TAP CHi

S6 304, thang 10/2022

© .

it tridn

Muc luc

Bitcoin va thi truong chimg khoan cac nudéc ASEAN-6: tiép cin bang mé hinh hdi quy
phan vi
Lgi Minh Khoi, Ngo Thai Hung 2
Phan ng cua thi truong ching khoan trude bién phap cia Chinh phu tng pho véi dich
Covid-19: truong hop cua Viét Nam
Chu Thi Thanh Trang, Pham Thi Thanh Xudn, Nguyén Pirc Trung 15
Xéc sudt v& no ctia cac doanh nghiép niém yét nganh thily san va xay dung dwa trén phuong
phap cau truc
DPao Thi Thanh Binh, Pinh Thi Huong, Tran Manh Diing 26
Phat trién kinh té tuan hoan & Viét Nam: Nhirng budc di ban dau va giai phap
Ho Qué Hiu 39
Tac dong cta cau triic von va chét lwong thé ché cip tinh dén hiéu qua hoat dong cua doanh
nghi¢p vira va nho tai Viét Nam
Bui Ha Phuwong, Lé Hong Thdi 48
Anh huéng cua su da dang dén két qua doi méi: Vai tro trung gian cua hanh vi d6i méi
cong viéc
Nguyén Kim Nam 59
Anh hudng ctia nang luc td chuc chuyén trach va diéu kién kinh té x3 hoi dia 1y to1 lya chon
thuc hién cac bién phap phong chong i Iut tai mién nti phia Bac va mién Trung, Viét Nam
Nguyén Hitu Diing, Pham Tién Duy, Nguyén Thi Thanh,
Liwong Thi Duong, V6 Thi Hué 67
Vai trd ctia chat lugng cam nhan diém dén ddi voi su hai 1ong va y dinh quay lai ciia khach
du lich: Nghién ctru thuc nghiém & Tay Nguyén
Nguyén Hai Quang 77
Anh huéng cua chi sé muc do phat trién cong nghé thong tin va truyén thong dén loi nhuén
cua ngan hang thuong mai Viét Nam

Nguyén Hitu Manh, Vieong Thi Huwong Giang 89

S6 304 thang 10/2022 1 Kinh téPhit trien




BITCOIN VA THI TRUONG CHUNG KHOAN
CAC NUOC ASEAN-6: TIEP CAN BANG MO HINH
HOI QUY PHAN VI

Lai Minh Khéi
Dai hoc Tai chinh — Marketing
Email: minhkhoilai91l(@gmail.com
Ngo Thai Hung
Dai hoc Tai chinh — Marketing
Email: hung.nt@ufm.edu.com
Ma bai: JED-726
Ngay nhén: 12/06/2022

Ngay nhan ban stra: 10/08/2022
Ngay duyét dang: 28/08/2022

Toém tat:

Nghién civu nay danh gid tac déng cia loi nhudn Bitcoin dén thi trieong chitng khodn ASEAN-6
(Viét Nam, Thai Lan, Singapore, Indonesia, Malaysia va Philippines) truéc va trong giai doan
COVID-19. Mdu nghién civu kéo dai tir thang 01/2015 dén thang 04/2022. Pé c6 cdi nhin tong
thé vé quan hé gitta Bitcoin va thi truong chitng khodn, ching t6i sir dung phwong phdp hoi
quy Quantile-on-Quantile phat trién béi Sim & Zhou (2015) va kiém dinh nhan qua Granger
trong tirng phdn vi phdt trién boi Troster (2018). Két qua cho thdy Bitcoin c6 tic déng bat doi
xing 1én cdc thi triong chitng khodn trong giai doan nghién ciru va tdc déng nay thay doi theo
diéu kién thi truong. Nhin chung, tac dong cua Bitcoin dén loi nhudn chung khodan ASEAN-6
r6 rang hon trong dai dich COVID-19. Ngodi ra, két qud kiém dinh nhin qua Granger trong
tirng phdn vi cho thdy méi lién két hai chiéu giita Bitcoin va thi triong chirng khodn ASEAN-6.
Nhitng phdt hién ndy c6 y nghia véi cdc nha quan 1y danh muc dau tw, cdc nha dau t va cdc
co quan chinh phu.

Tir khéa: Thi truong ching khoan, Bitcoin, ASEAN, Hoi quy phan vi, COVID-19.

Ma JEL: C22, G10, G14.

Bitcoin and ASEAN stock markets: evidence from quantile-on-quantile regression
approach

Abstract:

This study aims to examine the impacts of Bitcoin returns on ASEAN-6 stock markets (Vietnam,
ThaiLan, Singapore, Indonesia, Malaysia and Philippines) in the pre and during COVID-19
outbreak. The sample spans from January 2015 to April 2022. To obtain a comprehensive
snapshot of the asymmetric nexus between Bitcoin returns and stock markets, we employ both
quantile-on-quantile regression developed by Sim and Zhou (2015) and Granger causality
in quantiles proposed by Troster (2018). The results illustrate that Bitcoin returns have
asymmetric impacts on stock markets during the research period, and these asymmetric
behaviors co-vary depending on market conditions. Overall, the outcomes indicate that, in
comparison with the pre-COVID-19 crisis, the impact of the Bitcoin returns on ASEAN-6 stock
returns is more apparent during the COVID-19 pandemic. In addition, the results of Granger
causality in quantiles conclude a bidirectional causal linkage between Bitcoin and ASEAN-6
stock markets. These findings may have significant implications for portfolio managers,
investors, and government agencies.

Keywords: Stock markets, Bitcoin, ASEAN, Quantile regression, COVID-19.

JEL Codes: C22, G10, G14.
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1. Giéi thiéu

Bitcoin, déng tién dién tir chiém vi thé chu dao, da bung nd ca vé gia tri cling nhu khoi lugng giao dich tur
khi dugc ra mat (Bouri & cong su, 2017). Sy gia ting nhanh chong nay di diy 1én nghi ngd vé gid tri thyuc
cua Bitcoin (Li & Wang, 2017), do d6 thu hit ngdy cang nhiéu nghién ciru tap trung vao quan hé giita dong
tién ma hoa nay va cac tai san khac (Demir & cong su, 2018).

D3 ¢6 nhiéu nghién ctru v& mdi twong quan gitra Bitcoin va cac tai san khac nhung viéc 1am sang t6 mbi
quan hé ndy van con giéi han (Corbet & cong sy, 2018). M6t s6 nghién ciru dd xac nhan dic tinh phong ngira
rtii ro va tai san tra 4n an toan cua Bitcoin trude rui ro giam gia cla cac tai san khac, dic biét 1a cac tai san tai
chinh, ddu mo, chi sb hang hoa va cac loai tién té chinh (Bouri & cdng su, 2020; Lopez-Cabarcos & cong su,
2021) nho sy doc 1ap cua nd (Corbet & cong sy, 2018) hay tham chi tuong quan am vai cac thi truong khac
trong giai doan cac thi trudng nay suy thoai (Kang & cong su, 2020). Bén canh d6, mot sd nghién ciru chi ra
Bitcoin thuan tiy 1a tai san dau co, vi n6 lién két chit ch& voi cac tai san khac (Zhang & cong su, 2021), va
lién két nay cang rd rét hon trong giai doan thi truong di xuéng (Conlon va McGee, 2020).

Theo s6 liéu ciia World Bank, tong v6n hoa thi truong chimg khoan cac nudc ASEAN-6 (Viét Nam, Thai
Lan, Singapore, Indonesia, Malaysia va Philippines) dat 2.022,6 ty USD vao thoi diém 31/12/2015 va ting
truong nhanh chong 1én mirc 2.587,2 ty USD vao thoi diém 31/12/2020, cho thay cac nuéc ASEAN-6 dang
tr& thanh mot luc lwong kinh t& 16n & chau A va diém dén dau tu hdp dan trén pham vi toan cau (Wong &
cong su, 2019), do d6 thu hit sy cha y cua cac nha dau tu 13n cac nha nghién ctu trén thé gidi (Samsi &
cong su, 2018). Mic du vay, thi truong tai chinh cac nudc ASEAN-6 von nhay cam vdi su thay ddi cua kinh
té toan cau nhu cac ¢l sdc tir cac thi truong 16n (Robiyanto, 2018); tuy nhién rat it nghién ciru xem xét tac
dong cua cac thi truong nay 1€n thi truong tai chinh cac nudc ASEAN-6, dac biét 1a cac cl soc tir thi truong
tién dién tir c6 tinh bién dong cao (Chaim & Laurini, 2019)

Su bung phat ciia dich COVID-19 da lam thay d6i mdi quan hé giita Bitcoin va cac tai san khéc, dic biét
1a thi truong chimg khoan khi tinh khong chic chin cua thi truong ting cao. Nhiéu nghién ctru cho ring
Bitcoin van giit dugc tinh doc 1ap véi thi trudng ching khoan trong thoi ky nay (Bouri & cong sur, 2020).
Tuy nhién, mot s6 nghién ciru nhu Naeem & cong sy (2021) va Nguyen (2022) da chi ra cac giai doan co
tinh bat 6n cao nhu COVID-19 d3 lam gia tdng murc 4 anh hudng cua lgi nhuan Bitcoin dén 1¢i nhuén thi
truong chimg khoan. Do d6, didu nay c6 thé 1am ting rui ro cho cac nha dau tu. Chinh vi vay, viéc nghién
cuu tac dong cua lgi nhuén Bitcoin dén thi truong chung khoan, nhét 1a trong diéu kién chiu tac dong cua cac
tin tic tiéu cyc tir COVID-19 ¢6 thé mang lai nhiéu théng tin hiru ich. Xuét phat tir muyc dich trén, nghién
cuu nay tap trung 1am 6 tac dong ctia loi nhudn Bitcoin dén thi tru(mg ching khoan céac nudc ASEAN 6 va
su thay ddi cua no trong giai doan COVID-19, tir d6 goi y mot sb ham y chinh sach. Dé 1am rd van dé nay,
bai nghién ciru sir dung phuong phap hdi quy Quantile-on-Quantile (QQ) (Sim & Zhou, 2015) cung kiém
dinh nhan qua Granger trong tung phan vi (Troster, 2018).

Nghlen ctru nay dong goép vao cac 1y thuyét lién quan & ba khia canh. Dau tién, phan 16n cac nghién
clru vé quan hé giita Bitcoin va thi truong chimg khoan déu tap trung vao cac thi truong phat trién (Lopez-
Cabarcos & cOng su, 2021), rat hiém nghién ctru thyc hién cho cac thi truong dang phat trién nhu ASEAN-6,
do d6 nghién ctru nay gop phan lap diy 16 hong nghién ctru hién tai. Thit hai, sau khi khao Iuoc cac nghién
ctru lién quan, phuong phap QQ chuwa duoc str dung dé nghién ctru quan hé giita Bitcoin va thi truong chimg
khoan cac nuéc ASEAN-6. Trong phuong phap QQ, cic didu kién thi truong ching khoan dugc biéu dién
theo cac phan vi khac nhau, cho phép nghién ciru tic dong cua Bitcoin dudi cac diéu kién thi truong thay
d6i, tir 46 mo ta chinh xac hon ciu triac phu thudc tong thé giira Bitcoin va thi truong ching khoan (Shahbaz
& cong sy, 2018). Thit ba, kiém dinh nhan qua Granger trong timg phan vi ciing dugc st dung dé nam bt
mdi quan hé hai chiéu giira hai thi trudng ¢ cac phan vi khic nhau, ing véi cac didu kién thi truong thay doi,
tir &6 cung cap cai nhin chinh x4c va tong quat hon vé mdi quan hé giira Bitcoin va thi truong chimg khoan
céc nuée ASEAN-6. Tom lai, hiéu 16 vé& quan hé giira hai thi truong gitp cac nha dau tu xay dung chién
luoc phong ngira rii ro hiéu qua ciing nhu hd trg cac nha hoach dinh chinh sach trong viéc dua ra quyét
dinh nham muc tiéu 6n dinh va phat trién thi trudng tai chinh, dic biét trong giai doan thi trudng cac nudc
ASEAN-6 bi anh hudng ning né boi COVID-19.

2. Tong quan cac nghién ciru trude day
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Tir khi duoc ra mit boi Nakamoto ndm 2008, Bitcoin da ndi 1én nhu mot phuong tién thanh toan va mot
kénh dau tu hap dan (Mamun & cong su, 2020). S6 luong nha du tu quan tim Bitcoin gia ting nhanh chong
v6i sy bung nd theo cdp s6 nhan ciia thi truong tién dién tir.

