6 xu hudng xuit
siéu trong giai doan khao sat. Tuy nhién, d¢ léch chuan rét 16n (178.920) so v&i gia tri trung binh phan anh
su bién dong manh, véi gia tri nho nhét (-570.069) thé hién giai doan nhap siéu nghi€m trong va gia tri [6n
nhét (481.653) cho thdy mirc xut siéu cao. Ty gia thuc (RER) gitta JPY/VND c6 gia tri trung binh 205,9912
v6i d6 1éch chuan 25,7703, cho thay ty gia thuc 6n dinh trong giai doan khao sat, khi gia tri nho nhat va 16n
nhét dao dong trong khoang hep (158,5884 — 269,035). Trong khi d6, lam phat cia Nhat Ban (INFJ) c6 gia
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Biang 1. Thong ké md ta cac bién

Cic bién Quan sat Trung binh Do 1éch chuén Min Max
BoT 216 5.618,222 178.920 -570.069 481.653
RER 216 205,9912 25,7703 158,5884 269,035
INFJ 216 0,0577778 0,2490105 -0,9 1,8

Nguon: Tinh todn ciia nhém téc gid.
tri trung binh rat thip (0,057778), phan anh mic lam phat 6n dinh & Nhat, véi mot s giai doan giam phat
(gia tri nhé nhat -0,9) va mirc lam phat cao nhét dat 1,8; pht hop véi chinh sach kiém soat lam phat ciia
Nhat Ban. Tir cac két qua nay, c6 thé thy rang ty gia thuc (RER) va lam phat cua Nhat Ban (INFJ) c6 kha
ning tac dong dén can can thuong mai (BoT) thong qua cac yéu td canh tranh xudt khau va gia ca hang hoa.

Ma trgn twong quan va kiém dinh da cong tuyén

Béang 2. Ma trin twong quan

BoT RER INFJ
BoT 1,0000
RER 0,0341 1,0000
INFJ 0,0572 -0,1434 1,0000

Nguén: Tinh todn ciia nhém téc gid.

Biang 3. Kiém dinh VIF

Cic bién VIF 1/VIF
INFJ 1,02 0,979427
RER 1,02 0,979427
Mean VIF 1,02

Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gid.

Két qua phan tich ma trin trong quan trong Bang 2 cho thiy méi quan hé giira cc bién trong mé hinh c6
xu huéng phan 4nh tac dong kinh té thuc té. Cu thé, ty gia thuc (RER) va lam phét tai Nhat Ban (INFJ) ¢
mdi twong quan nghich nhe (p = —0,1434), cho thay khi lam phat tai Nhat Ban tang, ty gia thuc VND/JPY c6
xu huéng giam. Diéu nay phi hop véi 1y thuyét kinh té vé tac dong ciia lam phat dén ty gia hbi doai, trong
d6 lam phat cao hon c6 thé lam giam strc mua ciia dong tién, tir d6 anh hudng dén ty gia thyc. Bén canh
d6, can can thuong mai (BoT) c6 mbi quan hé tich cuc v6i RER (p=0,0341) va INFJ (p=0,0572), phan anh
rang su thay doi cua ty gia thuc va lam phat c6 thé anh hudng dén thuong mai quéc té, du mirc do tac dong
¢6 thé khac nhau tity vao bdi canh kinh té cu thé. Viéc cac hé sb twong quan khong vuot qua ngudng 0,8 va
gia tri VIF cta cac bién doc 1ap déu nho hon 3, cho thiy mé hinh nghién ctru khong c6 hién tuong da cong
tuyén hoan hao.

Kiém dinh tinh dirng Dickey-Fuller mé rong

Két qua kiém dinh Dickey-Fuller d6i v&i cac bién trong mé hinh cho thay InBoT (di 14y log) dimg tai bac
gbc 1 (0), bién doc 1ap INFJ ding tai goc I (0). Riéng bién doc 1ap RER ding tai sai phan bac I (1). Do do,
can lay sai phan cho bién RER.

Kiém dinh dong lién két Johansen

Két qua kiém dinh Johansen cho thdy ton tai mdi quan hé dong lién két dai han giita cac bién trong mo
hinh. Trong m6 hinh 1, gia tri Trace Statistic dat 64,9173, 16n hon dang ké so voi gia tri téi han tai muc y
nghia 5% la 15,41. Do d6, gia thuyét khong co dong lién két (HO: r = 0) bj bac bo, cho thiy ton tai it nhét
mot mdi quan hé dong lién két gitra ty gia hdi dodi thue (RER) va lam phat cia Nhat Ban (INFJ). Diéu nay
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Bing 4. Kiém dinh tinh dirng Dickey-Fuller mé rong

Series Prob. Lag Max Lag Obs
BoT 0,0000 0 0 215
RER 0,7960 0 0 215
INFJ 0,0000 0 0 215
Ist diff

Series Prob Lag Max Lag Obs
D(BoT) 0,0000 0 0 214
D(RER) 0,0000 0 0 214
D(INFJ) 0,0000 0 0 214

Nguon: Tinh todn ciia nhém tdc gid.

Bing 5. Kiém dinh dong li¢n két Johansen

Mo hinh Trace Statistic Critical Value (5%) Rank S6 lwong dd tré (Lags)
M0 hinh 1 64,9173 15,41 1 1
M0 hinh 2 74,1638 20,26 2 2

Nguén: Tinh todn ciia nhém tac gid.

ham y rang trong dai han, bién dong lam phat c6 thé anh hudéng dén ty gia thuc théng qua co ché diéu chinh
gia twong dbi giira cac nén kinh té.

Trong mo hinh 2, gia tri Trace Statistic 1a 74,1638, tiép tuc vuot qua gia tri tdi han 20,26 tai muc y nghia
5%. Két qua nay cho phép bac bo gia thuyét HO tai bac dong lién két thir nhét, chi ra rang ton tai it nhat
hai mdi quan hé dong lién két giita cac bién can can thwong mai (BoT), ty gia thuc (RER) va lam phat cia
Nhat Ban (INFJ). Diéu nay phan anh s ton tai cia mdi quan hé can bang dai han gitra cac bién vi md quan
trong, trong do6 ty gia thuc dong vai trd 1a kénh truyén din tic dong cua bién dong gia ca qubc té dén can
can thuong mai.

Két qua hoi quy ARDL

Pé xdy dung mot mo hinh ARDL chinh xac va hiéu qua, viéc xac dinh d¢ tré téi wu cho ting bién 1a yéu
t6 quan trong. D tré téi wu gitp mo hinh phan anh chinh xac cic mdi quan hé ngin han va dai han giita cac
bién, tranh duogc hién tugng thiéu sot hoic du thira do tré ¢ thé lam sai léch két qua phan tich. Dya trén két
qua kiém dinh do tré toi wu, cac bién trong md hinh ARDL da dugc Iya chon véi d6 tré twong img, cu thé 1a
dRER v6i do tré 1, InBoT v6i d6 tré 2 va INFJ véi do tré 1.

Biang 6. Két qua hdi quy ARDL (1,1) — M hinh 1

Cic bién Coefficient Std. Error t-Statistic P-value
Adjustment (ADJ)

dRER (L1) -0,7316 0,0716 -10,22 0,000
Long Run (LR)

INFJ (L1) -4,6194 2,4673 -1,87 0,063
Short Run (SR)

INFJ (D1) 1,0135 1,4429 0,70 0,483
_cons 0,1556 0,3618 0,43

Model Statistics

R-squared 0,3973

Adj R-squared 0,3869

Root MSE 4,5988

Nguon: Tinh todn ciia nhém téc gid.
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R2=0,3973 cho théy lam phat ctia Nhat Ban giai thich dugc 39,73% su bién dong cua ty gia thuc VND/
JPY. R? khong cao, nhung day 1a két qua hop 1y vi ty gia thuc thuong chiu tic dong cua nhicu yéu t khac
nhu chinh séach tién té, dong von dau tu, 13i suat.

Két qua hoi quy ARDL cho thdy hé sé didu chinh sai s6 ctia bién RER & do tré thir nhét (-0,7316, p =
0,000) 1a 4m va c6 y nghia thong ké cao, khing dinh sy ton tai cia mot mbi quan hé can bang dai han va
tdc do diéu chinh vé trang thai cAn bang dién ra nhanh chéng. Trong dai han, lam phét tai Nhat Ban co téc
dong tiéu cuc dén ty gia thuc JPY/VND (-4,6194, p = 0,063), tuy nhién muc ¥ nghia théng ké chwa di manh
dé khang dinh mbi quan hé nay. Vé tic dong ngan han, bién INFJ khong c6 anh hudong dang ké dén RER
(1,0135, p = 0,483). Hé s6 tu do khong c6 ¥ nghia thong ké (0,1556, p = 0,668), cho thdy khong c6 bang
chtng vé su ton tai ciia cac yéu td ¢b dinh ngoai mé hinh. Nhin chung, két qua nay chi ra ring mic du c6 thé
ton tai mot moi quan h¢ gitra lam phat tai Nhat Ban va ty gia thuc JPY/VND, tac dong nay khong di manh
trong ngan han va chi co y nghia & mtrc can bién trong dai han.

Bing 7. Két qua hdi quy ARDL (2,1,1) — M hinh 2

Céc bién Coefficient Std. Error t-Statistic P-value
Adjustment (ADJ)

InBoT (L1) -0,4295 0,0830 -5,17 0,000
Long Run (LR)

dRER (L1) -0,2239 0,4610 -0,49 0,628
INFJ (L1) 11,0211 9,2438 1,19 0,235
Short Run (SR)

InBoT (LD) -0,3794 0,0689 -5,50 0,000
dRER (D1) 0,4039 0,1633 2,47 0,014
INFJ (D1) -5,3982 3,2550 -1,66 0,099
_cons -0,2547 0,7924 -0,32

Model Statistics

R-squared 0,4881

Adj R-squared 0,4701

Root MSE 10,0415

Nguon: Tinh todn ciia nhom téc gid.

R2=0,4881 cho th?iy 48,81% su bién dong can can thuong mai Viét Nam - Nhat Ban dugc gidi thich boi
ty gia thue VND/JPY va lam phat Nhat Ban. Didu nay cho thiy hai yéu t6 dong vai tro quan trong trong viéc
tac dong dén su thay ddi cua can can thuong mai. Tuy nhién, 51,19% su bién dong con lai chua dugc 1am 10,
phan anh sy anh huéng cia nhiéu yéu t6 khac. Hé sb diéu chinh sai sé cua InBoT & d0 tré thar nhat (-0,4295,
p =0,000) c6 y nghia théng ké cao, cho théy su tdn tai cia mot mdi quan h¢ can béng dai han, nhung tdc do
diéu chinh vé trang thai can bang chdm hon so v&i ty gid thuc trong M6 hinh 1. Trong dai han, ty gia thyuc
khong c¢6 anh hudng dang ké dén can can thuong mai (-0,2239, p = 0,628), trong khi lam phat tai Nhat Ban
¢6 tac dong duong nhung khong cé y nghia thong ké (11,0212, p = 0,235). Diéu nay chi ra rang sy bién dong
clia ty gia va lam phat tai Nhat khong phai 14 yéu t6 chinh quyét dinh can can thuong mai ctia Viét Nam trong
dai han. O khia canh ngén han, bién dRER c6 tac dong duong va c6 y nghia thong ké dbi v6i can can thuong
mai (0,4039, p = 0,014), cho thiy su mat gia ciia JPY/VND c6 thé giup cai thién can can thuong mai trong
giai doan dau. Tuy nhién, lam phat tai Nhat Ban c6 tac dong tiéu cuc trong ngan han (-5,3982, p = 0,099),
nhung chi c6 ¥ nghia thong ké & mirc can bién. Ngoai ra, bién InBoT & d6 tré thir nhit co tac dong tidu cuc
manh mé& dén chinh né trong ngén han (-0,3794, p = 0,000), phan anh tinh on dinh cua can can thuong mai
qua thoi gian. Két qua nay khing dinh ring trong ngén han, sy mat gia ciia JPY/VND c6 thé hd tro can can
thwong mai ctia Viét Nam, nhung trong dai han, cac yéu td khac ngoai ty gia va lam phat tai Nhat c6 thé dong
vai trd quan trong hon trong viéc quyét dinh xu huéng thuong mai gitta hai nudec.

Kiém dinh dwong bao (Bound Test)
Trong Mo hinh 1, kiém dinh Bounds Test trong mé hinh ARDL cung cip bang chimg thuyét phuc vé su
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Biang 8. Két qua Bounds Test
Model Statistic Value Critical Values (I1(0)) Critical Values (I(1)) Két luén

Tir chdi Ho (long-run

F-statistic 52,917 4,04 — 6,84 (10%-1%) 4,78 — 7,84 (10%-1%) relationship exists)

Model 1 .
t-statistic  -10219  -2,57--343 (10%-1%) 2,91 - -3,82 (10%-1%) LU choi Ho (long-run
relationship exists)
Fostatistic 8,058  3,17-5,15 (10%-1%) 4,14 — 6,36 (10%-1%) LU choi Ho (long-run
Model 2 relationship exists)

Tu chédi Ho (long-run

t-statistic ~ -5.175  -2,57--3,43 (10%-1%) -3,21 - -4,10 (10%-1%) relationship exists)

Nguon: Tinh todn ciia nhém téc gia.

tdn tai ctia moi quan hé dai han gitta cac bién. Cu thé, gia tri F-statistic = 52,917 vuot xa cac ngudng toi han
ctia I (0) va I (1) & moi mirc y nghia (1%, 5%, 10%), cho phép bac bo gia thuyét gbc (Ho) vé viéc khong co
lién két dai han. Pong thoi, gia tri t-statistic = -10,219 thap hon dang ké so véi gid tri t6i han nho nhat, cang
cting c6 két luan vé mbi quan hé dai han giita cac bién. Didu nay cho thiy ty gia hdi doai thuc hiéu luc (RER)
va lam phat tai Nhat Ban (INFJ) c6 su dong lién két, tirc 1a du c6 bién dong trong ngan han, hai bién sd nay
van duy tri trang thai can bang vé lau dai. Khi c6 sy sai léch khoi mirc can bang nay, co ché diéu chinh s&
hoat dong dé dua cac bién tro lai trang thai on dinh, nhdn manh méi lién hé chit ché gitra ty gia thuc JPY/
VND va lam phat Nhat Ban.

Trong M6 hinh 2, gia tri F-statistic = 8,958 cao hon r0 rét so voi cac ngudng tdi han cia I (0) val (1) tai
tat ca cac mic y nghia, cho phép bac bo gia thuyét khong cé mdi quan hé dai han giita cac bién. Pong thoi,
gia tri t-statistic = -5,175 thép hon dang ké so voi gia tri t&1 han nho nhét, cung ¢ thém két luan veé sy déng
lién két trong dai han. Két qua nay khang dinh rang can cin thuong mai (BoT), ty gia thuc (RER) va lam
phat Nhat Ban (INFEJ) duy tri sy cAn bang vé 1au dai, bt chip cac dao dong ngén han. Khi cé su sai 1éch khoi
trang thai 6n dinh, co ché diéu chinh sé& gitip dua cac bién quay tré lai mirc can bang, 1am ndi bat vai tro cia
ty gia thyc va lam phat Nhat Ban dbi vai su van dong cua can can thuong mai.

5. Thao luin két qua nghién ctru

Két qua nghién ciru da xac nhan cac gia thuyét vé mdi quan hé giita lam phat tai Nhat Ban (INFJ), ty gia
thuc (RER) va can can thuong mai (BoT) gitta Viét Nam va Nhat Ban.

Gia thuyét 1 (H1) cho rang lam phat tai Nhat Ban c6 tic dong nguoc chiéu dén ty gia hbi dodi thuc JPY/
VND da dugc x4c nhan trong dai han, v6i hé s6 hoi quy 4m (-4,6194) va c6 ¥ nghia thong ké & muc 10%.
Diéu nay phu hop véi Iy thuyét kinh té vi mo, khi lam phat cao 1am giam sirc mua cta dong tién, dan dén ty
gi4 thue giam. Tuy nhién, trong ngén han, tac dong nay khong c6 y nghia thdng ké, cho thiy sy diéu chinh
ty gia can thoi gian dé phan anh day du cac yéu té lam phit.

Gia thuyét 2 (H2) vé tac dong thuan chiéu cua ty gia thuc JPY/VND dén can can thuong mai song phuong
Viét Nam - Nhat Ban ciing dugc xac nhan trong ngan han, voi hé sé hdi quy duong (0,4039) va ¢é ¥ nghia
thong ké & mirc 5%. Két qua nay cho thdy viéc dong JPY mat gia so v6i VND c6 thé lam ting strc canh tranh
cua hang hoa Viét Nam trén thi truong Nhat Ban, tir d6 cai thi€n can can thuong mai. Tuy nhién, trong dai
han, tac dong nay khong c6 y nghia thong ké, c6 thé do cac yéu t khac nhu cdu trac thuong mai, chinh sach
thué quan, hodc sy thay ddi trong nhu ciu tiéu ding.

Gia thuyét 3 (H3) vé tac dong nguoc chiéu ciia lam phat tai Nhat Ban dén can can thwong mai Viét Nam
— Nhat Ban ciing dugc xac nhan trong ngén han, v6i hé sd hoi quy am (-5,3982) va c6 y nghia théng ké &
mirc 10%. Diéu ndy phan anh ring lam phét cao tai Nhat Ban c6 thé 1am giam sirc mua ctia ngudi tiéu dung,
tr d6 giam nhap khau hang hoa tir Viét Nam, gay ap luc ti€u cuc 1€n can can thuong mai. Tuy nhién, trong
dai han, tac dong nay khong cé ¥ nghia thong ké, cho thiy cac yéu t6 khac nhu chinh sach thwong mai, canh
tranh quéc té, hodc su diéu chinh cua doanh nghiép c6 thé dong vai trd quan trong hon.
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Dua trén két qua nghién ciru, trong s6 3 gia thuyét dua ra, ca 3 gia thuyét déu dugc tng hd, khong c6 gia
thuyét nao bi bac bo. Piém quan trong nhat trong nghién ciru nay 1a viéc da ching minh duoc: (1) lam phat
tai Nhat Ban co tac dong nguoc chiéu dén ty gia JPY/VND trong dai han; (2) ty gia thuc JPY/VND anh
huéng thuan chidu dén can can thwong mai Viét Nam - Nhat Ban trong ngén han, tuy nhién n6 khong c6 ¥
nghia thong ké; (3) lam phat tac dong nguoc chiéu mot cach co y nghia théng ké 1én can cin thuong mai
trong ngan han. Hon nita, dya trén két qua nghién ctru, nhém tac gia c6 thé khang dinh vai tro quan trong
clia ty gia thyc va lam phat dbi véi can can thuong mai song phuong Viét Nam - Nhat Ban.

Vé anh huong ctia lam phat tai Nhat Ban dén ty gia thuc (JPY/VND), két qua nghién ciru hoan toan dong
nhit véi cac nghién ctru qudc té nhu ciia Ali & cong sy (2015). V& anh hudng cua ty gia thue ddi véi can
can thuong mai giita Viét Nam va Nhat Ban, két qua nghién ctru ciing ¢6 sy tuong dong voi nhimng nghién
ctru trude, nhu ciia Roosaleh & Edison (2020) vé Indonesia va Kim (2009) vé Han Qudc. Ngoai ra, ching
t6i cling dd x4c nhan tic dong ngugc chiéu cia lam phat dén can can thwong mai trong ngin han. Két qua
cho thay lam phat cao tai Nhat Ban lam giam sirc mua ctia ngudi tiéu dung Nhat, din dén giam nhap khau
hang hoa tir Viét Nam va tao ra ap luc tiéu cuc 1én can can thwong mai. Piéu nay phu hop vdi cac nghién
clru trude tai Viét Nam nhu Lé Ma Long (2022), khi tac gia ciing két luan trong dai han lam phat gia ting
tac dong xdu dén can can thuong mai.

Diém méi ctia nghién ctru 1a bai bao danh gia chi tiét sy tic dong cua lam phat dén ty gia hdi doai thyc,
ty gia hdi doai thuc dén can can thuong mai xét trong mdi quan hé gitra Viét Nam va Nhat Ban, va trong
nghién ciru da chi ra dugc ty gia thuc khong tac dong dai han dén can can thuong mai. Day 1a mot phat hién
dic biét, khi cac nghién ctru trude ddy nhu ciia Bahmani-Oskooee & Kara (2008) cho thiy ty gia thuc co tac
dong tich cuc dén can can thuong mai trong dai han. Su khac biét nay c6 thé phan anh cac yéu t6 vi mé khac
tac dong dén mdi quan hé nay, chiang han nhu chinh sach thué quan, cu tric thwong mai va cac yéu té bén
ngoai nhu chinh sach cua cac di tac thuwong mai 16n.

6. Két luan va khuyén nghi

Két qua nghién ctru d3 tim thiy cac bién dong cua lam phat, ty gia hdi dodi va su thay doi lién tuc gitra
tham hut va thing du can can thwong mai Viét Nam — Nhat Ban d3 gay ap luc dang ké 1én doanh nghiép Viét
Nam hoat dong tai thi trudng nay. Thir nhat, CPI tai Nhat Ban tang cung dong Yén suy yéu do chinh sach
tién té ndi 1ong 1am tang chi phi xuat khau, giam sitc manh canh tranh ctia hang hoa Viét Nam. Thir hai, ty
gi4 bién dong JPY/ VND duéi tac dong cua chinh sach tién té ciia Ngin hang Trung wong Nhat Ban (BOJ)
va dong vbn quéc té gay kho khan cho cac doanh nghiép Xudt nhdp khau Viét Nam trong viéc lap ké hoach
kinh doanh. Thit ba, co cAu hang hoa mat can d6i — Viét Nam xudt khau chu yéu hang gia cong, gia tri thap,
trong khi nhap khiu may méc va linh kién céng nghé cao — 1am gia tang nhép siéu va phan 4nh khoang cach
cong nghiép gitra hai nude.

Mt s6 khuyén nghi chinh sdch

V6i Chinh phit va Bo nganh lién quan, can diéu hanh chinh sach ty gia linh hoat va tang cuong theo ddi
bién dong ctia ddng Yén nham giam tac dong tir chinh sach tién té néi long ciia Nhat Ban. Pdng thoi, can
phat trién cac cong cu phong ngira rii ro ty gia va hd tro doanh nghiép tiép cin cac cong cu tai chinh phu
hop. Bén canh d6, can thuc day chuyén dich co cau xuat khau theo huéng ting ham luong cong nghé va gia
tri gia ting, phat trién cong nghiép hd tro dé giam phu thudc vao cac san pham gia cong.

Dbi v6i doanh nghiép cin chu dong quan tri riti ro ty gia thong qua cac cong cu tai chinh va ning cao ning
I du bao thi truong. Doanh nghiép ciing can dau tu d6i méi cong nghé, da dang hoa san phdm va tham gia
sau hon vao chudi gid trj ciia cic doanh nghiép Nhat Ban. Pong thoi, viéc ting cudng hop tac voi ddi tac
Nhat Ban trong chuyén giao cong nghé va tiéu chudn san xudt s& giup nang cao ning lyc canh tranh va giam
ap luc tir bién dong kinh té vi mo.

Nghién ciru van con mot s6 han ché vi mé hinh ARDL chua xem xét anh huéng cia chinh sach thuong
mai, moi trudng dau tu va chudi cung ung. Ngoai ra, dit li¢u lich st chua tinh dén tac ddng cua cac cu sbc
kinh té bat ngo nhu dai dich hay khiing hoang tai chinh, tao ra két qua c6 thé mang tinh dic thu cho giai doan
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nghién citru. Hon nita, vi dir liéu GDP khong phu hop véi tan suat dit liéu thang nén nghién ciru khong dua
bién GDP vao trong mé hinh. Nghién ctru tiép theo nén mé rong mé hinh bang cach hop 1y cac phan anh
chinh sach thuong mai bién thé, dau tu va cung ing chudi; can nhic bd sung thém bién GDP va dong thoi
4p dung cac mo hinh céu trac hodc mo hinh dit liéu dé danh gia tac dong cua cac ct sde kinh té 16n khong
ludng trude duoce, dé 1am rd hon mdi quan hé giira cac yéu té nay. Tom lai, nghién ctru di dong gop vao viée
lam sang t6 mdi quan hé giita lam phat, ty gia thyc va can can thuong mai trong bdi canh song phwong Viét
Nam - Nhat Ban. Nhitng phat hién nay khong chi bd sung cho cac 1y thuyét vi mé hién c6 ma con mé rong

hiéu biét vé cac yéu t6 anh huong dén thuong mai qudc té trong cac nén kinh té phat trién va dang phat trién.

Tai liéu tham khao
Ali, T. M., Mahmood, M. T., & Bashir, T. (2015). Impact of Interest Rate, Inflation and Money Supply on Exchange
Rate Volatility in Pakistan. World Applied Sciences Journal, 33, 620-630.

Bahmani-Oskooee, M., & Kara, O. (2008). The J-curve in selected East European countries. Applied Economics,
40(14), 1805-1811.

Burgak Miige. (2016). The J-Curve Effect: The Case of Turkey. Journal of Business Research - Turk, 8(3), 1-11.

Cassel, G. (1918). Abnormal deviations in international exchanges. The Economic Journal, 28(112), 413—415. https://
doi.org/10.2307/2223329

Dilanchiev, A., & Taktakishvili, T. (2022). Determinants of Bilateral Trade Balance Between Georgia and China.
Ekonomika, 101(1), 6-19. https://doi.org/10.15388/Ekon.2022.101.1.1

Gujarati, D. N. (2003). Basic econometrics (4th ed.). McGraw-Hill.

Ho, S.-H., Nguyen, T.-T., & To-The, N. (2023). On the (a)symmetric effects of real exchange rate on trade flows:
New evidence from US—Vietnam trade balance at the industry level. Journal of the Asia Pacific Economy, 28(3),
949-971. https://doi.org/10.1080/13547860.2021.1884346

Im, K. S., Pesaran, M. H., & Shin, Y. (2003). Testing for unit roots in heterogeneous panels. Journal of Econometrics,
115(1), 53—74. https://doi.org/10.1016/S0304-4076(03)00092-7

International Monetary Fund (1986). Past inflation and the current real exchange rate. IMF Staff Papers. https://www.
elibrary.imf.org/view/journals/024/1986/003/article-A002-en.xml

International Monetary Fund. (2021). Inflation: Prices on the rise. Finance & Development. https://www.imf.org/
external/pubs/ft/fandd/2021/12/what-is-inflation-basics.htm

Kemboi, S. R., Muturi, M. S., & Oduor, M. (2018). Determining the exchange rate: Purchasing power parity (PPP).
Expert Journal of Finance, 6, 1-6. https://expertjournals.com/index.php/expertjournaloffinance/article/view/602

Kim, S. (2009). Exchange rate changes and trade balance in East Asia: Evidence from bilateral trade data. Journal of
Asian Economics, 20(5), 530-542. https://doi.org/10.1016/j.asiec0.2009.06.001

Krugman, P., Obstfeld, M., & Melitz, M. J. (2012). International Economics: Theory & Policy (9th ed.). Pearson
Education.

L& Ma Long (2022). Cac nhan td tac dong dén can can thanh toan quéc té: Nghién ctru thuc nghiém tai Vi¢t Nam. Kinh
té va Du bdo. https://scholar.dlu.edu.vn/thuvienso/bitstream/DLU123456789/170818/1/CVv39S182022003.pdf

Madesha, W., Chidoko, C., & Zivanomoyo, J. (2013). Empirical test of the relationship between exchange rate and
inflation in Zimbabwe. Journal of Economics and Sustainable Development, 4(1), 52—58.

Ndung’u, N.S. (1993). Dynamics of the Inflationary Process in Kenya, Ekonomiska Studier No. 47 (Master’s thesis).
Department of Economics, Goteborg University.

Oriavwote, V. O., & Eshenake, S. J. (2012). Macroeconomic determinants of exchange rate in Nigeria. Journal of

S6 345(2) thang 3/2026 72 Kinh téPhat trién




Economics and Sustainable Development, 3(11), 173—181.

Pesaran, M. H., & Shin, Y. (1996). Cointegration and speed of convergence to equilibrium. In H. Motamen-Samadian
(Ed.), Economic Modelling of the UK Economy (pp. 135-156). London: HM Treasury.

Pesaran, M. H., & Shin, Y. (1998). An autoregressive distributed lag modelling approach to cointegration analysis. In S.
Strom (Ed.), Econometrics and economic theory in the 20th century (pp. 371-413). Cambridge University Press.

Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. J. (2001). Bounds testing approaches to the analysis of level relationships.
Journal of Applied Econometrics, 16(3), 289-326. https://doi.org/10.1002/jac.616

Rahman, A., Murad, S. M. W., & Wang, X. (2024). Exchange rate asymmetry and its impact on bilateral trade:
Evidence from BCIM-EC countries using N-ARDL approach. Heliyon, 10(1), e23886. https://doi.org/10.1016/j.
heliyon.2024.e23886

Roosaleh, T., & Edison. (2020). Analysis of the Effect of Real Exchange Rate on Trading Balance Case Study of
Indonesia -Japan Bilateral Trade Relations (MLR and J-Curve Conditions). Solid State Technology, 63(3).

Twarowska, K., & Kakol, M. (2014). International trade: Theory and policy. University of Economics in Katowice.
Thorbecke, W. (2008). The effect of exchange rate changes on trade in East Asia. RIETI Discussion Paper.

Tri, R. L. (2020). Analysis of the Effect of Real Exchange Rate on Trading Balance Case Study of Indonesia -Japan
Bilateral Trade Relations (MLR and J-Curve Conditions) [Undergraduate thesis, Universitas Widyatamal].

Uko, A. K., Etim, N. U., & Udoinyang, P. E. (2016). Analysis of the impact of oil price shocks on Nigerian inflation:
An ARDL bounds test approach. Research Journal of Finance and Accounting, 7(15), 177-190.

*Tac gia lién hé: Tran Thi Phwong Mai. Email: maittp@neu.edu.vn

S6 345(2) thang 3/2026 73 Kinh téPhat trién




TIEP CAN PA CHIEU TRONG PO LUONG
THANH KHOAN VA PHAN TiCH BIEN PONG THI
TRUONG: BANG CHUNG TU VIET NAM

Chu Thi Thanh Trang
Truwong Dai hoc Tai chinh — Marketing
Email: trangtcnh@ufm.edu.vn

Ma bai bao: JED-2823

Ngay nhan: 01/01/2026

Ngay nhén ban sua: 14/03/2026
Ngay duyét dang: 16/03/2026
DOI: 10.33301/JED.VI1.2823

Tom tat

Thanh khodn trén thi truong chimg khodn khong phdi la mét bién mét chiéu ma bao gom
nhiéu khia canh khéc nhau. Nghién ciru nay tién hanh phdn tich thiee nghiém cdc khia canh
cua thanh khoadn trén thi truong chirng khoan Viét Nam. Nghién ciru xem xét thuoc do Bid-Ask,
Amihud, Volume va Roll trong méi quan hé véi bién dong chi s6 VN-Index. Két qua cho thdy
thude do lién quan dén chi phi giao dich (Bid-Ask) la cach do lwong thanh khoan phit hop hon
cde thiede do con lai. Hon nita, bai viét xdy dung mot chi SO thanh khodn da chiéu dwgc tong
hop tir 4 thude do thanh khodn trén dé tiép tuc xem xét moi quan hé giita thanh khodn va bién
déng, bang cdch dp dung tiwong quan chéo, nhan qua Granger va ham phan irng xung trong
mé hinh VAR. Két qua thuc nghiém ciing chi ra sw suy gidm thanh khodn cé kha nang lam gia
tang bién dong chi sé chirng khodn. Piéu nay ciing c6 rang thanh khodn mang tinh da chiéu va
dong vai tro quan trong trong viéc khuéch dai bién dong tai thi truong moi néi nhu Viét Nam.
Twr khoa: Thanh khoan, thi truong ching khoan, Viét Nam, bién dong.

Ma JEL: G10, G14.

Multidimensional liquidity measurement and market volatility: Evidence from Vietnam
Abstract

Liquidity in the stock market is not a one-dimensional variable but comprises multiple
dimensions. This research is conducted to analyze the different dimensions of liquidity in the
Vietnamese stock market. The study examines the Bid—Ask, Amihud, Volume, and Roll measures
in relation to the volatility of the VN-Index. The results indicate that transaction cost-related
measures, particularly the Bid—Ask spread, provide a more appropriate proxy for liquidity
compared to the other measures. In addition, the study constructs a multidimensional liquidity
index based on these four measures to further examine the relationship between liquidity and
market volatility by applying cross-correlation, Granger causality, and impulse response
functions within a VAR framework. The results also reveal that a decline in liquidity is likely
to increase stock market volatility. This further confirms that liquidity is multidimensional and
plays an important role in amplifying volatility in emerging markets such as Vietnam.
Keywords: Liquidity, stock market, Vietnam, volatility.

JEL Codes: G10, G14

1. Giéi thiéu

Thanh khoan 12 mot khai niém nén tang trong tai chinh, phan anh kha nang chuyén di tai san thanh tién
nhanh chong véi chi phi thip va tac dong gia han ché. Cac nghién ctru Iy thuyét cho thay thanh khoan mang
tinh twong ddiva phu thudc vao dac diém tai san cling nhu diéu kién thi truong (Keynes, 1931; Hicks, 1962),
dong thoi gin lién véi ciu triic thong tin va chi phi giao dich (Hirshleifer, 1978). Tai cap do thi truong thi
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thanh khoan phan anh kha nang hap thu cac giao dich 16n véi mirc bién dong gia tdi thiéu (Black, 1971).
Diéu nay cho thay thanh khoan va bién dong thi truong 1a hai dic tinh c6 mdi quan hé¢ mat thiét véi nhau.
Nhiéu nghién ctru cho thdy sy suy giam thanh khoan thuong di kém véi sy gia ting bién dong, do kha ning
hap thy 1énh suy yéu va chi phi giao dich ting cao (Chordia & cong su, 2001; Huberman & Halka, 2001;
Pastor & Stambaugh, 2003; Amihud, 2002). Tuy nhién, mbi quan h¢ nay khong déng nhat ma phu thudc
vao ciu tric va mirc do phat trién cua thi truong. Dac biét, tai cac thi truong mai ndi, noi thanh khoan phan
manh, giao dich gian doan va bét can xtng thong tin cao va cac thudce do thanh khoan truyén théng c6 thé
khong phan anh dﬁy du diéu kién giao dich thuc té (Bekaert & cong su, 2007; Gabrielsen & cong su, 2012).

Thém vao d6, tinh da chiéu cua thanh khoan di dwgc nhéc dén trong nhiéu nghién ctru cua Kyle (1985),
Huberman & Halka (2001) va Amihud (2002). Tty thudc vao cdu triic thi trudng thi dau hiéu thanh khoan
cting khac nhau (Shen & Starr, 2002), nhét 14 cac thi trudng moi ndi, thi sy khac biét trong tin hi¢u thanh
khoan théng qua cac thudc do 13 tuong ddi 16n, khéng nhu cac thi trudng dé phat trién, cau trac thanh khoan
ddng nhat hon, dong thoi ciing dwoc nghién ctru nhidu hon (Ajina & cong sy, 2015; Olbrys & Mursztyn,
2017; Garabedian & Inghelbrecht, 2020; Trang & Trung, 2026).

Thi trudng Viét Nam véi mirc do phat trién rat nhanh, nhung ciu trac thi trudng con nhiu han ché, dan
dén d& bj t6n thuong trudc nhitng bién dong bat thuong. Cac nghién ctru tai Viét Nam chu yéu tap trung &
cAp do cb phiéu riéng 1é va sir dung cac thudc do thanh khoan don 18, trong khi cac phan tich ¢ cap do thi
truong va mdi quan hé giita thanh khoan va bién dong con han ché. Xuat phét tir khoang trong nay, nghién
cuu phan tich mbi quan h¢ gitra thanh khoan va bién dong tai thi truong Viét Nam véi cach tiép can chi tiét
va toan dién hon. Cu thé, phan tich mdi quan hé giita thanh khoan va bién dong thi truong chi tiét theo timg
thudc do thanh khoan riéng 1¢, dé xem xét thuéc do thanh khoan phu hgp nhat, tiép theo d6 xy dung chi
s6 thanh khoan thi truong da chiéu dé dénh gia vé mirc d9 twong tac giita chi s6 tong hop véi bién dong thi
truong, c6 thé dai dién cho cac thude do riéng 1é hay khong?

Két qua thuc nghiém ky vong 1am rd hon mot s6 khia canh: Thi nhét, cung cép bﬁng chung thuc nghiém
vé mbi quan hé giita thanh khoan va bién dong thi truong Viét Nam thong qua céc cach do ludng thanh
khoan khac nhau tir d6 cho thay thuéc do chénh léch gia (Bid-Ask) 1a thuéc do phut hop nhat. Thir hai, dé
xudt mot chi s6 thanh khoan da chiéu phu hop véi diéu kién thi truong Viét Nam dé nghién ctru trong moi
quan hé vé thanh khoan véi sy bién dong cua thi trudng.

Nghién ctru ndy dugc bd cuc nhu sau: Phin 2 trinh bay téng quan nghién ctru. Phan 3 mé ta dir lidu,
phuong phap nghién ctru va cac md hinh thyc nghiém duoc str dung. Phan 4 trinh bay két qua va thao luan.
Cudi cung, Phan 5 két luan va dua ra mot sb ham y chinh sach.

2. Tong quan nghién ctru va gia thuyét nghién ciru

2.1. Téng quan nghién ciru

Thanh khoan va bién dong gia 1a hai ddc diém quan trong cta thi trudng chimg khoan, c6 ¥ nghia trong
dinh gia tai san, quan trj rai ro va on dinh hé thdng tai chinh. Do d6, viéc hiéu rd co ché tuong tac giira
thanh khoan va bién dong 1a mot van dé thu hat sy quan tim rong rii cua nhidu nghién ctru (Chakravarty
& Holden, 1995; Amihud & Mendelson, 2015; Bali & cong sy, 2014; Chung & Zhang, 2014; Chung &
Chuwonganant, 2018; Muzaffar & Malik, 2024).

Céc nghién ciru ban dau cht yéu nhan manh vai trd 6n dinh ciia thanh khoan ddi voi bién dong gia. Cu
thé, Cohen & cong su (1977) cho thay thi truong c6 do sau cao thuong di kém véi bién dong thap, trong khi
Domowitz & cong su (2001) chi ra rang cac thi truong méi ndi, véi chi phi giao dich cao, thuong c6 mirc
bién dong 16n hon so Vi cac thi trudong phét trién. Mot hudng nghién ciru cho rang thanh khoan déng vai
tro dan dat bién dong, khi sy suy giam thanh khoan 1am giam kha nang hap thu 1énh cta thi truong, khién
céc cli soc giao dich dé dang chuyén hoa thanh bién dong gia 16n hon (Chordia & cong sur, 2001; Huberman
& Halka, 2001; Pastor & Stambaugh, 2003; Amihud, 2002). Ngugc lai, cac nghién ctru khac cho r?mg bién
dong cao c6 thé 1am x4u di diéu kién thanh khoan thong qua cac rang budc vé von va gia ting bat dinh, tir
d6 khuéch dai tinh trang thiéu thanh khoan (Brunnermeier & Pedersen, 2009; Brockman & cong su, 2009).
Méi quan hé hai chidu nay ciing duoc cing cb bdi cac bang chung thuc nghiém trong Brooks (1998) va
Hautsch & Jeleskovic (2008), cho thdy thanh khoan va bién dong co thé twong tac dong va khuéch dai 1an
nhau theo thoi gian.
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Dang chu ¥, trong bdi canh cac thi truong méi ndi, mdi quan hé giira thanh khoan va bién dong c6 thé tre
nén phtc tap hon do nhiing han ché vé cdu triic thi trudong. Tinh trang giao dich kém lién tuc, thanh khoan
phan manh va bét can xtmg thong tin cao khién cac thudc do thanh khoan khac nhau c6 thé khong phan dnh
déy du diéu kién giao dich thuc té (Bekaert & cong su, 2007; Gabrielsen & cong su, 2012). Trong nhiing
diéu kién nay, thanh khoan khong chi c6 tac ddng manh hon dén bién dong ma con co thé thé hién mbi quan
hé phi tuyén hodc thay dbi theo cac trang thai thi truong, dac biét trong cac giai doan bat 6n vi mo (Bataineh
& Alrabadi, 2017; Muzaffar & Malik, 2024).

Trong ngit canh cua Viét Nam, mic du thi truong chimg khoan da c¢é sy phat trién nhanh vé quy mé va
thanh khoan trong nhiing nim gan day, cdu tric thi truong van mang nhiéu dic diém dién hinh ctia mot thi
trudng mai ndi. Cu thé, thanh khoan c6 xu hudng phan manh gitra cac nhom cd phiéu, giao dich chua thuc
su lién tuc, mirc 6 bat can xtng thong tin con cao. Didu nay c¢6 thé 1am cho mdi quan hé giira thanh khoan
va bién dong trd nén phirc tap hon so véi cac thi trudng phét trién. Trong khi d6, nghién ctru tai Viét Nam
hién nay chu yéu tap trung & cip do co phiéu va sir dung cac thudc do don 1é nhu khdi lwong giao dich,
turnover hodc chénh léch gia mua — ban (Thanh & Thanh, 2024), trong khi mot ) nghién ctru khac lai tiép
can thanh khoan théng qua mdi quan hé véi loi sudt thay vi bién dong gia (Luong & cong su, 2022; B
Doan Trang & cong su, 2024). Piéu nay din dén hai han ché quan trong. Thir nhét, viéc phan tich & cap do
vi md c6 thé bo qua dic tinh thanh khoan tong thé ciia toan thi truong, trong khi bién dong chi s6 lai phan
4nh rai ro hé théng. Thir hai, viée str dung cac thude do don 1¢ khé c6 thé nim bat ddy du ban chit da chiéu
cua thanh khoan, dac biét trong bdi canh thi truong cod cAu tric chua hoan thién nhu Viét Nam. Trén co s&
do6, nghién ciru nay duogc thyc hién nham 1am rd vai tro cta thanh khoan trong viée hinh thanh bién dong thi
truong ching khoan Viét Nam bang cac goc nhin thanh khoan khac nhau.

2.2. Gid thuyét nghién ciru

Thir nhat, nhiéu nghién ctru di chi ra rang thanh khoan déng vai trd on dinh thi truong. Khi thanh khoan
cao, thi truong c¢6 kha nang hap thu cac ca séc giao dich tdt hon, tir d6 lam giam muirc do bién dong gi.
Nguoc lai, trong diéu kién thanh khoan thép, cac mat can doi cung — cau dé dan dén bién dong gid manh
hon nhu két qua cia Chordia & cong su (2001), Huberman & Halka (2001) va Amihud (2002). Do dé, gia
thuyét du tién duoc dé xuit nhu sau:

HI: Thanh khodn thi truong c¢6 méi quan hé nghich chiéu véi bién dong thi truong chimg khodn Viét
Nam.

Thtr hai, nhu da thao luan, thanh khoan 1a mdt khai niém da chiéu, bao gém nhiéu khia canh nhu chénh
I¢éch gia, d6 sau thi truong,... Cac thude do thanh khoan khac nhau c6 thé c6 kha nang giai thich bién dong
khac nhau, dic biét trong bdi canh thi truong méi ndi véi dic diém kém hidu qua va bét can xing thong
tin cao (Bekaert & cong su, 2007; Gabrielsen & cdng su, 2012). Tu do, gia thuyét thtr hai dugc xay dung:

H2: Cdc thuée do thanh khodn khdc nhau c¢é kha néing gidi thich bién dong thi truong chimg khodn khdc
nhau.

Thir ba, cac nghién ctru gan ddy nhin manh rang viéc sir dung mét thude do don 1é kho c6 thé phan anh
day di ban chit cua thanh khoan. Do d6, cach tiép can xdy dung chi s6 thanh khoan da chiéu, duoc ky vong
s& phan anh t6t hon diéu kién thanh khoan tong thé cua thi truong. Nho d6, chi sé nay c6 thé c6 kha ning
giai thich bién dong thi truong manh hon so véi ting thudc do riéng 1é. Trén co s¢ do, gia thuyét thir ba
duoc dé xuét:

H3: Chi s6 thanh khodn da chiéu c6 kha néng gidi thich bién dong thi truong chiing khodn tot hon so véi
cac thuoc do thanh khoan riéng lé.

3. Phwong phap nghién citu

3.1. Thu thép div liéu

Dir liéu gdc duoc lay tir Refinitiv Eikon tir 2010 dén 2023, bao gom céc loai gid, khdi luong, von hoa va
s6 lwgng cb phiéu lvu hanh cua cac ¢b phiéu thude VN-Index dé tinh cac thudc do thanh khoan co sé & cap
do cb phiéu trén co s& ké thira cac nghién ctru trude, cu thé:

(1) Nhém Amihud (Amihud, 2002; Goyenko & cong su, 2009)
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AMIHUD I= 1|70_lf|] V0173 1a loi nhudn trén tai san i vao ngay j; vol, 1a khoi lugng giao dich theo gia
tri cua tai san i vao ngay j.
AMIHUD 2 = (Gia Ask — Gia Bid) / m / Khéi lugng giao dich theo gia tri hang ngay i
trong do: m = (Gia Ask + Gia Bid) / 2

lpii=mi
mi']-

AMIHUD 3 = —
Khaéi lvgng giao dich theo gia tri hang ngay;

voip,; = (Gia Ask — Gia Bid); m ; = (Gia Ask + Gia Bid) / 2
(2) Nhom Bid-Ask (Korajezyk & Sadka, 2008; Corwin & Schultz, 2012)
BID-ASK 1 = (Gia Ask — Gia Bid)/m Véi m = m = (Gia Ask + Gia Bid) / 2
BID-ASK 2= W voi p; j = (Gia Ask — Gia Bid); m; ; = (Gia Ask + Gid Bid) / 2

Lj

BID-ASK 3=2¢"=1
1+e%
Vi o = L28/B Y

(B3-2v2) 4/ (3-2v2)

0 \12
HY, . . .
B = {211-:0 [ln( ”’_ )] }: Tong binh phuong cuia logarit co s6 hang ngay (Giad cao/Gia thap) trong 2

. Li4j
ngay.
Hitta 2 . . . : . .
Y:[ln (Lo—)] . logarit binh phuong (Gia cao/Gia thap) nhung véi truong hop cao/thap cach nhau 2
ngéy tt+1
H, ., la mirc gia cao nhit trong 2 ngay t va t+1 and L w1 1a muc gia thip nhét trong khoang thoi gian tir
ngay t dén t+1.

(3) Nhom Roll (Roll, 1984; Harris, 1990; Goyenko & cdng su, 2009)

ROLL 1 = 200 \/—cov(4P, 4P, ;)
APt = Pt - Pt—l; APt—l = Pt—l - Pt—Z (Pt: Gia déng clra Bld)

(Hang s6 200 thay vi 2,0 chuyén dbi don vi thanh phén trim).

200 ,/—cov(APyAP;_1)
Khai lwgng giao dich theo gia tri hang ngay;

(4) Nhom Volume (Datar & cong su, 1998)

Volume = Turnover = S6 lugng ¢ phiéu duoc giao dich/S6 lwong ¢o phiéu dang luu hanh (%)

ROLL 2 =

Sau d6, dung trong s6 1a von hoa thi truong dé tong hop thanh thudce do cap do thi truong. Tiép do thude
do cép do thi truong dugc chuin hoa bang ham phan phdi tich lily dé tong hop thanh 4 chi s6 thanh khoan
Amihud, Volume, Bid-Ask, Roll (Bang 1). Trén co s 4 chi s6 thanh khoan, chi s6 da chiéu (LIQINDEX)
duogc xay dung bang phén tich thanh phan chinh dé phan anh diéu kién thanh khoan chung cua thi truong.

Con bién dong thi truong duoc ké thira tir Parkinson & cong su (1980) nhu sau:

2 ,
VOLATILITY = g = / L [ln (—Hf)] Vi Ht: Gia cao; Lt: Gia thap
4In(2) Lt

Véi Ht: Gié cao; Lt: Gia thap

3.2. Xur ly dir liéu

Véimbi gia thuyét, qghién ciu ga"m’ voi m(f?t k}‘{ thuat phan tich dé dam béo tinh qhét quén gitra Iy thuyét va
thuc nghiém. Cu thé, d6i véi gid thuyet HI vé moi quan hé gitra thanh khoan va bién dong thi truong, nghién
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ctru sir dung mé hinh héi quy tuyén tinh OLS véi bién phu thudc 14 bién dong thi truong (Volatility) va bién
doc 1ap 1an luot 13 4 thude do thanh khoan. Céch tiép cin nay cho phép danh gia dau tac dong cua timg thudc
do, qua d6 cung cip bang ching thuc nghiém ban diu vé mdi quan hé giira thanh khoan va bién dong. Déi
v6i gia thuyét H2, nham so sanh kha ning giai thich twong dbi cua cac thude do thanh khoan, nghién ctru ap
dung mé hinh hdi quy dong thoi (horse-race regression). Phuong phap nay cho phép kiém soat anh huong

Bang 1. Thong ké m ta va kiém dinh tinh dirng
Chi tiéu VOLATILITY AMIHUD BID-ASK ROLL VOLUME LIQINDEX

Gia tri trung binh 0,008 0,455 0,485 0,460 0,462 0,462
Trung vi 0,006 0,355 0,476 0,440 0,379 0,451
Gia tri 16n nhat 0,047 1,000 0,976 0,993 1,000 0,912
Gi4 tri nho nhét 0,001 0,242 0,061 0,186 0,141 0,244
D¢ léch chuin 0,005 0,226 0,159 0,165 0,245 0,105
P.Value 0,000 0,036 0,000 0,000 0,000 0,000

Ghi chii: Chi 56 thanh khodn da chiéu (LIQINDEX). ‘ o ‘ ‘ ,
PValue cua kiém dinh tinh ditng cho thay cdac bién dau vao déu ding o chudi goc dam bao dieu kién dau vao dé
thuc ‘hién cdc budc nghién cuu tiép theo.

Nguon: Tac gia tinh toan.

14n nhau giita cac thude do, tir d6 xac dinh thude do nao c6 vai tro quan trong hon trong viéc giai thich bién
dong thi truong. Db véi gia thuyét H3, nghién ciru sir dung phuong phap phan tich thanh phan chinh (PCA)
dé xay dung chi s6 thanh khoan da chiéu tir cac thudc do thanh khoan ban déu. Chi sb nay sau d6 duoc dwa
vao mo hinh hoi quy OLS véi bién dong thi truong dé danh gia kha niang giai thich tong hop. Viéc so sanh

Bang 2. Phan tich thanh phan chinh 4 thwéc do thanh khoén

AMIHUD  BID-ASK  ROLL  VOLUME  MUC PQ GIAI THICH LUY KE

PC1 0,601 0,279 0,584 -0,467 52,88%
PC2 -0,070 0,838 0,096 0,530 78,62%
PC3 0,247 -0,467 0,510 0,677 91,29%
PC4 -0,756 -0,009 0,622 -0,199 100%

Nguon: Tac gid tinh todn.
hé sé giira mc} hinh st dung chi sc"')‘tcx)ng hop va cac mo h‘inh st dung ting thudc do riéng 1é s€ cho phép danh
gia liéu chi s0 thanh khoan da chi€u c6 vuot trdi hon vé mat giai thich hay khong.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Thong ké mé ta dir liéu

Pé xay dyng LIQINDEX, két qyé tai Bang 2 cho théy, thanh phan chinh thir nl}ét (PCI) c6 tai s6 1on &
ROLL va AMIHUD, phan anh chi€u chi phi va tac dong gié, trong k‘hi PC2 chu yéu gan voi BID-ASK va
VOLUME, dai djén cho murc d6 hoat dong giao dich. C?lc thanh phé‘n con lai ké’t hop khac nhau gitra cac
thudc do, cho thay khong mot thude do don 1é nao c6 theé phan anh day du thuc t¢ thanh khoan.

Vé mat dinh luong, PCI giai thich 52,88% tong bién thién va hai thanh phﬁr} dau tién giai thich 78,62%,
cung cap co sé cho viéc xay dung chi so thanh khoan da chiéu nham giam chiéu dir liéu nhung van gitr lai

Bang 3. Ma tran twong quan

Bién VOLATILITY AMIHUD BID-ASK ROLL VOLUME LIQINDEX
VOLATILITY 1,000 -0,009 0,566 0,205 0,183 0,319
AMIHUD -0,009 1,000 0,235 0,637 -0,496 0,743
BID-ASK 0,566 0,235 1,000 0,303 0,026 0,536
ROLL 0,205 0,637 0,303 1,000 -0,394 0,746
VOLUME 0,183 -0,496 0,026 -0,394 1,000 0,050
LIQINDEX 0,319 0,743 0,536 0,746 0,050 1,000

Nguon: Tac gid tinh todn.
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phan 16n thong tin thanh khoan. Sau khi phan tich tinh phirc tap cta thanh khoan va cac thanh phan chinh
clia nd, nghién ctru tinh toan trong sd cua bdn chi sé thanh phan dé két hop thanh mot chi sé thanh khoan
da chiéu nhu sau:

LIQINDEX = 0,31108218% AMIHUD + 0,14436486x BID-ASK + 0,30250014>x ROLL + 0,24205283
x VOLUME

4.2. Twong quan cdc bién
Ma trén twong quan cho thdy bién dong thi truong cé mdi lién hé rd hon véi cac yéu té chi phi giao dich.

Bang 4. Kiém dinh nhan qua Granger giira thanh khoin va bién dong

Thuéc do Gia thuyét khong (Ho) F-statistic p-value
AMIHUD  AMIHUD khéng c6 mdi quan hé nhan qua v6i VOLATILITY 0,502 0,681
BID-ASK  BID_ASK khéng c6 mdi quan hé nhan qua véi VOLATILITY 42,674 0,000
ROLL ROLL khong c6 mdi quan hé nhan qua véi VOLATILITY 2,753 0,041
VOLUME VOLUME khéng c6 méi quan hé nhan qua véi VOLATILITY 2,043 0,105
LIQINDEX LIQINDEX khong c6 qua hé ngan qua véi VOLATILITY 6,037 0,000

Nguon: Tdc gid tinh todn.

Cu thé, mbi twong quan dwong twong ddi cao gitta VOLATILITY va BID-ASK. Trong khi dé, cac thudc
do dua trén khoi luwong thé hién vai tro han ché hon trong viéc giai thich bién dong. Ddi v6i chi sb thanh
khoan LIQINDEX cho thay mbi lién hé chit ché véi cac thude do phan anh chi phi giao dich va tac dong
gi4, trong khi méi lién hé voi yéu t6 khdi lwong 13 kha han ché. Diéu niy goi ¥ ring trang thai thanh khoan
cuia thi truong, khi duge tong hop tir nhiéu khia canh, cha yéu bi chi phdi boi cac yéu td lién quan dén chi
phi giao dich hon 14 quy mé giao dich thudn tay. Diéu nay cing cd thém 1ap ludn vé tinh da chidu ciia thanh
khoan va sy can thiét phai str dung cac thudc do tong hop dé phan anh diy dii hon didu kién thanh khoan
cua thi truong.
Bang 5. Két qua hdi quy co sé giira cac thude do thanh khoén va bién dong gia

Bién Hé s6 Sai s6 chuin Thong ké t R?
AMIHUD 0,014%** 0,000 66,79 0,535
BID-ASK 0,016%** 0,000 119,01 0,321

ROLL 0,016%** 0,000 87,47 -0,085
VOLUME 0,014%** 0,000 75,26 0,327

Ghi chu: *** va ** twong ung voi murc y nghia 1% va 5%.
Nguon: Tac gia tinh toan va tong hop.

4.3. Héi quy co sé cho tieng thudc do thanh khodn

Két qua tai Bang 4 cho thiy cac thude do thanh khoan khong ¢6 vai trd nhu nhau trong viée gidi thich bién
dong thi truong. Cu thé, BID-ASK thé hién mébi quan hé nhan qua rd rét va manh nhat di véi VOLATILITY,
trong khi ROLL chi c6 tic dong yéu hon, con AMIHUD va VOLUME khong cho thiy bang chimg thong ké
dang ké. Két qua nay phu hop véi bang ching tuong quan ¢ Bang 3. Diéu ndy ham ¥ ring trong bdi canh thi
truong Viét Nam, bién dong gia chi yéu dugc dan dit boi su thay ddi trong chi phi giao dich va diéu kién
thanh khoan tire thoi, hon 1a boi quy mo giao dich. Khi chénh 1éch gid mua — ban mé rdng, chi phi thuc hién
giao dich ting 1én, lam giam kha ning hap thu cac ct sdc cung — cau va khién gia phan tmg manh hon trudc
cac 1énh giao dich (Chordia & cong su, 2001; Huberman & Halka, 2001; Amihud, 2002).

Két qua tai Bang 5 cho thay tat ca cac thudc do thanh khoan déu c6 hé sé tuong quan véi ¥ nghia thong
ké cao, ham y rang thanh khoan suy giam di kém véi mirc bién dong thi truong cao hon. Diéu nay cung ¢
gia thuyét H1véi 1ap ludn rang khi kha niang hap thu 1énh yéu di, cac ct sdc giao dich d& chuyén hoa thanh
bién dong gia 16m hon (Chordia & cong su, 2001; Huberman & Halka, 2001; Pastor & Stambaugh, 2003).
Trong s6 d6, BID-ASK ¢ sirc manh giai thich vuot trdi, cho thay chi phi giao dich 1a kénh truyén dan chinh
ttr thanh khoan dén bién dong tai thi truong Viét Nam (Ahn & cong su, 2018; Lesmond & cong su, 1999).
Su khac biét gitra cac thude do cling ham y r?mg thanh khoan 13 mot khai niém da chiéu, va viéc st dung
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mot thude do don 1¢ 1a chua du dé phan anh day du ban chat ciia no, qua do tao co sé cho cach tiép can tong
hop trong cac phan tich tiép theo.
4.4. Hoi quy so sanh (horse-race) giiva cdc thudce do thanh khodin

Bing 6. Hdi quy so sinh giira cic thwée do thanh khoin

Bién Hé s wéc lwong Théng ké t Mirc y nghia
AMIHUD —0,005 —-13,39 ok
BID-ASK 0,015 35,51 roxk

ROLL 0,005 10,31 ok
VOLUME 0,001 5,78 ok
Théng ké Gia tri Sai s6 chudn cua hdi quy 0,003
R? 0,373 Durbin—Watson 1,37
R? hiu chinh 0,372

Nguon: Tdc gia tinh todn.

Két qua hdi quy so sanh tai Bang 6 cho thay khi dua dong thoi cac thudce do thanh khoan vao mé hinh, kha
ning giai thich bién dong thi trudng c6 sy khac biét 1o rét giira cac thude do. Trong d6, BID-ASK ndi bat
v6i hé sb duong 16n va y nghia thong ké cao, cho thay chi phi giao dich 14 yéu t6 phan anh manh nhét diéu
kién thanh khoan gén véi bién dong gid tai thi truong Viét Nam, két qua nay ciing nhét quan voi két qua hoi
quy riéng 1é & phan trén. Diéu nay phi hop véi cac nghién clru trude vé vai tro trung tim cia chi phi giao
dich trong viéc truyén dan rui ro thanh khoan sang bién dong gia (Chordia & cong s, 2001; Amihud, 2002).
Nguoc lai, cac thude do nhu ROLL va VOLUME tuy van ¢6 y nghia thong ké nhung mtrc d6 giai thich thap
hon, cho thiy vai trd han ché hon trong viéc phan anh bién dong thi truong.

Bang 7. Tém tit moi twong quan giira thwée do thanh khoan va bién dong thi truong

Thwoc do Cross-correlation tai Cross-correlation Thanh khoan —  D§ bén theo dd tré
lag 0 cuc dai (Jlag]| <5) Bién dong
BID-ASK ~ 0,57 ~ 0,46 (lag 1) RO rét Cao
ROLL ~ 0,21 ~ 0,15 (lag 1) C6 nhung yéu Thap-Trung binh
VOLUME ~0,18 ~ 0,13 (lead 1-2) Muc vira Trung binh
AMIHUD ~-0,01 Ip| < 0,03 Khong rd Théap
LIQINDEX ~ 0,53 ~ 0,53 (lag 1) RO rét Cao

Nguon: Tdc gia tinh todn va tong hop.

Dé tang tinh viing cho viéc so sanh thi phan tich trong quan tai Bang 7 cing ¢ manh m& mét 1an nita
rang Bid-ask 1a thudc do thanh khoan phu hop cho thi truong Viét Nam voi hé s6 twong quan dong thoi cao
nhat, khing dinh déy 1a chidu phan anh t6t nhat kénh truyén dan sang volatility. Roll va Volume chi dat murc
twong quan trung binh va suy giam nhanh theo do tré, cho thiy tac dong mang tinh ngin han. Nguoc lai,
Amihud gan nhu khong thé hién mdi lién hé c6 y nghia ¢ cap d thi trudng.

Tdng hop cac két qua trén cho thiy cac thude do thanh khoan khac nhau c6 kha ning giai thich bién dong
thi truong khong dong nhat, qua d6 cung cip bang ching ung ho gia thuyét H2. Dong thoi, két qua ciing
nhan manh rang viéc lya chon thudc do thanh khoan phu hop 14 yéu t6 quan trong trong phan tich thuc
nghiém, dic biét ddi véi cac thi truong moi ndi noi cac khia canh thanh khoan ¢ thé biéu hién khong déng
déu.

4.5. Moi quan hé giiva thanh khodn da chiéu véi bién dpng thi trwong

Viéc xay dung chi s6 thanh khoan da chiéu (LIQINDEX) cho phép tong hop thong tin tir nhiéu chiéu canh
khéc nhau, qua d6 phan anh day di hon diéu kién thanh khoan cua thi truong. Khong chi don thuan 1a mot
chi s6 tong hop, LIQINDEX con gitp giam thiéu sai 1éch do luong khi cc thude do riéng 1é ¢6 thé chiu anh
huong cua nhitng yéu tb dic thu hodc nhidu trong dir licu.

Két qua tai Bang 4 va Bang 7 cho thay thanh khoan, khi dugc do ludng tong hop, khong chi dong vai tro
dan dit bién dong thi truong ma con c6 tic dong kéo dai theo thoi gian. Nhiing thay doi trong diéu kién giao
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dich thuong xuét hién truée va gop phan hinh thanh bién dong gid, thay vi chi phan tmg thy dong. Khi thanh
khoan suy giam, kha niang hép thu giao dich yéu di, khién cac ct soc d& lan rong va duy tri anh huéng, qua
d6 1am gia ting bién dong. Py 1a nhimng bing chimg thuc nghiém so khoi dé nghién ctru tiép tuc thyuc hién
hoi quy giita chi s6 thanh khoan da chiéu nay véi sy bién dong cia thi truong.

Bang 8. Két qua hdi quy giira LIQINDEX va VOLATILITY

Bién Hé s6 wée lwong Sai s6 chuin Thong ké t  P.value
LIQINDEX 0,017 0,000 99,463 0,000
R? 0,099 Gia tri trung binh cia bién phu 0,008

thudc
R? hiéu chinh 0,099 Do 1éch chuan cua bién phu thudce 0,005
Sai s6 chuan ciia hdi quy 0,004 Tiéu chi thong tin Akaike -7,857
Téng binh phuong phan du 0,073 Tiéu chi Schwarz -7,855
Gia tri log hop ly 12765,3 Tiéu chi Hannan—Quinn -7,856
Théng ké Durbin—Watson 0,983

Nguén: Tac gia tinh toan.

Két qua Bang 8 cho thiy mdi lién hé giita LIQINDEX va bién dong mang tinh 6n dinh va kéo dai theo thoi
gian, dong thoi phan Gmg xung (Hinh 1) cho thy cac ct sbc thanh khoan c6 thé lan téa va anh huong dén
bién dong trong ngan han. Diéu nay ching to khi trang thai thanh khoan xau di, bién dong thi trudng co xu
huéng gia tang, phi hop vé6i Iy thuyét vé& quan hé danh ddi gitta thanh khoan va 6n dinh thi truong trong thi
trudng moi ndi (Chordia & cong su, 2001; Huberman & Halka, 2001; Péastor & Stambaugh, 2003). Nhiing
bang chimg nay cting c¢d 1ap luan rang thanh khoan nén duoc xem nhu mot trang thai tong thé cua thi truong,
thay vi mot chi bao don 1¢ tai timg thoi diém.

Hinh 1. Ham phan &ng xung

.0004 .07
.06
.0003 A .05
L .04
.0002 / i3 e
/ . .03
0001 ]/ \\// — L 02
/ .01
.0000 /
i 2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10
Phén tng ctia VOLATILITY trudc ¢t soc cua Phan ing cta LIQINDEX trudc ct soc cua
LIQINDEX VOLATILITY

Nguon: Tdc gia tinh todn.

Ngoai ra, quan hé gitta LIQINDEX va VOLATILITY la 6n dinh vi khi thuc hién kiém tra tinh 6n dinh
ctia m6 hinh thi tit ca nghiém déu nim trong vong tron don vi.

Tdong hop két qua trén cho thiy chi s6 thanh khoan da chidu khong chi cai thién viéc do luong thanh khoan
ma con nang cao kha ning giai thich bién dong thi truong. Didu nay cung cp bang ching tng ho gia thuyét
H3, cho thiy cach tiép can da chiéu la can thiét dé phan anh day du vai tro cta thanh khoan trong viéc hinh
thanh bién dong tai thi truong chiing khoan Viét Nam.

5. Két luan

Nghién ctru cung cip bang ching thuc nghiém cho thay thanh khoan thi truong chig khoan Viét Nam
mang tinh da chiéu 16 rét, va khong mot thudc do don 1é nao c6 thé phan dnh ddy du trang thai thanh khoan
tong thé. Trong s6 cac thude do duge xem xét, chénh 1éch gia mua — ban (Bid—Ask) thé hién kha ning gin
két chat ché nhét voi bién dong thi truong, cho thay vai tro trung tim cua chi phi giao dich trong co ché
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truyén dan rii ro. Tuy nhién, cac thudc do khac nhu Amihud, Roll va Volume van cung cép nhing thong
tin b sung quan trong vé céac khia canh khéac nhau cta thanh khoan, di muac do nhay cam voi bién dong
khong dong déu. Trén co sé d6, nghién ctru cho thiy viéc xdy dung chi s6 thanh khoan da chiéu gitip tong
hop thong tin tir nhiéu chiéu canh, qua d6 phan 4nh t6t hon diéu kién thanh khoan thyc té ctia thi truong. Két
qua thuce nghiém nhat quan tir kiém dinh nhan qua, hdi quy va phan tich dong déu chi ra rang thanh khoan,
khi duogc do luong theo cach tiép can da chidu, co vai trd dan dat va giai thich bién dong thi truong mét cach
r0 rang hon.
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Tom tat

Hiéu qua lam viéc ciia nhén vién (EP) la yéu to then chot quyét dinh nang luc canh tranh ciia doanh
nghiép nho va vira (SME), noi nguon lwc han ché khién ndang liec con nguoi tré nén dic biét quan
trong. Duya trén Iy thuyet kich thich — chii thé - phan iing (SOR), nghién ciru ndy xem xét tac dong ciia
nang lye va tinh déi méi ciia nhén vién dén EP dia trén kich thich béi lanh dao doi mdi va sir dung
Al duwoc phan tich voi vai tro diéu tiét. Dir liéu khao sat 318 nhan vién tai cac SME o Viét Nam duoc
phan tich bang SmartPLS 4. Két qua cho thdy nang e va tinh doi méi déu cé tac dong tich ciee dén
hiéu qua lam viéc; dong thoi, lanh dao d6i méi givip ndng cao cd ndng lec va tinh déi méi ciia nhén
vién. Dang chu y, sir dung Al chi diéu tiét tich cwc moi quan hé giita tinh doéi méiva hiéu qua lam viéc,
nhbmg khong c6 y nghia trong moi quan hé giita ndng lyc va hiéu qua lam viéc. Nghién ciru dong gop
vao SOR khi lam ro sy th’ng tac giita con nguoi va cong nghé trong viéc nang cao hiéu qua lam viéc
bén vitng. Vé thuc tién, cic SME can chii trong phat trién dong thoi ndng lie, tinh doi moi, phong
cach lanh dao déi méi, va ung dung Al mot cach chién luoc dé dam bdo hiéu qua lau dai.

Twr khoa: Hi¢u qua lam vi€c cua nhan vién, st dung Al, nang lyc, tinh d6i méi, lanh dao ddi méi.
Ma JEL: M1, M12, M54.

Balancing human and technological resources: The role of innovative leadership and artificial
intelligence in employee performance of small and medium enterprises

Abstract

Employee performance is a crucial factor determining the competitiveness of small and medium-
sized enterprises (SMEs), where scarcity of resources makes human capability particularly vital.
Grounded in the stimulus—organism—response framework (SOR), this research investigates the impact
of employee capability and innovativeness on employee performance, with innovative leadership and
Al usage considered as an external stimulus. Survey data from 318 employees working in Vietnamese
SMEs were analyzed using SmartPLS 4. The results reveal that both capability and innovativeness
have a positive impact on employee performance, while innovative leadership significantly enhances
employees’ capabilities and innovativeness. Notably, AI usage positively moderates the relationship
between innovativeness and employee performance, but shows no significant effect on the relationship
between capability and employee performance. This study contributes to the SOR by clarifying the
interplay between human and technological resources in fostering sustainable employee performance.
Practically, the findings propose that SMEs should simultaneously develop employee competencies,
promote innovativeness, nurture innovative leadership, and strategically integrate Al to ensure long-
term effectiveness.

Keywords: Employee performance, Al usage, Self-efficacy, Innovativeness, Innovative leadership.
JEL Codes: M1, M12, M54.
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1. Pat van dé

Nguén nhan lyc ludén déng vai trd quan trong va truc tiép anh hudng dén nang luc canh tranh cua doanh
nghiép, dac biét la doanh nghiép nho va vira (SME) (Zhao & cong sy, 2021). Vi han ché trong nguén luc,
SME chua thé thay thé con ngudi bang cong nghé hay cac quy trinh tién tién (Mofolasayo & cong sy, 2022),
do d6 hi¢u qua lam viéc cia nhan vién (EP) luon la tién td quan trong quyét dinh hiéu suat caa toan bd doanh
nghiép. RS rang, EP cang cao, kha ning hoan thanh cac nhiém vu céng viéc cang manh mé, tir d6 gitip t6
chtre linh hoat va chi dong hon khi xdy dung cac chién luoc va dua ra cac quyét dinh twong ung (Liu &
Lin, 2021).

Véi vai trd quan trong nhu vy, EP d duoc nghién ctru tir rat 1au. Nhung, co ché cua né dang thay doi
dudi sy can thiép cua cong nghé va dan dén nhiéu khia canh can kham pha (Gupta & cong su, 2024). Tri tug
nhan tao (AI) va cac cong cu tao sinh (ChatGPT, Gemini...) bung nd di din dén thay dbi dang ké trong hanh
vi con nguoi, dac biét 1a hanh vi tim kiém thong tin va img dung trong cong viéc (Rane & cong su, 2024).
St dung AT hiéu qua s& 1am ting EP, gitip ngudi ding dua ra quyét dinh nhanh chéng hon, thim chi ning
cao kha nang tu duy dya trén tdc do tim kiém dit liéu cua cac cong cu Al (Ramachandran & cdng su, 2022).
Tuy nhién, phy thudc vao AI vé lau dai s& lam giam hiéu sudt cong viéc, tinh sang tao hay tu duy (Zhai &
cong su, 2024). Trong khi d6, diéu quyét dinh EP bén ving va 6n dinh 1 ning luc cta ban than nhan vién
cung v6i kha niang d6i moi dé thich nghi véi cac thay doi (Wongsuwan & Na-Nan, 2022). Vi vy, tinh hai
mit cua lan song cong nghé nay dan dén ciu hoi vé& cach ma Al can thiép vao su chuyén hoa giita niang luc
con nguoi thanh EP.

Tuy nhién, mot yéu t6 trong yéu nhung chua dugc lam rd trong bdi canh nay chinh 1a vai trd ctia lanh dao,
dac biét 1a trong SME, noi quy mé nhd khién tac dong cua lanh dao truc tiép trd nén manh mé hon (Le &
cong su, 2023). Trong bdi canh cong nghé thay doi manh, phong cach linh dao d6i méi dugc xem 1a nhan
t6 c6 kha ning dinh hudéng cach nhan vién tiép can Al hoc hoéi cong nghé méi va chuyén hoa ning luc ca
nhan thanh d6i méi ciing nhu hiéu qua cong viéc. Didu nay phi hop vai Iy thuyét SOR, khi lanh dao dbi
moi dong vai tro kich thich tao ra su phat trién vé ning lyc va déi méi, nhitng phan tng cta chi thé tir d6
dan dén hiéu suat 1am viéc.

Mic du lanh dao doi méi da duogc chirng minh la thic déy nang luc, su ty tin va kha nang d6i moi cia
nhén vién, cac nghién ctru hién tai phan 16n tap trung & doanh nghiép 16n, noi hé théng quan tri da trong dbi
hoan chinh (Damianus & Rachel, 2023). Nguoc lai, bdi canh SME — noi nhu cau d6i méi cao nhung ngu@)n
luc han ché — lai bi bo qua. Quan trong hon, chua c6 nghién ciru ndo 1y giai mot cach hé théng co ché ma
thong qua d6 1anh dao d6i mai anh huong dén niang luc va tinh d6i méi ciia nhan vién, va tiép d6 dan dén EP.

Ngoai ra, vai tro ciia Al trong méi quan hé nay hau hét chi dugc mé ta & goc do cong cu, chua duge xem
xét nhu mot bién didu tiét c6 kha ning thay ddi cudng do hodc hudng tac dong cua lanh dao dén hanh vi nhan
vién. Tuy nhién theo Lehtiniemi (2024), Al khong chi la cong cu hd trg ma con thay ddi cach nhan vién hoc
hoi, xir 1y thong tin va d6i méi. Piéu nay cho thiy Al c6 thé khuéch dai hodc 1am suy yéu anh hudng cua
lanh dao d6i méi ddi véi nang luc va su d6i méi ctia nhan vién. Mot sb nghién ctru gﬁn day ciing nhan manh
rang muc do sir dung Al c6 thé dinh hinh cach nhan vién phan hdi véi phong cach lanh dao, tir d6 tao ra su
khac biét dang ké trong EP (Abbasi & cong su, 2024; Alves & cong su, 2024).

Duya trén khoang tréng nghién ciru, bai viét nay huéng dén 1am rd co ché giira 1anh dao d6i méi, nang luc,
tinh d6i méi cua nhan vién va EP, dong thoi danh gia vai tro diéu tiét cua viée st dung Al (AIU). Nghién
clru nay s& bo sung vao 1y thuyét kich thich — chu thé - phan ung trong bdi canh cong nghé bung no. Céc két
qué nghién ciru s& 1am rd hon co ché va sy thay doi cua EP, ciing nhu [am rd sy twong tac giita con nguoi va
cong nghé trong hanh vi t6 chire. Nghién ctru ciing gop phan xay dung goc nhin sau sic hon, hd trg cac nha
quéan 1y quan tri thay d6i hiéu qua dé dam bao tinh bén viing ciia EP.

2. Co s& 1y thuyét

2.1. Khai ni¢m hiéu qud lam viéc ciia nhéin vién

EP thudng dugc hiéu 1a mire d0 ma nhan vién hoan thanh nhiém vu dugc giao, dap ing cac muc tiéu cong
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viéc va dong gbp vao thanh qua chung cuta t6 chirc (Srimulyani & cong su, 2023). Khai niém nay khong chi
phéan anh khdi luong va chét lugng cong viéc, ma con bao ham ca yéu t6 hiéu qua, sy chu dong, tinh than hop
tac va kha nang giai quyét van dé (Ispiryan & cong su, 2024). Trong bdi canh SME, EP dic biét quan trong
vi mdi c4 nhan thuong dam nhiém nhiéu vai tro khac nhau, nén hiéu suit lam viéc cua ho c6 anh hudng tryc
tiép dén kha ning canh tranh va sy phat trién bén vimng cia t6 chirc (Lechuga Sancho & cong su, 2018). Cac
nghién ctru trude ddy ciing nhan manh rang hiéu qua 1am viéc ctia nhan vién 1a thude do then chdt dé danh
gi4 thanh cong cua chién lugc quan tri ngudn nhén luc va déi méi trong doanh nghiép (Lechuga Sancho &
cong su, 2018; Ispiryan & cong su, 2024).

2.2. Ly thuyét Kich thich — chii thé - phén irng (SOR)

SOR cho ring tat ca cac cha thé khi thyc hién hanh vi déu phu thudc vao ngudn kich thich bén ngoai tac
dong dén ndi tai cta ca nhan va tir d6 anh huong dén hanh vi ciia ho (Mehrabian & Russell, 1974, Xu &
Wang, 2020). Trong bdi canh hanh vi t6 chire, yéu cau vé thanh tich céng viée va lgi thé canh tranh dong vai
tro 1a dong luc thuc day ca nhan tich cuc nang cao tri thirc chuyén mon, hoan thién k¥ nang nghé nghiép,
tich lity kinh nghiém thyc tién va phat trién kha ning sang tao (Alfawaire & Atan, 2021; Gerhart & Feng,
2021). Song song do, tan dung ngudn lyc bén ngoai va chuyén hoa thanh ngudn luc ndi tai ciing truc tiép anh
huéng dén hanh vi cta ca nhan, khi mdi quan hé giita nhan vién va t6 chirc 1a cuc ky quan trong (Gerhart &
Feng, 2021). Dya trén goc d6 toan dién ndy, nghién ctru img dung SOR dé thé hién su két ndi gitra lanh dao
d6i mai va AIU (S) va ning luc, tinh d6i méi (O) dbi véi EP (R).

2.3. Gid thuyét nghién ciiu

Ning lyc thé hién kién thirc, k§ ning va kinh nghiém ma c4 nhan tich lity, cho phép nhan vién hoan thanh
cac nhiém vy cong viéc hiéu qua (Mustafa & cong su, 2019). Theo Abun & cdng su (2021), ning luc dugc
hiéu 1a kha ning téng hop cta ca nhan, bao gdm kién thirc chuyén mén, k¥ nang thuc hién cong viée, kha
ning van dung kinh nghiém vao xtr 1y tinh hung, cling v&i ning lyc nhan thirc va kha ning thich ng trudc
nhiing yéu cdu méi cia cong viéc. Nang luc khong chi phan anh nhiing gi ca nhan biét va co thé lam, ma
con thé hién mirc d6 linh hoat, kha ning hoc hoéi va muac do san sang dép Gng thay doi trong méi truong lam
vi€c (Saleem & cOng sy, 2021). Nang lyc la nguén luc noi tai manh mé va quan trong truc tiép anh huong
dén mirc do c4 nhan c6 thé thuc hién dugc hanh vi (Abun & cong su, 2021). Nang luc cang manh m¢, muc
d6 thoa man thiét ké cong viéc cang cao va thuc day EP. Duéi goc nhin SOR, niang luc duoc xem nhu yéu
tb thudc “organism”, quyét dinh cach ca nhan chuyén hoa kich thich tir méi trudng thanh hanh vi phan ting
(EP). Vi vy, nang lyc déng vai tro cdu phan trung gian quan trong trong co ché phan tng hanh vi. Nghién
ctru cia Abun & cong su (2021), Saleem & cong su (2021) ciing tng ho mdi quan hé nay. Gia thuyét phat
biéu nhu sau:

H1: Nang lyc tac dong tich cuc dén EP

Tinh d6i méi phan anh xu huéng ca nhan tim kiém ¥ twdng méi, thir nghiém phuong thirc khac biét va ap
dung chiing vao cong viéc (Bubou & Job, 2022). Cac nhéan vién c6 dic diém nay thuong chii dong cai tién
va ca nhan hoa quy trinh 1am viéc, tir d6 ning cao gia tri dau ra. Theo SOR, tinh d6i méi dan dén khuynh
huéng ning cao ndi tai gitp ca nhan tao ra loi thé va ning cao phan tmg tiép nhan cac thay doi, vi vy ting
cuong phan tng tich cyc cua ho, tirc EP. Theo Pea-Assounga & Yao (2021), tinh d6i méi cang manh mé, ca
nhan cang c6 xu huéng hanh dong tich cuc va cai thién EP. Trén co s¢ do, gia thuyét dugc dé xuat:

H2: Tinh déi méi tac dong tich cuc dén EP

Lanh dao d6i méi duoc hiéu la phong cach lanh dao nhan manh viéc khuyén khich sang tao, hd trg trién
khai y tuéng méi va tao mdi trudng lam viée c¢6i md nham thuc ddy ddi méi & cap ca nhan va to chuc
(Damianus & Rachel, 2023). Duéi goc nhin SOR, sy hd tro tir linh dao déng vai tro kich thich ngoai sinh
then chét dé gitp nhan vién c6 co hdi nang cao hi¢u qua cong viéc (Collins, 2022). O SME, nhan vién
thuong phai kiém nhiém nhiéu cong viéc trong diéu kién nguén luc han ché, nén viéc nang cao nang lyc ca
nhan ¢ ¥ nghia dic biét quan trong (Mofolasayo & cong sur, 2022). Lanh dao d6i moi khuyén khich nhan
vién hoc hoi va trau ddi kién thirc, k¥ ning ciling nhu sy tu tin trong cong viéc, tir 46 nang cao ning luc cia
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nhan vién. Uppathampracha & Liu (2022) ung ho mdi quan hé nay, tir 46 gia thuyét duoc dé xuat:

H3: Lanh dao déi méi tac dong tich cuc dén nang luc

Trong mdi trudong canh tranh khéc 1iét, SME chi c6 thé tn tai va phat trién khi nhan vién sin sang tim toi
va thir nghiém cac y twong méi (Mofolasayo & cong sur, 2022). Tinh d6i méi & cAp do ca nhan thé hién qua
kha ning d& xuét sang kién, cai tién phuong thirc 1am viée va dua ra giai phap pht hop v6i quy mé to chire
(Karimi & cong sy, 2023). Vai tro ctia lanh dao d6i méi trong bdi canh nay 1a tao dong luc va khuyén khich
nhan vién manh dan trién khai y tuéng, qua d6 nudi dudng vin hoa ddi méi trong t chirc (Ye & cong su,
2022). Tiép can SOR cho thay lanh dao d6i méi tao kich thich gitip nhan vién ting cuong trang thai tim 1y
d6i mai, tir d6 hinh thanh hanh vi d6i méi trong cong viéc. Nhiéu nghién ctru di ghi nhan mdi lién hé tich
cuc gitta phong cach 1anh dao dinh hudng d6i méi va sy sang tao cua nhan vién (Damianus & Rachel, 2023;
Ye & cong su, 2022). Do d6, nghién ciru dé xuat:

H4: Lanh dao déi méi tac dong tich cuc dén tinh déi méi

Theo quan diém ctia Aman-Ullah & cong su (2022), lanh dao d6i méi c6 thé ting cuong hiéu qua cong
viéc thong qua viéc phat trién nang lyc ciia nhan vién. Lanh dao d6i méi tao ra mdi truong khuyén khich hoc
hoi, trao quyén va goi mé thir nghiém, tir d6 thiic day su tich lily kién thirc, m¢ rong k¥ ning va nang cao
kha ning thich (mg ctia nhan vién (Ye & cong su, 2022). Ning luc dugc cing c¢b gitp nhan vién xir Iy cong
viéc hiéu qua hon, ra quyét dinh t6t hon va tan dung co hdi cong viéc mdt cach chi dong (Collins, 2022).
Do 36, nang lyc tré thanh co ché truyén dan, thong qua dé tac dong cia lanh dao ddi méi duge chuyén hoa
thanh hiéu quéa cong viéc cao hon. Dya trén co s¢ d6, nghién ciru dit ra gia thuyét:

H5: Nang liwe déng vai tro trung gian trong moi quan hé giita lanh dao déi méi va EP

Duéi goc nhin ciia Nguyen & cong su (2024), lanh dao d6i méi thiic ddy dong co ndi tai va cam nhan
trao quyén cuia nhan vién, tir @6 khuyén khich ho thé hién tinh d6i méi trong cong viéc. Tinh d6i méi phan
anh xu hudng chu dong tim kiém y tuong méi, cai tién quy trinh va 4p dung cac cach thirc 1am viée hiéu
qua hon. Khi nhan vién c6 mutc d6 ddi méi cao, ho thudng dua ra giai phap sang tao, t6i wu héa ngudn luc
va cai thién két qua thyc thi nhiém vu, qua d6 nang cao EP. Diéu nay chimng t6 rang dnh hudng ciia lanh dao
chuyén d6i dén EP dugc truyén tai thong qua vai trd trung gian ctia tinh d6i méi. Vi vdy, nghién ctru dé xuét
gia thuyét sau:

HG6: Tinh doi méi déng vai tro trung gian trong méi quan hé giita lanh dao d6i méi va EP

AIU duogc hiéu 1a mirc 36 ma ca nhan hodc td chirc khai thac va ung dung cac cong cu Al vao qua trinh lam
viéc nhim hd tro ra quyét dinh, nang cao nang suét va cai thién hiéu qua cua hanh vi (Alasmri & Basahel,
2022). Theo SOR, hiéu qua coéng viée phu thudc vao kha ning khai thac va két hop cac ngudn luc sin co

Hinh 1. M6 hinh nghién ciru

Tinh déi mai Nang lyc

Str dung Al

Hiéu qua lam
viéc cua nhan
vién

Lanh dao d61 méi
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(Arbelo & cong su, 2021). Ning lyc ctia nhan vién vén da 1a mot ngudn luc quan trong, nhung muc do phat
huy gia tri ctia n6 co thé gia tang khi dugc hd tro boi cac ngudn luc cong nghé (Arbelo & cong su, 2021).
Trong bdi canh SME, viéc sir dung Al c6 thé coi la mot nguén lyc méi, gitp nhan vién tan dung kién thirc
va k¥ nang ctia minh hi€u qua hon thong qua kha nang phan tich, du dodn va ty dong hoa. Do do, c6 co s¢
dé cho rang khi AI dwoc timg dung nhiéu hon, tac dong ctia ning luc dén hidu qua lam viée s& duoc cing cb.

H7: Sir dung Al diéu tiét tich cwe moi quan hé giita nang lwc va EP

Tinh d6i méi ctia nhan vién duoc xem 1a ngudn luc vo hinh giup SME thich tmg va tao loi thé canh tranh
(Demirkan & cong sy, 2022). Tuy nhién, dé y tuong d6i méi mang lai gia tri thuc té, can c6 cac ngudn luc
hd trg nham bién dbi sang kién thanh két qua cu thé. AIU c6 thé duge coi 1a mot nguén luc cong nghé bd
sung, tao diéu kién dé nhan vién thir nghiém, mo phong va trién khai ¥ twéng véi chi phi thap hon va tbe
d6 nhanh hon. Vi thé, sy hién dién cta Al nhiéu kha nang s€ lam tang cuong tac dong tich cyc cua tinh dbi
méi dén hiéu qua lam viéc.

HS: Sir dung Al diéu tiét tich cuc moi quan hé giika tinh doi méi va EP

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Thang do nghién ciru

Viée do luong cac bién nghién ciru trong Hinh 1 duge ké thira tir cdc nghién ctru trude. Cu thé, sir dung
Al dugc do luong bing 3 bién quan sat tir Liu & cong su (2024). Linh dao d6i méi gdbm 4 bién quan sat
tir Al-Ayed (2024). Hiéu qua 1am viéc duoc do ludng boi 6 bién quan sat tir Srimulyani & cong su (2023).
Ning lyc bao gom 4 bién quan sat ké thira tir Mustafa & cong sy (2019). Tinh d6i méi duoc do luong bang
5 bién quan sat tir Pea-Assounga & Yao (2021). Tét ca cac thang do str dung thang Likert 5 diém tir “hoan
toan khong dong ¥ dén “hoan toan dong .

3.2. Phuwong phap thu thdp dii liéu

Dit liéu nghién ctru dugc thu thap thong qua bang hoi truc tuyén thiét ké trén Google Form, gdm ba phan:
ph?m gidi thi€u va cam két bao mat, cau hoi gan loc nhim xéc dinh ding dbi tuong, va cac thang do cho
bién nghién ctru. Bbi twong khao sat 1 nhan vién dang 1am viée tai cac cong ty & Viét Nam. Qua trinh tiép
can ddi tuong duoc thuc hién qua ba kénh: (1) giri 101 moi truc tiép dén cac doanh nghiép quen biét va dé
nghi ho phan phéi ndi bd; (2) chia sé trén cac nhoém nhan sy théng qua mang xa hoi; (3) qua email cong vu
khi c6 su cho phép ctia ngudi nhan. Pé dam bao chit lugng va tinh dai dién cua mau, nghién ctru chi chon
nhiing phiéu tra 10i 1a dang 1am viéc toan thoi gian hodc ban thoi gian tai SME hodc doanh nghiép tu nhan
& Viét Nam. Song song d6, bang hoi chi cho phép mdi ngudi giri mot phan hoi, cac cau hoi duge trinh bay
ngan gon, dé hiéu va str dung thang Likert 5 diém thong nhat. Két qua thu duoc 318 bang tra 16i hop 1& phuc
vu cho phan tich.

3.3. Ki thudt phdn tich dir liéu

Téng cong c6 318 phiéu khao sat hop 1¢ duoc sir dung trong nghién ciru. Trong d6, ¢6 196 nit (61,6%)
va 122 nam (38,4%). V& do tudi, nhom 18-30 tudi chiém 154 ngudi (48,4%), nhoém 30-45 tudi chiém 135
ngudi (42,5%) va nhom trén 45 tudi gdm 29 ngudi (9,1%). V& kinh nghiém lam viéc, c¢6 57 ngudi (17,9%)
dudi 3 nam, 68 nguoi (21,4%) tir 3—5 nam, va 193 nguoi (60,7%) trén 5 nam.

Dir liéu duoc phan tich bang phan mém SmartPLS 4, theo quy trinh hai budc: (i) danh gia mé hinh do
luong dé kiém dinh do tin cay va gia tri cua thang do; (ii) danh gia mo hinh cau trac nham kiém dinh cac
gia thuyét nghién ciru.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Danh gia mé hinh do lwong

Két qua kiém dinh do tin cay va dg hoi tu duoc trinh bay & Bang 1 cho théy tat ca cac thang do déu dat
yéu clu. Cu thé, hé s6 Cronbach’s Alpha (CA) dao dong tur 0,769 dén 0,893, vuot ngudng 0,7 theo khuyén
nghi cia Hair & cong su (2019), khing dinh d6 tin cdy ndi tai tot. Hé s tin cdy téng hop (CR) déu 16n hon
0,85, cao hon mirc chép nhan 0,7, phan anh sy nhét quan cua thang do. Gia tri phuong sai trich (AVE) dao
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dong tir 0,591 dén 0,723, déu vuot ngudng 0,5, cho thiy thang do dat gia tri hoi tu. Ngoai ra, cac trong s tai

nhan t6 (1) déu 16n hon 0,7, ching to cac bién quan sat phan anh t6t khai niém nghién ctru.
Biang 1. Kiém dinh dd tin ciy va dd hdi tu

Khii niém CA CR AVE A

AIU 0,800 0,882 0,714 0,817 - 0,858
EP 0,893 0,919 0,653 0,762 - 0,852
IL 0,769 0,852 0,591 0,750 - 0,780
IN 0,884 0,915 0,683 0,812 - 0,849
SE 0,872 0,913 0,723 0,840 - 0,859

Pé kiém dinh gia tri phan biét, nghién ctru st dung chi s6 HTMT (Heterotrait—-Monotrait ratio of
correlations). Két qua cho thiy tat ca cac gia tri HTMT déu nhé hon ngudng 0,85 (Henseler & cong su,
2015), ddng nghia vé6i viée khong ton tai hién tuong thiéu phan biét gitra cac khai niém. Piéu nay khing
dinh rang cac thang do dugc sir dung trong nghién ctru dat gia tri phan biét va c6 thé str dung trong cac bude

phan tich tiép theo.
Bang 2. Gia tri phéin biét
AIU EP IL IN SE

AIU

EP 0,484

IL 0,624 0,683

IN 0,644 0,743 0,766

SE 0,473 0,774 0,627 0,789

4.2. Danh gid mé hinh céu triic

Két qua danh gia mé hinh céu trac duoc trinh bay & Bang 3. Gia trj hé sé phong dai phuong sai (VIF) cua
tat ca cac bién dao dong tir 1,446 dén 2,565, thap hon ngudng 5, cho thiy khong ton tai hién twong da cong
tuyén nghiém trong giita cac bién doc 1ap. Piéu nay chimg t6 cac bién trong md hinh c¢6 mirc twong quan
tuyén tinh chdp nhan duoc va khong gay sai 1éch trong udc luong hé s6. Hé sé xac dinh (R?) cta cac bién
ndi sinh dao dong tir 0,266 dén 0,576, phan anh md hinh c6 muc giai thich tir trung binh dén kha theo tiéu
chuan cta Chin (1998). Dong thoi, gia tri chi s6 du bao (Q?) cuia cac bién déu 16n hon 0 (dao dong tir 0,256
dén 0,396), chung minh mé hinh c6 kha nang du béo tdt. Theo Hair & cong su (2019), Q> > 0,35 duogc xem
1a mirc cao, tir 0,15 dén dudi 0,35 1a muc trung binh, va tir 0,02 dén duéi 0,15 13 muc thip; do d6, két qua
nghién ciru nay cho thdy mé hinh dat muc dy bao tir trung binh dén kha.

Bing 3. Panh gia mé hinh ciu tric

Khai niém VIF R? Q?
AIU 1,657 - 1,768
EP 1,764 - 2,565 0,576 0,346
IL 1,446 - 1,530
IN 2,050 - 2,386 0,401 0,396
SE 2,054 - 2,297 0,266 0,256

Két qua kiém dinh cac gia thuyét duoc trinh bay trong Bang 4. Trudc hét, nang luc c6 tac dong tich cuc
dén EP (B=0,312; p=0,002), do d6 H1 dugc ung hg. Tuong tu, tinh ddi méi cling anh hudng tich cuc dén
EP (B=0,359; p= 0,000), khang dinh H2. Ddi véi vai tro cta linh dao d6i méi, két qua cho thy bién nay tac
ddng tich cuc dén ca nang luc (B= 0,516; p=0,000) va tinh d6i méi (B=10,633; p=0,000), do d6 H3 va H4
déu duogc tng hd. Thém vao do, két qua cho thay lanh dao d6i méi tac dong tich cuc dén EP thong qua hai
co ché trung gian 14 nang luc (B= 0,161; p= 0,006) va tinh d6i m&i (B= 0,227; p= 0,000) ciia nhan vién. S&
lidu bang 4 cho thay, tic dong gian tiép qua tinh d6i m&i manh hon so voi ning luc.