Mot s6 nghién ciru cho rang Bitcoin bién dong cling chiéu véi thi truong chimg khoan. Chang han Klein
& cong su (2018) va Wang & cong su (2020) da nghién cttu quan hé gitra Bitcoin va thi trudng chung khoan
va két luan hai thi truong nay c6 twong quan duong véi nhau. Zhang & cong sy (2021) khi nghién ciru vé
Bitcoin va céc tai san tai chinh da cho rang ton tai tic dong lan truyén giita ching.

Nguoc lai, mot sb nghién ctru cho réng Bitcoin c6 kha nang phong ngtra rii ro nho su doc 1ap hoac tuong
quan 4m véi thi truong tai chinh trong thoi ky thi truong bat 6n. Handika & cong sy (2019) khi nghién
ctru vé van dé nay d cho rang Bitcoin doc 1ap voi thi truong ching khoan. Cuing nam, Shahzad & cong su
(2019) da nghién ctru dic tinh tai san tra 4n an toan cua Bitcoin trong diéu kién thi truong cuc doan va két
luan Bitcoin 1a tai san tra 4n an toan dang yéu. Bouri & cong su (2020) khi xem xét mdi twong quan giira
Bitcoin va céc tai san dau tu cling da két luan Bitcoin 14 tai san tra 4n an toan hiéu qua.

Tuy nhién, mot s6 nghién cﬁu gan day nhu Chemkha & cong su (2021), Jeribi & Manzli (2021) va Wen
& cong su (2022) da chi ra rang Bitcoin mét dan dic tinh phong ngura rui ro trong giai doan COVID 19 do
mdi twong quan giita né va thi trlr(mg chimg khoan dugc ctng cb trong giai doan c6 tinh bat on cao (Nacem
& cong sy, 2021). Cing quan diém trén, Goodell & Goutte (2021) va Nguyen (2022) ciing cho thdy Bitcoin
twong quan hon vai thi truong chiing khoan trong giai doan COVID-19.

Hau hét cic nghién ctru vé tuong quan giita Bitcoin va thi truong chimg khoan duge thyc hién tai cac
thi trudng phat trién, rat it nghién ctru 4p dung cho thi truong chimg khoan cac nudc dang phat trién nhu
khu viue ASEAN. Mot s6 nghién ciru thuc hién tai khu vuc nay thoi gian gin day da cho két qua trai chiéu.
Kakinuma (2022) khi nghién ctru tac dong lan truyén gitra thi truong chimg khoan Péng Nam A va Bitcoin
nhan théy cac tai san trd nén phu thude 14n nhau nhiéu hon trong dai dich COVID-19. Nguoc lai, Karim &
cong su (2021) cho rang Bitcoin turong dbi doc 14p véi thi trudng ching khoan cac nuéc ASEAN.

Céc nghién ctru di trude di st dung nhiéu phuong phap dé 1am rd quan hé giira Bitcoin va thi truong
chtng khoan. Trong do, cac phuong phéap phd bién dugc sir dung 1a cic md hinh GARCH (Kang & cong su,
2020; Mariana & cdng sy, 2021), Spillover-index (Corbet & cong su, 2018; Zeng & cong su, 2020), phan
tich Wavelet (Goodell & Goutte, 2021). Trong nghién ctru nay, tac gia str dung phuong phap QQ nham nim
bat nhiing bién ddi trong mdi quan h¢ giita Bitcoin va thi truong ching khoan ASEAN-6 tai mdi diém cua
phan phbi c6 didu kién cua ching, tir d6 cung cAp mot birc tranh 13 rang va ddy da hon vé quan hé giita 2 thi
truong nay. Vé ban chat, phuong phap QQ cho phép phat hién ra nhiing phic tap trong quan hé giira 2 yéu
t6 khé co6 thé phat hién bang cic mé hinh kinh té luong thong thuong. Theo cac nghién ciru trude day, rat
it cong trinh st dung phuong phap nay trong nghién ctru quan h¢ gitra Bitcoin va thi truong chiing khoan.
Dong thoi, hau hét cac nghién ctru déu tap trung vao cac thi truong chimg khoan phat trién, rat it nghién
ctru di sdu vé van dé nay tai thi trudng cac nuéc ASEAN-6. Do d6, dy chinh 1a diém khac biét va ciing 1a
khoang trong ma nghién ciru nay muén nhim dén dé bo sung vao 1y thuyét hién tai. Dong thoi voi phuong
phap QQ, kiém dinh nhan qua Granger trong tirng phén vi ciing duoc str dung nhim kiém dinh chiéu huéng
tac dong gitra 2 thi truong.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1 Phwong phdp héi quy Quantile-on-Quantile

Phuong phap QQ duogc dé xuit boi Sim & Zhou (2015) 13 sy két hop ctia hdi quy phan vi va uée luong
phi tham s6, cho phép kiém tra mirc d9 cac phan vi ctia mot bién anh hudng dén cac phan vi c6 didu kién cia
mot bién khac. Trong nghién ciru ndy, phwong phap QQ duoc sir dung dé nghién ciru mbi twong quan gitra
céc phan vi ciia lgi nhuan Bitcoin va cac phan vi ctia thi truong chimg khoan cac nudc ASEAN-6 bing cach
mo hinh hoa phan vi ctia 191 nhuan Bitcoin nhu mgt ham phan vi cua thi truong chiing khoan (Bouri & cong
su, 2017). Mb hinh hdi quy phan vi phi tham s c6 dang tom tat nhu sau:

Se =y BIT) +uy (1)

V6i BIT, dai dién cho lgi nhuan Bitcoin, S, dai dién cho lgi nhuén thi truong chung khoan cac nudc
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ASEAN-6 giai doan t, ¢ 1a phén vi thtr 6 ciia phan phéi ¢6 diéu kién cta lgi nhuin Bitcoin, va u& 1a sai sd
phan vi c¢6 phan vi c6 diéu kién thir 6 xp xi bang 0.

Dé nghién ctru mbi quan hé giira phan vi thir ¢ ctia loi nhuan thi truong chimg khoan cc nuéc ASEAN-6
va phan vi thir T ciia lgi nhudn Bitcoin, ky hiéu 1a BITF, dat y°(-) 1a ham chua xéac dinh trong hdi quy phan vi
tiéu chuan, mo rong phuong trinh (1) bang khai trién Taylor bac nhat ciia phan vi BIT* nhu sau:

y°(BIT,) ~ y° (BIT™) + y° (BITY)(BIT, — BIT®)  (2)

Trong do )‘/”’ la dao hamriéng ctia y°BIT, theo BIT, biéu thi tic dong bién dudi dang hé s goc trong mé hinh
hdi quy tuyén tinh. Pt yy(a,0) = y7(BIT) va y,(a, ) = y° (BITT), phuong trinh (2) c6 thé viét lai nhu sau:
Y’ (BITy) = yo(a,7) + y1(a, T)(BIT, — BIT*)(3)
Thay phuong trinh (3) vao (1), phuong trinh lgi nhuén thi truong chung khoan cac nuéc ASEAN-6 co
dang:
St = Yo, 7) + v1(a, D) (BIT, — BIT™) + g (4)

Trong phuong phap QQ, chung t6i sir dung 19 phan vi n = (0,05, 0,1, 0,15, 0,2, 0,25, 0,3, 0,35, 0,4, 0,45,
0,5, 0,55, 0,6, 0,65, 0,7, 0,75, 0,8, 0,85, 0,9, 0,95) dé biéu dién céc trang thai thi trudng, trong d6 cac phan
vi thap (0,05, 0,1, 0,15, 0,2, 0,25, 0,3, 0,35, 0,4), trung binh (0,45, 0,5, 0,55, 0,6, 0,65, 0,7) v cao (0,75, 0,8,
0,85,0,9, 0,95) lan luot dai dién cho thi truong ¢ trang thai suy thoai voi lgi nhuan thép, binh thuong véi loi
nhuén trung binh va tang truéng véi loi nhuan cao (Joo & Park, 2021).

3.2. Dir liéu

Dit liéu sir dung trong nghién ctru 1a chudi dir liéu thoi gian theo ngay cua chi sb dong cira thi truong
chung khoan cac nuéc ASEAN-6: Viét Nam (VNI), Thai Lan (SET), Singapore (STI), Indonesia (JCI),
Malaysia (KLCI), Philippines (PSE) va gia dong ctra Bitcoin (BTC). Dt liéu nghién cttu dugc thu thap trong
khoang thoi gian tir 05/01/2015 dén 25/04/2022. Muc dich ciia nghién ciru 1a danh gia quan hé giita Bitcoin
va thi truong chimg khoan cac nudc ASEAN-6 giai doan trudc va trong thoi ky COVID-19. Vi vy, mau
nghién ctru duoc chia thanh 2 giai doan: truéc COVID-19 (tir 05/01/2015 dén 31/12/2019 gdm 1247 quan
sat) va trong thoi ky COVID-19 (tir 01/01/2020 dén 25/04/2022 gém 576 quan sat). Dit liéu gia Bitcoin
duogc thu thap tir trang web https://coinmarketcap.com va dit liéu chi s6 thi truong chimg khoan cac nudc
ASEAN-6 dugc thu thép tir trang web https://www.investing.com. Ly do bd dit li€u theo ngay dugc st dung
1a do loi thé trong kha nang ndm bt chinh xac va tot hon tuong tac giita cac bién so véi bo dit liéu theo tuan
hodc thang (Agrawal va cong su, 2010).

Chudi loi suét Bitcoin va thi truong chimg khoan cac nuéc ASEAN-6 dugc xac dinh nhu sau:

r, = In (i) x 100
Pr_y

Véir, 1a loi suat thi trudng chimg khoan va Bitcoin, P, va P_ 1an luot la chi s6 (gi4) dong ctra phién t va
t-1. Mirc loi suat dugc nhan véi 100 dé chuyén sang ty 1& phan tram.

Bang 1 cho thay thong ké mé ta va kiém dinh nghiém don vi cua lgi suat thi truong ching khoan céc
nuéc ASEAN-6 va Bitcoin giai doan trude va trong COVID-19. C6 thé thay trudc khi COVID-19 bung
phat vao dau nim 2020, loi nhuén theo ngay binh quan cta cac thi truong déu duong voi gia tri tuyét dbi
rat thép, ngoai trir Bitcoin. Trong giai doan nay ghi nhan Bitcoin 1a thi truong bién dong nhét, vo1 do 1éch
chuan x4p xi 4,6%, cac thi trudng con lai c6 d6 bién dong kha thap. Trong giai doan COVID-19, dang chii ¥
14 loi nhuan binh quan hang ngay cua céc thi truong déu ting so véi giai doan trudc, ngoai trir Malaysia va
Philippines. Giai doan nay cling ghi nhan sy bién dong manh hon cua cac thi truong voi do 1éch chuin cua
tat ca cac thi truong dugc nghién ctru déu gia ting dang ké so voi giai doan trude.
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Biang 1: Thong ké md ta lgi suat Bitcoin va thi trwong chirng khoin ASEAN-6
BTC ICI KLCI PSE SET STI VNI

Bing A. Giai doan truéc Covid-19

Trung binh 0,261916 0,016067 0,007503 0,006083 0,005360 -0,002656 0,045564

Trung vi 0,233254 0,072615 -0,003868 0,023707 0,029182 0,019829 0,081833

Gia tri 16n nhat 22,51190 4,451404 2,221950 3,576203 4,483821 2,919140 3,778430

Gia tri nho nhat -23,87403 -5,280809 -3,236795 -6,939106 -4,842190 -4,390496 -5,424000

Do 16ch chuén 4,574621 0,862113 0,560513 0,977400 0,723184 0,746310 0,970794
Hé sb do

nghiéng -0,052543|  -0,544766| -0,412834| -0,260164| -0,310365| -0,236248|  -0,597294
Heé s6 d6 nhon 8,031334 6,713318 5,721071 5,662290 7,170236 5,223154 6,497053

1315,864 778,1182 420,1328 382,3371 923,6203 268,3995 709,5650

Jarque-Bera
skskok kksk koK koK skkok skskok kksk

-34,37077 -34,23624 -33,69843 -35,75387 -35,08289 -34,32292 -33,77116

sk skkok koK koK skkok kksk skkok

ADF

S6 quan sat 1247 1247 1247 1247 1247 1247 1247

Bang B. Giai doan Covid-19

Trung binh 0,291156 0,025013 0,000140 -0,019815 0,010929 0,006332 0,053910
Trung vi 0,236802 0,076508 0,009952 0,028840 0,082976 0,030660 0,206674
Gia trj 16n nhat 19,15267 9,704184 6,626284 7,171695 7,653070 5,894646 4,860016

Gié tri nho nhdt | -46,47302|  -6,805034|  -5,404726| -14,32235| -11,42819| -7.637285| -6,907621

D6 léch chudn 4,832315 1,253790 0,941257 1,641476 1,359642 1,139583 1,374113
He 30 do -1,582854 0,042263 -0,162551 -1,728362 -1,978478 -0,617275 -1,264672
nghiéng

Hé s d6 nhon 18,93833 12,83201 10,72738 17,83913 22,22653 12,11995 7,742082

6337,250 2320,215 1435,635 5571,568 9247,609 2032,741 693,2382

Jarque-Bera
*kk kokk skokok kokk kkk *kk skokk

-25,58240 -22,79576 -24,01274 -25,63242 -11,81195 -8,584596 -21,87241

*ksk kKoK koK koK skkok *kkck kokok

IADF

S6 quan sat 576 576 576 576 576 576 576

Ghi chii: *** biéu thi mikc y nghia 1%. ADF la viét tat cia kiém dinh Dickey-Fuller.
Nguon: Tinh toan cua tac gid.