Xét vai tro diéu tiét ciia str dung Al két qua cho thay Al khong c6 tac dong diéu tiét co ¥ nghia trong mdi
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quan hé giira ning luc va EP (B=—0,166; p= 0,140), nén H7 bi bac bo. Nguoc lai, Al thé hién tac dong diéu
tiét tich cuc va c6 ¥ nghia thong ké trong mdi quan hé giira tinh d6i mai va EP (B= 0,225; p=0,018), do d6
HS8 duoc ung ho.

Biang 4. Kiém dinh gia thuyét

Mobi quan hé MAu ban diu T P values Két luén
HI 0,312 3,061 0,002 Ung ho
H2 0,359 3,970 0,000 Ung ho
H3 0,516 7,338 0,000 Ung ho
H4 0,633 11,580 0,000 Ung ho
H5: IL -> SE -> EP 0,161 2,777 0,006 Ung ho
H6: IL -> IN -> EP 0,227 3,641 0,000 Ung ho
H7 -0,166 1,478 0,140 Biéc bo
HS 0,225 2,366 0,018 Ung hd

4.3. Thdo lugn

Két qua Bang 4 cho thdy nghién ctru da cung cdp bang chimg quan trong cho cach tiép can SOR khi ly
gidi hiéu qua 1am viéc ctia nhan vién. Trudce hét, gia thuyét H1 duoc x4c nhan, cho thay ning luc, bao gdm
kién thire, k§ nang va kinh nghiém, 12 ngudn Iyc ndi tai c6 anh hudng tich cuc dén hiéu suit cong viéc (Abun
& cong su, 2021; Saleem & cong su, 2021). Day la minh chirng thuyét phuc cho 1ap luan cia SOR rﬁng
cac trang thai ngi tai s€ thuc déy c4 nhan thyc hién hanh vi. Didu nay ddc biét c6 y nghia trong bbi canh cac
doanh nghiép nho va vira, noi nhan vién thuong phai kiém nhiém nhiéu vai tro khac nhau (Mofolasayo &
cong su, 2022); khi do, nang luc manh mé gitip ho vira dam bao chét luong cong viéc vira dong gop truc tiép
vao thanh tich chung cua t6 chtc (Abun & cong su, 2021).

Bén canh d6, gia thuyét H2 ciing dugc ung ho, khing dinh vai trd cta tinh d6i méi nhu mot ngudn luc
v6 hinh gitp nhan vién cai tién quy trinh, tao ra ¥ tuong moi va tir 46 ning cao hiéu qua lam viéc (Pea-
Assounga & Yao, 2021). Néu H1 phan anh nén tang “ctig” ctia nhan vién thong qua nang luc, thi H2 nhan
manh yéu t6 “mém” 13 su sang tao va thich ung. Su két hop giita ning luc va ddi mai cho thay hidu suit 1am
viéc khong chi phu thudc vao k§ ning co ban, ma con doi hoi kha niang d6i méi dé doi pho voi méi trudong
ngay cang bién dong va canh tranh.

Tiép theo, két qua kiém dinh gia thuyét H3 va H4 1am sang t6 vai tro cua lanh dao d6i méi nhu mot kich
thich ngoai sinh quan trong. Cu thé, lanh dao d6i méi thuc déy ca niang lyc 13n tinh d6i méi cua nhan vién
(Damianus & Rachel, 2023; Ye & cdng su, 2022; Uppathampracha & Liu, 2022). biéu nay goi md réng hiéu
qua lam viéc khong chi dugc quyét dinh boi ban than nhan vién, ma con duge kich hoat bai phong cach lanh
dao pht hop. Mot nha lanh dao khuyén khich thir nghiém, chip nhan riii ro va xay dung méi trudng tim ly
an toan c6 thé trd thanh chat xdic tic quan trong, gitip nhan vién phat huy tdi da ning luc sin c6 va lién tuc
phat trién kha nang ddi méi.

Song song do, lanh dao d6i méi tac dong tich cuc dén EP thong qua ca sy thay doi ning lyc va tinh doi
m&i cuia nhan vién, v6i miic ¥ nghia théng ké cao. Piéu ndy minh chimg rang ning lyc va tinh d6i méi déu
dong vai tro co ché trung gian quan trong, qua d6 1anh dao d6i méi khong chi truc tiép tac dong ma con gian
tiép nang cao hiéu qua cong viéc bang cach phat trién ngudn lyc ndi tai va thuc day hanh vi d6i méi cua
nhan vién. Hon nita, hé s trung gian qua tinh d6i méi cao hon so vé6i nang lyc cho thay vai trd ctua d6i méi
ca nhan la manh m€ hon trong viéc chuyén héa kich thich tir lanh dao thanh két qua cdng viéc, nhin manh
tam quan trong ctia viéc khuyén khich sang tao va thir nghiém trong SME.

Cubi ciing, nghién ctru cling xem xét vai tro diéu tiét ciia Al thong qua gia thuyét H7 va H8. Két qua cho
thiy Al lam gia tang tic dong ctia tinh d6i moi dén hiéu suat lam viéc ctia nhan vién (HS), nhung lai khong
cling ¢6 mdi quan hé giita nang luc va hidu suat (H7). Su phan hoa nay goi y rang Al phi hop hon trong
viéc hd trg cac hoat dong dinh hudéng y tudong, quy trinh hodc sang tao, von 12 ban chét cua ddi mai, hon 1a
tang cuong nang luc c4 nhan von da mang tinh dic thi va kho thay thé. Nhu vay, Al c6 thé duoc xem 1a mot
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kich thich bd sung, phat huy tic dong manh mé khi gin v&i d6i méi, trong khi anh huong dén ning lyc ca
nhan lai han ché hon.

5. Két luan

Nghién ciru 1am sang t6 cach SOR 1y giai hiéu qua 1am viéc ciia nhan vién trong bdi canh SME, khi ning
luc va tinh d6i méi 1a nguén lyc ndi tai quan trong, trong khi lanh dao d61 méi 1a kich thich ngoai sinh then
chét thic day su phat trién cac ngudn luc nay. AIU duge xac dinh 1a ngudn luc cong nghé bd sung co tac
dong diéu tiét, song chi cing ¢6 mdi quan hé giira tinh d6i mai va hiéu qua lam viéc, khong anh hudng déng
ké dén nang luc. Piéu nay mé rong 1y thuyét SOR bang cach minh hoa co ché twong tac giita ngudn liwc ndi
tai va cong ngh¢, dong thoi nhan manh vai trd phan hoa ctia Al khac v6i cac nghién ciru trude von xem Al
nhu cong cu hd trg chung.

V& mit quan tri, két qua goi ¥ rang SME can ddu tu song song vao viéc nang cao nang lyc, khuyén khich
ddi mai, phat trién phong cach lanh dao ddi moi, va st dung AI nhu mét cong cu hd trg chién lugc. Cu thé,
t6 chirc cac chuong trinh ddo tao nang cao kién thirc va k¥ ning, thiét 1ap quy trinh khuyén khich thir nghiém
sang kién, thiét ké h¢ thong khen thuéng cho hanh vi d6i méi, va trién khai cong cu Al dé hd trg ra quyét
dinh va tu dong hoda cong viéc lap lai. Nhiing giai phdp nay gitp tdi wu hoa tac dong cua lanh dao d6i méi
va khai thac hiéu qua ngudn lyc cong nghé.

Mic di mang lai dong gop, nghién ctru van ton tai han ché vé thiét ké cit ngang, cach do luong dua trén
tu bao co va pham vi nghién ciru hep. Céac nghién ctru trong twong lai nén mé rong bdi canh, ap dung dir
lidu theo thoi gian, va xem xét thém cac yéu t6 nhu ning luc sd hay vin héa té chirc dé 1am rd hon co ché
ma ngudn lyc con ngudi va cong nghé cuing nhau dinh hinh hi¢u quéa cong viéc.

Loi thira nhan/Cam on: Nhom tic gia chan thanh cam on Trudng Pai hoc M& Thanh phd H6 Chi Minh
da tai trg cho nghién ctru nay voi ma dé tai T2025.10.1
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Toém tat:

Trong boi canh kinh té toan cdu lién tuc doi mdt véi cdc cii séc nhw khiing hodng tdi chinh, dai
dich va bién dong dia chinh tri, kha nang chéng chiu tai chinh tro thanh yéu 16 quyét dinh sw én
dinh va phat trién bén viing ciia doanh nghiép. Nghién ciru ndy phan tich tac dong ciia hoat déng
méi truong — xd héi — quan tri (ESG) déi voi kha nang chéng chiu tai chinh, dong thoi danh gia
vai tro diéu tiét ciia van héa doanh nghiép trong méi quan hé nay. Sir dung mé hinh hoi quy dir
liéu bang véi bién twong tac gitta ESG va van héa doanh nghiép, nghién ciru cho thdy ESG ¢é
danh hwéng tich cue dén kha nang chong chiu tai chinh va hiéu iing ndy dwoc ting cwong ding
ké khi doanh nghiép so hitu nén van héa manh. Bén canh dé, tic dong két hop giita ESG va vin
hoa doanh nghiép tro nén ro rét hon trong cdc giai doan khiing hodng kinh té so véi thoi ky binh
thuwong. Két qua nghién ciru gop phan lam 6 co ché néi tai givip doanh nghlep chuyén héa cdc
hoat dong ESG thanh ndng lwc chong chiu tai chinh, dong thoi nhan manh tam quan trong cua
van héa doanh nghiép nhw mét nhdn t6 bé tro quan trong trong chién lwoc phdt trién bén viing.
Tir khéa: Vin hoa doanh nghiép, ESG, kha ning chdng chiu tai chinh.

Ma JEL: M14, G32, Q56.

ESG and financial resilience: The moderating role of corporate culture in the economic
turbulence

Abstract:

In an era when the global economy is continually exposed to shocks such as financial crises,
pandemics, and geopolitical disruptions, financial resilience has become a decisive factor in
organizational stability and sustainable development. This research investigates the impact
of Environmental-Social-Governance (ESG) practices on corporate financial resilience and
examines the moderating role of corporate culture in this relationship. By using a panel data
regression model with an interaction term between ESG and corporate culture, the results reveal
that ESG positively influences financial resilience, and this effect is significantly strengthened
when firms possess a strong organizational culture. Furthermore, the combined effect of ESG and
corporate culture becomes more pronounced during periods of economic crisis than in normal
conditions. The study contributes to the understanding of the internal mechanisms through
which ESG practices are transformed into financial resilience and highlights the importance of
corporate culture as a complementary factor in sustainable development strategies.

Keywords: Corporate culture, ESG, financial resilience.

JEL Codes: M14, G32, Q56.
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1. Giéi thiéu

Trong bdi canh kinh té toan cau lién tuc chiu tac dong tir cac cu sbc nhu khung hoang tai chinh, dai dich va
bat 6n dia chinh tri, kha niang chong chiu tai chinh ctia doanh nghiép tré thanh diéu kién then chdt dé duy tri
hoat dong va han ché rui ro d6 v&. Pai dich COVID-19 dic biét 1am ndi bat s khéc biét trong murc 9 thich
(g giita cac doanh nghiép, thé hién qua kha nang duy tri hleu qua tai chinh, 6n dinh dong tién va phuc hoi
sau khung hoang. Trong bdi canh d6, ESG, bao gom céc yéu t6 rn01 truong, xa hdi va quan tri, dugc xem la
mot co ché quan tri riii ro chién lugc, giup doanh nghiép ciing ¢d quan hé véi cac bén lién quan, giam thiéu
rtii ro phap 1y va van hanh, dong thoi nang cao uy tin thi trudng. Nhidu nghién ctru cho thiy doanh nghiép
¢6 muc thuc hién ESG cao thuong dat o on dinh tai chinh t8t hon va it chiu ton that hon trong cac giai doan
thi trudng cang thang (Albuquerque & cong su, 2020; Wang, Jiao & Ma, 2024; Zhang, 2025).

Song song voi ESG, van héa doanh nghiép dugc xem 1a mot tai san v6 hinh quan trong dinh hinh cach
doanh nghi¢p phan tng trudc céac bat dinh. Nén van hoa manh, thé hién qua cac gia tri nhu liém chinh, hop
tac, d6i mai va dinh hudng dai han, giup duy tri g'fm két noi bo, nang cao nang lyc hoc hoi va cai thién higu
quéa quén tri, qua d6 hd tro doanh nghiép thich img tot hon trong khiing hoang. Bang ching thyc nghiém
trong giai doan COVID-19 cho théy cac doanh nghiép c6 van hoéa manh duy tri hoat dong 6n dinh hon va
phuc hdi t6t hon so v6i cac doanh nghiép c6 nén tang van hoa yéu (Li & cong su, 2021).

Mic du ESG va vian hoa doanh nghiép déu dugc chimg minh ¢ vai trd quan trong dbi voi hiéu qua va
kha niang chéng chiu, mdi quan hé tuong tac gitra hai yéu t6 nay van chua duge nghién ctiru day du. Phan 16n
cac nghién ctru hién tai chu yéu xem xét tac dong riéng 1é cia ESG hodc vin hoa doanh nghiép, trong khi rat
it nghién ciru tiép can vian hoa doanh nghiép nhu mét yéu té diéu tiét c6 kha ning khuéch dai hodc 1am suy
yéu tac dong ctia ESG 1én kha ning chdng chiu tai chinh. Khoang trong nay dic biét dang cha y trong bdi
canh hiéu qua thyc té cua ESG khac biét ddng ké giita cac doanh nghiép, c6 thé xuét phat tir sy khac nhau
trong nén tang vin hoa té chirc. Trén co s& d6, nghién ctru ndy nham danh gia tic dong cua ESG dén kha
nang chéng chiu tai chinh ciia doanh nghiép, dong thoi lam 13 vai tro diéu tiét cua van héa doanh nghiép,
v6i ky vong rang ESG c¢6 anh hudng tich cuc va tac dong nay duoc ting cudng trong cac doanh nghiép cd
nén van hoa manh, dic biét trong giai doan khing hoang.

2. Co 6 ly thuyét va gia thuyét nghién ciru

Moi quan hé giita ESG va kha niang chéng chiu tai chinh c¢6 thé duogc giai thich duwa trén nhiéu nén tang
1y thuyét khac nhau. Theo 1y thuyét cac bén lién quan, doanh nghiép thuc hién tét cac cam két ESG thudng
duy tri quan hé tot hon v&i khach hang, nha cung cap, nhan vién va cong dong, tir d6 ciing cd su hd tro ciia
cac nhom nay trong thoi ky khiing hoang, gitip doanh nghiép gidm riii ro va nang cao tinh on dinh. Ly thuyét
dwra trén ngudn lyc ciing cho rang cac nang luc lién quan dén ESG — nhu quan tri minh bach, giam thiéu rai
ro moi truong va su gan két xa hoi — tao ra loi thé canh tranh kho sao chép, gitup doanh nghiép chdng chiu
t6t hon trude bién dong. Bén canh do, tir goc do 1y thuyét tin hiéu, diém ESG cao phan anh niang luc quan
tri va trach nhiém xa hoi, qua d6 giri tin hiéu tich cuc dén nha dau tu, gitip doanh nghiép giam chi phi von
va duy tri niém tin thi truong khi d6i mat voi ca séc. Nhing lap luan 1y thuyét nay duoc cing cb bang két
qua tir nhiéu nghién ctru thyc nghiém trong thap ky gan day. Nghién ctru ciia Albuquerque & cong su (2020)
cho th?iy cac cong ty co diém moi truong va xa hoi cao duy tri 1gi nhuan 6n dinh va it bi anh huong tiéu cuc
hon trong giai doan thi trudng sut giam do COVID-19. Tuong ty, Wang & cong su (2023) chi ra rang hiéu
qua ESG lam giam rui ro kiét qué tai chinh théng qua cai thién hiéu qua phan bd von. Zhang (2025) ciing
cho thay ESG gitip tang tbc do phuc hdi nhd giam bién dong thu nhap va ting cuong chat luong thong tin
doanh nghiép. Hoang Vii Hiép (2025) chi ra rang doanh nghiép c6 mirc ting mot do 1éch chuan ESG dat murc
tang 5,3% gia tri doanh nghiép, va hiéu qua nay manh hon dudi méi truong thé ché t6t va ty 1¢ so hitu nude
ngoai cao. Ngoai cac bang chimg tir thi truong mai ndi, nhiéu nghién ciru khac tai chau Au va Bic My ciing
ghi nhén tic dong tich cuc ciia ESG dbi v6i kha ning chdng chiu trong khung hoang, dic biét thong qua
vi€c giam rui ro hoat dong va tang mirc d6 tin cay cla nha dau tu (Broadstock & cong su, 2021; Engelhardt,
Ekkenga & Posch, 2021). Sy hoi tu ctia nhitng bang ching nay tao co sd cho gia thuyét rang doanh nghiép
¢6 hiéu qua ESG cao s& duy tri kha niang chdng chiu tot hon trong bbi canh bién dong kinh té.
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Gid thuyét HI: Hiéu qua ESG c6 tac dong dicong dén kha ning chong chiu tai chinh ciia doanh nghiép.

Trong khi ESG mang lai nhiing loi ich bén ngoai thong qua mdi quan hé véi cac bén lién quan, van hoa
doanh nghiép lai tao nén nén tang noi tai gitip doanh nghiép ddi mit va phuc hdi sau ct sdc. Van hoa doanh
nghiép, hiéu nhu hé théng gia tri va chuin muc duoc chia sé trong t6 chure, dinh hinh cach nhan vién nhan
thirc, phan tmg va phdi hop khi thay d6i xay ra. Cac nghién ctru da chi ra rang doanh nghiép c6 vin hoa
manh duy tri dugc muie d9 tin cdy ndi bd cao hon, ge"m két nhan vién t6t hon va c6 kha nang hoc hoi, d6i méi
nhanh hon khi méi truong thay d6i (Linnenluecke, 2017). Trong giai doan COVID-19, cac doanh nghiép
¢6 van hoa linh hoat va trach nhiém xa hoi thé hién kha nang (mg pho vuot trdi, duy tri hiéu suat hoat dong
tt hon va phuc hdi nhanh hon, nhu duge chimg minh trong nghién ctru ctia Li & cong sy (2021). Ngoai ra,
bang chung tir cac thi truong phat trién cling cho thiy vian hoa dinh huéng dai han va vin hoa liém chinh
gitip doanh nghiép giam thiéu rui ro hanh vi, cai thién chat lugng quyét dinh va ting kha ning thich tmg khi
dbi mat v6i xung dot hodc dit gdy chudi cung tng (Graham & cong su, 2022; Guiso, Sapienza & Zingales,
2015). Tap hop cac bang chimg nay cho thiy van héa khong chi anh huong dén higu qua hoat dong ma con
1a tru cot cua niang luc chdng chiu doanh nghiép.

Gid thuyét H2: Vin héa doanh nghiép manh cé tac dong dwong dén kha ning chong chiu tai chinh ciia
doanh nghiép.

Vé mait 1y thuyét, viin hoa doanh nghiép manh dugc xem 14 nén tang giup ESG khong chi dimg lai & mirc
dd hinh thirc ma dugce trién khai mot cach thue chat. Trong cac doanh nghi¢p c6 van hoa hudng dén liem
chinh, d6i méi va hop tac, cac sang kién ESG dé dugc noi tai hoa vao chién lugc va hanh vi ciia toan b t6
chtrc, thay vi chi 1a cong cu tudn tht hodc truyén thong. Diéu nay phu hop véi bang ching cho thiy van hoa
liém chinh lam ting dang ké hiéu qua ESG thong qua viéc giam phuc vu lgi ich ca nhan va ting dong luc
d6i méi xanh (Bao & cong su, 2023). Nghién ctru tai Trung Qudc ctia Bai, Shang & Huang (2024) ciing cho
thiy doanh nghiép c6 vin héa d6i méi cao trién khai ESG mét cach hiéu qua hon, tir d6 dat két qua tot hon
vé quan tri rdi ro va 6n dinh tai chinh. Tham chi, mot sb nghién clru con 1ap luan rﬁng su khac biét vé hiéu
qua thyuc chat cua ESG giita cac doanh nghiép — noi c6 doanh nghiép huong loi 16n tir ESG va doanh nghiép
gan nhu khong huong loi — c6 thé bat ngudn tir sy khac biét van hoa bén trong t6 chirc (Cheema-Fox & cong
su, 2021). Do d6, van héa doanh nghiép khong chi tac dong truc tiép dén kha nang chéng chiu ma con dong
vai tro diéu tiét quan trong, khuéch dai tac dong tich cuc cia ESG dén kha nang chéng chiu. Khi van héa hd
trg manh mé&, cac nguyén tic ESG duoc thuc thi dong b, gitp doanh nghiép ting mirc d thich tmg va duy
tri 6n dinh trong khung hoang. Nguoc lai, trong doanh nghiép c6 vian hoa yéu, ESG c¢6 thé bi xem nhu mot
ganh ning chi phi, 1am suy giam hiéu qua cia cac sang kién bén viing.

Gid thuyét H3: Van héa doanh nghiép diéu tiét tich cire moi quan hé giita ESG va kha ndng chong chiu
tai chinh, tac dong cua ESG tro nén manh hon trong cdc doanh nghiép co van hoa manh.

3. M6 hinh, phwong phap va dir liéu nghién ciru

3.1. Mo hinh nghién ciru

Dé kiém dinh cac gia thuyét da dé xuat & phan trudc, nghién ctru xdy dung mé hinh hdi quy dir liéu bang
nham danh gia tac dong ctia ESG dén kha ning chdng chiu tai chinh ciia doanh nghiép, dong thoi xem xét
vai tro diéu tiét ciia van hoa doanh nghiép trong mdi quan hé nay. M6 hinh nghién ctru duoc thiét ké dya
trén cac lap luan 1y thuyét va bang ching thuc nghiém cho thay ESG va van hoa doanh nghiép co thé tuong
tac v6i nhau trong viéc hinh thanh va cang ¢6 ning luc chng chiu ctia doanh nghiép trude cac cu sdc kinh
té (Albuquerque & cong su, 2020; Bao & cong su, 2023; Li & cdng su, 2021).

Trong md hinh, kha ning chdng chiu tai chinh (RESILIENCE) duoc sir dung 1am bién phu thudc va phan
anh mirc d6 6n dinh tai chinh ciing nhu kha nang duy tri hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép trudc cac bién
dong kinh té. Bién nay duoc tiép can theo huéng nhan manh tinh 6n dinh va bén viing tai chinh theo thoi
gian, thay vi chi dya trén murc d6 hiéu qua tai chinh tai mot thoi diém.

ESG la bién doc 13p chinh, phan &nh muc d6 thyc hién cac cam két vé moi truong, xa hi va quan tri cia
doanh nghiép thong qua diém ESG téng hop. Piém ESG duoc xem nhu dai dién cho chét luwgng quan tri bén
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vitng va mirc do trach nhiém cua doanh nghiép ddi véi cac bén lién quan.

Vin hoa doanh nghiép (CULTURE) déng vai tro 1a bién diéu tiét trong mo hinh. Bién nay phan anh mirc
d6 hién dién va nhin manh cua céc gia tri van hoa cdt 16 trong doanh nghié¢p, nhu li€ém chinh, trach nhi€¢m,
hop tac va dinh hudng dai han. Trong bdi canh nghién ciru, van héa doanh nghiép dugc ky vong s& anh
huong dén cach thire ESG dugc trién khai va noi tai hoa trong t6 chtre, tir d6 khuéch dai hodc 1am suy yéu
tac dong ctia ESG 1én kha ning chdng chiu tai chinh.

Pé kiém dinh vai tro diéu tiét cuia van hoa doanh nghiép, mé hinh dwa vao bién tuong tac giita ESG va
CULTURE, cho phép danh gia liéu tac dong cua ESG dén kha ning chdng chiu tai chinh ¢ trd nén manh
hon trong cic doanh nghiép s& hitu nén vin héa manh hay khong. Céch tiép can nay phu hop véi hudng
nghién ctru hién dai trong linh vuc quan tri bén vimg, nhin manh rang ESG chi phat huy hiéu qua t6i da khi
duoc hd tro boi mot nén vin hoa td chire pht hop (Bai, Shang & Huang, 2024).

Theo d6, mo hinh hdi quy dit liéu bang dugc biéu dién dudi dang:

RESILIENCEit=R0+B1ESGit+B2CULTUREit+B3(ESGit xCULTUREit) +yXit+ui+At+eit

Trong do:

RESILIENCE:it: 1a chi s6 chdng chiu tai chinh; ESGit: 1a diém ESG tong hgp; CULTURE:it: 1a chi s6 vin
hoa doanh nghiép; Xit: 1a tap hop cac bién kiém soat phan anh dic diém tai chinh va dic thu doanh nghiép;
pi: hiéu ing ¢ dinh doanh nghiép; At: hiéu tmg thoi gian giup mé hinh loai bé duge cac yéu té khong quan
sat nhung bat bién ciia doanh nghiép, dam bao két qua udc luong phan anh tac dong thuc sy ciia ESG va vin
hoéa doanh nghiép theo thoi gian.

3.2. Phwong phadp nghién ciru

Mo hinh nghién ctru duge ude luong bang hdi quy tac dong cb dinh (Fixed Effects Model - FEM) nham
loai bo cac dic diém bét bién theo thoi gian cta timg doanh nghiép, ching han nhu ciu trac quan tri dic thu,
phong cach 1anh dao, mirc d6 chap nhan rui ro hodc cic yéu té noi tai khé quan sat nhung c6 thé anh huong
ddng thoi toi ESG, vian hoa va kha ning chdng chiu tai chinh. Viéc st dung FEM gitip dam bao rang cac
hé s6 thu duoc phan anh su bién dong trong timg doanh nghiép theo thoi gian, thay vi su khac biét giita cac
doanh nghiép — cach tiép can phu hop véi ban chét cia ESG va vin héa doanh nghiép, von thay d6i cham
nhung ¢ xu hudng tich lily (Cheema-Fox & cong su, 2021).

Két qua FEM dugc udc lugng trén dit lidu bang ctia 600 doanh nghiép trong giai doan 2019-2024, véi
hiéu tmg ¢ dinh theo doanh nghiép va theo ndm, cho phép kiém soat dong thoi di biét dic thu doanh nghiép
va cac ¢l soc vi mo theo thoi gian. Pay ciing 14 1y do mo hinh dua vao bién gia niam (year fixed effects)
dé loai trir tac dong tur cac yéu t6 vi mo nhu dai dich, lam phat hoac bién dong thi truong. Trude khi tién
hanh udc lwong mo hinh, dit liéu nghién ctru dugc thu thap tir cac nguén tha cép chinh thirc va duoc lam
sach nhiam loai bo cac quan sat thiéu thong tin trong yéu. Céc bién tai chinh dugc xir Iy bang phuong phap
winsorize & cic ngudng phtt hop nham han ché anh hudng cua cac gia tri ngoai lai, qua d6 bao dam tinh 6n
dinh va do tin cdy cta cac udc luong hoi quy.

Dé kiém tra tinh viing ctia két qua, nghién ciru thuc hién udc lugng thay thé bang GLS (Generalized Least
Squares) nham xir Iy kha nang ton tai phuong sai sai s6 thay d6i hodc tu twong quan, von phd bién trong
dir liéu bang dai han. Bén canh d6, System-GMM (Arellano—Bover/Blundell-Bond) dugc sir dung dé kiém
soat rui ro ngi sinh, dac biét 1a kha nang xay ra quan hé hai chiéu nhu: doanh nghiép chéng chiu tdt ¢6 thé
nang cao ESG hodc dau tu nhiéu hon vao van hoa t6 chirc. Phuong phép System-GMM cho phép str dung
cac bién tré 1am cong cu (instruments), qua d6 dam bao tinh nhat quan cta udc luong ngay cé khi bién giai
thich bi ndi sinh. Viéc két hgp FEM, GLS va System-GMM cho phép dénh gia mirc do nhat quan cia két
qua dudi cac gia dinh wdc lwong khac nhau, tir d6 nang cao do tin cay cua cac két ludn vé mdi quan hé gitra
ESG, vin héa doanh nghiép va kha ning chong chiu tai chinh.

3.3. Dir liéu nghién ciru

Dir lidu nghién ctru duoc xdy dung tir bd mau gdm 600 doanh nghiép niém yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam vé6i 3.600 quan sat trong giai doan 2019-2024, cho phép phan tich su thay doi theo thoi
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gian cia ESG, vin héa doanh nghiép va kha nang chong chiu tai chinh trong bdi canh mét thi truong méi
no6i. Viéc lya chon cic doanh nghiép niém yét tai Viét Nam phan anh moi truong thé ché va murc d¢ phat
trién ESG con dang hoan thién, qua d6 1am 16 khoang trong nghién ctru vé hiéu qua thuc chét ciia ESG tai
céc nén kinh té dang chuyén doi.

Giai doan nghién ctru 2019-2024 dugc lya chon nham bao quat ba trang thai kinh té g6m trude khing
hoang, trong khiing hoang va giai doan phuc hoi. Trong d6, cac nam 2020-2021 dugc xac dinh 14 giai doan
khiing hoang do tac dong cuia dai dich COVID-19, mét ¢t sé¢ ngoai sinh mang tinh toan cau, trong khi cac
nam 2019 va 2022-2024 dugc xem la giai doan binh thuong hoac phuc hdi, tao co sé thuc nghiém dé so
sanh vai tro cia ESG va tac dong diéu tiét ciia van hoa doanh nghiép trong cac diéu kién kinh té khac nhau.

Dt liéu ESG dugc thu thdp tir co s¢ dit li€u danh gia ESG theo chuin quéc té, bao gém ba tru c6t moi
truong, x4 hoi va quan tri, bao dam tinh nhat quan va kha so sanh trong toan bo giai doan nghién ciru. Vian
héa doanh nghiép duoc do ludng thong qua phan tich van ban bao céo thudng nién va bao cao phat trién bén
vitng, nhim trich xuit mic do nhan manh cac gia tri vin héa cbt 13i nhu liém chinh, trach nhiém va dinh
hudng dai han (Bao & cong su, 2023; Wang & cong su, 2023). Cac chi tiéu tai chinh dugc thu thap tir bao
c4o tai chinh da kiém toan va dugc sir dung dé xay dung bién kha ning chong chiu tai chinh ciing cac bién
kiém soat theo thong 1¢ trong nghién ctru tai chinh doanh nghiép (Graham & cong su, 2022).

Bo dir liéu bang khong can bang phat sinh chu yéu do thiéu thong tin ESG hodc dir liéu vin héa doanh
nghiép & mot s6 nam va duoc xir 1y theo thong 1€ trong nghién ctru thuc nghiém tai chinh. Su két hop cac
ngudn dir liéu nay cho phép phén tich toan dién co ché tac dong cua ESG va van hoa doanh nghiép dén kha
niang chéng chiu tai chinh ctia doanh nghiép Viét Nam trong bi canh kinh té bién dong.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Két qud théng ké mé ti

Trude khi tién hanh phan tich hoi quy, nghién ctru xem xét thdng ké mo ta nham danh gia dic diém cua bo
dir liéu va kiém tra sy phén tan giira cac bién. Bang 1 cho thay cac bién dung trong mé hinh c6 gia tri trung
binh hop 1y, phan anh tinh da dang cia mau doanh nghiép. Piém ESG c¢6 d¢ léch chuan twong ddi cao, cho
thy su khac biét dang ké vé mirc d¢ thuc hién ESG giira cac doanh nghiép trong giai doan nghién ciru. Vin
hoa doanh nghiép dugc do lwong qua phan tich van ban ciing cho thdy su phan tan rong, ham y rang mtrc do
nhin manh vao gia tri van hoa khac nhau rd rét giita cic doanh nghiép. Chi s kha nang chdng chiu tai chinh
thé hién sy bién dong tuong ddi 16m, phan anh su khéc biét trong kha nang duy tri hoat dong va 6n dinh tai
chinh khi d6i mit véi bién dong kinh té.

Céc bién déu cho thdy phan phdi phu hop dé tién hanh phén tich hdi quy. Khong quan sat thiy van d& bat
thuong hodc sai 1éch dir ligu.

Bang 1. Thong ké m ta cac bién nghién ciru

Bién quan sat SO quan sat  Gia tri trung Do léch Gia trij Gia trj lon
binh chuin nhé nhit nhit
RESILIENCE 3.600 0,254 0,137 -0,132 0,693

ESG 3.600 48,21 15,94 7 89

CULTURE 3.600 0,412 0,189 0,01 0,879
SIZE (log Téng tai san) 3.600 14,82 1,41 11,05 18,27
LEVERAGE 3.600 0,461 0,201 0,023 0,895
ROA 3.600 0,067 0,052 -0,198 0,219
GROWTH 3.600 0,112 0,189 -0,493 0,812

Nguon: Tinh todn ciia tic gid.

4.2. Phén tich twong quan va kiém dinh da cng tuyén

Két qua phan tich trong quan Pearson cho thay cac bién doc 1ap co mdi quan hé tuyén tinh pht hop voi
ky vong Iy thuyét, trong d6 ESG va vin hoa doanh nghiép co tuong quan dwong va c6 ¥ nghia thong ké véi
kha nang chdng chiu tai chinh. Dong thoi, khong quan sat thiy cip bién nio c6 hé s6 twong quan tuyét ddi
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Bing 2. Phén tich twong quan Pearson va kiém dinh da cong tuyén

Bién RESILIENCE ESG CULTURE SIZE LEVERAGE ROA GROWTH VIF
RESILIENCE 1 —
ESG 0,427%%% 1 2,31
CULTURE 0,38%** 0,46%** 1 2,18
SIZE 0,21%* 0,20%%% () 24%%% 1 1,67
LEVERAGE -0,3 1% -0,18%%  .0,15%%  (,34%** 1 1,89
ROA 0,55%%* 0,33%%%  27%x% 0 ]2* 0, 41%*x 1 2,04
GROWTH 0,26%** 0,22%%  0,19%x (7% -0,08 0,29%* 1 1,52
ESG x - - - - - - - 2,74
CULTURE

Ghi chii: * ** *¥* [an ot twong tng véi mike ¥ nghia 10%, 5% va 1%.
Nguon: Tinh toan cua tdac gid.

vuot ngudng canh bao, ham y nguy co da cong tuyén thap. Két qua kiém dinh da cong tuyén thong qua hé
s6 VIF cho thiy tat ca cac bién déu c6 VIF nho hon ngudng chap nhan, bao gdm ca bién twong tac, khang
dinh rang hién tuong da cong tuyén khong anh huong dang ké dén do tin cdy ctia cac udc lwong hdi quy. Do
d6, bo dir liéu va mo hinh nghién ctru dap Gmg t6t cac gia dinh can thiét dé tién hanh phén tich hoi quy dir
lidu bang trong cac phan tiép theo.

4.3. Két qua hoi quy

Két qua hdi quy duoc trinh bay trong Bang 3 cho thiy tac dong cua ESG, vin héa doanh nghiép va bién
tuong tac giita chiing 1én kha ning chdng chiu tai chinh ctia doanh nghiép.

Bang 3. Két qua hoi quy

Bién (1) RESILIENCE (2) RESILIENCE (3) RESILIENCE
ESG 0,004% 0,003%** 0,002%*
CULTURE — 0,157%* 0,103*
ESG x CULTURE — — 0,005%*
SIZE 0,018%** 0,012%* 0,011%*
LEVERAGE —0,093%** —0,086%** —0,079%**
ROA 0,417%%* 0,392%#* 0,378%**
GROWTH 0,052%* 0,049%* 0,050%*
Hiéu g c6 dinh DN C6 C6 Co
Hiéu rng nam Co Co Co
R2 0,311 0,338 0,356

Ghi chu: ¥, *%, *** lan huot twong 1ing véi mike ¥ nghia 10%, 5% va 1%.

Nguon: Tinh todn cua tdac gid.

Két qua tir mo hinh (3) cho thay hé sé cia ESG duong va ¢ ¥ nghia thong ké, phan anh ring doanh nghiép
¢6 diém ESG cao hon c6 kha niang chdng chiu t6t hon ngay ca sau khi da kiém soat cac dic diém doanh
nghiép. Két qua nay twong dong véi bang chung ciia Albuquerque & cong su (2020), Broadstock & cong sur
(2021) va Wang, Jiao & Ma (2024). H¢ s6 ciia CULTURE ciing duong va c6 ¥ nghia, cho thay vai tro doc
1ap cua van hoa doanh nghiép ddi voi kha ning chdng chiu, phtt hop véi quan sat trong cac nghién ctru ctia
Li & cong su (2021), Guiso, Sapienza & Zingales (2015). Dac biét, bién twong tac ESG x CULTURE c6
hé s duong va ¥ nghia thng ké & mirc 5%, xac nhan gia thuyét ring van hoa doanh nghiép khuéch dai tac
dong ciia ESG dén kha nang chdng chiu. Piéu nay ham y rang ESG phat huy tac dong manh hon trong cac
doanh nghiép c6 nén vin héa manh, nhit quan vé6i 1ap luan 1y thuyét va bang ching thuc nghiém gan day
(Bai, Shang & Huang, 2024; Bao & cdng su, 2023).

4.4. Kiém dinh tinh viing ciia mé hinh

Dé dam bao tinh tin cdy cua két qua, nghién ctru thyc hién mot s6 kiém dinh tinh virng cia mo hinh bﬁng
céch thay doi cach do luong va mé hinh. Khi thay thé RESILIENCE bang cac thude do khac nhu bién dong
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ROA hoic kha ning tranh kiét qué tai chinh (Altman Z-score), két qua van duy tri dau va y nghia thong ké
tuong dong, ctng cb 1ap luan ring ESG gop phan ting cudng kha ning chong chiu. Ngoai ra, khi tich ESG
thanh ba try cot riéng biét, thanh phan G (quan tri) va S (xa hoi) co tic dong manh mé& nhat, phi hop véi
bang chimg 1y giai rang quan tri tot va quan hé xa hoi manh 1a nén tang chdng chiu trong khing hoang. Khi
udc luong bang mo hinh hiéu tmg ngau nhién va mé hinh GMM hé thdng, cac hé sb chinh vin gitr mic y
nghia, cho thdy két qua khong bi chi phdi boi cac van dé ndi sinh co ban.

4.5. Thao ludn két qud nghién ciru

Két qua nghién ciru cung cap bang ching thyre nghiém nhat quan véi nhiéu nghién ctru trudce va dong thoi
m& rong cach tiép can 1y thuyét trong viée giai thich co ché tic dong ciia ESG dén kha ning chdng chiu tai
chinh ctia doanh nghiép trong bdi canh kinh té bién dong. Tac dong duong va co y nghia thong ké ciia ESG
dbi voi kha nang chéng chiu tai chinh khang dinh vai tro ctia quan tri bén vig nhu mot co ché giam thiéu
rti ro va duy tri su 6n dinh tai chinh, dic biét trong cac giai doan bat dinh. Dudi goc nhin cua 1y thuyét cac
bén lién quan, két qua nay cho thay viéc thuc hién ESG giup doanh nghiép duy tri niém tin va su ung ho cta
cac nhom lién quan, tur d6 giam thiéu ton that va han ché tac dong ti€u cuc cua cac cu sbc kinh té. Phat hién
nay phu hop véi nghién ctru ciia Albuquerque & cong su (2020), khi cac tic gia chi ra ring ESG giup doanh
nghiép giam muc do thiét hai trong giai doan thi trudng suy gidm, va voi Wang, Jiao & Ma (2024) khi chiing
minh ring ESG cai thién hiéu qua phan b von va lam giam xac suét kiét qué tai chinh.

Bén canh d6, tac dong doc 1ap va tich cuc cia van héa doanh nghiép ddi véi kha nang chéng chiu tai chinh
nhan manh vai trd cia cac yéu t6 ndi tai trong viéc hinh thanh nang luc thich tmg ctia doanh nghiép. Theo 1y
thuyét dya trén nguén luc (Resource-Based View), van hoa doanh nghiép cé thé duoc xem 12 mot tai san vo
hinh c6 gi4 tri, kho sao chép va mang tinh dic thu t6 chirc, gitip doanh nghiép ting cudng su gan két noi bo,
nang cao chat luong ra quyét dinh va phan ng linh hoat hon trudc cac ca sdc bén ngoai. Két qua nay cing
¢b phat hién cta Li & cong sy (2021) khi cho thay cac doanh nghiép s& hitu nén van héa manh duy tri duoc
mtrc d6 6n dinh tai chinh cao hon trong giai doan dai dich.

Pong gop quan trong nhét ciia nghién ciru ndm & viée 1am 6 vai trd diéu tiét tich cuc ctia van hoa doanh
nghiép trong mdi quan hé gitra ESG va kha ning chdng chiu tai chinh. Két qua cho thiy ESG khong tao ra
tac dong dong nhét giira cac doanh nghiép, ma hiéu qua cua ESG phu thudc dang ké vao bdi canh vin hoa
ndi tai. Trong cac doanh nghi€p co nén van hoa manh, cac nguyén tac ESG ¢6 xu hudng dugce ndi tai hda vao
hanh vi quan tri va thyc tién van hanh, qua dé chuyén héa ESG tir cac cam két mang tinh hinh thirc thanh
nang lyc chdng chiu tai chinh thyc chat. Phat hién nay gitp 1y giai vi sao mot s6 nghién ctru trudc day ghi
nhan két qua khong nhét quan vé hiéu qua ctia ESG, dong thoi bd sung bang chiig cho cac 1ap luan cho ring
van hoéa li€ém chinh va dinh hudng dai han c6 vai tro han ché hién tugng “greenwashing” va khuéch dai tac
dong tich cuc cia ESG (Bao & cdng su, 2023).

Tir gbe do thuc tidn quan tri, két qua nghién ctru goi ¥ rang tac dong cua ESG va van hoa doanh nghiép
dén kha ning chdng chiu tai chinh c6 thé khac biét dang ké giira cac linh vuc hoat dong. Pdi voi cac doanh
nghiép hoat dong trong cic nganh thim dung vén hodc nhay cam véi chu ky kinh té nhu san xuét, xay dung
va nang lugng, ESG — dac biét 1a cac try cot moi truong va quan tri — dong vai tro quan trong trong viéc
kiém soét rii ro van hanh, 6n dinh dong tién va duy tri kha ning tiép can ngudn vdn trong giai doan khing
hoang. Trong khi do, ddi véi cac doanh nghiép thude linh vuc dich vy, tiéu dung hoac cong nghé, yéu t6 van
hoéa doanh nghiép va tru cdt xa hdi cia ESG c6 xu hudng phat huy vai tro manh hon thong qua viéc duy tri
niém tin cia khach hang, nguoi lao dong va cac ddi tac, tir d6 hd tro kha nang chdng chiu tai chinh trong
bdi canh bat dinh.

Dbi voi nha dau tu, két qua nghién ctru ham y ring viéc danh gia rui ro dai han khong nén chi dya trén
cac chi tiéu tai chinh truyén thong, ma can két hop phan tich mirc d6 thuc hién ESG va chit lugng van hoa
doanh nghiép, dac biét khi so sanh cac doanh nghiép trong cung nganh. Nhitng doanh nghiép c6 ESG cao
nhung thiéu nén tang vin héa phu hop co thé khong dat duge mirc do chéng chiu nhu ky vong, trong khi
céc doanh nghiép két hop tot ESG véi van hoa manh c6 kha ning duy tri sy on dinh vuot troi trong cac giai
doan khung hoang.
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5. Két luan va ham y chinh sich

Nghién ctru ndy cung cdp bang chimg thuc nghiém quan trong vé vai trd cua ESG va van hoa doanh
nghiép trong viéc nang cao kha ning chdng chiu tai chinh ctia doanh nghiép trong bdi canh kinh té day
bién dong. Két qua cho thiy ESG c6 tac dong duong va c6 ¥ nghia ddi v6i kha nang chdng chiu tai chinh,
phan 4nh rang cac doanh nghiép thyc hién tét hon cac cam két vé méi trudng, xa hoi va quan tri thuong duy
tri duoc murc do dn dinh cao hon khi ddi mat véi cu soc kinh té. Van hoa doanh nghiép cling thé hién anh
huong tich cyc va doc lap ddi voi kha niang chong chiu, cing ¢ luan diém riang nhitng gid tri ndi tai nhur
liém chinh, hop tac, d6i méi va dinh huéng dai han 13 nén tang gitp td chirc thich Gmg va phuc hdi nhanh
hon trong khtuing hoang.

Diém quan trong nhat trong nghién ciru 1a sy twong tic gitta ESG va van hoa doanh nghiép. Khi van héa
manbh, tac dong ciia ESG 1én kha nang chéng chiu duoc khuéch dai dang ké, cho théy ESG khong chi 1a bo
chi tiéu k¥ thuat hay cong cu quan tri mang tinh tuan thi, ma 1a hé théng gia tri can duoc ndi tai hoa trong
nén vin hoa t6 chirc dé tao ra tac dong bén virg. Diéu nay ham ¥ rang ESG chi thuc su phat huy hiéu qua
khi dugc trién khai trong mot méi truong van hoa phi hop, noi cac gia tri dao dirc va dinh hudng bén viing
duogc chia sé rong ri. Tat ca nhimg két qua nay dong gop vao dong nghién ctru vé phat trién bén viing va
kha niang chéng chiu, dong thoi bo sung goc nhin méi vé co ché ndi tai thong qua d6 ESG co thé chuyén hoa
thanh ning luc 6n dinh tai chinh ctia doanh nghiép.

Tir goc do chinh sach va quan tri, két qua nghién ctru mang lai mot s6 ham y quan trong. Trudc hét, ddi
v6i doanh nghiép, viéc dau tu vao ESG khong nén dugc xem nhu mot hoat dong mang tinh hinh thirc hay
chi phi bt budc, ma can duoc tich hop vao chién luge phat trién dai han, dic biét trong boi canh rui ro kinh
té ngay cang kho luong. Doanh nghiép can xay dung hé thé)ng quan tri minh bach, thtc dﬁy cac hoat dong
trach nhiém xa hoi va giam thiéu tac dong méi trudng nham tao dung niém tin véi cac bén lién quan, qua dé
giam riii ro va tang kha nang huy dong ngudn lyc khi xay ra khung hoang. Tuy nhién, két qua nghién ctru
chira ré‘lng viéc dau tu vao ESG sé& khong thé dat hiéu qua t61 da néu thiéu mot nén vin héa to chirc manh.
Vi vay, doanh nghiép can chu trong boi dudng cac gia tri van hoa tich cuc, khuyén khich tinh than ddi moi,
dé cao liém chinh va xay dung moi truong lam viéc hd trg nang luc thich tmg. Vian hoa doanh nghiép manh
s& 1a chat xuc tac quan trong dé ESG tro thanh dong luc ting cuong kha ning chdng chiu.