Céc hé s6 do nghiéng, d6 nhon va Jarque-Bera trong 2 giai doan déu cho thay cic bién khong tuan theo
phan phéi chuén, 12 nguyén nhan chu yéu nhit ting h phuong phap QQ vi su phi hop ctia n6 voi phan phdi
¢6 dudbi day. Bén canh do, kiém dinh ADF ciing cho thy cac bién déu dimg ¢ bac gbe véi muc ¥ nghia 1%.

Bang 2 cho thdy twong quan cua tt ca thi truong trong 2 giai doan. Cé thé thdy twong quan gitta cac thi
truong truéc COVID-19 kha thap. Mdi tuong quan cao nhat trong giai doan nay 1a giita thi truong chimg

khoan Malaysia va Indonesia (0,436). Muc tuong quan giira cac thi truong c6 xu hudng tang trong giai doan
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Bing 2: Ma trin hé s6 twong quan
BTC JCI KLCI PSE SET STI VNI

-0,010733 -0,013498 -0,022554 0,023005 -0,012370 0,038179

BTC ! [0,114910]  [0,059262]  [0,103856]  [0,196294]  [0,115943]  [0,085414]

il . 0,435671 0,418053 0,334689 0,418998 0,201925

[0,398390]  [0,484154]  [0,456837]  [0,486744]  [0,315551]

KLCT . 0425278  0,332246 0483215 0,254079

[0,426622]  [0,522795]  [0,525240]  [0,218388]

PSE | 0,289456  0,370818 0,225735

[0,453509]  [0,435856]  [0,270645]

0,426661 0,214412

SET ! [0,627930]  [0,332604]

0,257332

STI ! [0,359732]
VNI 1

Ghi chi: Cac h¢ 6 trong dau ngodc vuéng la hé sé twong quan thoi ky COVID-19
Nguon: Tinh todn cia tac gia.

COVID-19, ngoai trr truong hop gitra thi truong chung khoan Malaysia va thi truong Indonesia va Viét
Nam.

4. Két qua thyc nghiém

4.1 Phwong phdp héi quy phén vi Quantile-on-Quantile

Hinh 1 biéu dién hé s6 goc y(a,t), cho thay tac dong ctia phan vi thir T cta thi truong Bitcoin dén phén vi
thir o ctia thi truong chimg khoan mdi nuéc ASEAN-6 bang cach két hop mot chudi cac phan vi a va T cia
céc bién. Hé sb gbc duogc trinh bay trén tryc z, cac phan vi cia thi truong Bitcoin va thi truong ching khoan
cac nudc ASEAN-6 duoc trinh bay lan luogt trén truc x va y, duge chia thanh 19 phan vi tir 0.05 dén 0.95,
v6i budce nhay 0.05. Viéc xem xét tic dong cua timg phén vi cua thi trudng Bitcoin dén timg phan vi cta thi
truong chimg khoan cac nudec ASEAN-6 s& cho cai nhin chinh x4c va ddy dit hon vé méi lién hé giita chiing.

Dbi voi trudong hop Viét Nam giai doan truée COVID-19, ngoai trir cac phan vi trung binh (0.55-0.75)
dai dién cho trang thai binh thuong gan nhu khong c6 lién két, thi truong chimng khoan & cé trang thai suy
thodi va tang truong déu chiu tac dong bai thi truong Bitcoin. Cu thé, thi truong Bitcoin ¢ trang thai ting
trudng cé tac dong tich cuc lén thi truong ching khoan khi thi treong nay khong & trang thai binh thudng
va tic dong nay giam dan, tham chi chuyén thanh tiéu cuc khi thi trudng Bitcoin roi vao suy thoai. Trong
giai doan COVID-19, tac dong cua thi truong Bitcoin 1€n thi truong chiing khoan Viét Nam tré nén rod rang
hon. Trén thyc té, trang thai binh thuong cua thi trudng chimg khoan van twong ddi doc lap véi thi trudng
Bitcoin, trong khi trang thai suy thoai va ting truong cua thi truong nay chiu tac dong tich cuc manh mé cua
tat ca phan vi lgi nhuén Bitcoin, trir trang thai cuc ky suy thoai (phan vi 0.05-0.1) chiu tac dong ti€u cyc 10
rét. Tom lai, tac dong cua Bitcoin 1én thi truong ching khoan Viét Nam trd nén rd rang hon trong dai dich
véi muc do tac dong cao hon va thé hién rd nhét khi thi truong ching khoan ¢ vao cac diéu kién cuc doan
trong cé 2 giai doan.

O giai doan truéc COVID-19, tac dong tong thé cua Bitcoin 1én thi truong chimg khoan cac nudc
ASEAN-6 con lai kha gidng nhau khi déu 1 tiéu cyc v6i mirc do twong ddi yéu. Trén thuc té, trong giai
doan nay tac dong cta Bitcoin Ién cac thi truong ching khoan ndi trén chi that sy rd nét khi cac thi truong
nay roi vao trang thai cuc doan (cuc ky suy thodi hodc ting trudng voi cac phan vi lan luot 14 0.05-0.1 va
0.85-0.9). O phan 16n cac phéan vi con lai, sy két ndi giita thi trudng Bitcoin va cac thi truong chimg khoan
1a trong ddi yéu va khong rd rang. Sau khi COVID-19 bung phat, mdi lién két gitta hai thi truong da r6 rang
hon khi phin 16n c4c phan vi cta thi truong chimng khoan déu chiu tac dong tir sy thay d6i cua lgi nhuan
Bitcoin, dic biét d6i véi truong hop Philippines. Trong giai doan nay, tac dong cuia Bitcoin 1én thi trudng
chimg khoan bién dong manh mé giita cac phan vi, cho thiy mdi quan h¢ cang thang giita cac thi truong va
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dac biét khi thi truong ching khoan roi vao trang thai cuc ky suy thoai hodc tang truéng. Tom lai, ddi voi
truong hop cac nuéc ASEAN-6 trir Viét Nam, mbi quan hé giira Bitcoin va cac thi trudng ching khoan da
chuyén tir trang thai lién két yéu trude dai dich sang gan bé mat thiét hon, véi tac dong cua Bitcoin tré nén
16n hon va dién bién phirc tap & hau hét cac phan vi trong thoi gian dai dich.

Hinh 1 tom tit két qua ctia phuwong phap QQ, cho thiy céi nhin tryc quan vé quan hé cing thing va bat dbi
ximg giita Bitcoin va thi truong chimg khoan cac nuéc ASEAN-6. Trudec COVID-19, tac dong tiéu cuc yéu
tong thé cua Bitcoin dén céc thi truong chimg khoan dugc ghi nhan & hau hét cac qudc gia, ngoai trir Viét
Nam cho thiy tac dong twrong ddi phirc tap. Trong giai doan COVID-19, thi trudmg chimg khoan cac nudc
ASEAN-6 déu cho thiy su lién két chit ch& hon véi Bitcoin, tuy mirc do 1ién két van con thip. Dang cha y 1a
Bitcoin dd anh hudng 1én hau hét cac phan vi cta cac thi truong chimg khoan trong giai doan dich bénh. Két
qua nay tuong dong véi cac nghién ctru di trude cho thiy méi trong quan yéu giita Bitcoin va thi truong tai
chinh (Akhtaruzzaman & cong su, 2020; Zeng & cong su, 2020). Tuy nhién, diéu nay lai mau thuan véi cac
nghién ciru cho rang Bitcoin doc 1ap véi cc tai san tai chinh (Handika & cong sw,2019; Gil-Alana & cong
su, 2020). Pang chu y 1a két qua ctia phuong phap QQ da ung hd quan diém Bitcoin trd nén gan két hon vai
cac thi truong tai chinh trong giai doan khing hoang (Corbet & cong sy, 2018; Goodell & Goutte, 2021).

Hinh 1: Két qua wéc lwgng hé sb géc theo phwong phap Quantile-on-Quantile

Truée COVID-19 Giai doan COVID-19

BTC-STI

Truéc COVID-19 Giai doan COVID-19

BTC-SET
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Hinh 1 (tiép)

BTC-JCI

Truée COVID-19 Giai doan COVID-19

BTC-KLCI

BTC-PSE

Nguén: Tinh todn ciia tac gid.

4.2. Kiém dinh nhin qua Granger trong tirng phén vi

Phan tiép theo trinh bay két qua kiém dinh nhan qua Granger trong tirng phén vi (Troster, 2018) dé phan
tich quan hé nhan qua giita Bitcoin va thi trudng chig khoan cic nudc ASEAN-6. Bang 3 va 4 lan lugt
trinh bay két qua kiém dinh nhan qua Granger trong timg phan vi ctia cac bién doc lap va phuy thudce thoi ky
trugc va trong COVID-19 nham kham pha quan hé nhan qué giita Bitcoin va thi truong chimg khoan céc
nuéc ASEAN-6 va su thay ddi cta ching trong giai doan COVID-19.

Nhin chung, cé hai giai doan déu khang dinh mbi quan hé nhan qué hai chiéu giita Bitcoin va thi truong
chung khoan cac nudc ASEAN-6. Tuy nhién, truéc COVID-19 ton tai mbi quan hé nhan qua mét chiéu hodc
khong c6 quan hé nhan qué Granger gitra hai thi trudng ¢ cac phan vi trung binh (0.45-0.55) va phan vi cuc
thip (0.05) hodc cuc cao (0.95).

Trong giai doan COVID-19, quan hé nhéan qua giira Bitcoin va thi truong chung khoan cac nudc ASEAN-6
da co su thay ddi & cac phan vi cuc thép va cao. Cu thé, & muc phan vi cuc thép (0.05), mbi quan h¢ giira cac
thi truong da chuyén tir khong c6 quan hé nhan qua thanh Bitcoin c¢6 tac dong mét chidu dén cac thi truong
chtng khoan. O phia nguoc lai, d6i v6i cac phan vi cao ciing xdy ra sy phan hoa dang ké so véi giai doan
trude. Tai phan vi 0.95 da thay doi tir gin nhu khong c6 quan hé nhan qua giita cac thi truong chimg khoan
va Bitcoin thanh quan hé nhan qua hai chiéu. Tuy nhién, mirc phan vi 0.9 di cho thiy viéc chuyén tir quan
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5. Két luan va ham y chinh sach

5.1 Két lugn

Nghién ctru nay dugc thuc hién nham nghién ctru thuc nghiém quan hé giita Bitcoin va thi trudng ching
khoan céc nuéc ASEAN-6 (Viét Nam, Thai Lan, Singapore, Indonesia, Malaysia va Philippines) giai doan
2015-2022 véi khung thoi gian duge chia thanh hai giai doan: trude va trong dai dich COVID-19 bing cach
str dung phuong phap QQ va kiém dinh nhin qua Granger trong ting phan vi dé danh gia quan hé giita
Bitcoin va thi truong ching khoan cac qudc gia duge nghién ctru trong cac diéu kién khac nhau, nham dem
lai cai nhin tong thé va chinh x4c nhat vé sy tuong tac giita chiing.