Dbi véi nha hoach dinh chinh sach, két qua nghién ciru goi ¥ rdng cac co quan quan 1y can tiép tuc hoan
thién khung phap 1y va chuin muyc bao cao ESG, tao diéu kién thuc diy tinh minh bach va kha so sanh giita
céc doanh nghiép. Dong thoi, chinh sach nén khuyén khich cac chuong trinh hd tro doanh nghiép xay dung
van hoa to chirc huéng dén bén viing, chang han nhu théng qua cic chuong trinh danh gia, xép hang, dao
tao hodc tu van vé van hoa doanh nghiép. Viéc Kkét hop cac chinh sach thuc déy ESG véi cac chuong trinh
phat trién van hoa t6 chic s& gitip doanh nghiép nang cao kha ning chdng chiu va dong gop tich cuc hon
vao sy On dinh cua nén kinh té.

Cubi cung, ddi v6i nha dau tu, két qua nghién ciru ham ¥ ring ESG va vin hoa doanh nghiép déu 14 nhimng
tin hiéu quan trong trong danh gia rui ro dai han. Nha dau tu khong chi nén dua trén cac chi sé tai chinh
truyén thong ma can két hop cac thong tin vé mirc d¢ thuc hién ESG va chat luong vin hoa t chire khi dua
ra quyét dinh dau tu, dic biét trong bdi canh nén kinh té toan cau ngay cang chiu nhidu ct soc bat dinh. Tong
thé, nghién ctru nay khang dinh rang ESG va vin hoa doanh nghiép khong chi 14 hai yéu t6 doc lap, ma khi
két hop v6i nhau, ching tao ra mot nén tang viing chic gitip doanh nghiép duy tri su 6n dinh va kha ning
phuc hdi vuot trdi trong thoi ky khing hoang. Didu ndy mo ra nhidu huéng nghién ciru tiép theo, ddc biét
trong viéc phan tich sdu hon cac thanh phan vin hoa cu thé va muirc do tic dong cua ting tru cot ESG dbi voi
kha ning chdng chiu trong cc nganh nghé hoic bdi canh kinh té khac nhau.
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Tém tat:

Nghién ciru phan tich méi quan hé giita nhdn thire vé loi ich, thdi d ving ho véi hanh vi tham
gia cua doanh nghiép trong phdat trién du lich sdng tqo tai Viét Nam. Dir liéu dweoc thu thap
tir 158 nha qudn Iy doanh nghiép du lich va dwoc phén tich bang PLS-SEM. Két qua cho thdy
nhdn thire ¢é dnh hwéng tich cwe dén ca thdi do va hanh vi tham gia ciia doanh nghiép, dong
thoi thai dé ciing tdc dong tich ciee dén hanh vi tham gia thye té. Thdi dé c6 vai tro trung gian
mét phan trong moi quan hé giiva nhdn thike va hanh vi. Ngodi ra, két qud thong ké mé ta phan
anh thue tién r&ng hanh vi tham gia thuc e thcfp hon mirc do nhdn thuce va thai do ung ho cua
doanh nghiép. Nghién ciru b6 sung bang chitng thwe nghiém cho viéc vin dung khung OPAB
trong boi canh doanh nghiép, dong thoi dé xudt mét s6 ham ¥ qudn tri va chinh sdach thic ddy
s tham gia hiéu qua hon cua doanh nghiép vao phat trién du lich sang tao tqi Viét Nam.

Tir khéa: Doanh nghiép du lich, du lich sang tao, hanh vi tham gia, nhan thirc vé loi ich,
thai dg ung ho.

Ma JEL: D22, D23, L83.

The relationships among perceived benefits, supportive attitudes, and participatory
behavior of tourism firms in creative tourism development in Vietnam

Abstract

This research investigates the relationships among perceived benefits, supportive attitudes,
and participatory behavior of tourism firms in the development of creative tourism in Vietnam.
Data were collected from 158 tourism managers and analyzed using PLS-SEM. The results
reveal that perceived benefits positively affect both supportive attitudes and participatory
behavior, while supportive attitudes also positively influence actual participation. Attitude is
further identified as a partial mediator in the relationship between perception and behavior.
Descriptive statistics show that actual participatory behavior remains lower than the levels
of perceived benefits and supportive attitudes among enterprises. The study contributes
additional empirical evidence for the application of the OPAB framework in the business
context and suggests several managerial and policy implications to foster more effective firm
participation in creative tourism development in Vietnam.

Keywords: Creative tourism, participatory behavior, perceived benefits, supportive attitudes,
tourism firms.
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1. Gioi thiéu

Trén thé gi6i, du lich sang tao (DLST) ndi 1én nhu hudng tiép can nham nang cao gia tri trai nghiém,
tang cudng sy tham gia ctia cac bén lién quan va thuc day phat trién bén vimg (Binkhorst & Dekker, 2009;
OECD, 2014). Khac vdi du lich truyén théng, du lich sang tao nhin manh vai trd chu dong cua du khach
trong qud trinh hoc hoéi, tuong tac va déng tao gia tri (Duxbury & Richards, 2019). Tai hé sinh thai nay,
doanh nghiép du lich (DNDL) dong vai tro két ndi trung gian, tao moi trudng tuong tac gitra du khach, cong
ddng dja phuong va cac bén lién quan (Richards, 2019). Tuy nhién, tir gdc do nghién ctru, cac cong bd vé du
lich sang tao chu yéu tap trung vao du khach, cong déng dia phuong (Richards, 2019; Lin & cong su, 2017),
trong khi vai trd ctia doanh nghiép du lich chua dugce xem xét day du. Khoang trong nay cang dang cha
ddi voi cac quéc gia moi phat trién du lich sang tao nhu Viét Nam, noi cac doanh nghiép du lich hoat dong
trong diéu kién khac biét vé ngudn liuc va moi truong thé ché.

V& mat 1y thuyét, khung nhan thirc - thai do - hanh vi (OPAB) d3 duogc sir dung dé 1y giai hanh vi cta cha
thé. Khi dugc mé rong ¢ cip do to chirc, OPAB cho phép phan tich cach doanh nghiép du lich nhan thic vé
loi ich cua du lich sang tao, phat trién thai do ung ho va thé hién hanh vi tham gia trong thuc tién. Trong bdi
canh du lich sang tao, mdi quan h¢ gitra nhan thtrc, thai d6 va hanh vi cia doanh nghi¢p du lich c6 y nghia
quan trong boi ddy 1a linh vyc doi hoi sy hop tac da bén, dau tu dai han va kha nang thich img. Thyc tién
tai Viét Nam cho thdy nhidu doanh nghiép du lich c¢6 nhén thirc tich cuc va thai d6 tng ho déi véi phat trién
du lich sang tao, song muc d¢ tham gia thuc té con han ché. Diéu nay cho th:?iy can co cac nghién ctru thuc
nghiém 1am ré mdi quan hé giira nhén thirc, thai 6 va hanh vi tham gia cta doanh nghiép du lich trong bdi
canh phat trién du lich sang tao ¢ Viét Nam. Xuat phat tir khoang trong 1y thuyét va thuc tién trén, nghién
curu nay phan tich mbi quan h¢ gitra nhan thuc vé loi ich, thai do ung ho va hanh vi tham gia ctia doanh
nghiép du lich trong phat trién du lich sang tao tai Viét Nam. Trén co sé d6, nghién ctru gop phan bd sung
bang ching thuc nghiém vé kha nang van dung khung OPAB trong bdi canh doanh nghiép du lich, goi mo
mdt s6 ham ¥ quan tri va chinh sach nhdm thuc day su tham gia cta doanh nghiép du lich trong hé sinh thai
du lich sang tao tai Viét Nam. Nghién ctru cling xem xét anh hudng kiém soat cua mot s6 dic diém doanh
nghiép nhu loai hinh, thoi gian hoat dong, quy mo va khu vyuc hoat dong nhim danh gia muc do 6n dinh cua
mo6 hinh va diém khac biét ctia c4c loai hinh.

2. Co s& 1y thuyét

2.1. Du lich sang tao

Du lich sang tao la loai hinh du lich cht trong vao su tham gia ctia du khach trong qua trinh trai nghiém,
hoc hoi va déng tao gia tri cung cac bén li€n quan. Noi ham cua du lich sang tao gén véi viée diéu chinh,
thiét ké trai nghiém theo nhu cau cua du khéch trén nén tang cac nguén luc sang tao, van hoa, tri thirc ban
dia va sy tuong tac voi cong déng. Hinh thtrc nay vura tao diéu kién dé khach du lich phat trién tiém nang
sang tao ¢4 nhan vira gop phan bao ton va phat huy gia tri van hoa, thuc day phat trién kinh té - x hoi bén
viing tai diém dén (OECD, 2014; Richards, 2019; Duxbury & Richards, 2019).

2.2. Nhén thikc, thdi d¢ va hanh vi ciia doanh nghiép déi véi du lich sing tao

Trong hé sinh thai du lich sang tao, doanh nghiép du lich gitt vai trd trung gian két ndi du khach véi cong
ddng va cac bén lién quan. Doanh nghiép du lich khong chi 14 chii thé cung tng san phdm ma con tham gia
vao qua trinh dong tao gia tri thong qua viéce thiét ké, t6 chirc va lan téa cac trai nghiém sang tao (Richards,
2019; Duxbury & Richards, 2019). Do d6, nhan thirc, thai d¢ va hanh vi cua doanh nghiép du lich c6 y nghia
d6i vai phat trién du lich sang tao.

Nghién ctru sir dung khung nhan thirc - thai d6 - hanh vi t6 chirc (OPAB) 1am nén tang 1y thuyét va van
dung mot s6 luan diém bo sung tir Ly thuyét hanh vi c¢6 ké hoach (TPB) ctia Ajzen (1991), Ly thuyét d6i moi
ctia Rogers (2003) dé phén tich hanh vi tham gia ctia doanh nghiép du lich nhuw mét qua trinh hinh thanh tir
nhan thirc vé 1oi ich cua phat trién thanh thai d6 tng ho va thé hién qua cac hanh vi tham gia trong thyc tién.
Khung phan tich nay phi hop v6i dac diém cua doanh nghiép du lich 1a chii thé c6 kha ning ra quyét dinh
tuong ddi doc 1ap nhung dong thoi chiu tac dong tir méi trudng kinh doanh, ngudn luc ndi tai va mdi quan
hé véi cac bén lién quan.

86 345(2) thang 3/2026 104 Kinh téPhit trién




2.3. Nhan thurc vé lgi ich cia du lich sang tao ciia doanh nghiép du lich

Nhan thirc phan anh cach doanh nghiép du lich danh gia va cam nhén vé loi ich ctia phat trién du lich sang
tao. Theo Rogers (2003), viéc chép nhéan mét hinh thire ddi méi phu thudc vao mirc 6 ma chu thé nhan théiy
d6i mai d6 co gia tri, c6 kha nang ap dung va mang lai hiéu qua ky vong. Trong bdi canh du lich séng tao,
nhan thic cia doanh nghiép du lich vé loi ich ¢ thé g:fm v&i nhiéu khia canh nhu: co hdi mo rong thi truong,
kha nang thu hiit khach, tang tinh khéc biét san phdm, nang cao hinh anh doanh nghiép ciing nhu ting cuong
hop tac voi cong ddng dia phuong theo hudng bén viing (Della Lucia & Trunfio, 2018).

2.4. Thdi d¢ iing hé ciia doanh nghigp doi véi phdt trién du lich sding tao

Thai do thé hién mic do sin sang va danh gia ciia doanh nghiép du lich ddi véi phat trién du lich sang
tao. Theo Ajzen (1991), thai 6 cia chu thé duoc hinh thanh trén co s nhan thic vé nhitng két qua va loi
ich ma hanh dong cé thé mang lai. Trong bdi canh nay, thai d6 ung h¢ cia doanh nghiép du lich dugc hinh
thanh tir nhan thac rﬁng du lich sang tao c6 thé dem lai loi ich cho doanh nghiép du lich (Della Lucia &
Trunfio, 2018).

2.5. Hanh vi tham gia ciia doanh nghiép véo phdt trién du lich sing tao

Hanh vi tham gia dugc hiéu 14 cac hoat dong thuc tién ma doanh nghiép du lich trién khai nham phat trién,
cung tmg hodc hop tac trong phat trién du lich sang tao. Trong OPAB, hanh vi dugc xem 1a két qua cia qua
trinh chuyén hoa tir nhan thirc dén thai do, thé hién thong qua mirc d tham gia thuc té cuia doanh nghiép
trong cac hoat dong nhu phat trién san pham, hop tac véi cong dong, to chirc trai nghiém sang tao, dau tu
ngudn luc va truyén thong (Della Lucia & Trunfio, 2018; Zhang & cong su, 2023).

3. Gia thuyét, mé hinh nghién ciru va phwong phap nghién ciru

3.1. Gid thuyét nghién ciru

Theo khung OPAB, nhan thtrc cua chu thé vé loi ich cta hanh dong la co so hinh thanh thai d6 ung ho
hanh dong d6 (Lankford & Howard, 1994). Van dung trong bdi canh nghién ctru, khi doanh nghiép du lich
nhan théy du lich sang tao co thé mang lai cac 1oi ich, ho c6 xu hudng ting ho tich cuc hon dbi voi dinh
hudng phat trién nay (Della Lucia & Trunfio, 2018; Richards, 2019). Trén co s¢ d6, gia thuyét H1 duge dé
Xudt:

HI: Nhdn thitc vé loi ich cia du lich sang tao co anh hwong thugn chiéu dén thdi do ung ho phat trién du
lich sang tao cua doanh nghiép du lich.

Theo TPB, thai d6 phan anh mirc 46 danh gia cta chu thé d6i véi mot hanh vi va c6 mdi lién hé voi
khuynh huéng thyc hién hanh vi d6 (Ajzen, 1991). Trong bdi canh phat trién du lich sang tao, khi doanh
nghiép du lich co thai d6 ting ho tich cuc, ho co kha ning san sang hon trong viéc tham gia vao cac hoat
dong nhu hop tac v6i cong dong, phat trién san pham, t6 chirc trai nghiém sang tao va dau tu cho hoat dong
lién quan dén du lich sang tao (Richards, 2019; Duxbury & Richards, 2019; Zhang & cong su, 2023). Tir
do, gia thuyét H2 dugc dé xuat:

H2: Thai do ung ho co anh huong tich cuc dén hanh vi tham gia phat trién du lich sang tao cua doanh
nghiép du lich.

Bén canh tac dong thong qua thai do, nhan thuc vé loi ich ¢6 thé lién quan tryc tiép dén hanh vi tham gia
ctia doanh nghiép. Theo Rogers (2003), viéc chip nhdn va trién khai mot hinh thtrc d6i méi khong chi phu
thudc vao danh gia thai do ma con gén v6i cach chu thé nhan thic vé gia tri va tinh kha thi ctia d6i méi do.
Trong du lich sang tao, khi doanh nghiép danh gi4 cao tiém nang kinh té, kha nang khéc biét héa san pham
va gia tri dai han cta du lich séng tao, ho c6 thé cha dong hon trong viéc tham gia phat trién du lich sang tao
trong thuc té. Vi vay, gia thuyét H3 duoc dé xuét:

H3: Nhdn thirc vé loi ich ciia du lich sang tao c6 dnh hwéng truc tiép dén hanh vi tham gia phat trién du
lich sang tao cua doanh nghiép du lich.

Trong khung OPAB, thai d¢ duoc xem 1a co ché trung gian quan trong trong qua trinh chuyén tir nhan
thirc thanh hanh vi. Diéu nay ham y ring viéc doanh nghiép nhan thay loi ich ctia du lich sang tao c6 thé gop
phan thic day hanh vi tham gia vira theo cach truc tiép, vira thong qua thai do tng ho tich cuc déi véi loai
hinh du lich nay (Ajzen, 1991; Rogers, 2003). Trén co s& d6, nghién ciru d& xuét gia thuyét H4:
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H4: Nhin thire vé loi ich cia du lich sdng tao ¢é anh hwéng gian tiép dén hanh vi tham gia phdt trién du
lich sang tao cua doanh nghiép du lich thong qua thai dé ung hg.

Hinh 1. M6 hinh nghién ctru dé xuit

e Logi hinh doanh nghiép
e Thoi gian hoat dong

® Quy mé doanh nghiép

o Khu vuc hoat dong

v
Nhan thire cia Thai do ing hj ciia Hanh vi tham gia
DleL ve lgi ich u _,  DNDLdbivéi o ciia DNDL vao
cia DLST DLST DLST

" f

Nguon: Nhém tac gia dé xudt

3.2. M6 hinh nghién ciru

M6 hinh nghién ctru dugc xay dung dua trén ciu trac OPAB, trong d6 thai d6 dong vai tro bién trung gian
gilta nhén thirc va hanh vi tham gia ctia doanh nghiép du lich.

3.3. Phwong phap nghién ciru

3.3.1. Mdu khdo st

Nghién ctru thuc hién khao sat cac nha quan 1y doanh nghi€p du lich tai Viét Nam. Pay la nhitng ca nhan
co vai tro ra quyét dinh hoac tham gia dinh huéng chién luge doanh nghiép, do d6 co thé dai dién phan anh
nhan thirc, thai d va hanh vi ciia doanh nghiép du lich ddi véi phat trién du lich sang tao. Bang hoi dugc
thiét ké bang tiéng Viét va phat hanh theo hai hinh thte: truc tiép va truc tuyén.

Vé quy mé méu, ap dung quy tic 10 1an s6 bién quan sat dé dam bao do tin cay cta udc lugng cia mod
hinh PLS-SEM. Vi téng s6 15 bién quan sat, ¢& mau tdi thiéu dwoc xac dinh 1a 150 quan sat (Hair & cong
su, 2021). Nhém tac gia da phat ra 180 bang héi, thu vé 165 bang, dat ti 1€ phan hdi 91,6%. Sau khi ra soat
va loai bd 7 bang khong hop 1€, 158 bang dugc dua vao phan tich. Dir liéu dugc thu thap trong khoang thoi
gian tir thang 9 ndm 2025 dén thang 12 nam 2025.

3.3.2. Po lwong cdc bién nghién ciru

Nghién ctru stt dung ba cAu tric chinh gém nhan thire vé loi ich cta du lich sang tao, thai do ung ho phat
trién du lich sang tao va hanh vi tham gia du lich sang tao cta doanh nghiép du lich. Cac thang do duogc ké
thira tir cac nghién ctru trude va duoc diéu chinh cho phu hop véi bdi canh doanh nghiép du lich tai Viét
Nam. Sau khi dich sang tiéng Viét, bang hoi dugc tham dinh noi dung boi ba chuyén gia vé hanh vi va du
lich nhim danh gia mic d6 rd rang, suc tich va sy pht hop cia cac phat biéu.

Thang do nhén thirc cua doanh nghiép du lich vé loi ich ctia phat trién du lich sang tao (NTDN) dugc do
bang 05 bién quan sat tir NTDN1 dén NTDNS5 dugc ké thira va diéu chinh tir cac nghién ctru cia Ohridska-
Olson & Ivanov (2010), Lin & cong su (2017), Richards & Marques (2018), Della Lucia & Trunfio (2018),
Duxbury & Richards (2019), Richards (2019).

Thang do thai d6 tng ho ctia doanh nghiép du lich ddi v6i phat trién du lich sang tao (TDDN) gom 5
bién quan sat tir TDDN1 dén TDDNS5, dugc tong hop va phat trién tir nghién ctru cua Ohridska-Olson &
Ivanov (2010), Lin & cdng su (2017), Richards & Marques (2018), Della Lucia & Trunfio (2018), Duxbury
& Richards (2019), Richards (2019).

Thang do hanh vi tham gia phat trién du lich sang tao ctia doanh nghiép du lich (HVDN) gém 5 bién quan
sat tir HVDN1 dén HVDN5, tong hop va phat trién tir cac nghién ctru ctia Ohridska-Olson & Ivanov (2010),
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Lin & cong sy (2017), Richards & Marques (2018), Della Lucia & Trunfio (2018), Duxbury & Richards
(2019), Richards (2019) (Xem Bang 1).

Céc bién quan sat duoc danh gia bang Likert 7 diém, tir 1 = “hoan toan khong dong ¥~ dén 7 = “hoan
toan dong y”.

V& bién kiém soat, dé kiém soat anh huéng ctia su khac biét gitta cac nhom doanh nghiép, nghién ctru
dwa vao mo hinh 4 nhom bién gdm: loai hinh doanh nghiép, thoi gian hoat dong, quy mé doanh nghiép va
khu vyc hoat dong chinh.

3.3.3. Quy trinh phan tich dir li¢u

Nghién ctru st dung phuong phap PLS-SEM dé kiém dinh mé hinh. Quy trinh phan tich gdm 6 budc:

(i) Panh gia mo hinh do luong thong qua Cronbach’s Alpha (> 0,7), Composite Reliability (> 0,7), outer
loading (> 0,7) va Average Variance Extracted (> 0,5);

(i) Kiém tra gi tri phan biét va hién trong da cong tuyén bang tiéu chuan Fornell-Larcker, chi s6 HTMT
(<0,85) va VIF;

(iii) Panh gia mé hinh c4u trac va kiém dinh gia thuyét thong qua hé sé duong dan (B), gia tri t va p-value
(< 0,05) v6i k¥ thuat bootstrapping 5.000 mau;

(iv) Kiém tra mic do giai thich va ning luc du bao ctia md hinh bang céac chi s6 R2 2 va Q2 kiém dinh
vai tro trung gian ctia bién thai d6 doanh nghiép trong mdi quan hé giita nhan thtrc voi hanh vi va phan tich
anh huong ciia cac bién kiém soat;

(v) Kiém soat sai 1éch phuong phap chung bang Harman'’s single-factor test va

(vi) Phan tich théng ké mé ta thong qua gié tri trung binh (Mean) va d6 1éch chuan (SD) dé xac dinh muc
dd nhan thuc, thai d6 ing hd va hanh vi tham gia cia doanh nghiép du lich Viét Nam.

4. Két qua nghién ctru va thao luin

4.1. Két qud nghién civu

4.1.1. Bdc diém nhan khau hoc ciia khdo sat

Mau khao sat gém 158 doanh nghiép du lich c6 dai dién lanh dao tham gia tra 10i. Xét theo loai hinh
doanh nghiép, nhém 1ir hanh ndi dia chiém ty 18 cao nhat voi 46,8%, tiép theo 1a 1it hanh qudc té véi 36,7%,
trong khi nhém doanh nghiép kinh doanh dich vu du lich tai diém dén chiém 16,5%. Vé thoi gian hoat
dong, phan 16n doanh nghiép co thoi gian hoat dong tir 5 dén 10 ndm (39,2%), tiép dén 1a nhom dudi 5 nam
(35,4%) vatrén 10 nam (25,4%). V& khu vuc hoat ddong chinh, cac doanh nghié¢p tap trung chu yéu & khu vuc
phia Bic (46,8%), tiép theo 1a mién Trung (31,0%) va mién Nam (22,2%). Xét theo quy mo, doanh nghiép
¢6 tir 20 dén 40 nhan vién chiém ty 1 cao nhat (49,4%), tiép dén 1a nhom trén 40 nhan vién (27,2%) va dudi
20 nhén vién (23,4%). Co ciu ndy cho thiy mAu nghién ciru phan anh twong d6i rd ddc diém phod bién cia
doanh nghiép du lich tai Viét Nam, trong d6 doanh nghiép vira va nhé chiém ty trong dang ké.

4.1.2. Danh gia do tin cqy va gia tri cua thang do

Két qua dénh gia mé hinh cho thiy thang do dat do tin cdy va gia tri hop 1¢. Cu thé, hé s6 tai ngoai (outer
loading) dao dong tir 0,650 den 0, 862 thé hién muc d6 dai dién tt cua cac chi bao. Mic du TDDNI cé
OL = 0,650 nhung gi4 tri ndy van nam trong ngudng chip nhan. Cac két qua VIF déu nho hon 3, cho thiy
khong c6 hién tuong da cong tuyén. Sai 1éch phuong phap chung (CMB) duoc kiém tra bang Harman’s
single-factor test. Két qua cho thdy khong c6 nhén té don chi phéi 16n phuong sai. Nhan té dau tién giai thich
36,32% tong phuong sai, thap hon ngudng 50%. Nhur vay, sai 1éch phuong phap chung khong phai la van dé
nghiém trong. Két qua nay phit hop véi cac gia tri VIF ¢ mic <3 trong mo hinh do luong (Chi tiét tai Bang 1)

Do tin cay noi tai cua cac thang do dugc khéng dinh théng qua cac chi sb CA, CR, gié tri dao dong tu
0,832 dén 0,903, déu >0,7, cho thiy cac thang do c6 tinh nhit quan ndi tai cao, 6n dinh. Gi4 tri phuong sai
trich trung binh (AVE) déu vuot mirc 0,5, phan anh ring cac bién quan sat giai thich dugc trén 50% phuong
sai cuia cac khai niém nghién curu, qua do khéng dinh gia tri hoi tu cia mo6 hinh do luong.

Két qua danh gia gid tri phan biét cho thay cac cau triic trong mo hinh nghién ctru dat gia tri phan biét, do
dap ing dong thoi ca tiéu chuan Fornell-Larcker va HTMT vdi can bac hai cia AVE cua timg ciu tric déu
16n hon hé s twong quan giira cdu triic d6 véi cac cau trac con lai. Pong thoi, cac gia tri HTMT dao dong

86 345(2) thang 3/2026 107 Kinh téPhit trién




Bing 1. Két qua dd tin ciy, gia tri hdi tu, da cong tuyén va gia tri trung binh ciia thang do

o OL oL OL Gidui Dy
Ky hiéu PUY ‘ Nhan L. s VIF trung 1éch
Y Tén bién quan sat ; Thai Hanh - 2
bién thire doDN  viDN <3 binh chuan
DN : (Mean) (SD)
Nhén thirc ciia DNDL vé lgi ich ciia DLST (NTDN) (CA = 0,832; CR = 0,881; AVE = 0,598) 5,841 0,954
NTDNI1  Doanh nghi¢p nhén th'?iy du lich sang tao l? cohoi 0,713 1,538 6,010 1,015
mo rong thi truong va da dang hoa san pham
NTDN2  Doanh nghiép nhan thay tharn gia vao hoat dong 0,807 1,993 5,716 0,879
DLST gitp tao mdi quan hé tét véi cong dong dia
phuong
NTDN3  Doanh nghiép thy ring du lich s4ng tao gitip ning 0,753 1,586 5,833 0,919
cao hinh anh va thuong hiéu cua doanh nghiép
NTDN4  Doanh nghi¢p thiy ring du lich séng tao c6 thé 0,826 2,478 5,725 1,040
mang lai o1 ich kinh tg? bén ving
NTDNS5  Doanh nghi€p nhan thay phat trién du lich sangtao 0,763 2,289 5,922 0,919
la huong di c6 tinh kha thi d6i v6i doanh nghiép
xét trén phuong dién chi phi va nguon luc
Thai d9 tng hd ciia DNDL dbi véi DLST (TDDN) (CA = 0,865; CR = 0,903; AVE = 0,653) 5,921 0,971
TDDNI  Doanh nghiép tin ring phat trién du lich sang tao 0,650 1,504 6,020 0,907
1a hudng di tich cuc cho nganh du lich Viét Nam
TDDN2  Doanh nghiép ung ho viéc hop tac v6i cong ddng 0,862 2,541 5,853 0,984
va nghé nhan trong phat trién san phdm sang tao
TDDN3  Doanh pghlep ung hd cac hoat dong lién quan dén 0,856 2,439 5,833 1,006
phat trién du lich sang tao.
TDDN4  Doanh nghiép tin ring dau tu cho du lich sang tao 0,817 2,065 5,784 0,900
mang lai lgi ich lau dai
TDDNS5 Dganh nghiép tin réng du lich sang tao la co hoi 0,837 2,342 6,118 1,059
thé hién trach nhiém xa hoi
Hanh vi tham gia ctia DNDL vao DLST (HVDN) (CA = 0,864; CR = 0,902; AVE = 0,648) 4,808 1,292
HVDNI1  Doanh nghi¢p dang phat trién hodc cung tng cac 0,832 2,773 4,961 1,188
san pham du lich sang tao.
HVDN2  Doanh nghiép hop tac véi cong ddng va nghé nhan 0,773 1,877 5,206 1,042
dé tao ra san pham, trai nghiém du lich sang tao
HVDN3  Doanh nghi¢p td chuc hoat dong trai nghiém, su 0,846 2,936 4,598 1,270
kién hodc chuong trinh tuong tac sang tao voi du
khach.
HVDN4  Doanh nghiép dau tu vao viéc ddo tao nhan vién, 0,820 2,016 4,971 1,310
nang cao nang lyc sang tao va ng dung cong ngh¢
méi
HVDN5  Doanh nghiép thyc hién quang b4 va truyén thong 0,750 1,729 4,304 1,650

v& du lich sang tao cia dia phuong
Nguon: Phan tich tir két qua khao sat cua nhom tac gia

Bing 2. Gia tri phin biét ciia cic ciu triic nghién ctru theo tiéu chuin Fornell-Larcker via HTMT

Cau tric Hanh vi doanh nghiép Nhén thirc doanh nghiép Thai d§ doanh nghiép
Tiéu chulin Fornell-Larcker

Hanh vi doanh nghiép 0,805

Nhén thirc doanh nghiép 0,444 0,774

Thai d6 doanh nghiép 0,511 0,657 0,808

Chi s6 HTMT

Hanh vi doanh nghiép

Nhan thuc doanh nghiép 0,518

Thai d6 doanh nghiép 0,573 0,767

Nguon: Két qud phan tich ciia nhom tdc gid.

tir 0,518 dén 0,767, nho hon 0,85 (Chi tiét tai Bang 2).

4.1.3. Két qua kiém dinh gid thuyét nghién ciiu

Két qua wdc luong duoc tong hop tai Bang 3 cho thiy ton tai nhidu mdi quan hé ¢6 ¥ nghia thong ké giita
cac cau truc nghién ciru.

Két qua tai Bang 3 khéng dinh cac gia thuyét déu dugce ung hd. Cu thé 1a: nhan thirc doanh nghiép anh
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Bang 3. Két qua kiém dinh gia thuyét nghién ciru va kich thwéc hiéu ing

A A A A Két qua
M&bi quan hé t?jcsfig I;I;nsfiéﬁ vatl-ue p-value  kiém dinh
. P g P gia thuyet
H1. Nhan thirc cia DNDL vé lgi ich ciia DLST S
> Thai do ung ho cia DNDL déi véi DLST 0,655 12,430 0,000 Duoc ung hj
H2. Thai d6 ung ho cia DNDL d6i v6i DLST > L
Hanh vi tham gia DLST céia DNDL 0,380 4,067 0,000 Dugc ung ho
H3. Nhén thirc caa DNDL vé loi ich ciia DLST S
> Hanh vi tham gia DLST ciia DNDL 0,199 2,336 0,020 Dugcung ho
H4. Nhan thire cia DNDL vé lgi ich cua DLST
- Thai d6 tng ho caa DNDL déi véi DLST > 0,249 3,793 0,000  Puogcing hd
Hanh vi tham gia DLST cia DNDL
f2 (Nhan thirc > Thai do) 0,750
f2 (Thai d6 > Hanh vi) 0,115
f2 (Nhan thirc > Hanh vi) 0,032
R? (thai d6 doanh nghiép) 0,429
R? (hanh vi doanh nghiép) 0,283
Q2 (thai d¢ doanh nghiép) 0,276
Q? (hanh vi doanh nghiép) 0,175

Nguon: Két qua phan tich ciia nhom tac gia.

hudng tich cuc dén thai d6 doanh nghiép (B =0,655; t=12,430; p < 0,001), thai d6 doanh nghiép anh huéng
tich cuc dén hanh vi tham gia (p=0,380; t=4,067; p <0,001) va nhan thirc doanh nghi¢p cling anh hudng
truc tiép tich cuc dén hanh vi tham gia (B = 0,199; t = 2,336; p = 0,020). Nhu vay, cac gia thuyét HI, H2 va
H3 déu dugc chp nhan. Két qua kiém dinh tac dong gian tiép cho thay nhan thirc doanh nghiép anh huéng
gian tiép tich cuc dén hanh vi tham gia thong qua thai d6 doanh nghiép (B = 0,249; t = 3,793; p < 0,001),
do d6 H4 dugc chap nhan. Pong thoi, do ca tic dong truc tiép va gian tiép déu c6 ¥ nghia thong keé, thai do
doanh nghiép dong vai trd trung gian mot phan trong mdi quan hé gitra nhan thirc va hanh vi tham gia.

Xét vé kha nang giai thich, mo6 hinh cho thiy R? cua thai do doanh nghiép dat 0,429 va R? cua hanh vi
doanh nghiép dat 0,283, cho thiy mé hinh giai thich dugc lan lugt 42,9% va 28,3% bién thién cua hai cau
trac ndi sinh nay. Két qua blindfolding cho thdy Q? cua thai dd doanh nghiép dat 0,276 va Q? ciia hanh vi
doanh nghiép dat 0,175, déu 16n hon 0, qua do khéng dinh md hinh c6 nang luc du bao. Bén canh d6, SRMR
= 0,086 cho théy muc do phu hop cia mo hinh ¢ ngudng chép nhéan dugc. Vé kich thude hiéu ung, nhan
thirc doanh nghiép c6 anh huong 16n dén thai d6 doanh nghiép (f2 = 0,750), trong khi anh huéng cua thai do
dén hanh vi tham gia & mtrc vira (f2 = 0,115) va anh hudng truc tiép cua nhan thirc dén hanh vi ciing & muc
nho (f2=0,032).

Khi bd sung cac bién kiém soat gém loai hinh doanh nghiép, thoi gian hoat dong, quy mod va khu vuc hoat
dong, cac mdi quan hé chinh trong mé hinh van giit nguyén chiéu tac dong va y nghia thong ké. Chi c6 nhom
doanh nghiép dudi 20 nhan vién cho thay anh hudng c6 y nghia théng ké dén hanh vi tham gia so vi nhom
trén 40 nhan vién (B = 0,164; p = 0,049), trong khi cac bién kiém soat con lai khong c6 y nghia & mirc 5%.
Nhin chung, két qua cho thdy mé hinh c6 d6 6n dinh twong ddi tbt trong viéc 1y giai hanh vi tham gia phat
trién du lich sang tao cua doanh nghiép du lich tai Viét Nam.

4.2. Thao ludn

Két qua nghién ctru cho thiy khung OPAB 1a mot cach tiép can phu hop dé 1y giai hanh vi tham gia phat
trién du lich sang tao ctia doanh nghiép du lich tai Viét Nam. Phat hién nay c6 y nghia & chd né b sung bang
chtng thuc nghiém cho viéc van dung mét khung von thuong duoc st dung trong nghién ctru hanh vi ca
nhan sang bdi canh doanh nghiép du lich, noi quyét dinh tham gia khong chi gén v61 nhan thire 1oi ich hoac
thai d6 ma con chiu anh hudng bai nhiéu yéu té bén ngoai.

Mot diém dang cha ¥ 13 thai &6 doanh nghiép giit vai tro trung gian mot phan giira nhan thirc va hanh vi
tham gia. Diéu ndy cho thiy viéc doanh nghiép nhan thay loi ich tich cuc cua du lich sang tao, nhung chua
du dé bao dam muc d6 hanh vi tham gia tuong tmg. N6i cach khéc, gitra “nhin thay loi ich” va “thuc sy tham
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gia” van ton tai mot khau chuyén tiép mang tinh thai do. Két qua nay gitip 1am rd hon co ché chuyén hoa tir
nhan thire sang hanh vi trong bdi canh doanh nghiép, dong thdi cho thay su ung ho ciia doanh nghiép khong
chi 1a trang thai tim 1y di kém ma 1a mot mit xich quan trong trong qué trinh hinh thanh hanh vi tham gia.

Két qua thong ké mo ta cang 1am rd diém nay. Cu thé, nhan thirc ctia doanh nghiép vé loi ich cua du lich
sang tao dat muc kha cao (Mean = 5,841), thai d0 ung hd con cao hon (Mean = 5,921), trong khi hanh vi
tham gia thyc té thap hon rd rét (Mean = 4,808). Mau hinh nay cho thay doanh nghiép nhin chung di d4nh
gia tich cuc va bay t6 su ung hd tuong d6i manh ddi véi du lich sang tao, nhung muc do tham gia thuc té
van chua tuong xtmg. Vi vdy, dong gop ndi bat ctua nghién ctru khong nam & viée khang dinh mot “khoang
cach 1y thuyét” méi, ma ¢ viée cung cap bang chimg thyc nghiém cho thay ton tai mot do 1éch trién khai giira
murc d¢ ung hd va mac d hanh dong thuc té cua doanh nghiép trong phat trién du lich sang tao tai Viét Nam.

O goc do giai thich, két qua nay ham ¥ rang thai do tich cuc 1a didu kién can nhung chua phai diéu kién
du dé thiic ddy hanh vi tham gia manh mé&. Mo hinh giai thich twong d6i tot sy hinh thanh thai d9, nhung
kha ning giai thich dbi voi hanh vi van & mic trung binh. Piéu d6 goi mé riang ngoai nhan thirc va thai do,
hanh vi tham gia ctia doanh nghiép con c6 thé chiu anh hudng boi nhitng diéu kién t6 chirc va bdi canh khac
ma md hinh hién tai chua bao quat hét. Py ciing 1a diém mé ra hudng phat trién tiép theo cho nghién ctru
vé hanh vi doanh nghiép trong du lich sang tao, theo huéng bo sung thém cac yéu té bdi canh dé Iy giai tot
hon qua trinh chuyén tir ing ho sang hanh dong.

Két qua phan tich bién kiém soat cling bd sung mot goi ¥ thuc chig déng chii y. Viée chi ¢6 nhom doanh
nghiép dudi 20 nhan vién khac biét c¢6 ¥ nghia thong ké so voi nhom doanh nghiép 16n hon goi ¥ ring doanh
nghiép nho c6 thé linh hoat hon hodc sin sang thir nghiém hon trong viéc tham gia cac hoat dong du lich
sang tao. Cac dac diém khéac nhu loai hinh, thoi gian va khu vuc hoat dong khong c6 y nghia anh hudéng do
¢6 chi s6 p-value 16n hon 0,05. Diéu ndy nhan manh ring, trong mé hinh hién tai, nhan thirc va thai d6 van
1a cac dong luc cbt 161 hon so voi nhidu ddc diém nén ciia doanh nghiép.

Tir cac két qua trén, nghién ciru dong gop & ba diém chinh. Tht nhét, nghién ciru bd sung bang ching
thyc nghiém cho kha ning van dung khung OPAB trong boi canh doanh nghiép du lich tai Viét Nam. Thir
hai, nghién ciru 1am 5 vai tro ciia thai d6 doanh nghiép nhu mot co ché trung gian quan trong trong qua trinh
chuyén hoa tir nhén thirc sang hanh vi tham gia. Thir ba, nghién ciru cho thdy mirc d6 tng hd cao chua déng
nghia véi muic d6 tham gia twong tmg, tir 46 goi md nhu cau nghién ciru sau hon vé cac didu kién té chire va
bdi canh anh hudng dén viéc chuyén hoa tir ing ho sang hanh dong tham gia trong thuc té ctia doanh nghiép.

5. Két luan va ham y

5.1. Két ludn

Vé mit hoc thuét, nghién ciru nay dong gop chit yéu & viée 1am 16 gia tri ing dung ciia khung nhan thirc-
thai do-hanh vi trong bdi canh doanh nghiép du lich tham gia phét trién du lich sang tao tai Viét Nam. Thay
vi chi ding & viée kiém dinh cac mbi quan hé tuyén tinh co ban, nghién ciru cho thdy qua trinh chuyén hoa
tr nhén thirc sang hanh vi & cép do doanh nghiép khong dién ra hoan toan truc tiép ma dugc dinh hinh mét
phan thong qua thai do ung ho. Pong thoi, két qua ciing goi mod rang mirc d6 tng ho tich cuc cua doanh
nghiép chua ty dong chuyén hoa thanh mirc do tham gia twong tmg trong thuc tién, qua d6 nhdn manh su
can thiét phai xem xét thém cac diéu kién t6 chirc va bdi canh khi nghién ctru hanh vi doanh nghiép trong
phat trién du lich sang tao. Tir d6, nghién ctru gép phan mé rong hudng tiép can hanh vi té chic trong linh
vuc du lich sang tao va tao co sé cho cac nghién ciru tiép theo tich hop sau hon cac yéu té bdi canh vao mo
hinh phan tich.

5.2. Ham y qudn tri va chinh sdach

5.2.1. Béi véi doanh nghiép du lich

Két qua nghién ctru cho thiy doanh nghiép du lich dd c6 muc nhén thirc va thai do kha tich cuc ddi véi
phat trién du lich sang tao, nhung mirc d6 tham gia thuc té van con thip hon. Vi véy, doanh nghiép can
chuyén tir mire d6 ting ho sang hanh dong cu thé thong qua viée xay dung 19 trinh tham gia pht hop véi nang
luc thyc té, wu tién cac san pham va hoat dong c6 quy mé vira phai, d& trién khai va c6 thé thir nghiém trude
khi mé rong. Pdng thoi, doanh nghiép can ting cuong hop tac véi cong dong dia phurong, nghé nhan va céc
bén lién quan dé déng tao gia tri, chia sé nguén luc va nang cao tinh khac biét cia san phém. Viée dau tu vao
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nang lyc sang tao, nhan lyc va truyén thong ciing 1a diéu can thiét dé duy tri sy tham gia lau dai va hiéu qua
hon trong phat trién du lich sang tao.

5.2.2. Poi vé6i co quan qudn Iy nha nuée

Két qua nghién ctru cho thiy thai d6 doanh nghiép giir vai trd trung gian quan trong gitra nhan thirc va
hanh vi tham gia. Do d6, chinh sach khéng nén chi dimg ¢ viéc nang cao nhan thirc ma can hudng téi tao
dong lyc tham gia thuc chat cho doanh nghiép. Cac co quan quan 1y cin ddy manh ddo tao, tap huén va hd
trg k§ thuat vé phat trién du lich sing tao, dic biét di véi doanh nghiép nho va vira. Bén canh do, can hoan
thién co ché phdi hop gitra Nha nudc, doanh nghiép, cong dong va cac chu thé vin hoa dja phuong; dong
thoi ting cuong hd tro xac tién, két ndi thi truong va diéu kién trién khai dé gitip doanh nghiép giam bdt rao
can khi chuyén tr ung ho sang hanh dong thyc té. V& dai han, viéc thic dﬁy su tham gia cua doanh nghiép
can dugc dit trong dinh hudng phat trién hé sinh thai du lich sang tao co6 ban sdc, tinh canh tranh va tinh
bén virng cao hon.

5.3. Han ché va hwéng nghién civu tiép theo

Nghién ciru van con mot s6 han ché. Tht nhét, di liéu duoc thu thap theo phuong phap tu bao cdo va tai
mot thoi diém, do d6 con han ché vé suy luan nhan qua theo thoi gian. Thir hai, mau khao sat 158 doanh
nghiép co thé chua phan anh day du sy da dang giita cic loai hinh, quy mé va khu vuc. Thir ba, thude do
hanh vi tham gia cht yéu dua trén cam nhan ctia nguoi tra 101, chwa két hop cac chi bao khach quan vé dau
tu, hop tac hay két qua hoat dong lién quan dén du lich sang tao. Tir d6, cic nghién ctru tiép theo c6 thé sir
dung dir liéu doc theo thoi gian, mé rong phan tich theo nhom doanh nghiép, bd sung cac bién bdi canh va
cac chi bao khach quan dé nang cao kha ning giai thich hanh vi tham gia ctia doanh nghiép trong phat trién
du lich sang tao.
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Tom tat:

Nghién ciru ndy xem xét tdc dong cia chat lwong don tich dén mirc tin dung thwong mai
ciia doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam giai doan 2010-2024. Téc gia do
liwong chat lwong don tich bang mé hinh Dechow—Dichev mé réng béi McNichols (2002).
Két qua cho thdy mirc don tich tity nghi cao, hay chdt lwong don tich thdp, dan dén doanh
nghiép nhdn it tin dung thuong mai hon. Cdac phuong phdp kiém tra d¢ viing véi bién phu
thugc thay thé va cdc mé hinh khac déu c6 két qua nhdt quan, glup nhdn manh vai tro ciia
chat lwong don tich nhie mot yéu to quan trong trong viéc tiép cdn tai tro thu’(mg mai tir
nha cung cap tai thi truong méi néi. Ngodi ra, trong béi canh Viét Nam, ¢6 bang chirng cho
thcfy chat lwong don tich con anh huong dén su lwa chon thay thé gitka hai logi ng ngcfn han
la no ngdn hang va tin dung thuong mai.

Tir khoa: Chét luong ddn tich, tin dung thuong mai, khoan phai tra thuong mai, Viét Nam.
JEL Codes: G30, G32.

Accruals quality, trade payables and bank credit: Evidence of listed firms in Vietnam
Abstract

This study examines the role of accruals quality in determining trade credit for non-financial
listed enterprises in Vietnam from 2010 to 2024. The author measures accruals quality using
the Dechow—Dichev model as modified by McNichols (2002). The results indicate that high
levels of discretionary accruals—or low accruals quality—Ilead to firms receiving less trade
credit. Robustness checks using alternative dependent variables and various models yield
consistent results, highlighting the role of accruals quality as a crucial factor in accessing
trade financing from suppliers in an emerging market. Furthermore, in the Vietnamese context,
accruals quality also affects the substitution choice between the two types of short-term debt:
bank loans and trade credit.

Keywords: Accruals quality, Trade credit, Trade payables, Vietnam

JEL Codes: G30, G32

1. Giéi thiéu

Trong linh vurc ké toan — tai chinh doanh nghiép, chat lwong don tich (accruals quality — AQ) duge xem
12 mot chi bao cbt 16i phan anh do tin cdy va tinh hiru ich cua thong tin ké toan. AQ thé hién mirc d6 ma loi
nhuén ké toan phan anh chinh xéac céc loi ich kinh té, ciing nhu kha ning du bao cac dong tién trong tuong
lai (Francis & cong su, 2005; Dechow & Dichev, 2002). Nho vay, AQ dong vai trdo nhu mét thude do téng
hop vé mirc d6 minh bach va hiéu qua cua hé thong bio cdo tai chinh. Khi AQ cao, riii ro thong tin bat can
xtng giam, gitip cac nha dau tu, cht no va nha cung cip danh gia chinh xéac tiém ning tai chinh ctia doanh
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nghiép. Nguoc lai, cht lwong don tich thip dan dén chi phi vén cao hon, do cac bén tai trg yéu cau phan bu
rti ro 16n hon nham bu dép cho su thiéu tin cdy trong thong tin bao cao (Bharath & cong su, 2008; Francis
& cong su, 2005).

Trong bdi canh cac nén kinh t& mai nbi nhu Viét Nam, AQ cang c6 y nghia dic biét khi co ché minh bach
hoéa thong tin va muc d6 tuan thu chuan muc ké toan van con han ché. Le & cong sy (2021) cho thdy cac
doanh nghiép niém yét c6 AQ cao duoc hudng mirc chi phi ng thip hon déng ké so véi nhém doanh nghiép
¢6 AQ thap. Pang cht y, thanh phan AQ tuy nghi (discretionary AQ), thé hién mirc d6 can thiép chii quan
clia nha quan 1y vao quy trinh ghi nhan ké toan, anh hudng dang ké t6i viéc dinh gia ng. Nhitng phat hién
nay cho théy chu ng tai thi truong Viét Nam, noi hé théng giam sat con non tré, dac biét nhay cam vaéi rui
ro thao ting lgi nhuén va hanh vi co hdi ctia doanh nghiép (Eliwa & cong su, 2019; Le & cdng su, 2021).