Két qua thuc nghiém cho thay quan hé tong thé giita Bitcoin va thi truong chimng khoan giai doan trudc
COVID-19 1a twong d6i yéu véi hau hét qudc gia dugc nghién ctru, mic du co sy khac biét 16n gitra cac
phan vi ciia Bitcoin va thi trudng ching khoan & mdi qudc gia, thé hién tac dong bat dbi xtng ctia Bitcoin.

Trong giai doan COVID-19, Bitcoin di ¢6 anh hudng dén thi truong ching khoan cac nudéc ASEAN-6
& phan 16n cac diéu kién thi truong va mirc do anh hudng tré nén 16n hon, di van con tuong déi yéu. Bén
canh dé, su thay d6i manh mé& va rd rang hon trong quan hé giita cac cap thi truong ¢ cac phan vi cuc thap
va cao ciing dugc ghi nhan trong giai doan COVID-19 cang lam rd hon phan mg bat ddi ximg giita chung.
Giai doan nay ciing ghi nhén viéc thay d6i mbi quan hé nhan qua hai chiéu hodc khong c6 quan hé nhan qua
giita cac thi truong chimg khoan va Bitcoin thanh mdi quan hé nhan qua mot chiéu, theo d6 chi c6 Bitcoin
c6 tac dong mot chiéu 1én thi truong ching khoan & murc phan vi cuc thép va cao. Mdi quan hé bat doi xung
va khac biét giita cac phan vi clia cac cip thi truong cho thdy mdi quan hé giira Bitcoin va cac thi trudng
chtng khoan duoc d& cap phu thudce ca vao chu ky thi truong chimg khoén, ban chét cac cu sdc gia Bitcoin
va céac chinh sach lién quan dén thi truong tién dién tir cua timg qudc gia.

5.2 Ham y chinh sdach

Két qua thuc nghiém cho thdy bang chiig vé viéc thi truong chirmg khoan cac nuéec ASEAN-6 va Bitcoin
da gin két hon trong giai doan dich bénh va dic biét 16 rang & cac didu kién thi truong cuc ky suy thoai hodc
tang truong. Phat hién nay dé xuit mot s ham y chinh sach quan trong:

Thit nhdt, cac nha du tu c6 thé can nhic cac chién luoc phong ngira riii ro lién quan bang cach sir dung
Bitcoin nhu mét cong cu da dang hoa hay tham chi mot cong cu phong ngtra rii ro nho twong quan am khi
thi truong ching khoan suy thoai, dic biét trong giai doan thi truong bi anh huong boi cac diéu kién bat
loi, nhu COVID-19, pht hop v6i nhan dinh ciia mét s6 nghién ctru di trude nhu Lopez-Cabarcos & cong su
(2019) va Kang & cong su (2020).

Thir hai, viée két hop Bitcoin vao danh muc dau tu can cha y dén bién dong cua céc thi truong, do nhu
da phén tich ¢ trén, mdi lién két giira Bitcoin va cac thi trudong chimg khoan thay d6i nhanh chong gitra céc
phan vi, lam anh hudng dén hiéu qua cta chién lugc phong ngira rui ro.

Thit ba, cac nha hoach dinh chinh sach can dua ra cac khuon khd quan 1y, giam sat d6i voi thi truong tién
dién tir nham duy tri 6n dinh tai chinh, do sy thay ddi ciia gia Bitcoin c6 tac dong dic biét rd rang dén thi
truong ching khoan trong diéu kién mot trong hai thi trudng c6 cac thong tin tot hodc x4u. Danh gia chinh
xac mdi quan hé gitra Bitcoin va thi truong chimg khoan cac nuée ASEAN-6 ¢6 thé giup cac nha hoach dinh
chinh sach dua ra cac bién phap linh hoat va phu hop véi dién bién thi trudng hon nhdm muc dich phat trién
bén viing thi truong tai chinh.
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Muc tiéu cua nghién cieu la phdn tich phan wng cua loi nhudn trén thi truong ching khoan Viét
Nam truoc bién phap phong, chéng dich ma Chinh phii thiee hién trong suét 2 nam Covid-19.
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Abstract:

This study aims to detect the response of stock return to the government s reactions to Covid-19
during the last two years. VAR s estimations provide much empirical evidence confirming that
the Vietnamese stock return does not react negatively to the epidemic prevention measures
that the Government of Vietnam has implemented. The higher the number of infections and
the tightening of epidemic prevention and control measures, the more strongly the stock
market reacts, leading to an increased stock market return for two to three days continuously.
However, the stock market’s reaction to economic support packages is quite different and
lackluster. These findings are consistent with previous studies in common to provide reliable
scientific evidence that there is a very close relationship between the stock market and the
Governments anti-epidemic policy decisions.
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1. Giéi thiéu

Dich Covid-19 kéo theo cudc khing hoang Covid-19, anh hudng dén moi linh doi séng ciing nhu cac khia
canh kinh té, nhung trong s6 do, tac dong 1én thi truong chimg khoan 13 tic dong dau tién va rd rang nhat.
Chinh diéu nay tao nén stc hut 16n voi nhiéu nghién ciru, tip trung xac dinh phan tmg cta thi truong chimg
khoan trugc dién bién cia dich Covid-19 (Iyer & Simkins, 2022). Chiing tdi ciing dugc thuc day boi diéu
nay. V&i muc tiéu xac dinh phan tng cua thi truong Viét Nam trude dién bién cua dich Covid-19, trong tim
phan tich loi nhuan cta thi truong. Theo Iyer & Simkins (2022) khing dinh phan tng rd rét nhét van 1a su
sut giam manh va nhanh cua lgi nhuan thi truong. Vén di, loi nhuan thi truong la thudc do tiéu biéu, phéan
anh tac dong tir quyét sach ctua Chinh phu dén hanh dong nha dau tu (Somani, 2015).

Diém tranh cai d6 1a thé giéi ghi nhan phan tng khac nhau giita cac thi truong: tiéu cuc hodc tich cuc,
tham chi khong phan tng. Mdi chinh pht hanh dong khac nhau tng phé véi khiing hoang va tham chi thay
dbi chinh sach nhiéu lan (Aggarwal & cong sy, 2021). Mdi qudc gia, dit chung cong cu: gidn cach xa hai,
hd tro an sinh x4 hoi, kinh té, nhung ap dung theo nhiing kich ban khac nhau, vi vay tac dong dén thi truong
cling khac nhau.

Phan tmg cua loi nhuén thi truong Viét Nam van con 1a van dé& dé ngo cho dén thoi diém nay, mic du
¢6 mot s6 nghién ciru giai quyét trude d6 nhu Truong Quang Théi & cong sur (2020), Lai Cao Mai Phuong
(2021), Bang Ngoc Hung & cong sy (2021), Tran Manh Ha & Tran Ngoc Mai (2022).

Tur d6, cau hoi dat ra cho nghién ctru nay la thi truong Viét Nam phan ting thé nao, tich cuc hay tiéu cuc?
Quan sat thyc tién cho thay thi truong c6 phan ng manh mé& ngay tir nhitng ngay dau c6 dich, mot cach
tiéu cuc. Thé nhung & 1an song sau d6 lai xuét hién phan tmg tich cuc, gia ting khdi lugng giao dich 13n loi
nhuan thi truong. Kéo theo hang loat cau hdi: Li€u sy hoang s¢ do sy lan nhanh cta dich Covid-19 c6 tac
dong dén loi nhuan thi truong hay khong? Néu co thi tac dong nay 1a thé nao? Liéu gia ting bién phap chdng
dich c6 tac dong dén 1oi nhuan thi truong khong? Hay viéc bung ra géi hd tro kinh té c6 tac dong dén loi
nhuan thi truong khong?

Nghién ciru ndy dau tién giai quyét cu hoi trén bang phan tich bo dit liéu ddy du nhét, bao phu ca bdn
lan séng Covid-19 ¢ Viét Nam véi mo hinh VAR trén 2 chudi thoi gian doc lap. Trong khi phan 16n nghién
ctru trude khai thac dir liéu ngén han bang phuong phap nghién ctru su kién. Két qua nghién ctru kha tha vi
va tin cay, khéng dinh loi nhuan thi truong phan ung tich cyc ¢ ca hai giai doan trudc va sau lan séng dich
thir 4. Tuy nhién ¢ giai doan trudce thi tdc dong rod rét hon giai doan sau.

Mic du dén thoi diém nay dich Covid-19 gan khép lai, nhung nghién ctru b6 sung vé phan tng cua thi
truong d6i voi dich Covid-19 van tiép tuc cb gia tri can thic ddy vi nd cung cap thém cin cir dé nha hoach
dinh chinh sach lya chon phuong thirc diéu tiét thi truong theo hudng co lgi cho nén kinh té trong twong lai.

Bai viét bd cuc gdbm 5 phan: 1y thuyét nén va tong quan nghién ctru trinh bay & phan 2, phan 3 ban vé mo
hinh va dir liéu, phén 4 bao céo két qua dinh luwgng. Thao luan va két luan trinh bay o phﬁn 5, cung mét sb
ham y chinh séch.

2. Téng quan nghién ctru

2.1. Ly thuyét nén

Thi trudng chimg khoan chiu sy anh hudng 16n tir sy kién bén ngoai thi truong. Piéu nay duoc nghién
ctru va hé thong hoa thanh 1y thuyét tai chinh hanh vi cong bd tir ndm 1980, boi nha tdm 1y hoc ngudi Phap,
Gabriel Tarde, ngudi dit nén méng nghién ciru vé g dung tam 1y hoc vao khoa hoc kinh té (Wright, 1985).
Ly thuyét tai chinh hanh vi 1a nganh khoa hoc két hop giita tim 1y hoc va hanh vi tai chinh, tuy ra doi muén
nhung c6 nhitng thanh tyu dang ké, danh dau bang nghién ctru cua Shiller (2015) v6i cudn sach ndi tiéng
“Irrational Exuberance”, trong d6 van dung 1y thuyét tai chinh hanh vi du doan chinh x4c su sup d6 thi
truong toan cau ¢ thoi ky do.

Ly thuyét khflng dinh tin tirc ngoai thi trudng, ca tiéu cuc 1an tich cuc déu co tac dong dén thi truong,
thong qua tac dong tam 1y, hanh vi, quyét dinh dau tu, tao ra nhitng bién dong 16n nho trong khéi lugng giao
dich, gia chiing khoan hoac loi nhuan. Narayan (2019) chi ra tin ttrc tich cuc va tiéu cuc vé gia dau tir 100
ngudn tin thé gidi c6 anh hudng 16n dén 12 thi truong, tham chi tré thanh yéu 6 giup du doan lgi nhuan
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chtng khoan. Nha diu tu ngay cang dua vao thong tin va du ludn hd tro quyét dinh dau tu, ddc biét du luan
trong nhitng trudng hop khan cap. Sy bung phat dich Covid-19 1a ca sbc ¢6 quy mé, tinh chit chua timg c6
va anh hudng 16 dén tai chinh hanh vi thi truong. Nghién ctru sy anh huéng ciia Covid-19 dén thi truong, vi
viy, 1a gi tri xét trong su phat trién Iy thuyét tai chinh hanh vi.

2.2. Tong quan nghién ciru

Vi nhitng nghién cuu vé su tac ddng tiéu cuc cua dai dich Covid-19 dén thi truong ching khoéan co thé
ké dén nghién ciru cua Q. He & cong su (2020) cho thiy nhing tic dong tiéu cuc truc tiép ciia Covid-19
ngay trong ngan han dén loi nhuan hang ngay cua thi truong ¢ nhiéu qudc gia chau A, Chau Au va My.
Harjoto & cong su (2021) lay dong luc nay mé rong nghién ciru & 53 qudc gia méi ndi va 23 qudc gia phat
trién, cho thay s ca nhiém va tir vong do Covid-19 anh hudéng xau dén loi nhuan chimg khoan, kéo theo
khoi lugng giao dich bién dong manh. Trong khi Takyi & Bentum-Ennin (2021) xac dinh tac dong ti€u cuc
ngan han cua Covid-19 dbi véi thi truong & 13 qudc gia chau Phi.

Di sdu vao sirc anh hudng cua timg thanh té dich Covid-19, Chowdhury & cong su (2021) nghién ctru su
kién va phat hién tac dong ti€u cuc nghiém trong cta dich véi lgi nhudn thi truong 12 nudc. Cung phuong
phap nghién ciru, Singh & Shaik (2021) ¢6 phat hién méi hon: thi truong da phat trién dao dong manh va
tiéu cuc hon thi trudong maoi noi.