Khoén phai tra thuong mai (KPTTM) da va dang gt vai tro 1a ngudn v6n ngan han trong yéu ciia doanh
nghiép Viét Nam. Trong diéu kién cAu triic thi truong tai chinh thién vé ngan hang, véi ty 1é tin dung ngan
hang trén GDP cao hon nhiéu so véi mirc trung binh thé gidi, tin dung thuwong mai (TDTM) tré thanh mot
kénh tai trg thay thé pho bién va linh hoat & Viét Nam (Luu & Nguyen, 2021). Theo Luu & Nguyen (2021),
cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét giai doan 2011-2019 c¢6 khoan phai tra thuong mai chiém binh
quéan 11,5% tong tai san. Trong bdi canh tiép can vén ngan hang con mot s gisi han, khoan phai tra thuong
mai dong vai tro vira 1 céng cu hd trg thanh khoan, vira 14 yéu t6 then chét duy tri chudi cung tng, giup
doanh nghiép 6n dinh san xuat kinh doanh trong giai doan kinh té bién dong.

Trén 1y thuyét, mdi quan hé giira vay ngan hang va tin dung thuong mai c6 thé duoc giai thich qua ly
thuyét “thtr tu wu tién ngudn von” (pecking order theory), trong d6 doanh nghiép s& wu tién ngudn von ré va
kha dung hon nhu vay ngan hang, réi méi chuyén sang st dung tin dung thuong mai khi kha niang vay vén
chinh thie bi han ché (Meltzer, 1960; Petersen & Rajan, 1997). Tuy nhién, cac béng churng thuc nghiém gﬁn
day tai Viét Nam (Luu & Nguyen, 2021) cho thdy mdi quan hé giita hai kénh von ngin han nay khong tuyén
tinh. Cu thé, ton tai mot mdi quan hé phi tuyén dang “chit U nguoc”: & mirc vay ngan hang thip, hai kénh
v6n c6 thé bd sung cho nhau; trong khi & mtc cao, tin dung ngan hang (TDNH) dan thay thé khoan phai tra
thuong mai do chi phi cua tin dung thuong mai thuong cao hon.

Cho dén nay, & Viét Nam, noi thong tin ké toan 1a nén tang dua ra quyét dinh tin dung cho ca ngan hang
1an nha cung cip, AQ tt co thé gitp giam bat dbi ximg thong tin, ciing ¢ 10ng tin tir hai nhém chi ng (ngan
hang va nha cung cp) va tac dong truc tiép dén quy mo ciia cac khoan phai tra thwong mai ma doanh nghiép
¢6 thé nhan duge. Mac du vay, hau hét cac cong trinh nghién ctru trong va ngoai nudc mdi diung lai & viéc
xem xét mdi quan hé thay thé giira tin dung ngan hang va tin dung thwong mai, hoic tac dong ciia AQ lén
chi phi ng hodc kha nang tiép can tung loai tin dung riéng biét (Chen & cong su, 2017; Li & cong su, 2018;
Palacin-Sanchez & cong su, 2022). Theo tim hiéu cua tac gia, chua co nghién ctru nao phén tich vai tro ctua
AQ trong viéc anh huéng dén mbi quan hé cuia hai ngudn tai trg nay, du ddy 1a van dé c6 y nghia ly thuyét
13n thyc tién quan trong dbi véi cac nén kinh t& méi nodi.

Trén co s& d6, nghién ciru nay hudng dén hai muyc tiéu chinh. Thir nhat, nghién ctru danh gi4 tac dong
truc tiép cua chit lugng don tich dén quy mé khoan phai tra thuong mai cia cic doanh nghiép niém yét
tai Viét Nam, nham lam r3 liéu AQ tdt ¢ thue su cai thién kha nang tiép can tin dung tir nha cung cép hay
khong. Vén dé nay van chua dugc chii trong nghién ctru dii nd mang nhiéu ¥ nghia thyuc tién quan trong cho
ca doanh nghiép ciing nhu cac nha hoach dinh chinh sach hudng t6i khoi thong ngudn vén cho cac hoat
dong kinh doanh. Thir hai, tic gia xem xét vai tro diéu tiét ciia AQ trong mdi quan hé danh doi giita khoan
phai tra throng mai va tin dung ngén hang ngin han, qua d6 phan tich cach chit lugng thong tin ké toan anh
hudng dén cau tric tai trg ngan han cta doanh nghiép. Bang viéc ap dung mé hinh Dechow & Dichev (2002)
va McNichols (2002) dé do AQ trén bg dit liéu bang cta cac doanh nghiép niém yét giai doan 2010-2024,
nghién ctru ky vong dong gop bang ching mai cho dong nghién ciru vé chat lugng bao cdo tai chinh va cdu
trac von ngan han trong bdi canh thi truong maéi ndi, dong thoi dwa ra cac ham y chinh sach hitu ich nham
nang cao minh bach tai chinh va hiéu qua st dung vdn trong khu vire doanh nghiép Viét Nam.

2. Tong quan nghién ciru c6 lién quan

2.1. Chit lwgng don tich, bit cin xirng thong tin va tin dung thwong mai
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AQ dugc xem la mét chi bao quan trong phan anh d¢ tin cay cia thong tin ké toan va muc do minh bach
clia bao céo tai chinh. Theo Dechow & Dichev (2002) va Francis & cong su (2005), AQ cao thé hién kha
nang loi nhuan ké toan phan anh chinh xac dong tién kinh té co ban, tir d6 gitp cai thién kha ning du bao
dong tién trong twong lai. Nguoc lai, AQ thap, thudng gan véi mie don tich tiy ¥ cao, c6 thé phan dnh hanh
vi quan tri lgi nhudn, lam suy giam d6 tin cdy cia thong tin tai chinh (Bharath & cong sy, 2008).

Theo Iy thuyét bat can xting thong tin (Akerlof, 1970), AQ déng vai trd nhu mot co ché giam thiéu bat can
ximg thong tin giira doanh nghiép va cht ng. Khi chét lugng béo cao tai chinh cao, cic bén cung cép von co
thé danh gia chinh xac hon rui ro tin dung, qua d6 giam chi phi giam sat va chi phi von. Nguoc lai, khi AQ
thap, thong tin tai chinh tré' nén kém tin cy, lam gia ting bat cAn xtng thong tin va khién cac chil ng phai
dua vao cac co ché thay thé hodc ap dung chinh sach tin dung than trong hon.

Tin dung thuong mai (trade payables) chiu anh hudng truc tiép tir mirc do bat can ximg thong tin. Theo
Petersen & Rajan (1997) va Cunat (2007), nha cung cip c6 loi thé vé “thong tin mém” nhd mdi quan hé
giao dich thuong xuyén voi khach hang, cho phép ho danh gia rui ro tin dung dua trén hanh vi thanh toan
va lich sir giao dich, thay vi chi dua vao bao cdo tai chinh. Diéu nay ham y ring, trong mot s6 trudng hop,
doanh nghiép c6 AQ thap van c6 thé tiép can tin dung thuwong mai théng qua co ché giam sat truc tiép ciia
nha cung cap.

Tuy nhién, ly thuyét tin hiéu lai dua ra mét du doan khac. AQ cao cé thé dugc xem 1a mét tin hiéu tich
cuc vé chat lugng quan tri va mic d6 minh bach ciia doanh nghiép, qua d6 cung cb niém tin ctia nha cung
cAp va khuyén khich ho cung cép tin dung véi chi phi thap hon (Francis & cong su, 2005). Nguoc lai, AQ
thdp phat di tin hiéu tiéu cuc, khién nha cung cip diéu chinh hanh vi theo huéng than trong, ching han nhu
rit ngan ky han thanh toan hogc giam han mirc tin dung.

Céc nghién ciru thue nghiém cho thay sy ton tai song song ciia hai co ché nay. Mot sb nghién ctru cho
thiy AQ thap c6 lién quan dén mirc tin dung thuong mai cao hon, do nha cung cip dong vai trd thay thé khi
thong tin tai chinh kém minh bach (Cunat, 2007; Chen & cong su, 2017). Nguoc lai, cac nghién ctru khac lai
tim thdy mdi quan hé tich cyc gitta AQ va tin dung thuong mai, cho thay nha cung cap van dwa dang ké vao
thong tin ké toan trong danh gia rui ro (Li & cong sy, 2018; Palacin-Sanchez & cong su, 2022).

Trong céc nén kinh té méi ndi nhu Viét Nam, noi hé théng thong tin va co ché thyc thi con han ché, tin
hiéu tir bao céo tai chinh c6 thé dong vai trd quan trong hon trong quyét dinh cép tin dung. Bang ching tai
Viét Nam cho théy AQ co mbi quan hé chét ché vai chi phi ng, ham y r?mg cac chu ng nhay cam véi chét
lugng thong tin ké toan (Le & cong su, 2021).

Do d6, trong bdi canh nay, tac gia xay dung gia thuyét H1 nhu sau:

HI: AQ ¢6 tirong quan ciing chiéu dén khodan phdi tra ciia doanh nghiép.

2.2. Chit lwgng don tich va méi quan hé giita tin dung thwong mai va tin dung ngin hang

Bén canh tac dong truc tiép dén tin dung thuong mai, AQ con c6 thé anh huéng dén mdi quan hé giira
tin dung thwong mai va tin dung ngan hang. Theo 1y thuyét trat tu phan hang vén (Meltzer, 1960; Myers &
Majluf, 1984), doanh nghiép c6 xu huéng uu tién cic ngudn von cé chi phi thap va it rang budc hon, trong
d6 tin dung ngan hang thuong dugc uu ti€n trude tin dung thuong mai. Tuy nhién, cac nghién ctru thuc
nghiém cho thiy tin dung thwong mai c6 thé déng vai tro nhu mot kénh tai trg thay thé khi doanh nghiép
gip han ché trong tiép can von ngan hang (Petersen & Rajan, 1997; Love & cong su, 2007). Mit khac, trong
mot s6 trudng hop, hai ngudn vén nay cé thé bo sung 1an nhau, dic biét khi doanh nghiép can duy tri thanh
khoan trong bdi canh bién dong tai chinh.

Céc ngan hang phu thudc nhidu vao thong tin tai chinh chinh thirc, nén AQ cao gitip cai thién kha ning
danh gia rui ro va c6 thé dan dén viéc mo rong tin dung (Bharath & cong su, 2008; Le & cong su, 2021).
Nguoc lai, khi AQ thip, ngan hang c6 thé thit chat diéu kién cho vay, budc doanh nghiép phai chuyén sang
st dung tin dyng thuong mai nhu mot nguf")n thay thé. Dbi voi nha cung c?ip, mac du ho c6 loi thé vé thong
tin mém, AQ van dong vai trd nhur mét tin higu bo sung trong viéc danh gia khach hang (Chen & cong su,
2017; Palacin-Sanchez & cong su, 2022). Tuy nhién, mirc d phu thude ctia hg vao bao céo tai chinh co6 thé
thap hon so voi ngan hang, dan dén su khac biét trong phan tmg ddi voi thay doi ctia AQ.
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Tir d6, AQ c6 thé anh huong khong chi dén murc d6 st dung timg loai tin dyng riéng ¢, ma con dén cach
thl:rc doanh nghiép phan !:)6 gitra tin dung ngan hang va tin dung tl}uong mai. Vé mat ly thuyét, AQ cao cé
th¢ lam tang kha nang ti€p can tin dung ngan hang va giam nhu cau st dung tin dung thuong mai, qua do
cung c¢0 quan hé thay thé gitta hai nguén von. Nguoc lai, AQ thap c6 thé lam suy yéu kha ndng vay ngan
hang va thuc day vai tro cua tin dung thuong mai nhu mot kénh tai trg thay thé. Do d6, vai tro di€u tiét cia
AQ trong moi quan h¢ gitia tin dung ngén hang va tin dung thuong mai van la mét van dé thyc nghiém can
duoc kqiérn dinh. Tuy nhién, mirc d¢ va hudng tac dong cia co ché nay phu thudc vao boi canh thé che va
dac diém cua tung thi truong.

H2: Chdt lwong don tich c6 tic dong diéu tiét trong moi quan hé giita tin dung thwong mai va tin dung
ngdn hang.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh thuc nghiém

Dé kiém dinh tac dong truc tiép cta chat lugng don tich (accruals quality — AQ) dén khoan phai tra
thuong mai, nghién ctru d€ xuat moé hinh hoi quy dir liéu bang sau:

TCP, = Bo + B1AQ, + B2Size, + PsLev, + PaLiquid, + BsSaleGr, + Bs ROA, + ¢,

Trong do:

TCP 14 bién phu thudc dai dién cho Khoan phai tra thwong mai/Phai trd nha cung cap;

AQ 12 bién dai dién cho chét lugng don tich;

Size (log tong tai san) phan anh quy mo doanh nghiép — cac cong ty 16n thuong cé stitc manh dam phan
cao hon voi nha cung cép, dan dén khoén phai trd thuong mai 16n hon (Luu & Nguyen, 2021; Petersen &
Rajan, 1997);

Lev (yéu t6 Qc‘)n béy - tépg no/tong tai ‘sén): doanh nghiép co thé kiém soat r’ﬁi ro tai chinh, vi doanh
nghi€p cé don bay cao c6 thé phu thudc nhi€u hon vao tin dung thuong mai thay thé vay ngan hang (Palacin-
Sanchez & cong sy, 2022);

Liq (tai san ngdn han/ng ngdn han) dai dién cho yéu t6 thanh khoan: doanh nghiép c6 thanh khoan thip
thuong kéo dai ky han thanh todn nha cung cap (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2010);

SaleGr (ting truéng doanh thu): doanh nghiép c6 ting truéng nhanh cin nhiéu von mé rong, thic ddy sir
dung khoan phai tra thuong mai deé tai trg ting treong (Luu & Nguyen, 2021);

ROA (loi nhuan/tai san) kiém soat hiéu qua kinh doanh, vi doanh nghiép sinh 10i cao it can tin dung
thuong mai (Chen & cong su, 2017).

Po luong bién sé chinh

TCP: ty 1é khoan phai tra nha cung cip trén tong tai san (trade payables/total assets), thong nhét véi cac
nghién ctru vé tin dung thuwong mai (Luu & Nguyen, 2021; Chen & cdng su, 2017).

AQ dugc do luong str dung phuong phap Dechow-Dichev (2002) duoc tuy chinh béi McNichols (2002),
dugc chap nhan rong rai trong tai chinh. Trong d6, m6 hinh sau dugc ap dung:

TACCHTAt-1 = a0 + a(1/TAt-1) + b(ASALES-AREC]/TAt— 1) + y(PPE/TAt— 1) + gROAt + industry
dummies + eit

Trong do:

TACC la tong don tich, tinh bang: TACC = [(ACA — ACash) - (ACL - ASTD)] — DEP (McNichols, 2002).

ACA la thay ddi cua tai san ng{in han, ACash la thay ddi cua tién mat, ACL 1a thay doi nghia vu ngén han,
ASTD la thay doi cua ng ngan han.

DEP la chi phi khau hao trong ky.

ASALES va AREC thé hién thay d6i trong doanh thu va khoan phai thu, PPE 14 tai san c¢6 dinh hitu hinh.

ROA 14 kha ning sinh 10, tinh bang thu nhap rong chia cho tong tai san.

e, la bién DACC, thé hién chét luong ddn tich. Theo cach tiép can cua McNichols (2002), chét lugng don
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tich dugc do ludong thong qua phan du e, tr mo6 hinh hoi quy tong don tich. Gia tri cang ting ciia phan du
e, thé hién AQ giam.

3.2. Phuwong phap woc lugng

Nghién ciru 4p dung ba mé hinh u6c lugng dit lidu bang dé dam bao tinh viing. Trude tién, mo hinh hoi
quy OLS gdp, anh hudng cb dinh - fixed effects (FE) - va anh huéng ngiu nhién - random effects (RE) - dugc
sir dung. Tiép theo, nghién ctru ciing xem xét dén kha nang c6 tinh dong trong TCP, va do mé hinh dong,
nghién ctru st dung two-step System GMM (Blundell & Bond, 1998; Arellano & Bover, 1995; Roodman,
2009) — phuong phap tién tién xir Iy ndi sinh do c6 mdi quan hé hai chiéu tiém tang giita AQ va TCP va hiéu
{mg quan tinh (persistence) ctia khoan phai tra thwong mai. System GMM két hgp phuong trinh sai phan va
phuong trinh gdc, sir dung cac bién lam tré (lagged) 1am cong cu ndi sinh (instruments). Ngoai ra, System
GMM str dung kiém dinh AR(2) cho ty twong quan va Sargan/Hansen cho tinh hop 1 cong cu. Phuong phap
wdc lwong hai bude (two-step) hiéu qua hon mot budc (one-step) nhd hiéu chinh sai s6 chudn cho phuong
sai thay doi (Roodman, 2009).

3.3. Méu nghién ciru

Mau bao gdm tat ca doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén HOSE va HNX, thu thdp tr Thomson
Refinitiv Datastream giai doan 2010-2024 (592 doanh nghiép). Nghién ciru loai bo quan sat thiéu dit liéu,
va cac doanh nghiép thudc nganh tai chinh. Giai doan 2010-2024 duogc lya chon lam giai doan nghién ctu
nham giam kha ning anh huéng ctia khing hoang ng dudi chuan ciing nhu bao quat dugc giai doan khing
hoang COVID-19, dam bao tinh bién dong du trong chudi thoi gian (Le & cong s, 2021). Cudi cing, tac
gia st dung k¥ thuat winsorize, loai bd 1% trén dudi cua tat ca cc bién, dé loai bo céc gia tri ngoai lai.

4. Két qua nghién ctru

Bang 1 cung cép gié tri thong ké mo ta cho cac bién trong mé hinh. TCP ¢6 gia tri trung binh 14 0,1, nghia
1a khoang 10% tdng tai san, diéu nay ciing ham y khoang 10% tai san ctia doanh nghiép 13 do cong ty duoc
nhan tai tro tir ddi tic thwong mai. No cua cong ty chiém khoang 47%, hay mot phin hai tai san dugc hinh
thanh tir ngudn nay. Nhin chung, thanh khoan cta cac cong ty kha tot vi chi s 1a 2,2 1an, trong khi téc do
tang truong doanh thu trung binh kha cao, 1én dén khoang 11% mot nam. Cudi ciing, ROA ghi nhan gia trj
trung binh 12 8%, cho thay kha nang sinh 10i chua thyc sy cao ciia cac doanh nghiép trong mau.

Bing 1. Thong ké md ta

Bién S6 quan sat Trung binh D) léch chuin Min Max
tep 6.699 0,098 0,084 0,001 0,415
dacc 6.699 0,000 0,132 -0,564 0,651
size 6.699 27,553 1,642 23,330 34,360
tang 6.699 0,194 0,181 0,000 0,800
lev 6.699 0,474 0,202 0,056 0,870
liquid 6.699 2,164 1,807 0,404 17,595
salegr 6.699 0,106 0,337 -0,641 2,091
roa 6.699 0,080 0,082 -0,284 0,593

Bang 2 trinh bay cac hé s6 twong quan cip giita cac bién trong mo hinh. Hé s tuong quan 4m giita TCP
va DACC cho thay khi DACC ting — ttirc mtrc don tich tiy ¥ cao hon, chat luong don tich thap hon — thi ty
1¢ tin dung thuong mai giam xudng. Noi cach khac, doanh nghiép c6 chit lugng béo cio tai chinh cao hon
(DACC thap) c6 xu huéng sir dung nhiéu tin dung thuong mai hon, trong khi nhitng doanh nghiép thé hién
dau hiéu quan tri 1oi nhuan thong qua don tich tiy ¥ (DACC cao) thudng nhan duoc it tin dung tir nha cung
cap. Két qua nay ham ¥ rang nha cung cap phan tng tiéu cuc trude tin hiéu chit lugng bao cdo kém, nhat
quan v6i 1ap luan cua 1y thuyét tin hiéu va cac bang ching thie nghiém cho thiy chat lugng thong tin ké toan
anh huong dang ké toi quyét dinh cap tin dung thuong mai (Chen & cong su; 2017; PalacinSanchez & cong
su, 2022; Le & cong sy, 2021). Tiép theo, doanh nghiép c6 quy mé 16n, thanh khoan cao, c6 kha ning sinh
10i t6t s& it co nhu cau str dung tin dung thuong mai, c6 thé do ddy 1a ngudn vén khong ré so véi di vay ngan
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hang. Nguoc lai, khi no phai tra ting, doanh nghiép c6 xu huéng chuyén sang sir dung tin dung thuong mai.
Phuong phap kiém dinh nhén tir phong dai phuong sai (VIF test) cho thdy cac hé s6 déu dudi 4, thé hién van
dé da cong tuyén khong déng quan ngai cho két qua hoi quy.

Béng 2. Ma trin twong quan

tep dacc size tang lev liquid salegr roa
tep 1,0000
dacc -0,0351 1,0000
size -0,1373 0,0381 1,0000
tang -0,0925  -0,0513 0,0239 1,0000
lev 0,3494 0,0524 0,3031 -0,0673 1,0000
liquid -0,3179 0,0758  -0,1725  -0,1654  -0,5992 1,0000
salegr 0,0570 0,1189 0,0564  -0,0176 0,0924  -0,0605 1,0000
roa -0,1238 0,0000 -0,104 0,0713  -0,4383  0,2723 0,1097 1,0000

Két qua hoi quy tai Bang 3 cho thay hé s6 ciia DACC ludn am va c6 y nghia thong ké 1% trén tat ca cac
mo hinh. Diéu nay khang dinh khi don tich tily nghi gia ting — phan dnh chat lugng don tich suy giam — ty
trong khoan phai tra thwong mai (TCP) trén tong tai san ctua doanh nghiép c6 xu hudng giam.

Phat hién nay phu hop véi ly thuyét tin hiéu, trong d6 bao céo tai chinh cht lugng cao déng vai tro 14 tin
hiéu tich cuc vé minh bach tai chinh, gitp cing ¢b niém tin cua cac nha cung cép. Nguoc lai, viéc quan tri
loi nhuén (thé hién qua DACC cao) khién nha cung cAp tré nén than trong hon, dan dén viéc rat ngén ky han
thanh toan hodc thu hep quy mé tin dung. Du nha cung cip c6 thong tin mém, ho van dua vao chat lugng
thong tin ké toan dé phan loai rai ro khach hang (Palacin-Sanchez & cong sy, 2022). O mot thi trudng méi
ndi c6 chat luong thé ché va moi truong thong tin con nhiéu han ché nhu Viét Nam (Le & cong su, 2021),
vai tro ctia chat luong bao céo tai chinh cang dwgc khang dinh.

Bing 3. Hoi quy mé hinh tic dong ciia DACC dén TCP

@ ) 3 “ &)
tep tep tep tep tep
dacc -0,0219%** -0,0279%** -0,0273%** -0,0277*** -0,0277%***
[0,00698] [0,00459] [0,00458] [0,00457] [0,00457]
size -0,0136%*** -0,01071*** -0,0113%** -0,01071*** -0,0101 ***
[0,000581] [0,00126] [0,000999] [0,000996] [0,000996]
lev 0,146%** 0,124%** 0,131%** 0,130%** 0,130%**
[0,00630] [0,00740] [0,00691] [0,00688] [0,00688]
liquid -0,00740%** -0,00306%** -0,00349%** -0,00336%** -0,00336%**
[0,000634] [0,000609] [0,000587] [0,000585] [0,000585]
salegr 0,00723%*** 0,014 1%** 0,0134%*%* 0,0137%** 0,0135%*%*
[0,00276] [0,00186] [0,00185] [0,00185] [0,00186]
roa 0,0442%** 0,0232%* 0,0232%** 0,0226%** 0,0224*
[0,0125] [0,0119] [0,0115] [0,0114] [0,0115]
Industry dummies YES YES
gdpgr 0,0209
[0,0347]
Hing s6 0,416%** 0,320%** 0,351%*% 0,317%** 0,315%%*
[0,0158] [0,0344] [0,0274] [0,0295] [0,0296]
Sé quan sat 6.699 6.699 6.699 6.699 6.699

Chii thich: Hé s6 trong ngodc vudng la sai s6 chudn. *, ** va *** biéu thi y nghia thong ké ¢ mirc 10, 5 va 1%. (1)
OLS, (2) Fixed effects model, (3) Random effects model, (4) Random effects v&i Industry dummies, (5) Random effects
voi industry dummies va GDP growth (kiém sodt cho yéu to chu ky kinh té).

Do c6 thé tdn tai mbi quan hé hai chiéu giita DACC va TCP, Bang 4 cung cip bang chimg vé tinh viing
clia mbi quan hé am giita DACC va TCP. Khi st dung bién tré mot ky (L.dacc) va phuong phap System
GMM dé kiém soat van dé ndi sinh trong Bang 4, hé s6 DACC van giit nguyén dau am va c6 y nghia thong
ké. Pang chuy, bién tré L.tcp mang hé ) duong 16n, cho théy cac quan hé tin dung thuong mai tai Viét Nam
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¢6 tinh bén vimg va quan tinh cao theo thoi gian. Do do, viéc sir dung mé hinh dong 1a phui hop, va cac kiém
dinh tiéu chuan 1a AR2 va Hansen c6 p-value 16n hon 0,05, cho thiy cac udc luong 1a phu hop, dang tin cay
cho céc dién giai thong ké (Blundell & Bond, 1998).

Viéc két qua nhat quan qua cac mé hinh dong cho thdy anh hudng cta chat lwong don tich 1én khoan phai
tra khong phai 1a hé qua cia sai 1éch hdi quy ma 1a mot mdi quan hé kinh té bén vimg. Piéu ndy ham ¥ rang
chat luong vé thong tin ké toan ctia doanh nghiép co tac dong dén kha ning huy dong vén tir chudi cung tng.

Bing 4. Hoi quy System GMM tic dong ciia DACC dén TCP

@ 2 3 ()
tep tep tep tep
L.tcp 0,440%**
[0,0336]
L.dacc -0,0118%* -0,0118%* -0,0120%*
[0,00474] [0,00472] [0,00472]
dacc -0,0180%*
[0,0100]
size -0,00972%** -0,0112%%* -0,00981%** -0,00446%**
[0,00144] [0,00109] [0,00108] [0,00102]
lev 0,113%** 0,121*** 0,121*** 0,0497***
[0,00821] [0,00755] [0,00751] [0,0145]
liquid -0,00361%** -0,00413%** -0,00400%** -0,00380%**
[0,000693] [0,000659] [0,000656] [0,000982]
salegr 0,0159%** 0,0153*** 0,0156*** 0,0169***
[0,00199] [0,00198] [0,00199] [0,00360]
roa 0,0126 0,0131 0,0119 0,0309
[0,0130] [0,0124] [0,0124] [0,0252]
gdpgr -0,0136 -0,00273
[0,0345] [0,0186]
ind dummies YES YES
Hing sb 0,318%** 0,354 %% 0,318%** 0,156%**
[0,0393] [0,0297] [0,0318] [0,0296]
S6 quan sat 5.868 5.868 5.868 6.623
R-sq 0,09
AR2 test p-value 0,070
Hansen test p-value 0,185
S bién cong cu 230

Chii thich: S trong ngodc la sai 5:0”’ chudn. *, oy EE biéu thi ¥ nghia thong ké o mirc 10, 5 va 1%. Cot (1)
hoi quy FEM vdi bién tré cua bien dacc; (2) hoi quy REM voi bien tré cua bien dacc; (3) hoi quy REM voi
bién tré dacc va kiém sodat cho vi mé va nganh, (4) System GMM

Khi thay thé bién phu thudc bang ty 18 khoan phai tra trén téng ng (tcp_liab), hé sé DACC van 4m va co
¥ nghia & mirc 1% (Bang 5). Két qua nay khang dinh rang khi bao cao tai chinh kém minh bach, nha cung
cap khong chi giam quy mé tin dung twong d6i so véi tai san ma con thu hep vai tro cua tin dung thuong
mai trong céu tric ng ciia doanh nghiép, phtt hop vdi 1y thuyét tin hiéu (PalacinSanchez & cong su, 2022).

Sy nhét quan nay cang cd lap luan rang nha cung cdp dua dang ké vao thong tin ké toan dé phan loai rui
ro khach hang. Ngoai ra, hé sb am cua bién loan_asset goi y vé mot quan hé thay thé rd rét gira no ngan
hang va stin dung thuong mai trong cAu tric tai tro ng:fm han tai Viét Nam.

Béng 6 trinh bay két qua hdi quy vé vai tro diéu tiét ciia chat lugng don tich (DACC) dbi véi mdi quan
hé gira tin dung ngan hang (loan_asset, ty 1& giita no vay ngan hang ngin han trén tong tai san) va tin dung
thwong mai (c4 mau va c6 phan mau theo quy mé, 14i suit vay). Hé s6 cua bién tuong tic DACC*loan_asset
mang dau 4m va ¢ ¥ nghia thong ké & muc 5% chi dbi véi nhoém doanh nghiép co 14i suit vay thap (Cot 4).

Theo 1y thuyét tin hiéu, trong diéu kién bat can xtrng thong tin cao nhu tai thi truong Viét Nam, noi hé
thdng phap 1y bao vé chii ng khong co bao dam (cong ty ban hang) con han ché, chit lugng don tich dong
vai tro nhu mot co ché bao vé. Khi chét luong nay suy giam, moi lién két tai trg tir chudi cung tng s& trg
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Biang 5. Hoi quy v6i bién phu thudc thay thé

(O] @ (©)) “
tcp_liab tep_liab tep_liab tep_liab
dacc -0,0580%** -0,0566%** -0,0566%** -0,0574%%*
[0,0103] [0,0103] [0,0103] [0,0103]
size -0,0237%** -0,0259%** -0,0259%** -0,0235%**
[0,00283] [0,00224] [0,00224] [0,00225]
lev -0,203*** -0,188*** -0,188%** -0,188%**
[0,0167] [0,0155] [0,0155] [0,0155]
liquid -0,00293** -0,00381%** -0,00382%** -0,00354%*x*
[0,00137] [0,00132] [0,00132] [0,00132]
salegr 0,0309%*** 0,0297*** 0,0295%** 0,0300%***
[0,00418] [0,00416] [0,00418] [0,00417]
roa 0,0137 0,00805 0,00769 0,00603
[0,0267] [0,0258] [0,0258] [0,0258]
gdpgr 0,03 0,0318
[0,0782] [0,0781]
ind dummies YES
Hing sb 0,974 %% 1,026%** 1,024 %% 0,950%**
[0,0773] [0,0613] [0,0616] [0,0669]
S6 quan sat 6.699 6.699 6.699 6.699

Chi thich: (1) hoi quy FEM; (2) hOl quy REM; (3) hoi quy REM ¢o kiém sodt cho chu ky kinh 1é; (4) hoi quy REM
¢6 kiém sodt cho ca chu ky kinh té va ddc diém nganh. S6 trong ngodc la sai s6 chudn. *, ** va *** biéy thi y nghia

thong ké ¢ mire 10, 5 va 1%.

Bing 6. Hoi quy v6i bién twong tic DACC*Loan_ASSET

a @ @) @ 6)
Toan b mau Doanh nghi€ép nhé Doanh nghi€p lén  Lai suat vay thap  Lai suat vay cao
tep tep tep tep tep
dacc -0,00263 -0,00185 -0,000487 0,0104 -0,0107
[0,00638] [0,00882] [0,00875] [0,0103] [0,00868]
loan_asset -0,180%** -0,256%** -0,127%** -0,164%** -0,190%**
[0,00881] [0,0137] [0,0112] [0,0130] [0,0122]
dacc*loan_asset -0,0391 -0,022 -0,0546 -0,0792** -0,00606
[0,0261] [0,0389] [0,0333] [0,0372] [0,0453]
size -0,00959%** -0,00296 -0,00933*** -0,00850%** -0,0116%**
[0,000975] [0,00249] [0,00140] [0,00132] [0,00128]
lev 0,190%** 0,281 %** 0,109%** 0,163%** 0,230%**
[0,00730] [0,0114] [0,00913] [0,0107] [0,0100]
liquid -0,00462%** -0,0035 ] *** -0,00520%** -0,00856%** -0,00325%**
[0,000571] [0,000759] [0,000865] [0,00116] [0,000699]
salegr 0,011 1%** 0,0140%** 0,0093 8% 0,0103%** 0,0093 8%
[0,00180] [0,00290] [0,00213] [0,00260] [0,00257]
roa -0,00776 -0,0320%** -0,00464 -0,0066 -0,00571
[0,0112] [0,0154] [0,0159] [0,0189] [0,0144]
gdpgr 0,047 0,087 0,00284 0,0174 0,0899*
[0,0336] [0,0552] [0,0381] [0,0473] [0,0484]
ind dummies YES YES YES YES YES
Hing s6 0,289%** 0,109 0,304%** 0,277%** 0,330%**
[0,0291] [0,0672] [0,0426] [0,0396] [0,0370]
S6 quan sat 6.699 3.236 3.463 2.924 3.775

Chii thich: S6 trong ngodc la sai s6 chudn. *, ** va *** biéy thi y nghia thong ké ¢ mirc 10, 5 va 1%. (1) mé hinh
chay trén toan b méu; (2) mdau cho doanh nghiép c6 quy mé nhé hon trung vi ciia nganh trong nam t; (3) mau
cho doanh nghiép c6 quy mé Ién hon trung vi ciia nganh trong nam t; (4) mau cho doanh nghiép cé ldi suat thap
hon trung vi nganh trong nam t; (5) mau cho doanh nghiép ¢ ldi sudt vay cao hon trung vi nganh trong nim t
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nén d& ton thuong hon trude cac ap luc tir ng vay ngan hang,

Khi cac doanh nghiép c6 14i suit vay thap xuét hién sai s6 don tich 1én (DACC cao), nha cung cip sé& nhin
nhan day 1a mot tin hiéu tiéu cuc cuc ky nghiém trong (McNichols, 2002). Nguoc lai, d6i voi cac doanh
nghiép nhé hodc c6 chi phi vay cao, nghia 1a cac doanh nghiép kho tiép can vay von ngan hang, mdi quan
hé tin dung thuong mai thuong dua trén “thong tin mém” (soft information), su tin tudng ca nhan hoac cac
giao dich ngdn han mang tinh bat budc (Love & cong su, 2007). Nguoc lai, d6i véi nhém doanh nghiép quy
mo 16n (Cot 3), viée bién tuong tac khong co ¥ nghia goi ¥ rang vi thé thuong lwong va cic mdi quan hé
cung tmg dai han c6 thé di lam mo di vai tro diéu tiét cta thong tin ké toan.

5. Két luan va ham y

Phan tich thyc nghiém cho thiy chat luong don tich ¢6 vai trd quan trong trong viéc dinh hinh kha ning
tiép can va muc d6 str dung tin dung thuong mai cua doanh nghi¢p Viét Nam. Cuy thé, don tich tuy y cao —
ham ¥ chét lugng bio céo tai chinh thap — gin lién véi ty trong khoan phai tra thuong mai thip hon, ngay
ca khi kiém soét cac ddc diém tai chinh, higu tmg nganh, yéu t6 vi mé va xir Iy noi sinh bing mo hinh bang
dong va lam tré bién DACC. Ngoai ra, trong bbi canh Viét Nam, Piém dang chu ¥ trong nghién ctru nay la
vai tro diéu tiét cua chit lugng don tich ddi voi mdi quan hé giita no ngan hang va tin dung thuong mai. Két
qua phan nhoém cho thiy bién turong tic DACC*loan_asset chi c6 ¥ nghia théng ké am ddi v6i nhém doanh
nghiép c6 13i suat vay thap (nhém co tin nhiém cao). Didu nay ham ¥ ring d6i v6i nhitng doanh nghiép vén
c6 uy tin tai chinh, chat lugng don tich déng vai tro nhur mot cong cu bao vé uy tin cdt yéu. Khi 14 chin nay
suy giam (DACC ting), viéc gia ting no ngan hang sé& kich hoat phan tng cit giam tin dung tir phia nha
cung cz‘ip do lo ngai rui ro bét can xtrng thong tin va thir ty vu tién thanh toan. Nguoc lai, ddi vé6i cac doanh
nghiép nho hodc c6 chi phi vay cao, nha cung cap duong nhu dua vao cic co ché giam sat truc tiép hon 1a
cac tin hiéu tir bao cao tai chinh.

Két qua nghién ctru nhin manh rﬁng tai thi truong moi ndi nhu Viét Nam, chét lugng bao céo tai chinh
khong chi 14 co s¢ dé tiép can von ngan hang ma con 14 1a chan tin nhiém thiét yéu dé doanh nghiép duy
tri va mo rong kénh tin dung thuong mai. Diéu nay tao dong lyc tu than cho cac doanh nghi¢p, dic biét 1a
nhém c6 tin nhiém cao (13i suat thap), trong viéc chi dong cai thién tinh minh bach va chat lugng don tich
nham t6i wu héa cdu trac von va giam thiéu rui ro bi nha cung cip cit giam han muc khi thay doi no vay
ngan hang. Ddi voi cac nha hoach dinh chinh séch, phat hién nay cing ¢d nhu cau cép thiét vé viée tiép tuc
hoan thién chuan muc ké toan (hudng téi IFRS) va tang cuong co ché thuc thi ky luat thi truong. Viée nang
cao do tin cay cua thong tin tai chinh khong chi gitip giam chi phi giao dich va bat can ximg thong tin ma
con thuc ddy su ludn chuyén vén hidu qua trong chudi cung tmg, tir 46 hd tro sy phat trién bén viing cta khu
vuc doanh nghiép niém yét.

V& hudng nghién ciru tuong lai, viéc md rong phan tich sang cac loai hinh doanh nghiép chua niém yét
hoic so sanh xuyén qudc gia gitra cac thi truong mai ndi khac s& gitup danh gia mire d6 khai quat ciia két qua
hién tai va 1am rd bdi canh thé ché nao khién tin hiéu vé chét luong béo céo tai chinh tré nén dic biét quan
trong ddi voi quyét dinh cap tin dung thuong mai.
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Tom tat:

Nghién cieu phdn tich tac déng phi tuyén cia tao thanh khodn dén on dinh tai chinh ciia céc
ngdn hang thiwong mai Viét Nam va vai tré cua ty 1é an toan von Ién tac dong cia tao thanh
khodn dén én dinh tai chinh bang cdch sir dung phwong phép wée long hoi quy nguéng doi
véi mau gom 24 ngdn hang thiwong mai c¢é phan trong giai doan 2007-2023. Két qua cho thdy
{6n tai tac dong phi tuyén ctia tao thanh khoan dén én dinh tai chinh. Tao thanh khodan thcfp
hon nguong lam tang on dinh tai chinh ngdn hang nhwng khi vieot qua nguéng lai lam giam.
Ngoai ra, ty ¢ an toan von ¢é vai tro diéu tiét tich cuc doi véi tac dong cua tgo thanh khoan
dén on dinh sau nguéng. Cdc phdt hién nay khoi goi mot s6 ham y chinh sach quan 1y nha
nwée vé mirc tao thanh khoan muc tieu va mwrc do an toan von nham thiic dcfy sy on dinh vitng
chdc ciia hé thong ngan hang.

Tir khéa: Ty 1¢ an toan vdn, ngan hang thuong mai, 6n dinh tai chinh, tao thanh khoan, hoi
quy nguong.

Ma JEL: B26, G21, G31, G32.

The nonlinear effect of liquidity creation on the stability of Vietnamese commercial banks
— The moderating role of capital adequacy ratio

Abstract:

This research investigates the non-linear impact of liquidity creation on the financial stability
of Vietnamese commercial banks, and the moderating role of the capital adequacy ratio in this
relationship. By employing a threshold regression estimation method on a data sample of 24
Jjoint-stock commercial banks during the 2007-2023 period, the results confirm the existence
of a non-linear effect. Specifically, liquidity creation enhances financial stability when it is
below a certain threshold; however, it diminishes stability upon exceeding this threshold.
Furthermore, the findings indicate that the capital adequacy ratio positively moderates the
impact of liquidity creation on financial stability in the post-threshold regime. The findings
propose several policy implications for state management regarding target liquidity creation
levels and capital adequacy standards, aimed at promoting the robust stability of the banking
system.

Keywords: Capital adequacy ratio, commercial bank, financial stability, liquidity creation,
threshold regression.

JEL codes: B26, G21, G31, G32.
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1. Giéi thiéu

Ly thuyét trung gian tai chinh hién dai cho rang chirc ning kép ctia ngan hang thwong mai (NHTM) 1a cho
vay va nhén tién giri tir cong chung (Freixas & Rochet, 2008), xuat phét tir vai trd chuyén doi riii ro va tao
thanh khoan (Berger & Bouwman, 2009). Khi chuyén hoa rii ro, cac ngan hang phat hanh chimg chi tién
guri phi riii ro cho cac chu thé tim kiém su an toan, dé tai trg cho cac khoan vay rui ro nho vao tinh kinh té
theo quy mo va kha nang sang loc nguoi di vay (Boyd & Prescott, 1986). Bén canh d6, ngan hang tao thanh
khoan bang cach tai tro cho cac tai san tuong d6i kém thanh khoan bang cac nghia vu ng twong dbi thanh
khoan (Diamond & Dybvig, 1986). Trong nén kinh té, néu thiéu ving ngan hang, nguoi tiét kiém phai truc
tiép tai trg cho nhu cau vdn cta doanh nghiép, dé lai cho ho cac yéu cAu kém thanh khoan. Nguoc lai, khi ¢
ngan hang, ngan hang s& nhan tién guri tiét kiém va cac cong ty s& duoc cung cap cac khoan vay dai han. Do
d6, ngan hang nim giit yéu cau kém thanh khoan dbi véi cong ty va sin sang dap tng nhu cau thanh khoan
clia nguoi tiét kiém. Nhu vay, cic ngan hang tao thanh khoan bang cach cung cip cac khoan cho vay 1a tai
san kém thanh khoan ciia ngan hang trong khi mang lai cho nguoi giri tién kha nang nhanh chéng rit tién 1a
céc khoan tién giri thanh khoan cao. Diéu niy cho thay ngan hang tao thanh khoan bang cac khoan muc noi
bang. Ngoai ra, ngan hang con tao thanh khoan tir cic khoan muc ngoai bang bang cac cam két cho vay, bao
lanh (Kashyap & cong su, 2002).

Tao thanh khoan mang lai loi ich song c6 thé gay rui ro cho ngan hang. Thyc nghiém cho thay tao thanh
khoan thuc déy tang truong (Berger & Sedunov, 2017; Beck & cong su, 2023), tang kha nang sinh 101 ctia
ngan hang (Tran & cong su, 2016; Sahyouni & Wang, 2019; Duan & Niu, 2020). Tuy vdy, n6 c6 thé lam
tang nghia vu ng va kha nang pha san ngan hang (Fungacova & cong su, 2021).

Heé thdng ngan hang Viét Nam duoc coi 1a xuwong sdng tai chinh ctia nén kinh té va dugc Ngan hang Nha
nude Viét Nam (NHNN) quan 1y chit ché. Sau cude khung hoang tai chinh 2007-2009, NHNN di thay d6i
chinh séach tién té dé tao diéu kién cho sy 6n dinh kinh té vi mé va thuc day tang truong. Pang chu y, cac
NHTM Viét Nam tao it thanh khoan nhét vao nam 2011. Ty I¢ tao thanh khoan ngoai bang va tao thanh
khoan ndi bang trén téng tai san 1an luot 1a 8,38% va 11,53%. Ké tir ndm 2012, khi NHNN néi 16ng chinh
sach tién té, cac ngan hang bit ddu mé rong hoat dong cho vay va huy dong, tao thanh khoan ting 1én so
voi giai doan trude. Tuy nhién, hé théng NHTM Viét Nam dang phai dbi mat vai nhitng thach thirc 16n khi
nhing diém yéu cua hé théng da boc 16 trong mot thoi gian kéo dai (Nguyen, 2022). Mot sé it nghién ciru
kham pha tac dong tuyén tinh ctia tao thanh khoan dén 6n dinh tai chinh trong trudng hop ngan hang Viét
Nam (Nguyén Thi My Linh, 2023), nhung chua kham phé tic dong phi tuyén cua tao thanh khoan. Do do,
dong gop dau tién clia bai bao nay la cung cap thém bang chimg mdi quan hé phi tuyén giita tao thanh khoan
va On dinh tai chinh cta ngan hang Viét Nam.

Trong khi tao thanh khoan qua murc c6 thé giy nén tinh trang bat 6n dinh tai chinh cho ngin hang
(Fungacova & cong su, 2021; Zheng & cong su, 2019), thi von chu s6 hitu ¢6 vai tro diéu tiét quan trong
d6i véi tac dong cua tao thanh khoan 1én 6n dinh (Zheng & cong su, 2019), béi vén chi sé hitu hoat dong
nhu mot tim dém héip thu thua 16 (Repullo, 2004; Von Thadden, 2004), lam giam cac dong co chép nhan rui
ro qua mirc ciia ngan hang (Acharya & cong sy, 2016), cho phép ngan hang giam sat nguoi di vay t6t hon,
gitip ngan hang giam kha nang pha san (Holmstrom & Tirole, 1998). Do d6, diém méi thir hai ctia bai bao
nay la xem xé&t vai tro diéu tiét cua ty 1€ an toan von dén mdi quan h¢ tao thanh khoan va on dinh tai chinh,
trong bdi canh khu vue ngan hang Viét Nam, mot qudc gia dang phat trién trai qua nhiéu sy thay doi trong
quan 1y nha nude vé vén tu co, hudng dén dap ing yéu cau an toan vén theo chuin Basel II va Basel III.

Diém méi thi ba cua bai bao 1a 4p dung phuong phap hdi quy ngudng déi voi dit liéu bang do Seo & Shin
(2016) dé xuét, nham x4c dinh gia tri ngudng cua bién doc lap — tai do, mbi quan hé gitra bién doc lap va
bién phu thudc c6 sy thay dbi vé cudng do hodc chidu tic dong. Cach tiép can nay cho phép xac dinh ngudng
ma tai d6 murc d6 tao thanh khoan bit dau anh huong khac biét dén 6n dinh tai chinh ciia ngan hang. Pong
thoi, phuong phap nay con c6 wu thé trong viéc xir Iy van dé ndi sinh phat sinh do mdi quan hé twong tac hai
chiéu gilra cac bién (Wu & cong su, 2019; Zhu & cong su, 2020).