Tuy nhién, phan (mg cua thi trudng khong phai ludn ton tai trude su leo thang ciia dich Covid-19. Nghién
ctru ctia Takyi & Bentum-Ennin (2021) phat hién c6 3 thi truong & 3 qudc gia khong phan tmg hodc phan
mg yéu, tiéu cuc ton tai trong ngin han. Tuong ty, Hassan & Riveros Gavilanes (2021) chi ra hién tuong
nay & Trung Qudc, My, Y, Han Qudc, Tay Ban Nha, Nhat Ban. Pay 1a diém kha tranh cai trong chudi nghién
clru nay, can thém nhiing nghién ctru bd sung.

Nhu vy cac nghién ciru trén, mdi nghién ctru sit dung mot s bién khac nhau dé dai dién cho dich
Covid-19 nhu s6 ca nhidm, ca tir vong, s6 ngay phong téa, han ché di chuyén ndi b hay qudc té, bién phap
hd tro tai chinh... Cho dén khi Hale & cong sy (2020) cng bd bo chi sb theo ddi phan tmg ciia Chinh phu
Oxford COVID-19 gom 4 chi s6: Chi s6 Bién phap phong toa (Stringency Index), Chi s6 Quan 1y va Stc
khoe (Containment and Health Index), Chi sé H trg Kinh t& (Economic Support Index), Chi s6 Phan tmg
Téng thé ciia Chinh phu (Overall Government Response Index), tir d6 ¢6 cai nhin ddy du va toan dién hon
vé phan tng cua Chinh phi.

Nhiing tac dong tiéu cuc cua dich Covid-19 tiép tuc dugc phan tich trén bd dir liéu OxCGRT véi nghién
clru tién phong ctia Phan & Narayan (2020), cung cap nhimng bang chimg dau tién vé phan Gng thi trudng
chtng khoan véi dich Covid-19. Str dung dao dong chi sé gia chimg khoan dé nghién ciru, tac gia cho thay
¢ 24/25 thi trudng phan tng tidu cuc trude thong tin WHO cong bd Covid-19 & tam dai dich, 16/25 thi
truong phan tng tiéu cuc khi mirc do lay nhidm ¢ mdi qudc gia cham dén 100 ca va khi cong bd dich leo
thang dén mdc 10.000 ca thi chi con ¢6 12 thi truong phan ung tiéu cuc. Theo do lgi nhuan thi truong sut
giam nghiém trong. Phan va Narayan (2020) dat tién d& cho chudi nghién ctru nay nhung phuwong phap con
co ban, can thém nghién ctru st dung cong cu dinh lugng, boc tach anh hudng tir Covid-19 dén thi truong.

Zhuo (2020) tiép tuc khai thac bg dir liéu OxCGRT ciing khang dinh tai 15 qubc gia (G7, BRICS va bon
qudc gia Bic Au), sy gia ting ca nhidm lam thi trudng ching khoan bién dong manh. Ngoai ra, chinh sach
ngan chan dich cta chinh phu lam giam 1¢i nhuén thi truong, nhung chinh sach hd tro kinh té lai c6 tac dong
tich cuc. Pong thoi Scherf & cong su (2022) dua ra két luan riang cc bién phap phong téa, han ché dich
tac dong tiéu cuc dang ké t6i loi nhuan thi truong vao ngay cac bién phap duoc thuc hién va kéo dai 2 ngay
sau d6. Ashraf (2020) str dung céc chi s6 phan tmg ctia chinh pht dé phan tich anh huéng ctia ching toi lgi
nhuén thi truong, cho thiy bién phap gidn cach x3 hoi duge thong bao tac dong tiéu cuc truc tiép dén loi
nhuan thi trudng, vi tic dong bat 1gi véi hoat dong kinh té, trong khi goi hé tro thu nhdp phén l6n mang lai
phan tng tich cyec.

Nguoc lai, nhidu nghién ctru ciing trén bo chi sb cia OXCGRT lai cung cap bang ching vé tac dong tich
cuc tir dich Covid-19 dén thi truong chung khoan, don cur 1a nghién ctru ciia Chang & cdng su (2021) chi
ra phan ng tong thé cua chinh phu, cac chi s6 quan 1y va stc khoe ciing nhu mirc d6 nghiém ngit cta bién
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phap phong toa anh hudng tich cuc dang ké dén loi nhuan thi truong. Guven & cong su (2022) hdi quy
trén dir liéu bang, chi ra chi s6 quan Iy va stc khoe, chi sé bién phap phong téa cé tac dong tich cuc dén loi
nhuén thi trudng gidng nghién ciru ciia Harjoto & cong su (2021). Tat ca nghién ctru déu khing dinh mirc do
nghiém ngat ctia bién phap chéng dich ¢6 tac dong tich cuc, lam gia tang dang ké 1gi nhuén cua thi truong.
Ddng thoi bién phap chong dich y té nhu tde d bao phu véc xin, bao phu khau trang va kiém tra truy vét...
cling mang lai anh hudng tich cuc 1én lgi nhuan thi truong.

Tém lai, phan tmg cua loi nhuan thi trudng ching khoan tai cac qudc gia khac nhau c6 nhiéu diém khéc
biét va con nhiéu diém tranh cai.

Riéng ddi véi Viét Nam, khong it nghién ctru thuc hién tuy nhién mdi nghién ctru chi dimng trong pham vi
ctia mot s6 linh vyc riéng. Tiéu biéu c6 nghién ciru ciia Trwong Quang Thai & cong su (2020) nghién ctru tir
giai doan dau cua dich khi Viét Nam cong bd ca nhiém déu tién dén hét 1an séng lay nhidm thr hai. Nghién
ctru chi s6 gia ching khoan cua 11 linh vyre va khing dinh phan tmg cua thi truong 14 khac nhau theo nganh.
Linh vyc cham soc suc khde, dich vu tién ich va vt li€u co ban phan ung tich cuc, trong khi cong nghé,
nang lugng va bat dong san chiu tén thuong ning né nhét do anh hudng cua dai dich. Két qua nay hoan toan
tuong dong voi két qua ciia P. He & cong su (2020) tai thi truong Trung Qudc. Riéng linh vuc dau khi, theo
Lai Cao Mai Phuong (2021) thi lgi nhuan bat thudng cia thi truong — do qua VN-index va chi sé gia nganh
dau khi — c¢6 chiu anh hudng boi thong tin tir dich Covid-19 nhung sy phan tng thay doi, tir tiéu cuc sang
tich cuc theo thoi gian giéng két qua ciia Dang Ngoc Hung & cong su (2021), Tran Manh Ha & Tran Ngoc
Mai (2022). Va Lai Cao Mai Phuong (2021) nghién ctru nganh dugc ciing c6 két qua khong nhat quan, phan
tng 12 tiéu cuc hay tich cuc khac nhau theo timg su kién gidng v6i nghién ctru cia Pao Lé Trang Anh &
Gan (2020) cho thiy thi truong phan tng tiéu cuc trude giai doan phong toa, nhung sau khi thue hién bién
phép phong tda thi lai phan tng tich cuc hon. Nguyén Thanh Cuong & cong su (2021) va Nguyén Thi My
Linh (2021) ciing cho thay lgi nhudn c6 phiéu nganh tai chinh, ngan hang chiu anh huéng tiéu cuc trudc su
gia ting ctia s6 ca nhiém mdi ngay nhung lai tich cuc trudc viée siét chit bién phap phong toa, gidn cach xa
hoi. Riéng Vii Thanh Son & cong sy (2021) ¢6 phat hién bd sung rang géi hd tro an sinh va kinh té khong
¢6 anh huong dii manh dén loi nhuan. Ngoai ra, Huynh Thi Cam Ha (2022) chimg minh s6 ca tir vong lai c6
tac dong lam tang loi nhuan thi truong.

He¢ thong hoa nghién ctru rat ra nhitng ham y ¢6 gia tri cho viéc phat trién nghién ctru nay, d6 la:

(i) C6 nhiéu bang ching khoa hoc tin cdy & ca qudc té 1an trong nuc, khing dinh thi truong cé phan tng
trude dién bién cua dich Covid-19;

(ii) Mdi thi truong c6 su phan tng khac nhau trude trude dién bién cia dich Covid-19 va bién phap kiém
soat dich. Trong do, cd thi truong phan Gng tich cuc, bén canh thi truong phan ung tiéu cuc, tham chi con
c6 mot s6 thi truong khong phan mg.

Diéu d6 khang dinh sy can thiét nghién ctru doc lap cho timg qudc gia, kham pha phan tmg riéng biét
ctia ting thi trudng. Mot sé nghién ctru khoi théng truc nghién ciru ndy cho Viét Nam, tuy nhién, van con
khoang tréng 16n cAn phu day. Dic biét, nghién ctru trong nude chu yéu sir dung phuong phap nghién ciru
su kién, trong khi thé gidi sir dung nhiéu phuong phap dinh luong trén dir liéu chudi thoi gian. Nghién ciru
nay vi vay, c¢o su khac biét so voi cac nghién ctru trudce 1a sit dung moé hinh VAR phan tich dir liéu va mo
rong tinh bao phu cta thoi gian nghién ciru, dong thoi ¢ su so sanh khi chia dir liéu nghién ciru thanh 2 giai
doan khac nhau trong chinh sach chéng dich dé c6 thé phan tich rd hon phan tmg cua thi truong chimg khoan
Viét Nam: (i) giai doan Viét Nam theo dudi thanh cong chinh sach zero Covid-19 va (ii) giai doan Covid-19
1an 4, v6i dién bién phtrc tap hon va nghiém trong hon giai doan truc, bang viéc chap nhan trang thai binh
thudng méi séng chung véi Covid-19.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

VAR dugc chon cho nghién ctru, ké thira tir Onali (2020) va két qua ciia Aggarwal & cong su (2021)
khéng dinh c6 ton tai sy tac dong da chiéu gilra yéu td: su hoang s¢ do Covid-19, mtc d6 nghi€ém ngat cia
bién phap chdng dich va loi nhuén thi truong. Ung véi bon vaAn dé quan tim chinh goém tac dong cua (1)
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toc do lay lan cua dich, (2) bién phap phong chéng dich, (3) goi hd trg kinh té va (4) bao quat phan tmg cua
Chinh phu dén 1oi nhuan thi truong Viét Nam, ching t6i udc lugng 3 mo hinh nhu sau:
Mo hinh VAR 1 — xem xét tac dong cua (1) téc do lay lan ctia dich va (2) bién phap phong chong dich:
VAR 1:

Stock return, = @y + X1 @1 Stock return,_, + X1 @,.Daily case,_, + Y1 3. Stringency,_, + & (1)
(1)1 Daily case; = g, + Y1 0y Stock return,_,, + Y1 0,:Daily case;_, + Y1 05:Stringency,_, +v;  (2)
Stringency, = 0, + X1 6, Stock return,_, + 3.1 6,:Daily case,_, + Y1 05:Stringency,_, +v;  (3)

M5 hinh VAR 2 — xem xét tac dong ciia (1) toc do lay lan cia dich va (3)géi hd trg kinh té:
VAR 2:

Stock return, = @’y + X7 @'y Stockreturn,_, + X7 ¢, Daily case,_, + X7 ¢’ Economic support,_, + &' 4)
(2) { Daily case; = ¢’y + X% 0’y Stockreturn._, + ¥} o', Daily case,_, + Y. 0'5:Economic support,_, + v'; ©)
Economic support, = 6'q + X7 8';; Stock return,_, + Y.} 6’,.Daily case,_, + X7 8'3;Economic support,_, +v'; (6)

Mo hinh VAR_3 — xem xét tac dong ciia (1) téc d6 lay lan cua dich va (4) phan tmg cua Chinh phu
VAR 3:
Stock return, = @"'y + X7 @"'1; Stock return,_, + X7 ¢"',Daily case,_,, + X7 @"3.Gov Response,_,, + €'’ (7)

(3){ Daily case; = ad"y + X% 0"y Stock return,_, + %1 ¢",Daily case,_, + Y.} 0"’ 5.Gov Response,_, +Vv"';  (8)
Gov Response, = 0" +X50"; Stock return,_, + X7 0", Daily case,_, + X} 6" 3.Gov Response_, + V" (9)

Trong do:

Stock return, : loi nhuén hang ngay ctiia VN-Index.

Daily case la tde do6 lay lan cua dich, do bﬁng sai phan cta 6 ca nhidm hang ngay.

3 bién gom:

Stringency,: do luong mirc 46 phong chdng dich ma Chinh phu;

Economic support, : 1a do luong goi hd tro kinh té cung go6i an sinh xi hoi

Gov Response, : la thude do tong hop phan Gng ctia Chinh phu.

bé dam bao do tin cay, chiing t6i thuc hién tat ca kiém dinh lién quan dén mo hinh VAR gém: Kiém dinh
tinh dirng voi ADF test, dam bao chudi dit liéu dau vao déu dimg cung bac. Két qua khang dinh tat ca chudi
dir liéu déu dirng ¢ sai phan bac 1 (muc 4.1). Kiém dinh quan hé nhan qua gitta bién v6i Granger’s Causality
Test véi két qua tat ca chudi dit liéu c6 moi quan hé nhét dinh v&i nhau (muc 4.2). Do tré duoc lya chon dya
trén tiéu chi LR, FPE, AIC, SC, HQ. Cudi cung la kiém tra su on dinh ctia mo hinh hoi quy, Kkét qua (muc
4.3va4.4).

3.2. Dir liéu nghién ciru

Hale & cong su (2020) thu thap thong tin vé& 21 chi s6 phu gém tit ca cic phan Gmg ctiia Chinh phu
nhu chinh sach phong téa, dong cira truong hoc, han ché di chuyén....; Chinh sach kinh t& nhu hd tro thu
nhap cho ngudi dan hodc cung cap vién trg nude ngoai; Chinh sach hé théng y t& nhu ché do xét nghiém
COVID-19, dau tu khin cip vao cham soc stc khoe va gan nhat 1a chinh sach tiém chung; Chinh sach vic
xin nhu danh sach wu tién, cac nhoém da diéu kién, chi phi ti€ém chiing cho ca nhéan.... Tu cic chi sb nay, Hale
& cong sur (2020) tinh toan 04 chi sé tong hop: (1) Chi s6 vé bién phap phong toa (Stringency Index) - ghi
lai mtrc d6 nghiém ngit cua cac chinh sach “kiém téa” chi yéu han ché hanh vi ciia moi ngudi. Cac thude
do duoc st dung dé tinh chi s6 nay 1a: dong ctra truong hoc, dong cira noi lam viée, hity bo cac su kién cong
cong, han ché tu tp cong cong, dong cira cac phuong tién giao thong cong cong, yéu cau luu tra tai nha, cac
chién dich thong tin cong khai, han ché dbi voi cac chuyén dong ndi bo va kiém soat du lich quéc té; (2) Chi
s6 Quan 1y va Sirc khoe (Containment and Health Index) - két hop cac thong tin vé chinh sach xét nghiém
va truy vét, dau tu ngin han vao cham soc st khoe ciing nhu dau tu vao véc xin; (3) Chi s6 Hb tro Kinh té
(Economic Support Index) - ghi lai cac bién phap nhu hd tro thu nhip va x6a ng; (4) Chi sé Phan ing Tong
thé ctia Chinh phu (Overall Government Response Index) - ghi lai phan tmg cua céc chinh phu da thay déi
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nhu thé nao d6i véi tat ca cac chi sb trong co so dir liéu. Mdi chi s6 s& c6 diém tir 0 t&i 100 phan anh murc
d6 phan ting cta Chinh phu.

Bai viét chon 3 trong 4 chi sb trén dé thyc hién nghlen ctru: bién phap phong chéng dich (Strlngencyt)
g6i hd tro kinh té (Economic support ) va phan ing tong thé cta Chinh phu (Gov Response,) cong vdi so ca
nhiém tir OXCGRT.

Ty suét sinh loi hang ngay ctia VN-Index duoc thu thap tir ngudn Infinity.

Dir lidu thu thap trong giai doan tir ngay 30 thang 1 nim 2020 dén 13 thang 1 nam 2022 chia lam hai giai
doan:

Giai doan 1, tir 30 thang 1 nam 2020 dén 23 thang 4 nam 2021, Viét Nam theo dubi thanh cong chinh sach
zero Covid-19, gom lan song Covid-19 thir nhat, hai va ba.

Giai doan 2, tir 26 thang 4 nam 2021 dén 13 thang 1 nam 2022, lan song Covid-19 lan tu, v&i muc do
nghiém trong cao hon, s6 lugng va tan suat thuc thi bién phap phong chong dich cao hon han.

Tinh toan dugc thuc hién bé‘lng phﬁn mém Eviews 12.

Bing 1: Thong ké mé ta cac bién

Giai doan 1 Stockreturn  Daily case  Stringency  Economic support Gov Response
Trung binh 0,000862 6,016077 61,90042 36,09325 55,18839
Trung vi 0,002128 3,000000 58,33000 50,00000 57,55000
Lén nhét 0,049801 98,00000 96,30000 50,00000 77,08000
Nho nhat -0,066744 0,000000 25,93000 0,000000 16,67000
Do léch chudn 0,015466 10,35108 13,52129 18,77097 10,75095
Giai doan 2 Stock return Daily case  Stringency  Economic support Gov Response
Trung binh 0,001043 7.519,755 72,03174 11,00543 65,94277
Trung vi 0,002207 7.115,500 72,69000 0,000000 65,36000
Lén nhat 0,024919 39.132,00 79,17000 25,00000 71,61000
Nho nhit -0,042946 0,000000 51,39000 0,000000 52,97000
Do léch chuan 0,010930 6.813,314 5,021617 12,44419 2,898279

Nguon: Uéc tinh béi nhém téc gia.

Trong giai doan 1, thi truong Viét Nam c6 ty suat sinh lgi trung binh hang ngay 0,000862. Budc qua giai
doan 2 thi gia tri trung binh 1a 0,001043. Thi truong & giai doan 1 ¢o ty suét sinh loi trung binh hang ngay
cao vugt hon hin giai doan 2. B§ 1éch chuén thé hién muc do bién dong cua ty sut sinh loi cling c6 su khac
biét gitra 2 giai doan. Ngoai ra sb ca nhiém & hai giai doan ciing thuc su khac biét vé binh quan va do 1éch
chuén.

4. Két qua

4.1. Kiém dinh tinh dirng div liéu

Két qua kiém dinh tinh dimg ctia céc bién qua 2 giai doan dich, véi tinh chat khac nhau & mdi giai doan,
& giai doan 1 v6i 3 dot dich dau tién, Chinh phu chua thuc hién nhiéu bién phap hd tro vé kinh té dén timg

Bing 2: Kiém tra tinh dirng ciia cic chudi dir li¢u

Giai doan 1 Giai doan 2
Chi s6 thdng ké Augmented Dickey-Fuller Théng ké t Xac suat.* Théng ké t Xéc suat.*
Daily case -3,488267 0,0089 -0,932791 0,776
Economic support -1,88699 0,3383 -1,81837 0,3707
Stringency -3,22709 0,0194 -4,25672 0,0007
Gov Response -3,62817 0,0057 -4,93918 0,0000
Stock return -15,58173 0,0000 -14,1094 0,0000

*MacKinnon (1996) gid tri p 1 bén. Gia thiét Hy: Daily case, Economic support, Gov Response , Stock
return, Stringency co nghiém don vi.
Nguén: Uéc tinh béi nhdém téc gia.
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ngudi dan va ho gia dinh vi vy nén Economic support chua cé sy thay dbi theo thoi gian ciing nhu bién
phap phong téa chua rong va chua nhiéu bién phap khac nhau nén 2 chudi sé chwa dimg & ngay chudi gbc,
cung tuong tu bién Daily case & giai doan 2 ciing khong dimng.

Vi vy sau khi kiém tra lai tinh dirng & bac sai phan 1 thi tit ca chudi thoi gian déu ding, két qua kiém tra
nhan qua Granger cho két qua nhu trong Bang 3.

4.2. Quan hé nhan qud

P-value > 0.000 goi y bac bo H, khéng dinh Stock return chiu tac dong boi bién Daily case, Economic
support, Stringency, Gov Response.

Téac gia lya chon do tré toi wu cho tirng mo hinh theo goi y cua LR, FPE, AIC, SC, HQ. Giai doan 1: d0 tré
7 cho mé hinh (1),(3) va 8 cho mé hinh (2). Giai doan 2: d6 tré 3 cho mé hinh (1), (2) va 4 cho mé hinh (3).

Biang 3: Quan hé nhin qua giira Stock return va cic bién

Giai doan 1 Giai doan 2
Gia thiét H Thongké F Xacsudt | ThongkéF Xac suét
Stqck return khong c6 quan hé nhan qua véi 0.46242 0.6302 2.08264 0.1276
Daily case
Daily case khong c6 quan hé nhan qua véi 523053 0.0058 0.0633 0.9387
Stock return
Stock reFurn khong ¢ quan h¢ nhan qua véi 0.38367 0.6817 0.45624 0.6344
Economic support
Economic support khong c6 quan hé nhan qua voi 146115 0.2336 0.32088 0.7259
Stock return
Sto_ck return khong c6 quan h¢ nhan qua véi 0.17399 0.8404 0.54779 0.5792
Stringency
Stringency khong c6 quan hé nhan qua voi 308828 0.0195 0.40462 0.6678
Stock return
Stock return khong c6 quan h¢ nhan qua 0.02834 0,9721 0,38001 0,6844
voi1 Gov Response
Gov Response khong c6 quan h¢ nhan qua voi 637613 0.0019 0.41261 0.6626
Stock return

Nguon: Udc tinh béi nhém tac gia

4.3. Ham phdn wng xung

Ham phan tng xung ¢ Bang 4 cho théy: Loi nhuan hang ngay gia ting trude sy ting 1én ctia ca nhiém
hang ngay tuong tu két qua cia Huynh Thi Cam Ha (2022). Phan ung déng nhét & ca 3 mod hinh & giai doan
1 va 2, tuy nhién chi c¢6 tac dong trong 2 ngay dau. Mit khac, khi so sanh mirc 6 phan tng thi giai doan 1
thi truong phan iing manh mé hon 1a giai doan 2: ngay tht 2 & giai doan 1 1a phan ing manh nhat (>0,002),
con ¢ giai doan 2 thi do c6 tam Iy chuén bi san sang nén phan ung co phﬁn nhe hon (<0,001). biéu nay co
thé giai thich dya theo yéu t6 vé van hoa trong nghién ctru cia Fernandez-Perez & cong su (2021) cho re"mg
v6i nhitng qudc gia c6 chu nghia c4 nhan cao va wa thich su khong chic chén thi s& co phan tng it tiéu cuc
hon céac qubc gia khéc.

Mirc do phan tmg cta Stock return voi Stringency va Gov Response & 2 giai doan ciing 1a cung chiéu trong
hai ngay dau, viéc siét chit cac bién phap chéng dich di kéo loi nhuén thi truong ting 1én. Phan tg cua thi
truong xudt hién tie thi va kéo dai dén ngay thi hai thi tit, bang ching 1a ham phan tmg xung c6 ¥ nghia
thong ké & 2 ngay dau sau sdc. Két qua nay dua dén lap luan rang néu bién phép siét chit cia Chinh phu lam
giam cudng do bung phat dich, s& 1am suy yéu phan Gmg tiéu cuc cia thi truong déi véi sy gia ting sb ca
nhiém COVID-19 (Ashraf, 2020), Chang & cong sy (2021). Vay nén phan tng chi manh & nhitng ngay dau
va giai doan dau cia ham phan ng xung. Didu nay phi hop véi 1y thuyét vé tai chinh hanh vi, thi truong
phan ng tich cyc trudce 1 su kién “x4u” 1a do nha dau tu c6 tdm ly chuén bi sin sang va ho tin tudng vao
bién phap phong ngira Covid -19 giai quyét dwoc van dé trong ngin han.

Diéu bit ngd, & ca hai giai doan, Stock return gan nhu khong phan tng voi Economic support (md hinh
2) vi hai ham phan g xung déu khong c6 y nghia thong ké, trong tw nhu nghién ctru ciia Ashraf (2020) va
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Chang & cong su (2021), Vit Thanh Son & cong sur (2021). Mot Iy do nita 1a chi sb Economic support gdm
cac hanh dong hd trg thu nhap hay gian ng, x6a ng cho ho gia dinh chir khong phai doanh nghiép vi vay phan
(g ctia thi trudng véi hanh dong nay, mic du tich cye nhung khong manh 1im. Phan tng trén ciing kha phu
hop theo Wolf (2020), géi kich thich & nuéc mdi noi phat huy hiéu qua yéu hon nude phat trién, dong thoi
d6i khi con gay ra tac dong khong mong mudn nhu lam phat cao, no Chinh phu cao. Piéu nay gay ra nhiing
hoai nghi vé tinh hiéu qua ctia bién phap kich thich, tinh 6n dinh cta thi truong va tiém ning ting truong
cua cong ty trong giai doan dich bénh.