2. Co sé Iy thuyét va nghién ciru thywe nghiém
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2.1. Co s6 I thuyét va nghién civu thwe nghigm vé tic dpng phi tuyén ciia tao thanh khodn dén én dinh
tai chinh cia NHTM

Téc dong cua tao thanh khoan dén 6n dinh tai chinh cua ngan hang mang tinh hai mat, mat sang va mat
t6i. Trong qué trinh tao thanh khoan, kha ning sinh 151 ctia ngén hang tang 1én do tai san kém thanh khoan
tao ra thu nhap nhiéu hon tai san thanh khoan cao, trong khi ng thanh khoan cao lai c6 chi phi tha”ip hon n¢
thanh khoan kém. Hon nita, ting cudng tao thanh khoan thic dy qua trinh chia sé thu nhap gitta cac bén lién
quan, lam ting gia tri va 6n dinh ngan hang. Duan & Niu (2020) cung cap bang chimg cho thiy tao thanh
khoan c6 mbi lién hé tich cuc véi loi nhuan cta cac ngan hang Hoa Ky trong thoi ky binh thudng va trong
cac cude khing hoang tai chinh giai doan 2001-2016. Méi lién hé tich cuc nay ngu ¥ ring tao thanh khoan
vira ciing ¢b loi nhuan ctia ngan hang, vira giam rii ro v ng, gop phan vao su on dinh tai chinh tong thé
(Berger & Bouwman, 2009; Creel & cong su, 2015). Tran & Nguyen (2024) phat hién tao thanh khoan th:?ip
va canh tranh & mirc trung binh thép c6 tac dung cai thién rui ro ngan hang Hoa Ky giai doan 2001-2016.
Ansari (2025) bao céo su 6n dinh cta hé thé)ng NHTM An B¢ duoc cung ¢b boi hoat dong tao thanh khoan
giai doan 2006-2024.

Tuy vy, tao thanh khoan qua murc c6 thé gy ra mat trai dén On dinh tai chinh ctia ngan hang (Berger &
cong sy, 2019). Khi rii ro kinh té vi mé cao va c¢6 nhiéu tién guri chay vao ngan hang, ngan hang thuong c6
xu hudéng ha thép céc tiéu chuan cho vay, cép tin dung va tao thanh khoan nhiéu hon. Do d6, tao thanh khoan
qua muc, dugc thic ddy manh mé hon béi cac thanh phan ngoai bang, c6 thé gieo mam cho mét cudc khung
hoang tai chinh. Berger & Bouwman (2017) phat hién tao thanh khoan cua cac ngan hang Hoa Ky tiang
1én cao trudc cac cudc khung hoang tai chinh. O cap do vi mo, theo gia thuyét tao thanh khoan cao (High
liquidity creation hypothesis) ctia Fungacova & cong sy (2021), tao thanh khoan qua mirc dan dén pha san
ngan hang do su khong tuong thich thoi han von cé giira tai san kém thanh khoan, mang tinh dai han cing
v6i tién giri, mang tinh ngén han theo yéu cau thanh khoan ctia ngudi g tién. Tinh trang khé khan tai chinh
s& trim trong hon néu ngan hang phai thanh 1y gip tdi san d@é dap g nhu cau thanh khoan (Acharya &
Thakor, 2016; Ippolito & cong su, 2016). Néu ngan hang thu hep tao thanh khoan bang cach dau tu vao trai
phiéu chinh phi ngdn han, rii ro ctia ngan hang s& giam so v6i khi ngan hang mé rong tao thanh khoan bang
cach dau tu tai san dai han kém thanh khoan (Berger & Bouwman, 2009). Gia thuyét tao thanh khoan cao
duogc tng ho tir cac bang ching ddi voi cac ngan hang Hoa Ky va Chau Au giai doan 2001-2009 (Vazquez
& Federico, 2015), ngan hang Indonesia giai doan 2020-2024 (Sukarianto & Pangestuty, 2025).

Nhu vy, cac nén tang Iy thuyét va bang chimg thuc nghiém 6 trén cho thay tao thanh khoan c6 thé dit ra
mot sy danh ddi cho cac ngan hang: nd lam tang thu nhap 13i nhung ciing 1am ting rai ro vé sy mong manh
tai chinh. Diéu nay cho théy tao thanh khoan ¢ mot mirc d6 nhit dinh lam tang 6n dinh va tao thanh khoan
qua mirc lai 1am giam (Mdaghri & Raghibi, 2025). Phan 16n cac nghién ctru ban dau xem xét mbi quan hé
tuyén tinh gitra tao thanh khoan va sy 6n dinh ctia ngan hang, nhung khong c6 sy dong thuan rd rang boi
n6 ¢6 thé hd tro hodc lam suy yéu su 6n dinh (Berger & cong sy, 2019; Zheng & cong su, 2019; Gupta &
Kashiramka, 2020; Fungacova & cong su, 2021; Ansari, 2025; Sukarianto & Pangestuty, 2025). Cac két qua
thuc nghiém da chiéu trén cho thiy can phai tiép tuc kham pha méi quan hé phi tuyén tinh giita tao thanh
khoan va 6n dinh tai chinh cua hé théng NHTM Viét Nam, von 1a mot chu thé tao thanh khoan then chét cho
khu vuc san xuit ning suit cao ctia nén kinh té. Tao thanh khoan vi vy gitp kha ning sinh 15i duoc nang
cao va su on dinh ngan hang dugc ting cuong. Song song d6, hé thong NHTM Viét Nam ting budc nang
cao ning luc tai chinh, ting von cha so hiru, cac mo hinh quén tri ngan hang phu hop vai thong 18 qubc té
dugc ap dung. Tuy nhién, hoat dong cho vay bat dong san chtra dung rui ro cao khién no x4u tré thanh vin
dé dang quan ngai, de doa dén 6n dinh ngén hang. Theo thong ké ti cudi nam 2021, tong du phong rui ro tin
dung d4 tang toi 58% trong nam 2021, ty 1¢ bao phu no x4u (quy du phong rui ro tin dung/du ng x4u) theo
d6 tang rat manh, tir 101% cudi nam 2020 1én 142% cudi niam 2021. Thong ké cia IMF nim 2022 chi ra ty
1é no x4u va ty 1¢ bao phii ciia cac NHTM Viét Nam van cao hon so véi cac nudc trong khu vuc Dong Nam
A. Hoat dong kinh doanh ciia cac doanh nghiép con gap nhiéu khé khian, sy dong bang trong thoi gian dai
ctia thi truong bat dong san, va su 1én xudng bat thuong cua thi truong ching khoan 1am tang thém nhiing
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nguy co bat 6n trong linh vic ngan hang (Nguyén Thu Thay, 2024). Diéu nay cho thiy tai Viét Nam, téc
dong cua tao thanh khoan dbi v6i 6n dinh tai chinh ¢6 thé tuan theo mot mod hinh phi tuyén tinh. Tao thanh
khoan c6 thé mang lai hiéu (mg ngudng dbi voi on dinh tai chinh, trudc va sau diém ngudng, chiéu hudng
tac dong cua tao thanh khoan dén 6n dinh c6 su khac biét nhéat dinh. Trén co s cac gia thuyét va téng quan
nghién ctru thuc nghiém vé tac dong cua tao thanh khoan dén 6n dinh tai chinh NHTM, gia thuyét nghién
ctru thir nhat dugc phat biéu nhu sau:

H ,: Tao thanh khoan cé tac dong phi tuyén dén on dinh tai chinh cia NHTM (trudc nguéng tao thanh
khoan lam tang on dinh tai chinh NHTM va sau ngudng tao thanh khoan lam giam).

2.2. Vai tré ciia ty I¢ an toan vén (CAR) dén tic djng ciia tao thanh khodn lén én dinh tai chinh NHTM

Trong qué trinh tao thanh khoan, mirc d6 an toan vén c6 thé dong vai tro diéu tiét quan trong, c6 kha ning
lam thay ddi mirc @6 va tham chi ca chiéu hudng tac dong cua hoat dong tao thanh khodn 1én on dinh tai
chinh cia ngén hang. V& ban chit, qua trinh tao thanh khoan luén tiém an rui ro do su bat cin xtng vé ky
han va rui ro tin dung. Mot ngan hang cang tich cuc tao thanh khoan, mirc do rii ro ma né dbi mat cang 16n,
¢6 kha ning de doa dén sy 6n dinh. Trong bdi canh d6, von chii s¢ hiru 1d mot bd dém chong d& giup ngan
hang 6n dinh (Repullo, 2004; Von Thadden, 2004). Vai tro nay ciing duoc giai thich thong qua gia thuyét
riii ro dao dirc (moral hazard hypothesis). Néu ty 18 an toan von (CAR) thap, nghia 1a c4i gia phai tra ctia co
dong thap, cd dong s& co xu hudéng ddy manh hoat dong tao thanh khoan thong qua viée cip cac khoan tin
dung rui ro hon. Nguoc lai, mot ty 16 CAR cao budc cac cd dong phai dat nhiéu vén hon vao vong rui ro,
gitip kiém soat hanh vi tao thanh khoan qua mirc, qua d6 giam thiéu riii ro tin dung va cing cb su 6n dinh
(Acharya & cong su, 2016). Hon nita, CAR con hoat dong nhu mot tin hi€u dang tin cay vé st khoe tai
chinh va kha ning chdng chiu ctia ngén hang. Theo 1y thuyét tin hiéu (signaling theory), mot ngan hang duy
tri CAR & mtc cao sé phat di mot thong diép manh mé tdi cac bén lién quan vé kha nang hap thu cac ct soc
bét loi ma khong bi pha san. Tin hiéu nay giup cung cb niém tin, ngin chin nguy co rat tién hang loat khi
¢6 bién dong tiéu cyc, mot trong nhimg mdi de doa 16n nhat di véi s 6n dinh. Niém tin duoc duy tri gitp
ngan hang tiép can ngudn von vai chi phi thip hon va 6n dinh hon.

Vé mat thuc nghiém, cac nghién ctru cuia Cole & White (2012), Beltratti & Stulz (2012) cho thiy rui ro
pha san ngan hang chu yéu do v6n hoa thap. Gan day, Zheng & cong su (2019) xem xét & cAp d6 ngan hang
c4 nhan va kiém tra tic dong twong tac ctia tao thanh khoan va vén ngan hang déi v6i kha ning pha san cua
cac ngan hang Hoa Ky. Két qua chi ra rang tao thanh khoan c6 lién quan dén kha nang phé san va kha ning
pha san giam khi vn ngan hang duoc cung cd.

Nhu vay, CAR 16n tao ra mot vanh dai an toan va mot khudn khé ky ludt thiét yéu, cho phép cac ngan
hang thuc hién vai tro trung gian tai chinh va tao thanh khoan cho nén kinh t& mot cach hiéu qua, dong thoi
giam thiéu dang ké nhiing tac dong tiéu cuc tiém tang tir hoat dong nay 1én sy 6n dinh cta chinh ngan hang
va toan hé théng. Nguoc lai, mot mic CAR thép s& khuéch dai rti ro ¢d hitu cta tao thanh khoan, bién chirc
nang kinh t& quan trong nay thanh ngudn con ctia sy bat on tai chinh. Do d6, gia thuyét thir hai cua bai bao
nay dugc phat biéu nhu sau:

H,: Ty I¢ an toan von ¢é vai tro diéu tiét tich cuc dén tdac dong cua tao thanh khoan lén on dinh tai chinh
NHTM.

3. Phwong phap va dir liéu nghién ciru

3.1. Phwong phadp nghién ciru

Dir liéu mau nghién ciru bao gdm 24 NHTM c6 phan, cic bién dic thi ngan hang duoc tinh toan tir cac
chi tiéu trén bao cao tai chinh, cac yéu t6 vi mo duge thu thap tor World Bank, giai doan 2007-2023.

3.2. Phwong phdp nghién ciru

Pé xac dinh mdi quan hé phi tuyén giira tao thanh khoan va 6n dinh tai chinh ngan hang, mé hinh hdi quy
ngudng cho dit li¢u bang (Seo & Shin, 2016; Seo & cong su, 2019) dugc xac dinh nhu sau:

yie =(1.X;) 011{qi;e <y} + (LX), 1{qi > v} +e: (1)
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Trong d6, t va i lan luogt 1a chi sb thoi gian va ngan hang; : Bién hoi quy thay doi theo thoi gian c6 thé
bao gom gia tri tré cta bién phu thudc; 1{.}: Ham chi muc; : Bién chuyén tiép; : Mirc ngudng; €. Sai sO
udc luong bao gdm hiéu ing cb dinh khong quan sat duge va nhiéu trung binh ngu nhién bang 0. Cu thé,
phuong trinh (2) cho phép xac dinh hai mién tac dong khac nhau dén 6n dinh tai chinh ngan hang (BS) duoc
phan biét boi bién ngudng ndi sinh tao thanh khoan (LC):

BSu=B{ LCieI(LCie < ) + BPLCI(LCye > ¥) + Iy Xyt [(LCi < 7)

YA X ILCe > ) +e ()
Pé xem xét vai tro diéu tiét cua ty 1& an toan von (CAR) dén tic dong ciia LC 1én BS ¢ trude va sau
ngudng, phuong trinh c6 thém bién twong tac giira CARXLC:

BSi= B LCitI(LCir < v) + BELCiI(LCy > ¥) + B LCXCARyI(LCit < 7)

+ BPLCXCAR I(LCy > ¥) + Xy A Xy I(LCe S¥) + Xh_y B Xy [(LCe > ¥) +&e (3)

Trong d6 tao thanh khoan, duoc do luong lan lugt bang ty 1& Tao thanh khoan ndi bang/Tong tai san
(LC1) va Tao thanh khoan noi va ngoai bang/Tdng tai san (LC2), theo phuong phap ctia Berger & Bouwman
(2009). Cac khoan muc ndi va ngoai bang s€ dugc phan chia thanh thanh khoan cao, trung binh va kém. Tinh
thanh khoan ctia ng phu thudc vao chi phi va thoi gian ma khach hang phai bo ra dé rat tién khoi ngan hang.
Tinh thanh khoan cua tai san phu thudc vao chi phi va thoi gian ma ngan hang phai bo ra khi thanh 1y cac tai
san nham d4p tng nhu cau thanh khoan. Trong sb +1/2 duoc ap dung cho no thanh khoan cao (LL), tai san
va cam két ngoai bang thanh khoan kém (IA, IG). Nguoc lai, trong s6-1/2 duoc ap dung cho cac khoan muc
tai san thanh khoan cao (LA), no phai tra kém thanh khoan (IL), cam két va cong cu phai sinh thanh khoan
cao (LG), va von cha sé hitu thanh khoan kém (IE). Trong s6 0 duoc ap dung cho tai san va ng thanh khoan
trung binh. Céng thirc xac dinh tao thanh khoan nhu sau:

Catnonfat (Tao thanh khoan ndi bang) = 1/2x(IA+ LL) — 1/2x(LA + IL + IE)

Bang 1. M ta cac bién

Bién Ky Phwong phap do lwong Ngudn
hiéu
On dinh tai chinh BS _ ROA +ETA Bio
% score = o(ROA) , , céo tai
= v6i ROA: ty 1€ loi nhuén sau thue trén von chu s& chinh
< ~ 5 1A A 5 5 ~ A A N o 3
2 hitu; ETA: ty 1€ von chu s¢ hitu trén tong tai san; v‘a
0(ROA) dugc tinh cho giai doan nghién ciru thugng
& Tao thanh khoan LC LC1 = amNonfat 160 (%) nien
: Torégttsl fan cua
S LC2 = ——2—x100 (%) ngn
= o . . Tonﬂg tai sa}n héng
\E Ty I¢ antodn von CAR CAR = Tong tai SZ:IS(:L:llCioro quy déi x100 (%)
Tuong tac tao thanh khoan LCxC LC1 x CAR
va ty 1€ an toan von AR LC2 x CAR
= Quy mo6 SIZE Logarit tu nhién cta tong tai san
2 Rui ro tin dung NPL — _ Noxdu 0
= NPL = Tong du nQxlOO (%)
Q) A 5 5 . . , x A
2 Hiéu qua qudn tri chi phi CIR CIR = TOIJg thu.nha,p x100 (%)
= . Tong chi phi
E Téang trudng kinh te GGDP GGDP = GDP thycg—GDP thyce; x100 (%) WB
GDP thuce_;
Ty 1¢ lam phat INF INF = SPIe=CPles 100 (%)

CPI_;

Nguon: Tac gid tong hop.
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Catfat (Tao thanh khoan ndi va ngoai bang) = 1/2x(IA + LL + 1G) — 1/2x(LA + IL + IE + LG)

Mo hinh nghién ctru duoc dwa thém mot tip hop cac bién kiém soat mang dic thu ngan hang, & cip do
nganh va cac yéu t6 vimo (X)) Bién kiém soat dac thu ngan hang bao gém: Quy mo6 ngan hang (Mdaghri &
Raghibi, 2025), rii ro tin dung, hi¢u qua quan tri chi phi (Gupta & Kashiramka, 2020). Céc yéu td kinh té vi
mo gém: Tdc do ting truong GDP thuc va lam phat (Zheng & cong su, 2019; Gupta & Kashiramka, 2020).
Bang 1 mo ta cac bién trong mo hinh.

Phuong trinh (2) va (3) duoc ude lugng dua trén phuong phap hoi quy ngudng cho dir liéu bang do Seo
& Shin (2016) cing Seo & cong sy (2019) phat trién. Uu diém ndi bat caa ky thuat nay 1a khic phuc han
ché tir cac md hinh hoéi quy ngudng truyén thong von gia dinh tinh ngoai sinh ciia ca bién ngudng va bién
giai thich, hodc yéu cau ca hai phai dong thoi ngoai sinh dé dam bao tinh nhét quan — diéu thuong kho dap
g trong bdi canh thuc nghiém (Seo & cong sy, 2019). Cach tiép cin nay 1a sy mé rong tir mo hinh hdi
quy ngudng tac dong ¢ dinh ctia Hansen (1999), cho phép nhan dién mirc ngudng cia tao thanh khoan c6
kha ning tao ra thay d6i trong mirc d6 on dinh tai chinh. Két qua udc luong khong chi xac dinh duge gia
tri ngudng ma con cung cip hé sé udc luong trude va sau ngudng, cung cap goc nhin da chiéu hon vé mbi
quan hé giita tao thanh khoan va on dinh tai chinh ngan hang.

4. Két qua wéc lwgng va thao luin

Béng 2 trinh bay thong ké mé ta cac bién tir bo dir lieu 24 NHTM.

Bang 2. Thong ké mé ta

Bién Quan sat Trung binh Nhé nhit Lén nhat Do 1éch chuén
BS 406 19,289 0,136 83,405 11,791
LC1 406 5,918 -34,800 39,038 12,944
LC2 406 16,419 -34,781 143,847 19,924
CAR 406 14,642 6,620 77,900 7,299
SIZE 406 32,266 28,342 35,372 1,387
NPL 406 2,178 0,060 29,757 1,982
CIR 406 48,712 15,459 119.045 0,053
GGDP 406 5,879 2,588 8,000 1,382
INF 406 6,475 0,631 23,115 5,880

Nguén: Tinh todn cia tdc gid.

Bang 2 cho thdy gi4 tri trung binh cia Zscore 13 19,289, trong d6 Vietcapital bank nim 2016 c6 gié tri
Z_score nho nhat 12 0,136 va Maritime bank ndm 2022 c6 gia tri Z_score 16n nhat 1a 83,405. Trung binh cua
LC1 125,918 va do 1éch chuén 12,994. LC2 ¢6 gia tri trung binh cao hon 1a 16,419 va d6 léch chuin 19,924.
CAR c6 gia tri trung binh 14,642 va do 1éch chuén 7,299. Cac bién con lai cling co gia tri trung binh d6 1éch
chuan kha khac biét.

Bang 3 trinh bay ma tran hé s tuong quan giira cac bién dé xac dinh mirc d6 quan hé tuyén tinh giira cac

Biang 3. Ma tran h¢ s6 twong quan giira cic bién

Bién BS LC1 LC2 CAR SIZE NPL CIR GGD INF
P

BS 1

LC1 -0,080 1

LC2 0,048 0,636%** 1

CAR 0,078 -0,322%%%  _(0,356%** 1

SIZ 0,023 0,296***  (,443%**  .(,593%** 1

E

NPL -0,018 0,138*** 0,073 0,027 -0,057 1

CIR  -0,233%%*  (,275%%* 0,048 0,041 -0,267***  (,300%** 1

GG -0,033 -0,0458 -0,124** 0,055 -0,099%* -0,028 0,061 1

DP

INF  0,200%**  -0,476%**  -0,542%**  (,208***  .(,4]15%** 0,018 -0,048 0,045 1

Nguoén: Tinh todn cua tac gid.
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cap bién s cho thiy hién twong da cong tuyén giita cac bién doc lap.

Béng 3 cho thdy hé s6 twong quan giira céc cip bién, trong d6 hé s6 twong quan giira LC1 va LC2 tuong
dbi cao, nhung dugc sir dung riéng trong cac mé hinh udc lwong. Gia tri tuyét di cac hé sé cua cac cip bién
con lai twong d6i thap hon (< 0,6). Két qua hdi quy ngudng ctia hai mé hinh, mé hinh 1 khéng c6 bién twong
tac va mé hinh 2 c6 bién tuong tac LCxCAR duoc thé hién tai Bang 4.

Biang 4. Két qua hdi quy ngudng vé tac dong ciia tao thanh khoén dén 6n dinh
tai chinh NHTM Viét Nam — Vai trd ciia ty 1¢ an toan vén giai doan 2007-2023

Bién M3 hinh 1 M@ hinh 2
LC1 LC2 LC1 LC2
Vung gia tri LC 0,957* 1,039%** 1,291 %** 1,590*
dudi (0,558) (0,271) (0,292) (0,907)
ngudng CAR 0,066 1,343%* 1,620 2,912
(0.470) (0,711) (2,144) (2,479)
LCxCAR 0,061 0,089%*
(0,069) (0,035)
SIZE -3,665 3,795 -14,379 -25,939
(3,680) (5,334) (14,616) (29,725)
NPL 2,193 -7,337** -8,553 -7,670
(4,799) (3,298) (12,584) (17,303)
CIR -0,004 -0,008 0,089 0,045
(0,267) (0,153) (0,658) (0,134)
GGDP 0,182 0,156 2,234 4,741
(1,638) (2,804) (2,011) (3,266)
INF 0,700* 0,749%** 0,188 0,159%
(0,403) (0,246) (1,329) (0,097)
Vung gia tri LC -2,861%* -1,080%*** -20,911* -8,554%**
trén nguong (1,413) (0,276) (11,729) (3,021)
CAR 1,992 4,764 34,953%* 15,718**
(2,699) (3,200) (16,169) (6,438)
LCxCAR 1,708%* 0,563***
(0,902) (0,206)
SIZE -7,588 -29.848* -32,153 -2,140
(13,361) (17,189) (35,807) (9,355)
NPL -2,896 15,267** 17,799 -37,644
(5,233) (7,081) (12,784) (25,177)
CIR -0,267 -1,296 -2,981** -0,427
(0,490) (1,029) (1,251) (1,294)
GGDP 0,644 0,220 3,952 3,792
(3,231) (3,830) (2,974) (6,499)
INF -3,229%* -4,819 -5,169** -12,515
(L,677) (2,963) (2,127) (10,216)
Gia tri ngudng 9,907** 23,678*** 12,277%*%* 25,340%**
(4,247) (2,008) (2,556) (8,414)
Boostrap p-value (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Ghi chii: * ** *** [an lwot twrong g voi cdc mirc y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

Nguon: Tinh toan cua tdc gia.

Dé kiém tra hiéu luc cua tac dong phi tuyén, nghién ctru thuc hién kiém dinh bﬁng thtr nghiém Boostrap
v6i gia thuyét khong 1a khong c6 hiéu ing ngudng. Két qua tai Bang 4 cho thay gia trj p-value déu bang 0,
cung cip bang chimng vé& mbi quan hé phi tuyén giira tao thanh khoan va 6n dinh tai chinh ngan hang & ca hai
thudc do tao thanh khoan, khang dinh gia thuyét H, va tuong ddng voi nghién ciru cia Mdaghri & Raghibi
(2025). Khi LC ¢ dudi ngudng, cu thé 1a LC1 dudi mirc 9,907% va LC2 dudi mirc 23,678% thi LC lam ting
6n dinh. Do qua trinh chuyén déi thanh khoan tir cac khoan no thanh khoan cao thanh céc tai san kém thanh
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khoan mang lai thu nhap cao hon so v&i chuyén doi tai san thanh khoan cao, nén vi thé 6n dinh tai chinh cua
ngan hang duogc cung cd. Loi ich nay dugc duy tri khi LC thip duéi ngudng. Tuy vay, LC vuot qua ngudng
s& lam giam 6n dinh. Tai Viét Nam, tao thanh khoan cta cic ngan hang qua cac hoat dong cho vay va cac
cam két ngoai bang dd mang lai loi nhun cao, gop phan vao 6n dinh. Tuy nhién trong hoat déng cho vay
chtra dung nhiéu rai ro tiém 4n. Theo s6 liéu cua Uy ban Giam sat Tai chinh Quéc gia, ng xAu cta cac to
chtrc tin dung cudi nam 2021 wdc khoang 163 nghin ty dong, chiém khoang 6,8% tong du no cta toan hé
thdng NHTM. Cac ngan hang co ty 1& no xdu cao hon phai doi mat véi rui ro thanh khoan va tin dung cao
hon. Mat khac, ty trong tién gui ngén han cao khién cac ngan hang dé bi rat tién nhanh chong. Do do, tao
thanh khoan cao xuét phat tir sy tap trung ctia hé thong ngan hang vao nhén tién gii ngan han va cho vay
v6i no x4u ton tai tir 1au trong hé thdng, 1am ting nguy co bat 6n cho ngan hang.

bang chu y, ty I¢ an toan von ¢6 vai tro diéu tiét tich cuc dén tac dong cua tao thanh khoan 1én on dinh,
khang dinh gia thuyét H,. Bién twong tic LCxCAR duong va c6 y nghia thong ké, dic biét 1a & trang thai sau
ngudng cho thay ty 1& an toan vn cao hon lam tang kha nang hap thu riii ro khi ngan hang gia ting tao thanh
khoan. Trong thoi gian qua, hé théng NHTM Viét Nam d trai qua qua trinh tang vén manh mé dé dam bao
mirc d6 day du von theo cac quy dinh (quyét dinh s6 457/2005/QD-NHNN, thong tu s6 13/2010/TT-NHNN,
36/2014/TT-NHNN, 41/2016/TT-NHNN, 22/2019/TT-NHNN, 14/2025/TT-NHNN), h¢ s an toan von tbi
thiéu CAR cua toan hé thong giai doan 2013-2023 déu duy tri trén mic 10%, cao hon quy dinh ciia Ngan
hang Nha nudc Viét Nam, ciing nhu khuyén cdo cta Basel (Nguyén Thu Thuy, 2024). Két qua nay cho thay
khi bo dém vén duoc cung b, s 6n dinh ciia ngén hang ting 1én, cho phép cac ngan hang c6 thé tao thanh
khoan nhiéu hon trong khi 6n dinh van duoc duy tri, dac biét khi tao thanh khoan vuot ngudng. Déng thoi,
¢6 thé nhan théy su khac biét vé& do 16n cua ngudng tao thanh khoan trong hai mé hinh khong c¢6 va c6 su hd
tro ciia bd dém von trong qua trinh tao thanh khoan. Ngudng tao thanh khodn tang 1én ttr 9,907% (mo6 hinh
1, khong c6 vai tro diéu tiét cia CAR) dén 12,277% (md hinh 2, khi c6 vai tro diéu tiét cia CAR) dbi voi
LC1 va tir 23,678% dén 25,340% ddi véi LC2.

5. Két luan va ham y chinh sach

Tao thanh khoan c6 thé tao ra cac tac dong mang tinh danh d6i dén 6n dinh tai chinh ngan hang. N6 ¢6 thé
lam ting 6n dinh nhung tao thanh khoan qua murc ciing c6 thé giy ra bt dn. Bai viét danh gia tic dong cua
tao thanh khoan dén 6n dinh tai chinh NHTM Viét Nam giai doan nim 2007-2023 thong qua phuong phap
udc luong ngudng. Két qua cho thay ton tai mdi quan hé phi tuyén tinh giita tao thanh khoan va 6n dinh. Cu
thé, tao thanh khoan lam tang on dinh trude ngudng nhung khi tao thanh khoan vugt qua ngudng, on dinh
bi suy giam. Ngoai ra, vai tro cua ty I¢ an toan von ¢6 tac dung diéu tiét tich cuc 1o rét dén mdi quan hé tao
thanh khoan - 6n dinh ¢ trang thai sau ngudng.

Nhirng phat hién nay cung cip mot goc nhin khac cho cac co quan quéan 1y va hoach dinh chinh sach nham
hudng t6i muc tiéu ting cudng tinh 6n dinh va kha ning phuc hdi ciia hé théng NHTM Viét Nam. Cach
tiép can chinh sach dua trén gia dinh tuyén tinh — khuyén khich mo rong tao thanh khoan mét cach dong
déu — khong con phu hgp. Thay vao d6, NHNN can chuyén sang khung giam sat dya trén ngudng gy ra rii
ro, trong d6 viéc md rong tao thanh khoan ciia cic ngan hang phai duogc dénh gia tuong dbi so voi ngudng
t6i wru nham dam bao on dinh hé thong. Pdng thoi, NHNN can tiép tuc cung cb yéu cu quan tri von theo
chuan myc Basel III giup dung hoa myc tiéu tao thanh khoan va 6n dinh ngan hang. Viéc 1ong ghép chinh
sach von vao khuon kho giam sat vi mo than trong co tinh cap thiét thay vi chi giam sat riéng r& cac chi tiéu
thanh khoan hodc vén nhu hién tai dé c6 thé mé rong khong gian an toan cho vai tro trung gian tai chinh cua
hé théng. Pdng thoi, NHNN can thiét ké cac cong cu canh bao sém dwa trén ngudng tao thanh khoan, dong
thoi phan loai ngan hang theo muc do an toan vbn dé ap dung chinh sach giam sat va can thiép c6 chon loc.
Céch tiép can nay giup can bang hiéu qua gitra muc tiéu thuc day tao thanh khoan phuc vu ting truong kinh
té va bao vé sy On dinh cta hé thdng ngan hang, dic biét trong bdi canh chu ky tai chinh bién dong manh va
rui ro tich tu ngay cang phuc tap.
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Tom tat:

Duea trén bé dir liéu bang cdn bang gom 65 quoc gia trong giai doan 2011-2022, nghién ciru
sir dung phwong phdp hoi quy phan vi diea trén phicong phép mé men dé danh gid tic dong ciia
tdp trung ngdn hang doc theo todan bé phdn phéi én dinh, thay vi chi xem xét tac dong trung
binh nhw trong cdc nghién civu trede. Két qua thiee nghiém cho thdy tdp trung ngan hang lam
suy giam on dinh ngdn hang tai tat ca cac phan vi, song mire dé tac déng khéng dong nhat. Cu
thé, tac dong tiéu cue ndy gia tang ré rét & cdc phdn vi on dinh cao, cho thdy cdc hé thong ngdn
hang twong doi on dinh nhay cam hon triede sw gia tang quyén lyc thi trirong. Ngodi ra, lam
phat va thdt nghiép chii yéu lam gia tang rii ro doi véi cac hé thong ngdan hang kém én dinh,
trong khi chat lwong thé ché thé hién vai tré hé tror on dinh ngdn hang mét cach nhat quan trén
toan bg phdn phoi.

Tir khéa: On dinh ngén hang, tap trung ngan hang, hoi quy phén vi.

Ma JEL: G21, L11, C21.

Bank concentration and bank stability: A quantile perspective

Abstract

Based on a balanced panel dataset covering 65 countries over the period 2011-2022, this
research employs the Method of Moments Quantile Regression to examine the effect of banking
concentration across the entire distribution of bank stability, rather than restricting the analysis
to mean effects as in much of the existing literature. The results reveal that banking concentration
exerts a statistically significant negative impact on bank stability at all quantiles, although the
magnitude of this effect varies across the stability distribution. Specifically, the adverse impact
intensifies at higher stability quantiles, indicating that relatively stable banking systems are
more sensitive to increases in market concentration. Moreover, inflation and unemployment are
found to exacerbate bank instability primarily in less stable systems, while institutional quality
consistently contributes to enhanced bank stability across all quantiles.

Keywords: Bank stability, banking concentration, quantile regression.

JEL Codes: G21, L11, C21.
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1. Pat van dé

Méi quan hé giita cdu trac thi truong va két qua hoat dong cua doanh nghiép 1a mot chu dé cbt 15i trong
kinh té hoc cong nghiép, trong d6 hai khuén kho 1y thuyét kinh dién, gia thuyét thong dong (Bain, 1951) va
gia thuyét cau trac hiéu qua (Demsetz, 1973), dwoc sir dung rong rdi dé 1y giai cac hé qua kinh té ciia muc
do tap trung thi truong. Mic du khong dugc xay dung truc tiép cho linh vye ngan hang, hai khuon kho nay
da cung cip nén tang khai niém quan trong dé dién giai cac quan diém trai chiéu vé tac dong ctia tap trung
ngan hang dbi véi 6n dinh ngan hang.

Theo hudng tiép can thong ddng, murc do tap trung cao c6 thé lam suy yéu ky ludt canh tranh va khuyén
khich hanh vi chdp nhan rui ro, tir 46 1am gia ting tinh mong manh cta hé théng ngan hang. Nguoc lai, cich
tiép can cdu tric hidu qua cho rang tap trung ngan hang phan anh wu thé vé hiéu qua, kha ning tao loi nhuan
va tich liiy von ctia cic ngén hang 16n, qua d6 c6 thé nang cao kha ning chdng chiu trudc cac ca sdc. Phu
hop v6i su ddi 1ap vé mit 1y thuyét nay, nghién ciru thye nghiém ghi nhan cac két qua khong dong nhat: mot
$6 nghién ctru ing hd quan diém tap trung — on dinh (Mirzaei & cong su, 2013; Ben Ali & cong su, 2018;
Nyangu & cong su, 2022; Tran Son & cong su, 2023), trong khi cic nghién ctru khac tim thiy bang ching
ung ho quan diém tap trung — mong manh (Aldomy & cong su, 2020; Antony & cong su, 2021; Duong Thi
Mai Phuong & Dang Van Dan, 2023; Budhathoki & cong sy, 2024; T6 Thi Héng Gam & cong su, 2025).
Bén canh d6, cac nghién ctru gan day cho thdy mdi quan hé nay c6 thé mang tinh phi tuyén hodc phu thudc
bdi canh, song phan 16n van dya trén udc luong tac dong trung binh (Cuestas & cong su, 2020; Nguyen Hai
Tuan, 2023; Abdesslem & cong su, 2023).

Xuat phat tir sy thiéu nhat quan d6, cau hoi nghién ctru dugc dat ra: tac dong cia tap trung ngan hang dén
6n dinh ngan hang thay d6i nhu thé nao dwa theo cac mirc o 6n dinh khéc nhau ciia hé théng ngan hang?
D¢ tra 161 cau hoi nay, nghién ciru ap dung hdi quy phan vi dya trén phuong phap mé men nhiam dénh gia
tac dong cua tap trung ngan hang trén toan bd phan phdi 6n dinh ngan hang, thay vi chi tai gia tri trung binh.
Céch tiép can nay cho phép 1am ré mirc do nhay cam khac nhau cua cac hé thdng ngan hang kém 6n dinh,
on dinh trung binh va 6n dinh cao trudc sy gia ting tap trung ngan hang, qua d6 bd sung bang ching thuc
nghiém veé van dé nay.

2. Luwgc khédo nghién ctru

Mot nhanh 16n cac nghién ctru sir dung hdi quy tuyén tinh trung binh dé phan tich tac dong ctia tap trung
ngan hang dén 6n dinh ngén hang. Trong nhém nay, nhiéu nghién ctru tng ho gia thuyét tap trung—on dinh,
cho rang cac hé thdng ngan hang tip trung cao c6 xu hudng on dinh hon nhd loi thé kinh té theo quy mo,
bién lgi nhuan cao va kha nang quan tri rui ro tdt hon. Mirzaei & cong su (2013), sir dung dir liéu 1.929
ngan hang tai cac nén kinh té phat trién va mai ndi, cho thay strc manh thi truong c6 lién quan tich cuc dén
loi nhuan va 6n dinh ngan hang, dic biét & cac nén kinh té phat trién. Két qua twong tu ciing dugc ghi nhan
trong cc nghién ctru da qudc gia cua Ben Ali & cong su (2018), Nyangu & cong su (2022) va Tran Son &
cong su (2023), khi mirc do tép trung cao gin véi xac sudt v no thap hon va diém Z cao hon. Nguoc lai,
nhiéu nghién ctru khac lai tim thay bang chimg tung ho gia thuyét tip trung—mong manh, nhan manh vai trd
cua quyén lyc thi truong va hién tugng “qua 16n dé sup do”. Aldomy & cdng su (2020), str dung dir liéu
nganh ngan hang Jordan, cho thiy tap trung ngan hang lam gia tang rii ro tin dung va lam suy giam 6n dinh.
Céc nghién ciru tai Kenya (Antony & cong sy, 2021), Viét Nam (Duong Thi Mai Phuong & Pang Van Dan,
2023) va mot s6 qudc gia chau A (Budhathoki & cong s, 2024) ciing chi ra ring su gia ting tip trung co
thé 1am suy yéu on dinh ngan hang thong qua kénh chip nhan rti ro va suy giam canh tranh. Cting quan
diém nay, T6 Thi Hong Gam & cong su (2025) mé rong bang chimg da quc gia trong bbi canh phat trién
tai chinh. Sir dung dit liéu ctia 58 qudc gia giai doan 20112022 va két hgp ca phuong phap Bayesian va tan
suét, nghién ctru cho thiy tap trung ngan hang co6 tac dong tiéu cuc dén 6n dinh ngan hang, ngay ca khi hé
thdng tai chinh dugc cai thién.

Nhiam giai thich sy khong dong nhét trong két qua, mot s6 nghién ciru da xem xét kha ning ton tai quan hé
phi tuyén giira tap trung ngan hang va 6n dinh. Cuestas & cong su (2020) va Nguyen Hai Tuan (2023) phat

86 345(2) thang 3/2026 133 Kinh téPhit trién




hién mdi quan hé hinh chir U ngugc, ham y ring tap trung ngan hang chi cai thién 6n dinh dén mot ngudng
nhat dinh. Abdesslem & cong su (2023), sir dung mé hinh ngudng Hansen, cho thiy tac dong cua tip trung
ngan hang dén rii ro ngan hang thay ddi dang ké khi vurgt qua cac miuc tap trung khac nhau. Cac két qua
tuong tu cling dugc ghi nhan trong cac nghién ciru vé canh tranh va én dinh tai khu vuc Baltic (Cuestas &
cong su, 2020), Trung dong va Bic Phi (Gonzalez & cong su, 2017; Halim & cdng su, 2023) va ASEAN
(Nguyen Hai Tuan, 2023), cho thiy khong ton tai mot mdi quan hé tuyén tinh don gian giita cau trac thi
truong va 6n dinh ngan hang.

Mot sd nghién citu mo rong mo hinh b@'mg cach dua vao cac yéu t da dang hoa, thé ché, s hitu va khung
hoang. Cac nghién ciru cia Shim (2019), Tran Son & cong sy (2023) nhdn manh vai trd cta da dang hoa
nhu mot kénh diéu tiét quan trong, cho thy tap trung thi trudng c6 thé mang lai tic dong 6n dinh khi cac
ngan hang c6 mirc d¢ da dang hoa cao hon. Halim & cong su (2023) va Tran Hung Son & cdng su (2023)
cho thay chit lugng thé ché co anh huong dén tac dong cta tap trung ngan hang dén 6n dinh. Trong bbi canh
khung hoang, Cubillas & Suarez (2018), Riadi & cong su (2022), va Mateev & cong su (2024) cho thiy
tap trung thi truong va sttc manh thi truong co thé doéng vai tro nhu mét “dém on dinh”, song tac dong nay
khong ddng nhét giita cac nhém ngan hang va giai doan trudc-sau khing hoang. Ponziani & Theola (2025)
bd sung goc nhin quan tri doanh nghiép, cho thay tap trung thi truong két hop véi dic diém quan trj ¢ thé
lam gia tang hanh vi chap nhan rui ro.

Tdng hop cac nghién ctru trén cho thay hai ddc diém ndi bat. Thir nhat, két qua thuc nghiém vé mdi quan
hé gira tap trung ngan hang va 6n dinh ngan hang khong dong nhat. Thir hai, nhiéu nghién ciru dd mo rong
theo hudng phi tuyén, ngudng va bién diéu tiét, song phan 16n van dya trén udc luong tac dong trung binh.
Mic du tac dong cua tap trung ngan hang dén 6n dinh ngan hang van con tranh cii va tao ra hai ludng quan
diém: Quan diém tap trung - 6n dinh va quan diém tap trung - mong manh. Tuy nhién, trong thuc té, sy tap
trung ngan hang tai cac qudc gia chi yéu dén tir 1an séng mua ban va sap nhap sau khing hoang kinh té 2008,
nén cau trac to chirc ngan hang con phirc tap, khién viéc gidm sat kho khan hon. Cau tric nay lam ting rii
ro vé& phdi hop va kha ning xtr Iy khing hoang (Financial Stability Board, 2023). Dya vao co s ndy, bai
béao dua ra gia thuyét sau:

Gid thuyét nghién ciru: Tac dong ciia tdp trung ngdn hang dén on dinh ngdn hang la nguoc chiéu.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Céc nghién ctu trude ve tap trung ngan hang dua ra hai ludng bang ching trai chiéu veé tic dong dén on

Béng 1. M6 ti cac bién ctia mé hinh nghién ciru

ié Ma . » Nghién ctu
STT Bién héa Po lwong Ngubn .
Bién phu thudc
1 Ondinhnganhang  ZSC Diém Z ngan hang (Bank Z-score) GFDD Cuestas & cong
su (2020)
Bién déc lap
2 Taptrung ngan hang CCR Tai san cua 3 ngan hang 16n nhit trong tong tai san NHTM GFDD Nguyen Hai
Tuan (2023)
Bién kiém soat
3 Ty 1¢ lam phat INF  Téc dd tang truéng hang nam cua chi sd giam phat GDP WDI Abdesslem &
— i cong su (2023)
< X . L an s . R < Abdesslem &
4 Tang trudng kinh t€¢  GDP Toc dd tang truéng GDP hang nam WDI cong s (2023)
. . . T6 Thi Hong
5 Ty 1¢ that nghiép UNE Ty 1¢ nguoi that nghiép trén luc lugng lao dong clia mot quoc gia  WDI  Gam & cong sy
(2025)
6 Thé ché WGI  Chi s6 quan trj toan ciu wgr  Neuyen Hai
i Tuan (2023)

Nguon: Nhém tdc gid tong hop
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dinh ngan hang. Tuy nhién, phan 16n cac nghién ciru ny dwa trén hdi quy tuyén tinh, trong khi Topcu &
Ufuk (2025) cho thdy phan tmg ctia 6n dinh ngan hang khac nhau giita cac phéan vi. Trén co sé dé, bai bao
xdy dung mé hinh hoi quy phan vi diea trén phwong phdp mé men nhw sau:
QZSC (7) = a(1) + B,(x)CCR, + B,()INF, + B(t)GDP, + B (t)UNE, + B()WGIL (¥

Trong do6, QZSC (v) 1a phéan vi T (t € (0;1)) cta chi s6 diém Z, dai dién cho murc d6 6n dinh ngan hang
cuia qudc gia i tai thoi diém t. Viéc udc luong tai nhiéu phan vi cho phép danh gia tac dong cua cac bién giai
thich trén toan bo phan phdi 6n dinh ngan hang, thay vi chi tai gia tri trung binh c6 diéu kién. Thanh phan
a(t) phan anh hi¢u ing khong quan sat duge dac thu theo qudc gia va thay ddi theo ting phan vi, nham kiém
soat di biét ¢b hiru gitra cac hé thong ngén hang. Céac hé sd BJ.(‘C) (5=1,...,5) phan anh cuong d¢ tac dong cia
tirng yéu to tai cac muc 6n dinh khéac nhau.

Bang 1 trinh bay tom tit mé ta toan b cac bién duoc sir dung trong md hinh (*).

3.2. Phwong phdp nghién ciru

Nham lam rd su khac biét trong tac dong cua tap trung ngan hang dén 6n dinh ngan hang tai cic phan vi
khac nhau, nghién ctru ny ap dung phuong phap hdi quy phan vi dya trén phuong phap mé men (Method
of Moments Quantile Regression —- MMQR) duogc dé xuit bai Machado & Santos Silva (2019). Theo do,
phan vi c6 diéu kién ciia bién phy thudc trong mé hinh MMQR cho dir liéu bang dugc biéu dién nhur sau:

QY (1) =a(v)+ X" p(1); 1€ (0;1)

trong d6 Y, 1a bién phu thudc, X, 1a vector cac bién giai thich; (t) phan anh hi¢u tmg ca thé khong quan
sat dugc tai phan vi t; con S(1) 1a vector hé so hoi quy cho phép cac tac dong thay doi theo tirng phan vi cua
phan phdi bién phy thude.

Uu diém c6t 18i cia MMQR 14 kha nang nam bét tinh khong dong nhét ctia tic dong doc theo toan bo phan
phéi ctia bién phuy thudce, cho phép cac hé sé hdi quy thay dbi theo timg phan vi. Cac nghién ctru gan day cho
thdy MMQR gitip 1am 1 céc tac dong bat ddi xing va di biét ma hdi quy trung binh kho phan anh day du
(Berisha & cong su, 2023; Ramzan & cOng su, 2023; Musa & cOng su, 2025). Viéc ap dung MMQR trong
nghién ctru nay dugc hd trg boi mot khung kiém dinh tién dé bao gom kiém dinh phu thudc chéo, khong
déng nhét do déc, nhim bao dam d6 tin cay cua cac udc lugng phan vi.

Pé kiém dinh tinh viing cua két qua wdc luong, nghién ctru sir dung hdi quy phan vi véi sai s6 chuan
bootstrap (Bootstrap Quantile Regression — BSQ), dua trén khung hdi quy phén vi ciia Koenker & Bassett
(1978) va phuong phap suy luan bootstrap dugc dé xuat bai Buchinsky (1995). Tuy nhién, BSQ 1a hoi quy
phan vi cé diéu kién, khong xtr 1y di biét khong quan sat dugc va phu thude chéo trong dir li¢u bang, do do6
dugc sir dung chi yéu dé kiém dinh tinh vimng vé ddu va xu hudng tic dong.

3.3. Dir liéu nghién ciru

Dir liéu nghién ctru dugc thu thap tir Co s dit liéu ciia Ngan hang Thé gii bao gdm Chi s6 Phat trién
Thé gi¢i (World Development Indicators - WDI), Co sé dit liéu Tai chinh Toan cau (Global Financial
Development Database - GFDD), Chi s6 Quan tri Thé giéi (World Governance Indicators - WGI) va mot s6
béo céo qudc gia. Sau khi loai bé nhitng qudc gia khong c6 dit liéu, s6 lugng cac qudc gia trong mau nghién
clru con 65 qudc gia trong giai doan 2011 - 2022 (xem PHU LUC).

4. Két qua va thao luin

4.1. Két qua kiém dinh

Két qua tai Bang 2 cho thay cac bién nghién ciru ¢6 mirc d6 phan tan dang ké, phan anh sy khong dong
nhat rd rét giita cac hé thong ngan hang va diéu kién kinh té vi mé trong mau nghién ctru. Két qua kiém dinh
phan phdi chuan Jarque-Bera cho thdy hau hét cac bién khong tuén theo phan phdi chuan, cing ¢d tinh phu
hop ctia phwong phap hdi quy phan vi.