4.4. Kiém dinh tinh 6n dinh ciia mé hinh

Cudi clng, tit ca cac mo hinh déu co tinh 6n dinh khi ma két qua kiém tra déu nam trong vong tron don
vi nhu trong Bang 5.

5. Két luan va ham y chinh sach

Biang 5: Kiém tra tinh 6n dinh ciia mé hinh

M0 hinh 1 M6 hinh 2 M6 hinh 3
Giaidoan1 15 15 1.5
1.0 1.0 1.0
0s SN 0.5 o 05
0.0 . . - 0.0 - 0.0
0.5 T . ) -0.5 ° . : 0.5
-1.0 -1.0 . -1.0

15
-1.5 -1.5
1 0 1 1 0 1 -1 0 1
Giaidogn2 15 L5 15
1.0 1.0 1.0
-1 .t .
0.5 0.5 0.5
0.0 - . 0.0 - L 0.0
-0.5 0.5 -0.5
. I ,
-1.0 10 -1.0
1.5 -1.5
1 0 1 L5 1 0 1

Nguon: Uédc tinh béi nhém téc gid.

Muc tiéu cta nghién ctru ndy phan tich phan Gng cta thi truong chung khoan Viét Nam trude bién phap
phong, chong dich ma Chinh phii thyc hién trong sudt 2 nim, bao trim 4 lan séng Covid-19 tir 1/2020
dén 1/2022. Giai doan 1 14 giai doan Viét Nam theo dudi thanh cong chinh sach zero Covid-19, gom lan
song Covid-19 lan thir nhat, hai va ba. Giai doan 2 budc véo lan song Covid-19 lan thir 4. Pay ciing 1a giai
doan ma Chinh phu thyc thi nhiéu nhat bién phap phong chong dich, giai doan danh dau sy tir bo chinh
sach zero Covid-19, chuyén dbi sang chinh sach song chung véi dich. O giai doan nay, thi trudng ciing co
su thich nghi nhét dinh v&i dién bién cua dich — rat kinh nghiém tir 1an song dich ¢ giai doan trudc — nén
phan tmg — duy kién c6 su khac biét. Két qua mé hinh VAR cung cip bang ching khang dinh hang loat luan
diém c6 gia tri khoa hoc. Thi truong Viét Nam khong phan tng tiéu cuc trude bién phap phong chdng dich
ctia Chinh phii, ngugc lai, trudc anh huéng cta dich bénh, gian cach xa hoi, stic hap thu vén ctia nén kinh té
giam di, nhung nhu cau dau tu ting 1én, kéo theo dong vén khong 16 do vé thi truong. Phat hién ghi nhan &
cé hai giai doan: (i) s6 ca nhiém cang ting kéo theo ty suat sinh lgi ting 1én lién tuc tir hai dén ba ngay; (ii)
Chinh phii cang siét chat bién phap chéng dich thi ty suat sinh loi thi truong tang lén va duy tri dén hai, ba
ngay. Diém Iuu ¥ 1a phan tng nay hoan toan twong dong va on dinh & ca hai giai doan.

Tuy nhién, phan tmg ddi v6i goi hd tro kinh té tir Chinh phu twong dbi khac so voi bién phap gidn cach
xa hoi. So sanh két qua phan tich tir md hinh VAR ¢ cé hai giai doan khong cho thay sy thay ddi 16 rét trong
cach thi truong phan (mg véi sy xuat hién hd trg kinh té, ham phan (mg xung bam quanh truc hoanh lién tuc
sudt ca tuan khi c6 thong tin thye thi goi hd tro kinh té.
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Tir nghién ciru nay, nhiéu ham ¥ quan trong duoc rit ra: Thir nhat, khong ngan ngai siét chit cc bién phap
phong, chong dich, vi diéu nay khong chi gitip sém dép tit dich, ma con mang lai su lac quan cho nha dau
tu, kéo theo su gia ting cua loi nhuan trén thi treong. Ham y nay rat phu hop véi dic diém sb lwong nha dau
tu c4 nhan tham gia chiém da s6 trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Thir hai, khong ngan ngai sir dung
céc goi hd tro kinh té, vi day 1a cong cu gifip ting cuong hiéu qua chéng dich, ma khong gy tac dong phu
1én hoat dong cua thi truong chirng khoan.

Mic du dich Covid-19 di qua nhung bai hoc rit ra con & lai cho tinh hudng tuong tu, c6 thé xuat hién
trong tuong lai. Quyét sach, du mang tinh hanh chinh ciing can tinh dén tic dong kinh té vao trong d6, nham

tranh nhitng ton that kinh té khong dang c6 va hd tro thi truong van hanh hidu qua trong ¢t sdc tuong tu.
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Toém tat

Bai nghién civu phén tich xdc sudt v& ng ciia cdc cong ty niém yét trén san giao dich chiing
khodn Viét Nam doi véi nganh thiy san va nganh xdy dung giai doan 2017-2019. Bai nghién
civu tdp trung sir dung mé hinh cdu tric dé xdc dinh xdc sudt vé ng ciia doanh nghiép, phén
tich bat dau véi khudn khoé 1y thuyét dua trén nén tang cia Black-Scholes (1973) va Iy thuyét
Merton (1974) dé ap dung cho phan mé réng ciia cic mé hinh cho cdc cdu triic no phirc tap
nhir mé hinh Leland (1994), va sau dé, Leland & Toft (1996) dé tra loi cdu héi vé s thay doi
ciia xdc sudt vé no theo thoi gian va xép hang tin dung.

Tir khoa: Xac suit v& ng, mo hinh KMV, mé hinh Leland 1994, mé hinh Leland va Toft 1996
Ma JEL: C25

Default probability of listed seafood and construction firms based on structural approach
Abstract

The study analyzes the probability of default for the seafood and construction industry firms
listed on the Vietnam Stock Exchange in the period 2017-2019. The study focuses on using
structural models to determine the probability of default of the enterprises, beginning with a
theoretical framework based on the foundation of Black-Scholes (1973) and Merton (1974)
theory to apply to an extension of models for complex debt structures such as the Leland
(1994) model, and then, Leland and Toft (1996) to answer the question of how the probability
of default changes over time and credit rating.

Keywords: Default probability, KMV model, Leland 1994 model, Leland and Toft 1996 model.
JEL Codes: C25

1. Giéi thiéu

X4c sudt v& no di tré nén vo cung can thiét, dic biét 1a trong giai doan suy thodai kinh té toan ciu va
khiing hoang tai chinh. Cac nha nghién ctru va phan tich thuong quan tim dén cau hoi liéu cac cong ty hodc
t6 chirc tai chinh c6 pha san trong nhitng nim tiép theo hay khong. Ngoai ra, udc tinh x4c sudt v& no 1a mot
tiéu chi chinh trong xép hang tin nhiém cua cac to6 chirc x€p hang tin nhiém noi tiéng nhu Standard and Poor
hay Fitch and Moody'’s.

M0 hinh dinh luong ctia xac suét v& no duoc coi 1a mot chii dé nhan duge nhidu quan tam ngay nay vi su
phat trién cta phuong phép luén tién bo va co ché tai chinh. Vi vay, nhiéu hoc gia cling nhu céc nha thuc
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hanh da bay to sy quan tim 16n dén cac mo hinh dy béo rii ro v ng ciia cac doanh nghiép. Mot tmg dung
dugc st dung rong rai la cac mé hinh cAu trac do Merton khéi xudng va sau do dugc phat trién boi KMV
Corporation, do d6, m6 hinh nay c6 thé dugc goi la Merton’s KMV model. Trong nghién ctru nay, hai mé
hinh bé sung ciing dugc sir dung dé tinh x4c suat vd ng bao gdm mé hinh Leland (1994) va mé hinh Leland
& Toft (1996). M6 hinh Merton dugc phat trién 13p di lap lai trong nghién ctru ciia Vassalou & Xing (2005)
dura ra két qua tot hon dang ké ddi véi cac nghién ciru ngoai mau, véi ty 18 chinh x4c trung binh khoang gip
d6i so voi md hinh Leland. Tuy nhién, mé hinh Merton duoc cho 1a danh gia thdp muc d6 cia xac suat vo
no va X4c suit v no trung binh duoc dua ra bdi mo hinh Leland gﬁn hon dang ké véi ty 1€ vo no thuc té. Vi
vay, dé c6 mét cai nhin déy du va toan canh hon vé xéac suit v& no cua doanh nghi¢p, ca ba mo6 hinh Merton,
Leland 1994 va Leland va Toft 1996 can duoc dua vao nghién ciru.

Muc tiéu dau tién cta nghién ctru nay 1a tim hiéu md hinh ciu trac trong vi¢c xac dinh xac suét v& no cla
cong ty. Pac biét, xac suét v& no phu thudc vao gia tri hién tai ctia ) phiéu, nén viéc quan sat xac suét v& no
theo thoi gian khac nhau rat can thiét dugc quan tam. Bén canh do, can don gian hoa cach hiéu vé md hinh
cAu tric theo tinh toan dang cong thirc dong sao cho ph hop véi thi truong Viét Nam. Muc tiéu thir hai 1a
st dung dir li€u thuc thu thap dugc tir thi truong chung khoan Viét Nam dé wdc tinh cac thong sb lién quan
cho m6 hinh cau tric dang dong. Ngoai ra, bai nghién ctru ddnh gia sy pht hgp ctia mé hinh véi cac cong ty
Viét Nam trong nganh thuy san va nganh xay dung, hai nganh quan trong thugc nhém nganh hang tiéu dung
khong thiét yéu dugc quan tim sau bao dich Covid-19. Muyc tiéu thir ba ctia nghién ctru 13 tra 101 hai cdu hoi
sau: (i) Xdc sudt vé no thay doi nhu thé nao theo sw thay déi cia thoi gian wée tinh vé no?; (i) Xép hang tin
dung trung binh cho cac cong ty duoc tién hanh dya trén xép hang S&P 14 nhu thé nao?

2. Co sé' Iy thuyét

2.1. M6 hinh Merton (1974)

2.1.1. Tai san co ban

Mo hinh ban dau dé dinh gia ng cua céng ty dugc gidi thi€u boi Merton (1974) da trinh bay mot khuon
kho ly thuyet de xac dinh ty 1€ ng tren Von chu so hiru ctia mot cong ty. Puge phat trién duwa trén gia dinh
rang ciu trac von clia cong ty bao gdm von chi so hitu va cac khoan ng khong 13i suét c6 ky han T va ménh
gid P. Gia tri tai san tuan theo quy trinh Wiener (con goi 1a chuyén dong Brown) duoc viét dudi dang:

dV =uvdt+oVdw,

v6i 12 tong ty suét sinh lgi ky vong trén tai san, o 1a d¢ bién dong khong doi cua tai san va W 1a chuyén
dong Brown.

2.1.2. Gid tri von chii s6 hitu

Vao ngay dao h%n clia trai phiéu chiét khég, céc c6 dong nhan duoc max{V, - D,0}. Tai thoi diém t (0 <
t<T), gia tri ctia von chu s¢ hitu dugc tinh bang mé hinh Black-Scholes nhu sau:

E =V *N(d,) - D*¢"™* N(d,)
trong d6 N(-) 1a ham phan phoi chuan chuén tich lily va d ,d, dugc lugng hoa bang:

In (%) + (r + %GAZ) (T—-1t)

4= oaVT —t
. =ln(%)+(r—%cA2)(T—t):d B
2 oaVT =t 1= 04V

2.1.3. Xdc sudt vo no

Trong tr}r(‘mg hop Cfic khoan ng khong 1ai suaflt, viéc v ng khf)pg bao gio xay ra trudce khi ddo han va cong
ty tuyén bo pha san néu gia tri tai san giam xuong dudi gia tri goc khi dao han (Benito & cong su, 2005).

Gi6i han v& ng trong KMV duoc tinh la:

Ve_kmv = Pst + EPLT

trong do P, bi€u thi ng goc cua cac khoan ng ngan han va P 1a phan goc cta cac khoan ng dai han.
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Dé tinh toan xac sudt v& ng, mot tham sé méi duoc goi la “distance to default” (DD) dugc tao ra dé do
khoang céch gitra gia tri thi trudong cua tai san ctia cong ty va gidi han vo no (Lu, 2008). Cong thic ciia DD

dugc cho boi: \Y4 1,
Ln (—VB—KMV(t: T)) - (u -6— 50 ) (T—1v)
ovT —t

Vi & dugc goi la ty 1€ chi tra cda tai san cho nguoi sé hitu.