Ma tran twong quan cho thiy hé sé twong quan giita cac bién doc 1ap nhin chung & mirc thap dén trung
binh. Mdi tuong quan cao nhat 1a giita CCR va WGI (0,451), nhung van dudi ngudng canh bao phd bién
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Bing 2. Thong ké mé ta

Bién ZSC CCR INF GDP UNE WGI
S6 quan sat 780 780 780 780 780 780
Trung binh 0,154 0,615 0,052 0,032 0,072 0,393
D6 léch chuin 0,090 0,180 0,080 0,040 0,047 1,989
Téi thiéu 0,002 0,253 -0,055 -0,245 0,002 2,868
Téi da 0,574 1,000 0,960 0211 0,277 4,610
Jarque-Bera (JB) 543 34,420 6.5¢+04 1656,000 304,100 60,070
Gié tri p cia JB l.e-118 3.3¢-08 0,000 0,000 9.0e-67 9.0e-14
7SC 1,000

CCR -0,144 1,000

INF -0,083 -0,104 1,000

GDP 0,022 -0,104 0,046 1,000

UNE -0,041 0,167 -0,033 -0,186 1,000

WGI 0,122 0,451 -0,245 -0,191 0,231 1,000

Nguon: Két qua wée lwong tir phan mém Stata 17.0.

Bang 3. Kiém dinh sw phu thudc chéo

Bién Thf')ng ké CD Giatrip Hé 50 twong quan Gia tri tuyét dbi cia hé 50 twong quan
ZSC 5,270 0,000 0,033 0,421
CCR 7,680 0,000 0,049 0,503
INF 55,990 0,000 0,354 0,445
GDP 83,100 0,000 0,526 0,545
UNE 15,040 0,000 0,095 0,491
WGI -0,730 0,467 -0,005 0,492

Nguon: Két qua wée lwong tir phan mém Stata 17.0

(0,8), cho thdy khong ton tai da cong tuyén nghiém trong.

Két qua tai Bang 3 cho thdy phan 16n cac bién trong mé hinh ton tai phu thudc chéo. Piéu nay phan anh
mirc do lién két va lan toa giita cac qudc gia trong bdi canh hoi nhép tai chinh va kinh té ngay cang siu rong.
Mic du hé s6 twong quan trung binh khong qua 16n, gia tri tuyét ddi ciia hé sé twong quan cho thdy sy phu
thudc chéo 1a dang ké va khong thé bo qua trong phan tich thuc nghiém.

Két qua kiém dinh tinh khong dong nhét ctia d9 doc theo Pesaran & Yamagata (2008) tai Bang 4 cho thiy
ca thong ké Delta va Delta hiéu chinh déu c¢6 gia tri p = 0,000, qua d6 bac bo gia thuyét vé tinh dong nhat
clia cac hé sb do doc & mirc ¥ nghia 1%. Diéu ndy ham ¥ ring tac dong cua cac bién giai thich khong dong
nhét gitra cac don vi trong miu, cung c¢b su can thiét cua viée s dung cac phuong phéap cho phép di biét hé
s6, nhu phan tich theo phan vi MMQR.

4.2. Két qud wéc liwong va thio ludn nghién civu

Két qua tai Bang 5 cho thiy CCR tac dong tiéu cuc va c6 ¥ nghia thdng ké trén toan bd cac phan vi cua

Bing 4. Kiém tra tinh khong dong nhit ciia d9 déc

Gis tri thong ké Gia tri p
Delta 6,145 0,000
Delta hiéu chinh 9,519 0,000

Nguon: Két qud wée lwong tir phan mém Stata 17.0
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Bing 5. Két qui wéc hrgng mé hinh

Bién  1A¢d0ng  po iantén Phanvi25%  Phanvi50%  Phanvi75%  Phan vi90%
trung binh
CCR  -0,123%%*  _0,069%** -0,056%** ~0,105%** ~0,171%%* ~0,258%**
(0,020 ) (0,015) (0,014) (0,017) (0,028) (0,046)
INF -0,060 0,033 -0,091*#* -0,069* -0,037 0,003
(0,046) (0,035) (0,033) (0,041) (0,065) (0,105)
GDP 0,080 0,018 0,063 0,076 0,093 0,115
(0,086) (0,064) (0,061) (0,075) (0,120) (0,193)
UNE  -0,096 0,105 -0,197%%* -0,124 * -0,024 0,107
(0,077) (0,058) (0,055) (0,067) (0,109) (0,175)
WGL  0,011%** 0,008##* 0,004%* 0,000%#* 0,016%*+ 0,026+
(0,002) (0,002) (0,001) (0,002) (0,003) (0,005)
cons  0232%x 0,097+ 0,140%++ 0,207+ 0,299%*+ 0,420%*
(0,014) (0,011) (0,010) (0,013) (0,021) (0,035)

Ghi chui: **%, *% * biéu thi mirc do y nghia thong ké ¢ mirc twong vmg 1%, 5%, va 10%.
Nguon: Ket qua woc lwong tir phan mém Stata 17.0

ZSC, véi cudng do tac dong gia ting & cac phan vi cao. Phat hién nay cung cap bang chimg thuc nghiém ung
ho gia thuyét tap trung — mong manh, cho thiy murc do tap trung cao c6 thé 1am suy giam 6n dinh ngan hang
ngay ca khi hé thong dang 6 trang thai trong ddi an toan. V& mit 1y thuyét, két qua nay phu hop véi 1y thuyét
thong déng ctia Bain (1951), theo d6 céu trac thi truong tap trung lam suy giam canh tranh va ky luat thi
truong, dong thoi khuyén khich cac ngan hang ngi long chuan tin dung dé ti da hoa loi nhuan. Co ché nay
duogc cung c¢b bai hiéu tng chuyén dich rui ro (Boyd & De Nicold, 2005), khi cac ngan hang ndm giit quyén
luc thi trudng 16n, dic biét 1a cac ngan hang mang tinh hé théng, c6 dong co gia ting chap nhan rui ro do
ky vong duogc hd tro khi xay ra khung hoang. V& mit thuc nghiém, két qua ctiia nghién ciru twong dong voi
cac bang chimg tng ho quan diém tap trung — mong manh tai Jordan (Aldomy & cong sy, 2020) va Kenya
(Antony & cong su, 2021), ciing nhu bang chimg qudc té gan day ciia T6 Thi Hong GAm & cong su (2025).

Két qua cho thdy lam phat (INF) tac dong tiéu cuc dén 6n dinh ngan hang chu yéu tai cdc phan vi thap va
trung vi cia ZSC, ham ¥ rang bét 6n gia ca lam gia tang rii ro dbi véi cac hé théng ngan hang von di mong
manh. Phat hién nay phu hop v6i Halim & cong sy (2023), khi lam phét 1am suy giam thu nhap thuc va chat

Biang 6. Két qua wéc lwgng BSQ

Bién Phan vi 25% Phan vi 50% Phan vi 75% Phan vi 90%
CCR -0,012 -0,097%** -0,108%** -0,206%**
(0,014) (0,023) (0,033) (0,046)
INF -0,038 -0,067%** 0,045 0,006
(0,028) (0,023) (0,060) (0,086)
GDP 0,021 0,062 0,064 0,332
(0,073) (0,128) (0,125) (0,291)
UNE -0,220%%* -0,087 0,158 0,168
(0,043) (0,103) (0,132) (0,167)
WGI 0,000 0,005* 0,005 0,026%**
(0,002) (0,003) (0,004) (0,003)
cons 0,115 0,201 *** 0,24 1%%* 0,374***
(0,010) (0,016) (0,021) (0,042)

Ghi chil: *¥*, ** va * biéu thi mikc d y nghia thong ké ¢ cdc mirc twong g 1%, 5%, va 10%.
Nguon: Ket qua woc lwong tir phan mém Stata 17.0
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lwong tin dung. That nghiép (UNE) ciing c6 tac dong Am chu yéu tai cac phan vi thip, phan anh vai tro cta
suy yéu chu ky kinh té trong viéc khuéch dai rui ro tin dung, nhat quan v6i két luan cta Shim (2019).

Dbi véi tang truong kinh t& (GDP), hé sb udc lugng mang ddu duong nhung khong co ¥ nghia théng keé,
cho thay ting truong khong phai 14 yéu té quyét dinh truc tiép on dinh ngan hang khi da kiém soét cac diéu
kién khac (Nyangu & cong sur, 2022). Nguoc lai, chat lugng thé ché (WGI) c6 tac dong dwong va gia ting
theo phan vi, ctng cb vai tro nén tang cia thé ché trong viéc duy tri on dinh ngan hang (Tran Hung Son &
cong su, 2023).

4.3. Kiém dinh tinh viing b&ng hoi quy phdn vi voi sai $6 chudn bootstrap

Két qua kiém dinh tinh viing bang hdi quy phén vi vdi sai s6 chudn bootstrap (BSQ) tai Bang 6 cho thiy
cac uoc lugng thu dugce nhét quan vé dau va y nghia théng ké so voi két qua tr mo6 hinh MMQR. Cu thé, tap
trung ngan hang (CCR) ¢c6 tic dong tiéu cuc va co y nghia thdng keé tai cac phan vi trung va cao ctia diém
Z (t = 50%, 75% va 90%), voi cuong do tac dong gia tang khi chuyén sang cac phan vi trén, trong khi téc
dong tai cac phan vi thip khong c6 ¥ nghia thong ké. Cac bién kiém soat nhu lam phat (INF), that nghiép
(UNE) va chét luong thé ché (WGI) ciing cho két qua phit hop vé ddu va mirc y nghia so véi mé hinh chinh,
cho thay cac két luan thuc nghiém khong bi chi phdi boi gia dinh phan phdi sai sé hay phuong phap udc
lugng cu thé.

5. Két luan va ham y chinh sach

Nghién ctru phan tich anh hudng cua tap trung ngan hang dén 6n dinh ngén hang dua trén bo dit liéu bang
can bang cua 65 qudc gia trong giai doan 2011-2022. Phwong phap MMQR dugc sir dung nhim danh gia
mdi quan hé giira tap trung ngan hang va on dinh ngan hang dudi goc nhin cic phan vi, thay vi chi tai gia
tri trung binh nhu trong cac nghién ctru trude. Két qua thuc nghiém cho thiy tap trung ngan hang c6 tac
dong tiéu cuc dén On dinh ngan hang tai tt ca cac phan vi. Tuy nhién, cudng d6 cua tac dong am nay gia
tang dang ké & cac phan vi 6n dinh cao hon, cho thdy cac hé théng ngan hang twong dbi 6n dinh nhay cam
hon trude sy gia ting mirc d6 tap trung thi trudng. Do d6, mbi quan hé gitra tip trung ngan hang va 6n dinh
ngan hang khong thé hién su dao chiéu vé dau, ma phan anh su khong dong nhét rd rét vé cudong do tac dong
doc theo phéan phéi 6n dinh. Pdi véi cac bién kiém soat, lam phat va that nghiép lam suy giam 6n dinh ngan
hang chu yéu tai cac phéan vi thdp va trung vi, trong khi ting truong kinh té khong c6 ¥ nghia thong ké dang
Ké. Nguoc lai, chét luong thé ché co tac dong tich cuc va nhét quan trén toan bo cac phan vi, voi cuong do
manh hon ¢ cac phan vi 6n dinh cao.

Tir két qua nghién ciru, nhom tac gia dé xut mot s ham ¥ chinh sach nhu sau: Thtr nhét, chinh sach canh
tranh va tai cdu trac hé thdng ngan hang can duoc thiét ké theo cach tiép can c6 diéu kién, gan v6i mirc do
6n dinh hién hiru ctia hé théng. Két qua cho thay tap trung ngan hang ludn lam suy giam 6n dinh, va mic do
tac dong nay cang 16n d6i voi cac hé thdng ngan hang von di twong dbi 6n dinh. Do d6, cac co quan quan 1y
khong nén mic dinh rang gia ting tap trung thong qua sap nhap hay mo rong quy mé ngan hang 16n s& cung
¢6 6n dinh hé théng. Nguoc lai, tai cac h¢ théng ¢6 mirc 6n dinh cao, viéc cho phép gia tang tap trung can di
kém véi giam sat than trong hon vé hanh vi chap nhan rai ro, yéu cau von bo sung va cac cong cu an toan vi
mo nham han ché rui ro tich tu do quyén luc thi trudng gia tang. Thir hai, 6n dinh kinh t& vi mé va nang cao
chét luong thé ché 1a diéu kién nén tang dé giam thiéu tic dong bat loi cua tip trung ngan hang. Tac dong
tiéu cyc cua lam phat va that nghiép dén 6n dinh tai cac hé thong ngan hang cho thay viéc kiém soat bat on
vi mb c6 vai tro dic biét quan trong trong phong ngira rii ro ngan hang. Pong thoi, tic dong tich cuc va nhat
quan ctia chét luong thé ché trén toan bd phan phdi on dinh ham ¥ rang cai thién khuon kho phép 1y, hiéu
qua giam sat va thyc thi ky luat thi truong khong chi gitip bao vé cac hé thong yéu, ma con cung ¢ tinh bén
vitng dai han ciia cac hé thong ngén hang di 6n dinh.
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PHU LUC

Danh sich cic qudc gia trong miu nghién ctru

STT  Quoc gia Thu nhip STT Quoc gia Thu nhip
Chéau My Chéu Au
1 Argentina Thu nhép cao 1 Albania Thu nhép trung binh cao
2 Bolivia Thu nhap trung binh thap 2 Armenia Thu nhép trung binh cao
3 Brazil Thu nhép trung binh cao 3 Austria Thu nhép cao
4 Chile Thu nhép cao 4 Belarus Thu nhép trung binh cao
5 Colombia Thu nhép trung binh cao 5 Belgium Thu nhép cao
6 Costa Rica Thu nhép trung binh cao 6 Bulgaria Thu nhép trung binh cao
7 Dominican Thu nhap trung binh cao 7 Croatia Thu nhap cao
8 Ecuador Thu nhap trung binh cao 8 Cyprus Thu nhép cao
9 Honduras Thu nhép trung binh thép 9 Czechia Thu nhép cao
10 Jamaica Thu nhap trung binh cao 10 Denmark Thu nhép cao
11 Mexico Thu nhép trung binh cao 11 Estonia Thu nhép cao
12 Panama Thu nhép cao 12 Finland Thu nhép cao
13 Paraguay Thu nhép trung binh cao 13 France Thu nhép cao
14 Uruguay Thu nhép cao 14 Georgia Thu nhép trung binh thép
Chéu A — Thai Binh Dwong 15  Greece Thu nhép cao
1 Bangladesh Thu nhép trung binh thép 16  Hungary Thu nhép cao
2 India Thu nhép trung binh thép 17  Latvia Thu nhép cao
3 Indonesia Thu nhép trung binh thép 18  Lithuania Thu nhép cao
4 Kazakhstan Thu nhép trung binh cao 19  Luxembourg  Thu nhap cao
5 Korea Thu nhap cao 20  Norway Thu nhép cao
6 Malaysia Thu nhap trung binh cao 21  Portugal Thu nhép cao
7 Pakistan Thu nhép trung binh thap 22 Russian Thu nhép trung binh cao
8 Philippines Thu nhap trung binh thap 23 Serbia Thu nhép trung binh cao
9 Thailand Thu nhép trung binh cao 24 Slovenia Thu nhép cao
10 Vietnam Thu nhap trung binh thap 25  Spain Thu nhép cao
Chau Phi 26  Sweden Thu nhap cao
1 Benin Thu nhép thép 27  Switzerland Thu nhép cao
2 Burkina Faso Thu nhap thap 28  Tirkiye Thu nhép trung binh cao
3 Kenya Thu nhap trung binh thip
4 Malawi Thu nhap thap
5 Mali Thu nhép thap
6  Niger Thu nhép théap
7 Nigeria Thu nhép trung binh thap
8 Rwanda Thu nhap thap
9 Senegal Thu nhap thap
10 Togo Thu nhap thap
11 Uganda Thu nhép thép
12 Egypt Thu nhép trung binh thép

13 Tunisia

Thu nhép trung binh thip
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Toém tat:

Nghién cieu nay phdn tich moi quan hé giita trai nghiém thirong hiéu diém dén truc tuyén va
vy dinh gioi thiéu cua du khdch, voi vai tro trung gian cua sy chdn thuc thuong hiéu va tinh
yéu thwong hiéu diém dén trong boi canh du lich Quang Ninh. Dit liéu dwoc thu thdp tir 365
du khach néi dia da tiép xiic véi cac ndi dung truyén théng sé vé Quang Ninh va dwoc phan
tich bang mé hinh phwong trinh cdu triic PLS-SEM. Két qua cho thay trdi nghiém thwong hiéu
diém dén triec tuyén tac dong truc tiép dén y dinh gidi thiéu, dong thoi gidn tiép thong qua sie
chan thuc thuong hiéu va tinh yéu thwong hiéu. Trong do, sy chan thuc thuwong hiéu dong vai
tré quan trong trong viéc thiic ddy tmh yéu thLm’ng hiéu, tir do lam gia tang ¥ dinh gioi thiéu
cua du khach. Nghién ciru dong g6p vé mat Iy thuyét khi lam ré chudi co ché cam xiic trong du
lich s6, dong thoi cung cdp ham y chinh sdch quan trong cho quan tri thiwong hiéu diém dén
trong béi canh chuyén déi so.

Tir khéa: Sy chan thyc thuong hiéu, tinh yéu thwong hiéu, trai nghiém thuong hiéu diém dén
tryc tuyén, du lich Quang Ninh, ¥ dinh gi6i thiéu.

Ma JEL: D91, L83, M31.

The relationship between online destination brand experience and recommendation
intention: The mediating role of brand love in the context of Quang Ninh tourism
Abstract:

This study examines the relationship between online destination brand experience and tourists’
recommendation intention, emphasizing the mediating roles of destination brand authenticity
and brand love in the context of Quang Ninh tourism. Data were collected from 365 domestic
tourists who had been exposed to online promotional content related to Quang Ninh and
analyzed using Partial Least Squares Structural Equation Modeling. The results indicate
that online destination brand experience exerts a direct effect on recommendation intention
and an indirect effect through brand authenticity and destination brand love. In particular,
brand authenticity plays a critical role in fostering emotional attachment, which subsequently
enhances tourists’ willingness to recommend the destination. The findings contribute to
the tourism branding literature by clarifying the emotional mechanisms underlying tourist
behavior in digital environments and offer practical implications for destination brand
management in the era of digital transformation.

Keywords: Brand authenticity, destination brand love, online destination brand experience,
Quang Ninh tourism, recommendation intention.

JEL Codes: D91, L83, M31.
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1. Giéi thiéu

Trong ky nguyen chuyén ddi s6, nhan thirc va hanh vi cia du khach ngay cang dugc dinh hinh boi trai
nghiém tryc tuyén trude chuyén di. Dua trén 1y thuyét trai nghiém thuong hiéu, diém dén dugc xem nhu
mdt thuc thé thuong hi¢u c6 kha nang kich hoat phan tng cam gidc, cdm xtc va nhan thtc ciia du khach
thong qua cac kich thich s6 nhu hinh anh, video va twong tac, dong vai tro nhu “trai nghiém tién du lich”
(Jiménez-Barreto & cong su, 2020).

Bén canh d6, sy chan thyc thuong higu phan dnh mirc d6 dang tin cdy va nhat quan cia hinh anh diém
dén trén moi trudong sd. Trai nghiém thuong hiéu truc tuyén c6 thé cung cb hodc lam suy giam cam nhin
nay, tir 46 anh hudng dén thai 6 va cam xiic ciia du khach (Chen & cong su, 2020). Trén nén tang d6, tinh
yéu thuong hi¢u diém dén thé hién su gén két cam xuc sau sdc, duoc hinh thanh tir trai nghiém tich cuc va
cam nhan chan thyc, qua d6 thuc day cac hanh vi nhu trung thanh va y dinh gi6i thiéu (Sukaatmadja & cong
su, 2023).

Mic di mot sb nghién ctru da xem xét riéng 1é cac moi quan hé gitra trai nghiém thuong hiéu va su chan
thuc (Guleria & cdng sy, 2024), hodc gilra sy chan thyc va tinh yéu thuong hiéu (Sukaatmadja & cong su,
2023), cac nghién ciru tich hop dong thoi ba yéu t nay trong bdi canh du lich sé van con han ché (Jiménez-
Barreto & cdng su, 2020), dac biét tai cac diém dén mai ndi nhu Viét Nam. Trong bdi canh do, Quang Ninh
1a truong hop nghién ctru phu hop khi dang tich cyc tai dinh vi hinh anh diém dén va ddy manh chuyén d6i
s trong xuc tién du lich. Do d6, nghién ciru nay phéan tich mdi quan hé giita trai nghiém thuwong hi¢u diém
dén truc tuyén va y dinh gioi thiéu, dong thoi 1am 16 vai tro trung gian ciia su chan thyuc thuong hiéu va tinh
yéu thuong hiéu trong bdi canh du lich Quang Ninh, sir dung phwong phap PLS-SEM vdi dir lidu du khach
noi dia.

Phan con lai clia bai nghién ciru dugc cdu tric nhu sau: Phan thir hai trinh bay co s& 1y thuyét va phat
trién cac gia thuyét nghién ctru. Phan thir ba mo ta phuong phép nghién ctru. Phan thir tu trinh bay két qua
nghién ctru va thao luan. Cudi cung, phan két luan tong hop cac dong gop 1y thuyét, ham ¥ quan tri va hudng
nghién ciru tiép theo.

2. Tong quan nghién ciru va gia thuyét nghién ciru

2.1. Khung ly thuyét nén

Nghién ctru nay duoc xdy dung trén bon nén tang 1y thuyét chinh gdm: trai nghiém thuong hiéu, su chan
thuc thuong hiéu, mbi quan hé cam xuc giita nguoi tiéu dung va thuong hi¢u, va hanh vi hau trai nghiém
trong du lich.

Theo ly thuyét trai nghiém thuong hiéu, cac kich thich tir thwong hiéu c6 thé khoi goi phan (mg cam giac,
cam xuc, nhan thirc va hanh vi ctia nguoi tiéu ding, cdu thanh boi bon thanh phan chinh: cam giac, cam
xuc, tri tu¢ va hanh vi (Brakus & cong su, 2009). M6 rong sang bdi canh diém dén, trai nghiém thuong hi¢u
diém dén truc tuyén dugc hiéu 1a tong hop phan tmg chii quan ciia du khach trude cac kich thich sb trong
giai doan tién du lich (Jiménez-Barreto & cong su, 2020), va c6 kha nang dinh hudng y dinh hanh vi trude
khi chuyén di dién ra (Truong Minh Ky, 2024).

B tro cho gdc nhin nay, 1y thuyét su chan thyc thuong hiéu nh4n manh vai tro cua tinh dang tin cay, nhét
quén va ban sdc cot 161 trong viéc hinh thanh thai d¢ va cam xtc tich cuc dbi voi thuong hi¢u (Morhart &
cong su, 2013). Trong bdi canh diém dén va moi truong s6, s chan thuc cang tré nén quan trong do thong
tin va h1nh anh dé bi sai léch hodc thoi phong (Chen & cong su, 2020; Gao & cong su, 2020). Ngoai ra, ly
thuyét mdi quan hé gitta ngudi tiéu dung - thuong hleu cho ring cac hanh vi hdu trai nghiém, nhu truyén
miéng, dugc thic day boi cac trang thai cam xuc sau sac nhur tinh yéu thwong higu (Carroll & Ahuvia, 2006).
Tinh yéu thuong hiéu 1 mot cu tric da chiéu, bao gdm dam mé, gin bo cam xuc va khuynh huéng tng hd
thuong hi¢u (Bagozzi & cong su, 2017), va trong du lich, dugc hinh thanh tir trai nghiém tich cuc va cam
nhan vé su chéan thuc, qua d6 thuc day hanh vi chia sé va gi6i thiéu (Aro & cong sy, 2018; Bui Thi Thanh
& cong su, 2023).

Trong nghlen clru nay, tinh yéu thuong hi¢u dlem dén duoc xem 1a trang thai cam xac hinh thanh ngay tr
giai doan tién du hch thong qua cac kich thich s, thay vi chi xut hién sau trai nghiém thyc té. Quan diém
nay dugc cung ¢ boi Sukaatmadja & cong sy (2023), khi cho thy tinh yéu thwong hiéu c¢6 thé dugc hinh
thanh trude trai nghiém tryc tiép trong méi trudng sb. Trén co so d6, nghién ciru d& xuat rang trai nghiém

86 345(2) thang 3/2026 143 Kinh téPhit trién




thuong hiéu diém dén tryc tuyén anh huong dén ¥ dinh gi6i thiéu ciia du khach ca tryc tiép va gian tiép,
thong qua hai co ché trung gian 1a sy chan thyc thwong hiéu va tinh yéu thwong hiéu diém dén.

2.2. Phat trién gid thuyét nghién ciiu

2.2.1. Trai nghiém thuong hiéu diém dén truc tuyén va sw chan thyc thwong hiéu diém dén

Theo Iy thuyét trai nghiém thwong hiéu, cac kich thich do thuong hiéu tao ra c6 kha ning dinh hinh khéng
chi phén g cam xuc va nhan thirc ma con anh huong dén cach ngu"oi tiéu dung dénh gia tinh dang tin cay
va nhat quan cua thuong higu (Brakus & cong su, 2009) Trong bbi canh du lich sd, noi hinh anh va thong
tin vé diém dén chi yéu dugc truyén tai thong qua céc nén tang tryc tuyén, trai nghlem thuong hi¢u dong vai
trd then chot trong viéc hinh thanh cam nhén ctia du khach vé su chan thuc cia diém dén. Cac trai nghiém
tryc tuyén mang tinh nhat quéan, giau tuong tac va phan anh dung ban sic diém dén giup du khach cam nhan
diém dén 1a “that”, dang tin ciy va khong bi thoi phong, qua d6 cung cd cam nhan vé su chan thuc thuong
hiéu diém dén (Guleria & cdng su, 2024). Gia thuyét H1 duoc dé xuit nhu sau:

H1: Trdi nghiém thuong hiéu diém dén truc tuyén tac dong tich cuc dén su chan thuc thuwong hiéu diém
dén.

2.2.2. Trdi nghiém thwong hiéu diém dén truc tuyén va tinh yéu thwong hiéu

Theo 1y thuyét trai nghiém thuong hiéu va Iy thuyét mbi quan hé giira ngudi tiéu dung thuong higu, tral
nghiém tich cuc dugc xem 14 tién dé quan trong trong viéc hinh thanh cac trang thai gan két cam xuc sau sic
voi thuong hi¢u, vugt ra ngoai cac danh gia nhan thirc hay su hai long don thuan (Brakus & cong su, 2009;
Carroll & Ahuvia, 2006). Trong bi canh du lich s6, cac trai nghiém mang tinh cam xtc, nhép vai va tuong
tac cao trén nén tang truc tuyén giup du khach phat trién sy yéu thich, tu hao va gan bé voi thuong hiéu diém
dén. Céac nghién ctru thuc nghiém tai cac diém dén du lich chau A ciing x4c nhan rang trai nghiém thuong
hiéu tich cuc 12 yéu tb then chdt thuc déy tinh yéu thuong hiéu diém dén (Aro & cong sy, 2018; Sukaatmadja
& cong su, 2023). Gia thuyét H2 nhu sau:

H2: Trai nghiém thwong hiéu diém dén truc tuyén tac dong tich cwc dén tinh yéu thiong hiéu diém dén.

2.2.3. Trdi nghiém thuong hiéu diém dén truc tuyén va y dinh gidi thiéu

Ly thuyét trai nghiém thuong hi¢u cho ring cac trai nghiém tich cuc do thuong hiéu tao ra c6 kha ning
thiic day cac phan ung hanh vi mang tinh ung ho, trong d6 truyén miéng va gidi thiéu 1a nhimng biéu hién dién
hinh (Brakus & cong su, 2009). Trong linh vuc du lich, cac nghién ctru thuc nghiém cho théy trai nghiém
thuong hi¢u diém dén trén cc nén tang tryc tuyén giup du khach hinh thanh cim nhan va niém tin tich cuc
vé diém dén ngay tir giai doan tién du lich, qua d6 tac dong truc tiép dén cac ¥ dinh hanh vi nhu quay lai va
gi6i thiéu (Bui T4 Hoang Vii, 2020; Gao & cdng su, 2020). Gia thuyét H3 duoc dé xuat nhu sau:

H3: Trai nghiém thuong hiéu diém dén truc tuyén tac dong tich cuc dén y dinh gici thiéu cua du khach.

2.2.4. Sw chan thuc thiwong hiéu diém dén va tinh yéu thuwong hi¢u

Ly thuyét su chan thuc thuong hiéu cho rang cam nhén cia ngudi tiéu dung vé tinh dang tin cdy, nhat
quén va phan dnh dung ban sic cdt 16i cua thuong hi¢u dong vai trd quan trong trong viée hinh thanh cac
trang thai cam xic tich cuc va gin két 1au dai. Trong du lich, khi du khach cam nhén diém dén 1a chan thuc
va phan anh dang céac gia tri dugc truyén tai trén cac nén tang truc tuyén, ho c6 xu hudng phat trién sy yéu
thich, tw hao va gin bo cam xtic manh m& hon véi thuong hiéu diém dén. Cac nghién ctru thyc nghiém ciing
chi ra rang su chan thyuc thuong hiéu 13 tién dé quan trong thuc ddy tinh yéu thuong hiéu trong bdi canh du
lich (Aro & cong su, 2018; Sukaatmadja & cong sy, 2023). Gia thuyét H4 nhu sau:

H4: Sy chan thuc thuong hiéu diém dén tdc dong tich cuc dén tinh yéu thuong hiéu diém dén.

2.2.5. Tinh yéu thwong hiéu va y dinh gioi thiéu

Theo 1y thuyét mdi quan hé giita nguoi tiéu dung - thwong hiéu, khi c4 nhan phat trién tinh yéu thuong
hiéu, ho ¢6 xu hudng chi dong bao vé, ung hd va chia sé hinh anh tich cuc vé thuong hiéu nhu mét cach
thé hién ban than va duy tri mdi quan hé cam xuc véi thuong hiéu d6 (Carroll & Ahuvia, 2006). Trong linh
vuc du lich, nhiéu nghién ctru thyc nghiém xac nhan réng tinh yéu thuong hi¢u diém dén 1a mot trong nhitng
yéu to dy bao manh mé& nhit cta cac hanh vi truyén miéng tich cuc va gidi thiéu diém dén cho nguoi khac
(Aro & cdng su, 2018).
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HS: Tinh yéu thwong hiéu diém dén tic dong tich cue dén y dinh gidi thiéu cia du khdch.

2.2.6. Vai tro trung gian cua tinh yéu thuong hiéu

Mic du trai nghiém thuwong hiéu va sy chan thuc thuong hiéu ¢ thé tac dong truc tiép dén y dinh gidi
thiéu, cic nghién ctru gin ddy cho ring céc tac dong nay thudng duogc cing cb va khuéch dai thong qua cac
co ché cam xuc trung gian. Theo 1y thuyét mbi quan hé ngudi tiéu dung - thuong hiéu, trai nghiém va cam
nhan vé sy chan thuc chi thuc sy chuyén hoa thanh hanh vi tng ho khi chung dan dén su gin bé cam xtic va
tinh yéu thuong hiéu (Carroll & Ahuvia, 2006). Trong bdi canh du lich, nhiéu nghién ctru thyc nghiém ciing
xac nhén rang tinh yéu thuong hiéu diém dén déng vai tro trung gian quan trong trong mbi quan hé gitra trai
nghié€m, su chan thuc va cac hanh vi hau trai nghiém nhu tmyén miéng va gioi thi€u (Aro & cong sy, 2018;
Sukaatmadja & cong su, 2023). Tu do, gia thuyét H6 va H7 duoc dé xuit nhu sau:

HG6: Tinh yéu thirong hiéu diém dén déng vai tro trung gian trong moi quan hé giita trai nghiém thwong
hiéu diém dén truc tuyén va y dinh gioi thi¢u cua du khach.

H7: Tinh yéu thwong hiéu diém dén déng vai tro trung gian trong moi quan hé giita sw chdn thic thwong
hiéu diém dén va y dinh giGi thiéu ciia du khdch.

2.3. M6 hinh nghién ciru dé xuit

Trén co s& khung ly thuyét va cac gia thuyét da phat trién, mo hinh nghién ciru dé xudt trai nghiém thuong
hiéu diém dén tryc tuyén 1a bién doc lap va y dinh gi6i thiéu 14 bién phy thudc. Su chéan thyc thuong hi¢u
diém dén va tinh yéu thuong hi¢u diém dén dugc dua vao md hinh nhu cic bién trung gian, phan anh co
ché chuyén hoa tir trai nghiém truc tuyén sang cac phan (mg cam xuc va hanh vi ctia du khach. Cu thé, mé
hinh cho phép kiém dinh ca tac dong truc tiép cua trai nghiém thuong hi¢u diém dén truc tuyén dén y dinh
gi6i thiéu, cling nhu cac tic dong gian tiép thong qua cam nhédn vé sy chan thuc cia thuong hiéu va tinh yéu
thuong hiéu diém dén. Trai nghiém thuong hiéu diém dén truc tuyén dugc do luong thong qua bdn thanh
phan gdm cam giac, cam xuc, tri tué va hanh vi. Nho d6, mé hinh phan anh ddng thoi vai tro kich thich ban
dau ctia trai nghiém va chudi co ché cam xuc trung gian trong viéc hinh thanh y dinh gi6i thiéu ciia du khach
trong bdi canh du lich Quang Ninh.

Hinh 1. M hinh nghién ctru dé xuét
H2

Trai nghiém Su chan

o Tinh yéu
thuong hié¢u thuc thuong y
2 ez A 3R thuong
diém diem hiéu diém o
£ .2 hiéu
truc tuyen diem

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Thang do

Trong nghién ctru ndy, cac thang do duoc xay dung dé do ludng bon khai niém chinh: trai nghiém thuong
hiéu diém dén truc tuyén, sy chan thuc thuong hiéu, tinh yéu thwong hiéu va y dinh gidi thiéu. Cac thang do
dugc ké thira va diéu chinh tir cac nghién ctru trude nham dam bao d9 tin cay va phi hop vai bdi canh Quang
Ninh. Cu thé, trai nghiém thuong hi¢u gém 4 bién dua trén Brakus & cong su (2009) va Jiménez-Barreto &
cong su (2020); su chan thuc thuong hiéu gdbm 4 bién tir Chen & cong su (2020); tinh yéu thuong hiéu gém
3 bién tir Prentice & cong su (2019); va y dinh gi6i thidu gdm 4 bién tir Chen & cong sy (2020). Tt ca bién
quan sat dugc do bang thang Likert 5 bac.

Céc thang do dugc diéu chinh dé phan anh bdi canh truc tuyén va giai doan tién du lich, thay vi trai
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nghiém thyc dia. Dac biét, thang do trai nghiém thuong hi¢u dugc thiét ké bam sat bdn thanh phﬁn cam giac,
cam xtc, tri tué va hanh vi trong méi trudng s, véi ngir canh gan 1 véi trai nghiém truc tuyén vé diém dén.
Dbi véi tinh yéu thuong hiéu, nghién ciru sir dung thang do diéu chinh tir Prentice & cong su (2019) nhim
do luong trang thai gan két cam xuc hinh thanh tir trai nghiém tryc tuyén, nhan manh su két ndi cam xuc va
khuynh hudng hanh vi, thay vi cam két dai han sau trai nghiém thuc té. Do d6, tinh yéu thuong hiéu trong
nghién ctru nay dugc xem 1 trang thai cam xic mang tinh tinh hudng, phat sinh trong giai doan tién du lich.

Trudce khi trién khai khao sat chinh thirc, nghién ctru tién hanh kiém tra so bo v6i 30 nguoi tham gia co
dic diém tuong ddng véi mau nghién ctru chinh. Két qua dugc kiém tra bang Cronbach’s alpha va hé sb tai
nhan t, dong thoi cac bién quan sat duge diéu chinh vé ngdn ngir dé dam bao d& hiéu va phu hop véi bdi
canh Viét Nam. Budc nay giup hoan thién bang hoi va nang cao chat luong dir liéu cho nghién ctru chinh
thie.

3.2. Thu thap dir liéu

Nghién ctru st dung bang hoi truc tuyén trén Google Forms dé thu thap dir liéu, dwoc phan phdi qua cac
nén tang mang xa hoi nhu Facebook va Zalo nham tiép can nguoi dung c6 trai nghiém truc tuyén voi diém
dén Quang Ninh. Phuong phap nay gitp tiét kiém chi phi, thoi gian va phit hop véi hanh vi tiéu ding sb hién
nay. Dap vién duoc lya chon theo ba tiéu chi: (1) 1a du khach noi dia Viét Nam, (2) tir 18 tudi trg 1én, va (3)
da ting tiép xuc v6i ndi dung truyén thong sé vé Quang Ninh trude khi thuc hién hodc ¢6 ¥ dinh thuc hién
chuyén di. Cau hoi sang loc duoc dit ¢ dau bang hoi dé loai bo cac truong hop khong phu hop. Tong cong
386 phan hdi duoc thu thap, sau khi loai cac dap vién dudi 18 tudi, con lai 365 mau hop 1€. Quy mo mau nay
dap tng yéu cau cho phan tich PLS-SEM. Theo Hair & cong sy (2019), c& mau tdi thiéu dugc xac dinh theo
nguyén tic 10 1an sd bién quan sat; véi 15 bién quan sat, c& mau tdi thiéu 1a 150. Do d6, mau nghién ctru
khong chi vuot ngudng yéu cau ma con dam bao do tin cay va kha nang khai quat hoa két qua.

3.3. Phan tich dir li¢u

Qua trinh phén tich dugc thuc hién theo hai giai doan. Thi nhat, mo6 hinh do ludng dugc danh gia thong
qua cic chi s6 d6 tin cdy va gia tri hoi tu, bao gdm Cronbach’s Alpha, do tin cay tong hop (CR), phuong
sai trich trung binh (AVE), cung hé s6 tai nhan to, gia tri phan biét (Fornell-Larcker, HTMT) va kiém tra da
cong tuyén bang VIF. Tht hai, mé hinh cau tric dugc ude luong bang PLS-SEM véi bootstrapping 5.000
mau dé kiém dinh cac hé sb duong din va hiéu Gng trung gian. Nang lyc giai thich va du bao cia mé hinh
dugc danh gia thong qua cac chi s R?, Q2, dong thoi giam sat VIF nham bao dam tinh 6n dinh cta udc
luong.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Nhén khiu

Bang 1 tom tit ddc diém nhan khau hoc ctia 365 nguoi tham gia khao sat hop 18. Mau nghién ctru ¢6 co
céu gidi tinh can bang (nit 50,68%, nam 49,32%), véi da sb nguoi tham gia chua két hon (64,66%) va tap
trung chii yéu & nhom tudi tré, dic biét 1a 20-29 tudi (38,90%). Trinh d6 hoc van cha yéu ¢ mirc cao dang
va dai hoc (75,62%), trong khi thu nhap hang thang phd bién dudi 7 triéu dong (45,48%). Nhin chung, mau
khao sat phan anh dac diém cua nhom du khach néi dia tré, co trinh do hoc van tuong ddi cao va thuong
xuyén tiép can cac nén tang truc tuyén.

4.2. Phédn tich d tin cdy ciia thang do

D6 tin cdy va gid tri hoi tu cta cac thang do dugc kiém dinh bang Cronbach’s Alpha, do tin ciy tong hop
(CR) va phuong sai trich trung binh (AVE) (Bang 2). Két qua cho thdy tat ca cac khai niém déu dat ngudng
khuyén nghi (o va CR > 0,7; AVE > 0,5), véi hé s6 tai nhan t6 cua cac bién quan sat déu 16n hon 0,7, ngoai
trir mot bién bi loai do tai thap. Piéu nay xac nhan thang do c6 d6 tin cdy, tinh nhat quan va gia trj hoi tu tot,
dap ung yéu cau dé tiép tuc phén tich mé hinh cau trac.
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Bing 1. Bang dic diém nhan khiu (N=365)

Pic diém Nhém S0 lwgng TY 18 (%)
Gidi tinh Nam 180 49,32
Nit 185 50,68
Tinh trang hon nhén Chura két hon 236 64,66
Pi két hon 129 35,34
Tubi 18-29 100 27,40
20-29 142 38,90
40-49 98 26,85
Trén 49 25 6,85
Trinh d6 hoc van Cao dr?lng hoac Pai hoc 276 75,62
Dudéi dai hoc 29 7,95
Sau dai hoc 60 16,44
Thu nhép hang thang Dudi 7 tricu VND 166 45,48
(VND) 7-15 triéu 113 30,96
15-22 triéu VND 55 15,07
Trén 22 triéu VND 31 8,49

Bang 2. Phan tich d9 tin ciy ciia thang do

Bién/Thanh phén Cronbach® CR  AVE  H@ sb tai
Alpha nhén té

Trai nghiém thwong hiéu diém dén truc tuyén 0,887 0,896 0,749
Piém dén Quang Ninh tao an tugng manh mé v& mit 0,368
thi gidc va cac giac quan khac trong trai nghiém truc
tuyén cua toi.
Trai nghiém truc tuyén vé Quang Ninh khoi goi nhiing 0,926
cam xuc tich cuc trong toi.
Noi dung truc tuyén vé Quang Ninh khién t6i to mo va 0,877
suy nghi nhiéu hon vé diém dén nay.
T6i cam thiy dwoc khuyén khich tham gia cac hoat 0,785
dong thuc té sau khi trai nghiém tryc tuyén vé Quang
Ninh.
S chdn thiee thwong hiéu diém dén 0,856 0,862 0,777
T6i tin rang hinh anh truc tuyén vé Quang Ninh phan 0,847
anh dung gia tri thyc cua diém dén nay.
Diém dén Quang Ninh duy tri sirc hip dan lau dai,
khong bi chi phdi bai xu huéng ngan han.
Noi dung truc myén vé Quang Ninh thé hién su minh 0,931
bach va tudn thil cac nguyén tic dao dirc rd rang.
Trai nghiém tryc tuyén vé Quang Ninh phan anh nhimng 0,864
gi4 tri quan trong va y nghia trong cudc song.
Tinh yéu thuwong hiéu 0,815 0,817 0,732
Trai nghiém truc tuyén vé Quang Ninh gitp t6i thé hién 0,891
hinh anh ban than ma t6i mong mudn.
T6i cam thiy c6 sy gin két vé miat cam xuc véi diém 0,884
dén Quang Ninh thong qua trai nghiém truc tuyén.
To6i mong mudn duoc danh nhiéu thoi gian hon dé 0,787
kham pha Quang Ninh sau khi trai nghiém truc tuyén.
Y dinh gidi thiéu 0,794 0,808 0,613
Toi s€ gidi thiéu Quang Ninh cho nguoi khac trén cac 0,742
dién dan truc tuyén.
T6i s& chia sé thong tin v& Quang Ninh véi ban bé va 0,748
nguoi quen trén mang xa hoi.
Nhitng trai nghiém cuia t6i vé Quang Ninh s& 1a chu dé 0,840
t61 thudng xuyén chia sé truc tuyén.
T6i s& khuyén nghi Quang Ninh nhu mét diém dén hap 0,798

dan cho ngudi khic théng qua céc kénh truc tuyén.

Ghi chii: CR: DG tin cdy tong hop; AVE: Phwong sai trich trung binh.
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Céc gia tri cin bac hai cia AVE trén duong chéo (Bang 3) déu 16n hon cac hé sé trong quan giita cac khai
ni€ém, cho théy gia tri phan biét dugc dam bao theo tiéu chuén cta Fornell & Larcker (1981). Mac du mot sb
cap khai niém c6 mirc twong quan twong ddi cao, dic biét gitra su chan thuc thwong hiéu va tinh yéu thuong
higu, cac gia tri nay van thép hon can bac hai cua AVE tuong tng, qua do khéng dinh céac thang do dat yéu
ciu vé gia tri phan biét va co thé sir dung trong mé hinh cau trac.

Bing 3. Ma trin twong quan giira cac bién

Bién (01) (02) (03) (04)
Trai nghiém thuong hiéu diém dén truc tuyén (01) 0,866
Su chan thyc thuong hiéu diém dén (02) 0,767 0,881
Tinh yéu thuong hiéu (03) 0,745 0,812 0,855
Y dinh gi6i thiéu (04) 0,589 0,458 0,526 0,783

Céc chi s6 HTMT (Bang 4) cho thay phan 16n cac cip khai niém déu nam trong ngudng khuyén nghi. Mic
du HTMT gitra sy chan thyc thuong hi€u va tinh yéu thuong hiéu dat murc cao, diéu nay co thé chép nhan
do hai cdu triic ¢6 ndi dung ly thuyét gan giii va dong vai tro ké tiép trong mo hinh. Hon nita, gia tri phan
biét van duoc bao dam dua trén tiéu chuin Fornell-Larcker, hé sd tai nhan td va VIF déu dat yéu cau. Do
d6, thang do dugc xem la dép Gng gia tri phan biét va phi hop dé sir dung trong phan tich mé hinh céu trac.

Bang 4. Tiéu chuAn HTMT dé danh gi4 gia trinh phén biét

Bién (01) (02) (03)
Trai nghiém thuong hiéu diém dén truc tuyén (01)
Su chan thyc thuong hiéu diém dén (02) 0,874
Tinh yéu thwong hiéu (03) 0,873 0,970
Y dinh gidi thiéu (04) 0,678 0,535 0,622

4.3. Kiém dinh mé hinh céu triic

Céc hé sd R? cho thdy mé hinh c6 kha ning giai thich tir mirc trung binh dén cao dbi voi sy chan thuc
thuwong hiéu (0,589) va tinh yéu thuong hiéu (0,695), trong khi muc giai thich d6i v6i y dinh gi6i thidu dat
0,364. Theo Hair & cong su (2022), cac gia tri nay déu vuot ngudng c6 y nghia thuc tién. Pong thoi, cac
gia trj Q? déu duong, khang dinh mé hinh ¢6 ning luc du bao ngoai mau. Két qua nay cho thay trai nghiém
thwong hiéu diém dén truc tuyén giai thich tt cac phan ing nhén thirc va cam xuc cta du khach, trong khi
y dinh gi6i thidu van chiu anh hudng tir cac yéu td bd sung ngoai mé hinh.

Biang 5. H¢ s6 R? va Q?

Bién R Q?
Su chan thyc thuong hiéu diém dén 0,589 0,454
[inh yéu thuong hiéu 0,695 0,505
Y dinh gidi thi¢u 0,364 0,199

Két qua kiém dinh cho thdy tit ca cac gia thuyét tir HI dén H5 déu duoc chap nhén, véi cac hé s6 duong
dan c6 y nghia thong ké dua trén bootstrapping 5.000 mau (Hinh 1, Bang 6). Tac dong manh nhat 14 tir trai
nghiém thuong higu diém dén truc tuyén dén sy chan thuc thuong hiéu, tiép theo 14 tir sy chan thuc dén tinh
yéu thuong hiéu. Trai nghiém thuong higu diém dén truc tuyén ciing tic dong truc tiép ¢ muc trung binh
dén y dinh gi6i thiu va & mirc nho dén trung binh dén tinh yéu thuong hiéu. Trong khi 0, tinh yéu thuong
hiéu ¢ anh huong tich cuc nhung & mirc khiém ton dén ¥ dinh giéi thiéu. Nhin chung, két qua khing dinh
vai tro ctia cac co ché cam xuc, trong do tinh yéu thuong hiéu dong vai trd nhu mot kénh truyén dan giup
chuyén hoa trai nghiém va cam nhan chan thyc thanh y dinh gi6i thiéu.

Phan tich tac dong gian tiép xac nhan hai gia thuyét trung gian H6 va H7, véi khoang tin ciy bootstrap
khong chira gi4 tri bing khong. Tinh yéu thuong hiéu dong vai tro trung gian trong mdi quan hé giita trai
nghiém thuong hiéu diém dén truc tuyén, sy chan thuc thuong hiéu va y dinh giéi thiéu, trong dé hiéu ing
trung gian tir sy chan thyc dén y dinh gi6i thiéu thong qua tinh yéu thwong hiéu manh hon so voi tir trai
nghiém. Do céc duong dan tryc tiép van c6 y nghia, mo hinh phan anh co ché trung gian mot phan. Ngoai
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ra, céc chi s VIF déu nam trong ngudng chap nhan, cho thiy khong c6 hién twong da cong tuyén va dam
bao do6 6n dinh ctia mo hinh.

Hinh 2. Két qua kiém dinh gia thuyé’t

0,296 (0,000)

Y dinh gigi thigu

0,059 (0,033)

0,767
0,585 (0,000
(0,000) (0,000) 0,198 (0,023)

0,589 0,695
0,116 (0,025)
Trai nEhlem thuong hiéu Su chan thuc Tinh yéu thuong
diém dén truc tuyén thuong hiéu di€m hiéu

deén

0,441 (0,000

Bang 6. Két qua kiém dinh gia thuyét nghién ciru mé hinh

Gia thuyét Mo hinh nghién ctru ~ VIF Két
boléch Giatri  Gia Khoang g1a tr1 ludn
chuin t tri p (Boootstrap)
(Hl) Trai nghlem thuong hiéu diém 0,767 30,831 0,000 [0,717-0,814] 1,000 Chép
dén truc tuyen -> Su chan thuc nhén

thwong hiéu diém dén )
(H2) Trai nghlem thuong hiéu diém 0,296 5,129 0,000 [0,180-0,405] 2,430 Chap

dén truc tuyén -> Tinh yéu thuong nhan
hiéu

(H3) Trai nghlem thu’orng hiéu diém 0,441 5,783 0,000 [0,294-0,591] 2,246 Chép
dén truc tuyén -> Y dinh giéi thiéu nhan
(H4) Sy chan thyc thuong hidu diém 0,585 12,010 0,000 [0,489-0,679] 2,430 Chap
dén -> Tinh yéu thuong hiéu nhan
(H5) Tinh yéu thuong hiéu -> Y dinh 0,198 2,281 0,023 [0,024-0,360] 2,246 Chap
gi6i thiéu nhan
(H6) Trai ngh1em thuong hiéu diém 0,059 2,135 0,033 [0,007-0,113] na Chép
dén truc tuyén -> Tinh yéu thuong nhan

hiéu -> Y dinh gidi thiéu

(H7) Su chén thyc thuong hiéu diém 0,116 2,243 0,025 [0,014-0,215] na Chép
dén -> Tinh yéu thuong hiéu -> Y nhan
dinh gidi thiéu

Ghi chu: na: Khong gia tri.

5. Két luan va ham y

5.1. Két ludn

Nghién ctru nay 1am 13 co ché tic dong cia trai nghiém thuong hiéu diém dén truc tuyén dén y dinh giéi
thiéu cta du khach trong bbi canh du lich Quang Ninh, thong qua vai trd trung gian cia sy chan thyc thuong
hiéu va tinh yéu thuong hiéu diém dén. Két qua phan tich PLS-SEM cho thdy toan bo bay gia thuyét nghién
ctru déu duge xac nhan, qua d6 cing ¢ manh mé gia tri giai thich ciia khung 1y thuyét tich hop giita trai
nghiém thwong hiéu, sy chan thyc va mdi quan hé gitra cam xuc nguoi tiéu dung - thuong higu. Thir nhat,
trai nghiém thuong hi¢u diém dén truc tuyén c6 tac dong truc tiép va manh mé& dén cam nhén vé sy chan
thyc thuong hi¢u, khiang dinh vai tro nén tang clia cic twong tac s6 trong viéc hinh thanh nhéan thirc “diém
dén 1a that” ngay tir giai doan tién du lich. Thir hai, ca trai nghiém tryc tuyén va sy chan thyuc thuong higu
déu thiic dy tinh yéu thuong hiéu diém dén, cho thay cac phan Gmg cam xuc siu sic ciia du khach khong
chi bat ngudn tir ndi dung hdp dan ma con tir tinh nhat quan va dang tin cdy ctia hinh anh diém dén. Thir ba,
¥ dinh gi6i thiéu chiu anh hudng truc tiép tir trai nghiém truc tuyén va chiu anh hudng gian tiép thong qua
tinh yéu thuong hiéu, trong d6 co ché trung gian tir sy chan thyuc sang tinh yéu thuong hiéu t6 ra dic biét
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hiéu qua. Nhin chung, nghién ciru khing dinh rang y dinh gi6i thiéu trong du lich s6 khong chi 1a két qua
clia trai nghiém tich cuc, ma 1a san pham ctia mot chudi chuyén hoa cam xuc, trong d6 sy chan thyc va tinh
yéu thuong hiéu dong vai tro then chét.

V& dong gop hoc thuit, nghién ctru c6 ba dong gdp chinh. Thir nhit, nghién ciru mé rong 1y thuyét trai
nghiém thuong hiéu sang bdi canh diém dén sd, bo sung bang chimg thuc nghiém vé vai tro cta trai nghiém
truc tuyén trong giai doan tién du lich, mot khia canh con it dugc khdm pha trong cac nghién ctu vé du
lich. Thtr hai, nghién ctru tich hop dong thoi ba co ché 1y thuyét gom trai nghiém thuong hiu, sy chan thyc
thuong hiéu va tinh yéu thuong hiéu trong mot mé hinh ciu trac, qua d6 1am rd chudi chuyén hoa cam xuc
tir kich thich s6 dén hanh vi gi6i thiéu. Thi ba, nghién ctru cung cap bang ching thuc nghiém tir mot diém
dén méi noi tai Viet Nam, gbp phan mé rong tinh khéi quét cua cac 1y thuyét thuong hiéu du lich vén chu
yéu duoc kiém dinh tai cac thi truong phat trién.

Tuy nhién, nghién ctru con mot sé han ché. Mau nghién ctru chi bao gdm du khach ndi dia tiép can qua
mang xa hoi, do do co thé chua phan anh dﬁy du cac nhom du khach khac, dac biét la khach quéc té. Ngoai
ra, thiét ké nghién ctru cit ngang khong cho phép danh gia sy thay ddi cua cac bién theo thoi gian. Tir do,
céc nghién ciru tuong lai nén mé rong mau sang du khach quéc té hodc so sanh da diém dén, dong thoi xem
xét cac bién diéu tiét nhu mirc d6 tham gia ndi dung sé hodc niém tin vao nén tang tryc tuyén. Viéc két hop
céc phuong phéap thuc nghiém hodc phan tich dit lidu sb ciling co thé gitip nang cao chidu sau nghién ctru.

5.2. Ham y chinh sdach

Tir cac két qua thuc nghiém, nghién ciru dé xuét mot sé ham ¥ chinh sach quan trong cho co quan quan Iy
du lich va cac chu thé lién quan tai Quang Ninh, ciing nhu cic diém dén tvong dong. Thir nhat, chinh sach
phat trién thuong hiéu diém dén can dich chuyén tir “quang ba thong tin” sang “thiét ké trai nghiém truc
tuyén”. Cac nén tang sb khong nén chi cung cap dit liéu chirc ning, ma can dugc t6 chirc nhu mot khong
gian trai nghiém da giac quan, kich thich cam xtic va khuyén khich twong tac, dong vai trd nhu “trai nghiém
tién du lich” ¢6 dinh hudng hanh vi 1o rang. Thi hai, ciing cd su chan thyc thuong hi¢u can duoc xem 1a tru
cot cua chién luoc truyén thong diém dén. Diéu nay doi hoi sy nhat quan giita ndi dung truc tuyén va trai
nghiém thyc té, minh bach thong tin, han ché phong dai hinh anh, va wu tién cac cau chuyén phan anh ban
sdc van héa - thién nhién cot 16i cua dia phuong. Sy chan thuc khong chi gia ting niém tin ma con 1a nén
tang dé hinh thanh gin két cam xtic bén vimg. Thir ba, chinh sach du lich s6 can huéng dén viéc nudi dudng
tinh yéu thuong hiéu diém dén, thay vi chi theo dudi cac chi tiéu ngin han nhu luot tiép can hay lugt xem.
Céc chién dich truyén thong nén khuyén khich sy dong sang tao ndi dung, ké chuyén tir goc nhin du khach
va cong dong dia phuong, qua d6 gitp du khach xem diém dén nhu mot phan ban sic ¢4 nhan va sin sang
gi6i thidu mot cach ty nguyén. Cudi cling, trong bdi canh canh tranh diém dén ngay cang gay git, y dinh gi6i
thiéu thong qua moi trudng sd can dugc coi 1a mot chi bao chinh sach chién lugc, phan anh khong chi mirc
d6 hai long ma con chidu sdu gin két cam xtc cia du khach d6i v6i thuong hiéu diém dén.
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Toém tat:

Nghzen civu nay phan tich tac dong cia truyén miéng dién tir dén sw hai long cua du khach trong
boi canh du lich nghi duong tai khu viee Pong Nam B, Viét Nam Trén co so tong quan tai liéu,

truyén miéng dién tir duwoc tiép cdn nhi mot cau triic da chiéu gom bon thanh phan: chdt hrong
théng tin, do tin cdy ciia théng tin, khoi lrong théng tin va tinh dinh huwdong. Dir liéu nghién cuu
dwoc thu thap tw 244 du khdch da hodn thanh it nhdt mét chuyén nghz duong tai khu vuec Dong
Nam B¢ trong vong 12 thang gan nhdt thong qua khdo sdt truec tuyén va truec tiép. Nghzen cuu St
dung hoi quy béi dé kiém dinh tac dong ciia cdc thanh phan cia truyén miéng dién tir dén suw hai
ldng ciia du khdch. Két qua cho thdy ca bon thanh phan déu cé tac dong tz'ch cuc va co y nghia
thong ké dén sw hai long ciia du khdch. Tir két qua nay, nghlen civu goi Y rang cdc doanh nghiép
va nha quan ly du lich can wu tién quan tri ngi dung truc tuyen theo huong tich cue, dang tin cdy
va hitu ich nham ndng cao sw hai long ciia du khdch trong boi canh canh tranh so.

Tir khéa: Truyén miéng dién tir, sy hai 1ong ctia du khach, du lich nghi dudng, Pong Nam B.
Ma JEL: M31, C31, M10.

The impact of electronic word-of-mouth on tourist satisfaction: The case of Southeast
Vietnam

Abstract

This study examines the impact of electronic word-of-mouth (eWOM) on tourist satisfaction in the
context of resort tourism in Southeast Vietnam. Based on the literature, eWOM is conceptualized
as a multidimensional construct comprising four dimensions. information quality, information
credibility, information volume, and information valence. Data were collected from 244 tourists
who had completed at least one resort trip to Southeast Vietnam within the previous 12 months
through a combination of online and on-site surveys. Multiple regression analysis was employed
to test the effects of the four eWOM dimensions on tourist satisfaction. The results indicate that
all four dimensions exert positive and statistically significant effects on tourist satisfaction.
These findings suggest that tourism businesses and destination managers should prioritize
the management of online content in ways that enhance positive orientation, credibility, and
usefulness of information in order to improve tourist satisfaction in an increasingly digitalized
competitive environment.

Keywords: Electronic word-of-mouth, tourist satisfaction, resort tourism, Southeast Vietnam.
JEL Codes: M31, C31, M10.
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1. Pat van dé

Trong bdi canh toan cau hoa va sy phat trién manh mé cta cong nghé thong tin, nganh du lich dang trai
qua nhirng thay ddi sau sic ca vé hanh vi tiéu dung 13n cach thirc tiép can thong tin ctia du khach. Internet,
mang x4 hoi va cac nén tang danh gia tryc tuyén nhu TripAdvisor, Booking.com, Agoda hay Facebook da
trd thanh nhiing kénh thong tin quan trong, anh huong dang ké dén qua trinh tim kiém thong tin, ra quyét
dinh va danh gi4 trai nghiém du lich ctia du khach (Fu & cong su, 2015). Trong bdi canh d6, truyén miéng
dién tir (electronic word-of-mouth — eWOM) ngay cang déng vai trd then chdt trong viéc hinh thanh nhan
thirc, ky vong va mirc d6 hai long cua du khach. Cac nghién ctru trude thira nhan rang, khac véi truyén
miéng truyén thong, truyén miéng dién tir cho phép thong tin duge lan truyén nhanh chéng, vugt qua gidi
han khong gian va thoi gian, tiép can s6 luong 16n nguoi tiéu ding trong thoi gian ngin (Nguyén Thi Lé
Huong & Phan Thanh Hoan, 2023). Péc biét trong linh vuc du lich — mét nganh dich vu ¢6 tinh v6 hinh
cao, khé danh gia chit luong trude khi tiéu ding — du khach thuong dua nhiéu vao ¥ kién, danh gia va trai
nghiém ctia nhimg nguoi di trude dé giam thiéu rii ro va su khong chac chin khi ra quyét dinh (Verma &
cong su, 2025). Do d6, truyén miéng dién tir dugc xem 1a mot trong nhitng ngudn thong tin c6 anh hudng
manh mé& nhat dén hanh vi va cam nhén cua du khach.

Wijaya & Yaulita (2020) cho ring su hai long cta du khach dugc coi 13 yéu t6 cbt 161 quyét dinh sy thanh
cong va phat trién bén vimg cua diém dén du lich. Cac nghién ctru trén thé gi6i va tai Viét Nam déu dong
rang sy hai long khong chi anh huong dén ¥ dinh quay lai ma con tac dong tryc tiép dén hanh vi gi6i thigu
(Al-Adwan & cong su, 2020), chia sé trai nghiém (Llang & cong sy, 2013) va tiép tuc tao ra cac thong tin
truyen miéng dién tir mdi (Pham Van Tudn, 2020) Vi thé, trong boi canh canh tranh gay gt giira cac dlem
dén va doanh nghiép du lich, viéc hiéu 13 cc yéu td anh hudng dén sy hai 10ng cta du khéach tré thanh van
dé mang tinh chién luoc ddi v6i cac nha quan 1y va hoach dinh chinh sach. Mic du d3 c6 nhiu nghién ctru
dé cap dén vai tro cua truyén miéng dién tir trong linh vuc du lich, tuy nhién cac nghién ciru nay chu yéu
tap trung vao tac dong cua eWOM ddi voi y dinh lya chon diém dén (Tham & cdng su, 2013), v dinh mua
dich vu hodc y dinh quay lai (Baber & cdng sy, 2022). Vi thé, con hiém cac nghién ciru danh gia tac dong
clia eWOM dén sy hai long cua du khach, dic biét trong bdi canh nganh du lich ctia quic gia dang phat trién
nhu Viét Nam.

Trong nghién ciru nay, truyén miéng dién tr dwoc tiép cin théng qua bon nhan t§ quan trong gdm chat
luogng thong tin, d6 tin cay cia thong tin, khdi lwong thong tin va tinh dinh hudng. Pay 1a nhitng thanh phan
dugc nhiéu hoc gia cho rang co6 thé anh hudng dang ké dén nhan thirc va thai do ciia ngudi tiéu dung. Cu
thé, chét lugng thong tin phan anh mic d§ chinh xac, hitu ich, dﬁy du va cép nhat cua ndi dung eWOM, tx
d6 anh huong dén kha nang thoa man nhu ciu thong tin ctia du khach (Fu & cong sy, 2015). D6 tin cdy cua
thong tin thé hién mtrc d6 ma du khéch tin tréng vao ngudn va ndi dung th6ng tin dugc chia s¢, dong vai tro
quan trong trong viéc hinh thanh niém tin va ky vong trudc chuyen di (Nguyén Thi Lé Hurong & Phan Thanh
Hoan, 2023). Khéi luong thong tin 1a mirc do phong phu Ve 50 lugng cac danh gia, nhan xét, binh ludn va
ndi dung truyén miéng dién tir ma du khach co thé tiép can vé mot diém dén hodc dich vu du lich (Wijaya
& Yulita, 2020). Cubi ciing, tinh dinh huéng (information valence) cia thong tin 1a xu hudng tich cuc (hodc
tiéu cuc) cua cac thong tin, danh gia va nhan xét truyén miéng dién tir li€n quan dén diém dén hodc dich vu
du lich, phan anh thai d¢ va cam xuc chung cta ngudi chia sé ddi voi trai nghiém di c6 (Nyagadza & cong
su, 2023). Mbi khia canh nay cua truyén miéng dién ti co thé tac dong khac nhau tdi sy hai long cua du
khach sau khi trai nghiém du lich nghi dudng, bén canh trai nghi¢m cua chinh ho.

Tai Viét Nam, cung vdi sy bung nd cua Internet va mang xa hoi, truyén miéng dién ti trong linh vuc du
lich ngay cang trd nén phd bién va c6 stc anh huong 16n. Tuy nhién, cac nghién ciru thyc nghiém vé tac
ddng cua cac nhan t6 cAu thanh eWOM dén su hai long ciia du khach van con han ché, dic biét 1a nhitng
nghién ciru xem xét dong thoi nhiéu khia canh cua truyén miéng dién tir trong cting mot moé hinh nghién
ctru. Diéu nay dit ra nhu cau cap thiét phai c6 nhitng nghién ctru chuyén sau nham 1am rd vai trd cua timg
nhan t6 eWOM ddi voi sy hai 1ong ctia du khach trong bdi canh cu thé. Bén canh d6, do sy hai long cua du
khach chiu anh hudng déang ké bai bdi canh diém dén va loai hinh du lich cu thé, viéc khao sét trong khong
gian du lich nghi dudng tai khu vie Pong Nam Bé la can thiét nham bao dam tinh ddc thix va kha nang dién
gidi cia két qua nghién ciru.

2. Phat trién gia thuyét va mé hinh nghién ciru dé xuat

2.1. Téng quan cdc nghién ciru trudc
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Tmyén miéng dién tir (cWOM) deé cap dén bt ky nhan xét tich cyc hoac tiéu cuc nao do khach hang tiém
nang, khach hang hién tai hoac khach hang trudc day dua ra vé mot san phém, dich vu hoac thuong hi¢u, va
duoc chia sé dén nhiéu nguoi thong qua internet (Lee va cdng su, 2016; Nyagadza & cong su, 2023; Pham
Vin Tuén, 2020). Khai niém nay bao gém danh gia truc tuyén, bai ding trén mang xa hoi va cac cudc thao
luan trén dién dan. Ngoai ra, eWOM con duge xem 1a mot cong cu marketing c6 do tin cay cao va rat quan
trong, c6 anh hudng manh mé dén quyét dinh mua hang cta nguoi tiéu ding, niém tin ddi voi thuong hiéu
va long trung thanh trong thoi dai k thuat sé (Kuo & Nakhata, 2019). Cac nghién ctru trén thé gi6i cho
thy truyén miéng dién tir (e WOM) dong vai trd quan trong trong viéc hinh thanh su hai long cta du khach
trong nganh du lich — khach san, dong thoi anh hudng truc tiép va gian tiép dén cac ¥ dinh hanh vi nhu
quay lai, long trung thanh va y dinh mua (Liang & cOng su, 2013; Purba & Paramita, 2021). Nghién ctru
ctia Al-Adwan & cong su (2020) cho thiy su hai 10ng ctia du khach duoc xem 13 bién trung gian then chét,
gitip chuyén héa tac dong ctia eWOM thanh sy gan két va trung thanh lau dai. Hon nita, qua trinh nay con
chiu anh hudng cua cac yéu t6 nhu hinh anh diém dén, chat luong dich vu va niém tin thuong hi€u, lam ndi
bat tinh phurc tap trong viéc hinh thanh sy hai long cia du khach (Aimon & Zulvianti, 2023; Wang va cong
su, 2025).

Céc nghién ctru trude cho rang hiéu qua cia eWOM phu thudc vao nhiéu dic diém nodi dung nhu do tin
cay, chét lugng, cam xuc danh gia, ) luong va kha nang doc hiéu. Cu thé, nghién ctru thyc nghiém déu thira
nhan cac danh gid truyén miéng tich cuc va dang tin cay thuong lam ting sy hai 1ong, trong khi danh gia tiéu
cuc c6 thé anh hudng manh dén quyét dinh cda du khach do rui ro cam nhan trong dich vu du lich (Aimon
& Zulvianti, 2023; Wang & cdng su, 2025). Ngoai ra, dac diém cua tung nén tang truc tuyén, yéu td van
hoa va bdi canh dia 1y ciing diéu tiét mirc d6 anh huong cia eWOM (Nguyén Thi Lé Huong & Phan Thanh
Hoan, 2023; Verma & cong su, 2025).

2.2. Phdt trién gid thuyét nghién ciru

Chdt heong théng tin

Chat lugng thong tin (information quality) dugc hiéu 1a mirc d6 ma thong tin truyén miéng dién tir cung
cép cho du khéch 1a chinh xé4c, day du, hiru ich, rd ring va cap nhat, qua d6 hd trg du khach trong qua trinh
tim kiém thong tin, hinh thanh ky vong va danh gid trai nghiém du lich (Nguyén Thi Lé Huong & Phan
Thanh Hoan, 2023). Trong linh vuc du lich, khi du khach tiép can dugc nhiing thong tin co chét luong cao,
ho ¢6 kha ning hinh thanh ky vong phtt hop hon di voi diém dén va dich vu du lich, tir 46 1am giam khoang
cach gitta ky vong va trai nghiém thuc té. Nhiéu nghién ctru cho thay thong tin c6 chat lugng cao gitp du
khach cam nhan r6 hon gia tri cia dich vy, giam thiéu rai ro nhan thirc va nang cao cam xuc tich cyc trong
qué trinh trai nghiém, qua do6 tac dong tich cuc dén sy hai long (Kuo & Nakhata, 2019). Nguoc lai, thong
tin thiéu chinh xac hodc khong day du c6 thé din dén ky vong sai léch, gay that vong va lam giam murc do
hai 1ong cta du khach sau chuyén di. Do d0, c6 thé khing dinh riang chét lugng thong tin trong truyén miéng
dién tr dong vai tro then chdt trong viée nang cao sy hai long cua du khach. Gia thuyét nghién ctru dé xuit:

HI: Chit lwgng théng tin trong truyén migng dién tir cé tdc dpng tich cwe dén sw hai long ciia du
khach

Do tin cdy cua thong tin

D¢ tin cdy cua thong tin (information credibility) la mirc d ma du khach cam nhan va tin tudng rang cac
thong tin truyén miéng dién tir 13 trung thuc, khach quan va déng tin, tir 46 sin sang st dung cac thong tin
d6 trong qua trinh ra quyet dinh va danh gia trai nghiém du lich (Verma & cdng su, 2025). Ngoai ra, nhan
t nay cling phan anh mirc d6 ma du khach tin tuéng vao tinh trung thuc, khach quan va dang tin cta cac
danh gia, nhin xét dugc chia sé trén cac nén tang truc tuyén (Nyagadza & cong su, 2023). Cac nghién ctru
trudc cho thay khi du khach danh gia thong tin truyén miéng dién tir 1a dang tin cdy, ho c6 xu hudng giam
mirc d9 rii ro nhan thirc, gia ting sy an tim trong qué trinh ra quyét dinh va hinh thanh thai d¢ tich cuc ddi
vo6i trai nghiém du lich (Pham Van Tuén, 2020). biéu nay giup du khach cdm nhan trai nghiém thyc té mot
cach thuan lgi hon, tir d6 nang cao murc d6 hai long sau chuyén di. Nguoc lai, thong tin bi nghi ngd vé do
tin cdy c6 thé din dén ky vong sai 1éch, 1am suy giam niém tin va anh hudng tiéu cuc dén sy hai long cua du
khach. Do d6, gia thuyét nghién ctru dé xuit:

H2: P§ tin cdy ciia théng tin trong truyén miéng dién tie ¢é tic dpng tich cwe dén sw hai long ciia du
khach
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Khoi leong thong tin

Wijaya & Yulita (2020) cho rang khdi lwong thong tin (information volume) 1a mtrc d6 phong phii vé sb
lwong cac danh gid, nhan xét, binh luin va ndi dung truyén miéng dién tir ma du khach c6 thé tiép can lién
quan dén mot diém dén hoic dich vu du lich. Nghién ctru tai Pai Loan (Trung Quéc) cho théy, nhén t6 nay
deé cap dén s luong cac danh gia, binh luédn va chia sé truc tuyén lién quan dén diém dén hoic dich vu du
lich ma du khach c6 thé tiép can (Fu & cong su, 2015). Nhiéu nghién ctru cho thay khdi luong thong tin
ddi dao giup du khach cé cai nhin toan dién hon, giam thiéu sy khéng chic chan va rui ro nhén thirc trude
chuyén di, qua d6 hinh thanh tdm Iy an tdm va ky vong phu hop hon dbi véi trai nghiém du lich (Nguyén
Thi Lé Huong & Phan Thanh Hoan, 2023; Verma & cdng su, 2025). Khi ky vong duoc thiét 18p trén co so
lwong thong tin phong pht va da chiéu, du khach c6 kha ning d4nh gia trai nghiém thuc t& mot cach tich cuc
hon, tir 46 nang cao mirc d6 hai long. Do d6, tac gia dé xuat:

H3: Khéi lwong théng tin trong truyén migng dién tiv ¢é tdc dpng tich cwe dén sw hai long ciia du
khach

Tinh dinh huong

Theo nghién ctru cua Nyagadza & cong su (2023), tinh dinh hudng (information valence) cua thong tin 1a
xu huéng tich cuc hodc tiéu cuc ciia cac thong tin, danh gia va nhan xét truyén miéng dién tir lién quan dén
diém dén hoic dich vu du lich, phan anh thai d6 va cam xuc chung ctia nguoi chia sé ddi voi trai nghiém da
¢6. Khi trai nghiém thuc té phu hop hodc vuot qua ky vong dugc hinh thanh tir cac danh gia tich cuc, mirc
d6 hai long cta du khach s€ dugc nang cao. Nguoc lai, thong tin mang tinh dinh hudng tiéu cuc cé thé 1am
gia ting lo ngai, giam ky vong va anh huong tiéu cuc dén cam nhén trai nghiém, tir d6 1am suy giam sy hai
1ong ctia du khach, ngay cé khi chat lwong dich vu & mttc chap nhan duoc. Do do, tac gia dé xuat gia thuyét
nghién cuu:

HA4: Tinh dinh hwéng ciia truyén miéng dign ti cé tic dpng tich cwe dén sw hai long ciia du khdch.

Tac gia d& xuit mo hinh nghién ctru tom tit cic gia thuyét nghién ciru néu trén nhu trinh bay trong Hinh 1.

Hinh 1. M6 hinh nghién ctru dé xuit

e A

Chat lugng thong tin (X1)

D¢ tin cay cia thong tin (X2)

Chét luong thong tin (X3) Su hai long cta du khach (Y)

Tinh dinh hudng (X4)

\. J

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Vé thang do va bing héi khdo st

Céc thang do st dung trong nghién ctru ndy da duoc ké thira c6 chon loc tir cac nghién ctru trude lién quan
dén truyén miéng dién ti va su hai long ctia du khach, sau d6 dugc hi€u chinh dé phu hop voi bdi canh du
lich nghi dudng tai khu vuc Pong Nam B9, Viét Nam. Ngoai ra, thang do tmyén miéng dién t& dugc tham
khao tir nghién ctru cua Purba & Paramita (2021), con thang do sy hai long du khach duoc tham khao tur
Lee & cong sur (2016). Ngoai ra, trong nghién ctru ndy, tac gia khao sat ba nhoém ndi dung chinh. Thir nhat,
trai nghiém cua du khach véi thong tin trén mang xa héi (Facebook/Zalo/TikTok), bao g@)m chét lugng, do
tin cay, khdi luong thong tin va mirc ¢ dinh hudng trong qua trinh ra quyét dinh du lich. Thir hai, mirc do
hai long ctia du khach sau chuyén di, thé hién qua cam nhan chung, trai nghiém thyc té va thai do tich cuc
trong tuong lai. Thit ba, thong tin nhan khau hoc va dic diém du lich nhdm mé ta miu va kiém soat két qua
nghién ctru.
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3.2. Vé méu nghién civu

Mau nghién ctru gdm 244 du khach da hoan thanh it nhat mot chuyén nghi dudng tai khu vuc Pong Nam
B trong vong 12 thang gan nhét. Dit liéu dugc thu thap trong giai doan tir thang 8 dén thang 10 nam 2025
bang hinh thirc khao sat tryc tuyén va truc tiép tai mot s khu nghi dudng tiéu biéu. Nghién ciru ap dung
chon mau thuén tién c6 dinh hudng, trong do6 viéc tiép can nguoi tra 161 dugc luu y theo sy da dang vé dia
ban va loai hinh nghi dudng. Do khéng xac l4p trudc co ciu phan ting va ty 1é phan b mau cho timng nhom,
mau khao sat khong nham bao dam tinh dai dién théng ké cho toan bo téng thé, ma cha yéu phuc vu muc
tiéu kiém dinh mé hinh va céc gia thuyét nghién ctru trong bdi canh khao sat 1 khu vuc Pong Nam Bo.

3.3. Vé phwong phdp phin tich

Nghién citru sir dung phuong phap phan tich hdi quy bdi nham kiém dinh mirc d6 va chiéu huéng tac dong
cua cac bién doc 1ap dén bién phu thudc 1a sy hai 10ng ctia du khach. Phan tich hdi quy boi cho phép déanh
gia dong thoi anh hudng riéng biét ciia timg nhan t6 trong khi kiém soat tac dong ciia cc bién con lai, tir d6
xéac dinh mirc d6 dong godp twong dbi ciia mdi bién giai thich (Murtagh & Heck, 2012). Trudc khi tién hanh
hdi quy, dir liéu dugc kiém tra cac gia dinh co ban bao gdm tinh tuyén tinh, doc l4p cua sai sb, phan phi
chuén ciia phan du, hién tugng da cong tuyén va phuong sai sai s6 khong ddi. Cac chi s6 nhur hé sé phong
dai phuong sai (VIF), hé sb Durbin—Watson va kiém dinh d6 thi phan du dwoc sir dung dé danh gia mirc do
dap (g cac gia dinh ctia mé hinh. Két qua hdi quy duoc danh gia thong qua hé s6 xac dinh (R?), gié tri thong
ké F va cac hé s6 hoi quy chuan hoa (B), 1am co so dé kiém dinh cac gia thuyét nghién ciru duoc dé xuat.

4. Két qua nghién ctru

Bang 1 thé hién két qua théng ké mo ta bién nghién ciru. Chung ta thdy rang trung binh gia tri cic bién
dao dong tir 3,68 dén 4,02. Két qua trinh bay & Bang 1 cho thay gié tri Cronbach’s Alpha ctia cic bién nghién
ctru déu dat tir 0,821 trd 1én, cho théy muc do tin cdy cua céac thang do (Murtagh & Heck, 2012).

Bang 1. Kiém dinh d tin cay cho thang do bién nghién ctru

Nhén tb

Bién quan sat

Trung
binh

Dj léch
chuan

Gia
tria

Chat
luong
thong tin

Qua Facebook/Zalo/TikTok,, t6i nhan duoc théng’tin vé
cac gdi nghi dudng, phong oc va hoat dong tai diém du
lich nghi dudng khu vuc Pong Nam BJ.

Qua Facebook/Zalo/TikTok, t6i nhéq duogc thong tin vé
cac lya chon nghi dudng da dang (bién/sinh
thai/wellness).

Trén mang xa hoi, toi dé dang biét vi tri va cach di
chuyén dén cac khu nghi dudng tai Pong Nam BJ.

Qua Facebook/Zalo/TikTok, t6i nidm duoc loi thé cua
diém du lich nghi dudng khu vuc (gia canh tranh, chuong
trinh bén virng, goc séng ao dep).

3,87

0,62

0,876

0,766

0,751

0,724

Do tin
cdy
thong tin

Qua mang xa hdi, t6i nhan dugc mbi quan ngai cua ngudi
khéc khi cung cép thong tin vé san pham, dich vu tai
diém du lich nghi dudng khu vuc Pong Nam B9.

Trén mang xa hoi, t6i thay du khach khac sin long chia
s¢ anh/video/check-in trdi nghiém tai di€ém du lich nghi
dudng khu vuc Pong Nam BJ.

Qua Facebook/Zalo/TikTok, t6i cam nhan dugc trai
nghiém tich cyc ciia nguoi khac (thu gién, hoat dong gia
dinh, am thyc dia phuong).

3,91

0,59

0,889

0,805

0,771

0,742

Khoi
lugng
thong tin

Trén mang xa hoi, toi tha‘iy cac binh luén tich cuc vé chat
luong dich vu va khong gian nghi dudng tai diém du lich
nghi dudng khu vuc Pong Nam B4.

Qua mang xa hoi, t6i khong phai chi tiéu nhiéu tién dé
tim ki€m thong tin vé cac khu nghi dudng tai Dong Nam
Bo.

Qua Facebook/Zalo/TikTok, t6i tiét kiém thoi gian khi
tim hiéu vé gia ca, vi tri va tién ich cta diém du lich nghi
dudng khu vuc Pong Nam B9.

3,68

0,71

0,821

0,823

0,794

0,769
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Qua mang x4 hdi, tdi co thé cam th?iy san phém, dich vu
diém du lich nghi dudng khu vuc Dong Nam Bo 14 Iya 0,781
chon dung din.

Trén mang x3 hoi, t6i cam thay hai long va tin rang diém
Tinh du lich nghi dudng khu vuc Dong Nam B¢ 1a lya chon 0,812
dinh diang dén cho ky nghi. 3,95 0,57 0,834
hudng T6i dang tim kiém 151 khuyén vé cac khu nghi dudng phu
hop trén Facebook/Zalo/TikTok.

T6i hoi vé lgi thé va chuong trinh khuyén mai ctia diém
du lich nghi dudng khu vuc BDong Nam B¢ trén mang xa 0,728
hoi.

T6i hai long v6i chuyén di dén diém du lich nghi dudng
khu vuc Bong Nam BJ.

T6i da tan huong va cd nhiing trai nghiém tuyét voi tur
chuyén di dén diém du lich nghi dudng khu vic Dong
Nam Bo.

T6i cam thay tich cuc va lac quan néu dugc tham gia
chuyén di dén diém du lich nghi dudng khu vic Dong 0,851
Nam B¢ trong tuong lai
Nguon: Két qua phan tich SPSS

0,764

0,872

Su hai
long du
khach

4,02 0,55 0,862 0,894

Phan tich twong quan trinh bay tai Bang 2 cho thiy bién sy hai 1ong cia du khach c6 méi twong quan kha
chit ch& vai cac bién doc 1ap. Ngoai ra, mirc ¥ nghia thong ké gitra bién sy hai 10ng va cac bién tic dong
cling ¢6 ¥ nghia théng ké & muc o= 0,01.

Bing 2. Phin tich twong quan giira cac bién

Bién Chat lugng thong tin D6 tin cay thong tin -~ Khéi luong théng tin -~ Tinh dinh hudng
Do tin cdy thong tin 0,52%*

Khdi lugng thong tin 0,41%* 0,38**

Tinh dinh hudng 0,56%* 0,59%* 0,44%*

Su hai long du khach 0,63** 0,68** 0,49%* 0,71%%*

Chii thich: **: p < 0,01
Nguon: Ket qua phdn tich SPSS

Két qua hdi quy c6 hé s R? diéu chinh bang 0,621 cho thiy 4 bién doc 1ap trong mé hinh giai thich duoc
62,1% su bién dong cua sy hai 1ong ctia du khach.

Két qua kiém dinh hé sb hdi quy duoc tom tit & Bang 3 cho thiy 4 bién doc 1ap c6 tac dong dén bién su
hai 1ong du khach, trong d6 tic dong cua “tinh dinh hudng” & mirc cao nhét.

Bang 3. Két qua kiém dinh hé s6 hdi quy

Bién Beta t Sig.
Chat luong thong tin 0,236 2,51 0,013
D06 tin cay thong tin 0,319 3,14 0,002
Khéi luong thong tin 0,162 4,09 <0,000
Tinh dinh hudng 0,351 2,16 0,032

Nguon: Két qud phan tich SPSS

5. Thao ludn két qua nghién ctu

Két qua phan tich hdi quy bdi cho thiy ca bbn nhan t6 cua truyén miéng dién tir, bao gdm chat luong
thong tin, do tin cay cua thong tin, khdi lwong thong tin va tinh dinh hudng, déu co tac dong tich cuc va co
¥ nghia thong ké dén sy hai 1ong ctia du khach. M6 hinh nghién ctru giai thich duoc 62,1% sy bién thién ciia
bién phu thudc, cho thiy mirc d6 phu hop cao va khang dinh vai trd quan trong cia eWOM trong bdi canh
du lich nghi dudng.
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Trong s6 cac nhan td, tinh dinh huéng c6 mirc ¢ anh hudng manh nhat dén sy hai long ctia du khach (B
=0,351). Két qua nay phu hop voi nghién ctru ciia Fu & cong su (2015), khi cho rang cac danh gia mang
tinh tich cuc c6 kha nang dinh hinh ky vong va cam xtic ctia du khach, tir d6 tac dong tryc tiép dén muc do
hai long sau trai nghiém. Piéu nay dic biét co y nghia trong bdi canh du lich nghi dudng, noi cam xuc va
trai nghiém chu quan déng vai tro then chdt. Tuy nhién, két qua nay khong hoan toan dong nhat véi mot sd
nghién ctru trong cac bdi canh khac. Chang han, cac nghién ctru trude trong bdi canh nganh du lich cho thay
cac nhan t6 nhu chat lugng dich vu (Aimon & Zulvianti, 2023), hinh anh diém dén (Baber & cong su, 2022),
va niém tin thwong hiéu (Hoang Thi Phuong Thao & Nguyén Trong Tam, 2017) c¢6 tac dong manh dén sy
hai 1ong ctia du khach hon 1a tinh dinh huéng cta thong tin. Sy khac biét nay cho thiy mirc d6 anh hudng
clia tirng nhan t6 phu thudc dang ké vao dic diém diém dén, loai hinh du lich va bdi canh nghién ciru. D6i
voi khu vuc BDong Nam B9, tinh dinh hudng dugc xem la nhan t6 quan trong nhéat c6 thé do khu vuc nay co
dac trung diém dén rit da dang, nhip d¢ di chuyén nhanh va hanh vi ra quyét dinh thién vé tinh tién loi. Vi
vay, két qua nghién ctru khong chi khang dinh vai tro cta tinh dinh hudng d6i v6i sy hai long ma con nhan
manh tinh dic thu cua bdi canh vung Dong Nam BJ.

Do tin cdy cua thong tin 14 nhan t6 c6 anh hudng 16n thir hai (B = 0,319), cung cb két luan cua Verma
& cong su (2025) rang niém tin vao thong tin truc tuyén giup giam rui ro nhan thirc va nang cao danh gia
trai nghiém. Chat luong thong tin ciing cho thay tic dong tich cuc dang ké (B = 0,236), tuong dong vai két
qua cua Wijaya & Yulita (2020), khi thong tin chinh xac va hiru ich gitp du khach hinh thanh ky vong phu
hop hon. Trong khi d6, khéi lugng thong tin ¢ mirc tac dong thip hon nhung van c¢6 ¥ nghia thong ké (B =
0,162), pht hop v6i cac nghién ciru cho rang s lwong danh gia dong vai trd hd tro trong viée giam bét dinh,
nhung khong mang tinh quyét dinh b?mg ndi dung va dg tin cay cia thong tin (Al-Adwan & cong su, 2020;
Hoang Thi Phuong Thao & Nguyén Trong Tam, 2017).

Két qua nghién ctru cho thiy chat lugng thong tin 1a nhan t6 ¢6 anh hudng 16n thir ba dén sy hai long ctia
du khach (B = 0,236), trong khi khdi luong thong tin ding thir tu (B = 0,162). Két qua nay ham y rang du
khach khong chi can dugc cung cip nhiéu thong tin ma quan trong hon 1a thong tin d6 phai chinh xac, rd
rang, cap nhat va hitu ich dbi véi qua trinh ra quyét dinh. Trong bdi canh ving Pong Nam B9, phat hién nay
1 hop 1y vi day 1a khu vuc c6 tinh lién két diém dén cao, véi cac san pham du lich lién ving gitta Thanh phd
H6 Chi Minh, Pong Nai, Binh Duong, Tay Ninh, Binh Phudc va Ba Ria - Viing Tau; dong thoi Thanh phd
Hb Chi Minh con duge dinh vi 1a diém dén c6 hé sinh thai dich vu da dang, thuan tién va ddy manh chuyén
dbi s6 trong du lich. Khi du khach ding truée nhiéu lua chon vé diém dén, lich trinh va trai nghiém, chét
lwong thong tin s& giup ho giam bt dinh, d& so sanh phuong 4n va hinh thanh ky vong phu hop hon trude
chuyén di.

Nhin chung, két qua nghién ctru khong chi ciing ¢b cac phat hién trudc ma con mé rong hiéu biét vé vai
tro twong ddi cua timg thanh phan eWOM dbi v6i sy hai long ciia du khach trong bdi canh du lich nghi
dudng tai Viét Nam. Mac di md hinh hoi quy cho thdy cac bién doc 1ap déu cé y nghia thong ké, két qua
nay can duoc dién giai than trong do mot s6 bién quan sat chua phan anh hoan toan dung ndi ham ly thuyet
cua cac kha1 niém nghién ctru. Vi vay, gia tri cua cac két qua hdi quy trong nghién ctru nay chii yéu niam &
viéc cung cip bang ching thuc nghiém budc diu cho bdi canh khao sat, hon 1a cho phép khing dinh chic
chén vé quan hé giita cac cdu tric ly thuyét. Pay ciing 1a mot han ché can duoc tiép tuc khic phuc trong cac
nghién ctru tiép theo théng qua viéc hoan thién thang do va ting cudng do chit ché trong khai niém hoa bién.

Dua trén két qua nghién ctru, bai bdo nay dé xuat mot sé ham ¥ quan tri cu thé cho cac doanh nghiép va
nha quan 1y du lich nhu sau:

Thir nhat, do tinh dinh hudng cta thong tin c6 tac dong manh nhat dén sy hai long, cac doanh nghiép du
lich can chi dong xay dung va duy tri hinh anh tich cuc trén cic nén tang tryc tuyén. Diéu nay c6 thé dugc
thyc hién théng qua viéc khuyén khich du khach hai 1ong chia sé trai nghiém tich cyc, phan hoi kip thoi
va chuyén nghiép dbi v6i cac danh gia tiéu cuc nham han ché tac dong bét loi dén cam nhan chung cta du
khach tiém ning. Ngoai ra, d6i v6i bdi canh du lich nghi dudng tai Dong Nam B, doanh nghiép can uu tién
quan tri trdi nghiém chia sé sau tiéu dung dé tao ra cac tin hiéu dinh hudng tich cuc tir chinh du khéch, bdi
day 1a thanh phan c6 anh huong manh nhét dén sy hai long trong mé hinh nghién ciru.
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Thit hai, 6 tin cdy ctia thong tin 12 yéu té then chdt trong viéc tao dung niém tin. Do d6, cac doanh nghiép
can dam bao tinh minh bach va nhit quan giira thong tin truc tuyén va trai nghiém thuc té, dong thoi han
ché cac hanh vi thao ting dénh gia hodc quang ba qua muc c6 thé 1am suy giam niém tin ciia du khach. Viéc
hop tac véi cac nén tang danh gia uy tin va st dung ndi dung do ngudi ding tao ra mot cach co kiém soat
s& gop phan nang cao d tin cay.

Thir ba, nham nang cao chét lugng thong tin, doanh nghiép can dau tu vao ndi dung chi tiét, cap nhat va
hiru ich, bao gdm hinh anh thyc té, mo ta rd rang vé dich vy, tién ich va chinh sach.

Cuéi ciing, mic du khéi lugng thong tin c¢6 tac dong thap hon, viéc duy tri sé lugng danh gia 6n dinh van
can thiét dé taing mirc d¢ hién dién va giam sy khong chéc chin cho du khach trong qua trinh ra quyét dinh.
Hon nira, d6i véi khéi luong thong tin, két qua ctia nghién ctru ciing cho thdy day chi 1a yéu t6 hd tro voi
mirc tac dong thap hon, do do, nghién ctru khong ting hod cach tiép can truyén thong dwa chu yéu vao viée
gia tang s6 lugng bai ding, binh luan hay tuong tac néu khong ddong thoi cai thién tinh dinh huéng va do tin
céy cua ndi dung.

6. Két luan

Nghién ctru nay duoc thuc hién nham phén tich tac dong cia truyén miéng dién tir &én su hai long cia du
khéach, thong qua bon nhan t6 gdm chat lugng thong tin, d tin cay cuia thong tin, khéi luong thong tin va tinh
dinh hudng. Két qua phan tich hdi quy boi cho thdy tit ca cac nhén t6 trong mé hinh déu c6 tac dong tich cuc
va ¢ y nghia thong ké dén sy hai long ctia du khach, qua d6 khing dinh vai tro ngay cang quan trong ciia
truyén miéng dién tir trong bdi canh du lich nghi dudng hién dai. Trong sé cac nhén t6 duge xem xét, tinh
dinh hudng cta thong tin c6 muc d§ anh hudng manh nhét, tiép theo la do tin cdy va chét luong thong tin,
trong khi khdi lwong thong tin ¢6 tac dong thdp hon nhung van mang y nghia dang ké. Két qua nay cho thy
du khach khéng chi quan tim dén s6 luong thong tin dugc chia sé ma con dic biét chi trong dén ndi dung
mang tinh dinh huéng 1o rang, dang tin cay va hitu ich trong qua trinh hinh thanh ky vong va danh gia trai
nghiém. M6 hinh nghién ctru dat mirc do giai thich cao, phan anh kha nang ing dung thuc tién trong viéc du
bao va nang cao su hai long cta du khach.

Vé mit hoc thuat, nghién ctru nay déng goép & ba diém chinh. Thir nhét, nghién ciru b sung bang chimg
thue nghiém vé tic dong cua truyén miéng dién tir &n su hai long ctia du khach, trong khi nhiéu nghién ctru
trudc cha yéu tap trung vao cac bién két qua mang tinh hanh vi nhu y dinh lya chon diém dén, y dinh mua
hodc y dinh quay lai. Thu hai, thay vi tiép can tmyén miéng dién tor nhu mot khai ni€ém don nhét, nghién
ctru d4 phan tach cau trac nay thanh bdn thanh phan gdm chit luong thong tin, do tin cdy ciia thong tin, khdi
luong thong tin va tinh dinh hudng, tir 46 1am 5 vai tro twong d6i ciia timg thanh phan trong cing mot mo
hinh nghién ctru. Thtr ba, két qua cho thdy cac thanh phin cua truyén miéng dién tir khong c6 mirc do anh
hudng nhu nhau dén sy hai 10ng cta du khach, trong d6 tinh dinh hudng c6 tac dong noi bat hon so véi cac
thanh phan con lai. Phat hién nay gop phan 1am 16 hon co ché anh hudng cua truyén miéng dién tir trong bdi
canh du lich nghi dudng tai Viét Nam.
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