DD(t, T) =

I3
A0

KMV dua ra “tan suit v no du kién (expec:ted default frequency — EDF) dugc tao ra dé do xac suat mot

cong ty pha san trong mot khoang thoi gian nhat dinh.
EDEF(t) = DP(t) = f(DD(t,T),t)
X4c suit v& no & khoang thoi gian t, ky hi¢éu DP(t) duoc tinh nhu sau:
DP(t) = N[-DD(t,T)]

Trong d6 N 1 phan phdi chuan tich liy.

2.2. Mé hinh The Leland (1994)

2.2.1. Tai san co ban

Gié tri tai san cua cong ty duoc 1b’iéu :chi 1:'51 tuan theo mot quy trinh ng?lu nhién khuéch tan Qang mo hinh
cua Merton. Viéc phat hanh thém von c6 phan dugc st dung dé tai trg cho chi phi rong cia phiéu mua hang,
gida tri tai san phai thoa man phuong trinh dao ham riéng sau:

1
iczszW(v, t) + rVFy(V,t) = rF(V,t) + F,(V,t) +C=0

trong d6 F(V,t) 1a gia tri cia mot trai quyén d6i voi cong ty déu dan thanh toan khoan trai tire duong C
(>0) khi cong ty c6 kha ning thanh toan va r 13 14i suat phi rti ro khéng doi. Noi chung, khong ton tai cac
nghiém dang dong cho phwong trinh nay trong truong hop diéu kién ranh gisi bién tuy y. Tuy nhién, gia tri
tai san doc lap véi thoi gian ngu ¥ rang F(V,t) = 0 va phuong trinh ¢ trén tré thanh:

1
EGZVZFVV(V) + rVFy(V) —rF(V) +C=0
Phuong trinh méi nay tao ra mét nghiém ¢ dang ham:
F(V)=A,+AV+A V¥
¢ , 2r
rong do X =
o2

vaA, A, A, lakhong d6i va duge xac dinh bai cac diéu kién bién. Phuong trinh nay dugc sir dung dé xac
dinh gia tri cac khoan ng, chi phi pha san va lgi ich vé thué ludn doc 1ap vé mit thoi gian.

2.2.2. Gia tri no

Biéu thi D(V) 1a gié tri céc khoan no, V, 1a gid tri pha san, a (0< « <1) la mdt phan gi4 tri tai san bi mat
do v& no. Néu phé san xay ra, nhitng ngudi pha san s& nhan dugc (I-o)V,.

Thay thé A = C/r, A, =0, A, = [(1-0)V,, - C/r], gié tri cia khoan ng bang:

C vy ™
D(V) =—+|(1 -V, ——”—]
W) =+ |1 = Ve = | g

2.2.3. Gid tri von chii s6 hitu

Gia tri ctia von chii s¢ hitu bang tong gié tri clia cong ty trir di gi4 tri ciia ng. Khi phat hanh no, gia tri cong
ty tang 1én do cac khoan tra 13i duoc khau trir thué va nguoc lai, gia tri cong ty ciing giam do anh hudng cua
chi phi phé san. Dé tinh toan tong gia tri cong ty, trudc tién phai xac dinh loi ich vé thué TB(V) va chi phi
phé san BC(V).

Tong gié tri cta cong ty, v(V) duoc tinh bang cach cong gia tri ciia lgi thé thué vao gia tri tai san ciia cong

ty va trir di gia tri cia chi phi pha san: w /tC v ¥
Iy glatrcua ciiphip V(V)=V+T—(T+aVB>[—]
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Gia tri von chu s¢ hitu dugc tinh bang gia tri con lai cia gia tri tai san sau khi trur di gia tri ng:

. (@-oC [1-1C A
E(V) =V - . +[ - —VBHV—B

2.2.4. Xdc sudt vo no
Xac sudt v& no tich lity (DP) tai bat ky thoi diém t nao d6 ké tir thoi diém hién tai 1a 0 duoc xac dinh nhu
sau:

DP(t; b, 1, 0) =N[<—b (u—lc ) )/o\/_]
+e20(k ~70%)/o? N[( b+<u—10 ) )/0\/_]

voib=In(V/V,)

2.3. Mé hinh Leland & Toft (1996)

2.3.1. Gia dinh

Cu triic von ¢6 dinh c6 nghia la V,, khong thay dbi (Dao Thi Thanh Binh & Lai Hoai Phuong, 2018).
Khi dén han thanh toan no, cong ty lién tuc phat hanh cac khoan ng méi véi cung khoan géc va han thanh
toan va khoan ng s& dugc mua lai bang ménh gia mién la cong ty c6 kha ning thanh toan. Tong gia tri gc P
clia tit ca cac khoan ng chua thanh toan khong doi véi tong gia tri trai tirc tra hang ndm C ciing khong thay
d6i. Nguyén tic ng méi duoc ban hanh theo ty 16 hang nim p = P/T dé co cdu vén cb dinh duge dam bao.
Do d0, tai bt ky thoi diém s nao, tién gbc clia tong s6 ng chwa thanh todn bang P, trir khi xay ra v ng va
thoi gian dén han con lai s& duge phan bd dong déu trong khoang thoi gian [s,s + T], c6 nghia 1a thoi gian
dao han trung binh bang T/2. Goi 1a 14i sudt coupon khong ddi ¢ = C/T ma trai phiéu c6 ménh gia p chiu mdi
nam. Tong cac khoan thanh toan ng hang nim khong phu thudc vao thoi gian va duge tinh bang (C + P/T).

2.3.2. Tai sdn co ban

Gi4 tri khong don by cia cong ty tuan theo mot qua trinh khuéch tan:

v [u(V,t) — 8]dt + odW
v0i § 1a phan khong doi cua gia tri tai san dugc phan phoi cho nguoi s hiru va dW 1a phan gia ting ciia
quy trinh Wiener ti€u chuan.
2.3.3. Gia tri no
Hay xem xét mot khoan ng duy nhat véi tién gbe p(t), trai tirc khong doi c(t), ky han t va gia tri d(V;V_B.t).
Tt dinh gia trung tinh rai ro (risk-neutral valuation), gia tri ciia khoan no thu duogc la:
t

d(V; Vg, t) = j e-TSe(O[1 — F(s; V, V)] ds + e~ "p(0)[1 — F(t; V, V)]
0

t 1—a)V,
+f e‘rs%f(s;V,VB) ds
0

S6 hang dau tién trong phwong trinh nay hién thi gia trj chiét khau ky vong (discounted expected value)
cua dong trai tirc s€ dugc thanh toan tai thoi diém s voi x4c sudt (1 -F(s;V,V,,), trong d6 F(s;V,V,) dai dién
cho ham phéan phoi tich lily ciia khoang thoi gian dau dén khi v ng. SO hang thir hai bicu thi gia tri chiét
khiu ky vong cua khoan tién gbc dugc hoan tra khi dao han va s6 hang thir ba 1a gia tri chiét khau ky vong
ctia phan tai san dugc phan phdi cho nhitng ngudi chit no néu xay ra v& ng va f(s;V,V,) dai di¢n cho mat do
(density) cua khoang thoi gian dau tién dén khi pha san.

Cén luu y rang F(t) 1a gia trj hién tai ciia $1 duoc thanh toan tai thoi diém cong ty van con kha nang thanh
toan tai thoi diém d6 va G(t) dugc hiéu la gia tri hién tai ctia mot quyén loi ma thanh toan $1 trong truong
hop v& no vao bat ky thoi diém nao trude d6. Noi chung, gia tri ciia mot khoan no don 1¢ duoc hiéu 1a gia
tri hién tai cua trai tirc vinh vién cong vdi tién tra gbe khi cong ty co kha ning thanh toan va kha ning thu
hdi néu cong ty pha san trude han.

S6 304 thang 10/2022 29 Kinh té<Phac trién




Tbéng gia tri cua khoan no duoc biéu thi D(V;V,,T) co thé duoc viét la:

T C C\[1—eTT C
D(V; Vi, T) = ft AV D=+ (P - ;) [T - I(T)] + [(1 — OV — ;] 1(T)
trong 46 I(T) = — [G(T) — e TE(T)]
rT
1 Z V —a—z
I =— [— Nlax (Dla: (D) + () N[qz(T)qum]

2.3.4. Gid tri von chii s6 hitu
Theo mé hinh ciia Leland (1994), tong gia tri clia cong ty 1a tong gia tri tai san va gia tri loi ich vé thué
tru di gia tri cta chi phi pha san trong khoang thoi gian v6 han. V&i x = a + z, gid tri cua khoan n¢ bang:

ario-vs - )

—X

Do @6, gia tri cia von chu sé hiru duge xac dinh boi:
E(V;V,,T) = v(V;V,,T) - D(V;V,,T)
2.3.5. Xdc sudt vo no

Xac suat vd no tich lity (DP) tai bat ky thoi diém t nao ké tir thoi diém hién tai 1a 0 duoc tinh bang:
1
DP(t;b, 1, 8,0) = N[(—b—( 8——0 ) )/G\f]
1
+e—2b(|.l—8—§o'z)/o'2N [(—b + (IJ. _ 8 _ %0.2) t) /O-ﬁ:I

Tai Tkhi V, :-P, Xéc sult v no bﬁng:

DP = N[(—b — (u— 8 —%02>T>/0\/ﬂ

2.4. Nghién citu thwe nghiém lién quan dén xdc sudt vé' no ciia doanh nghigp

Co6 rat nhiéu nghién ctru thyc nghiém vé x4c suit v& ng theo mo6 hinh KMV caa Merton. Stra doi khudn
khé ban dau dugc dua ra boi Black-Scholes-Merton (1973, 1974), mé hinh KMV goi ¥ rang v& ng ¢6 thé
kich hoat bét ky Iac nao trudce khi ddo han. Theo Duffie & cdng su (2007), xac suét v& ng duogc ude tinh bﬁng
mo hinh KMV ¢6 thé dugc coi 12 mot chi sb du bao tot.

Tudela & Young (2005) tai Vuong qudc Anh di nghién ctru xac sudt v& ng cho nhidu cong ty phi tai chinh
trong giai doan 1990-2001 bang cach 4p dung mé hinh Merton-KMV. Céc s6 liéu wdc tinh duge phan loai
thanh hai nhom khéc nhau gdm cac cong ty con dang hoat dong véi xac suat v& no trung binh trong 1 nim
14 5,4% va cac cong ty v& no véi xac suit vd no trung binh 1a 47,3%.

Pao Thi Thanh Binh (2018) phén tich xac suit v& ng ciia cac cong ty trong nhom VN30 Index bang mo
hinh chdm diém tin dung Z-score di giup hiéu rd hon vé chit luong cta cb phiéu.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Nghién ctru ¢b ging tim hiéu vé xac suit vo ng d6i v6i cac cong ty trong nganh thiy san va xiy dung Co
tong s6 40 cong ty trong mau nghién ctru, bao gdm 13 cong ty thity san va 27 cong ty xdy dung. Gia c6 phiéu
clia tat ca cac cong ty nay duoc thu thép lién tuc hang ngay trong khoang thoi glan ba nam dé tinh toan 101
nhuén cua c¢6 phiéu. Loi tirc ¢6 phiéu nay 1a thanh phan thiét yéu dé udc tinh su bién dong va do tré cta cd
phi€u, sau do dugc sir dung dé tinh ra sy bién dong va do tré cua tai san. Sy bién dong va do tré cua tai san
1a cac tham s6 khong thé thiéu ddi v6i cac mo hinh dang dong ctia xac suat v no.

Dir liéu vé tai san cta cac doanh nghiép dbi véi cac cong ty thuy san duge minh hoa trong Hinh 1. Biéu
d6 khong bao gom hai cong ty co gid tri tai san cao nhat 1a HVG va VHC (chiém hon 50% tong gia tri tai san
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Hinh 1: Cic cong ty thiiy sin va xiy dung theo tong tai sin

4,500* 9,000 *
4,000 8,000
3,500 7,000
3,000 6,000
2,500 5,000
2,000 4,000
1,500 3,000
= ki =
w alHHE = b
* ikl i S mIIRmIinm
:58z25zz2%22° HEEEBERELE
m2019 2018 m2017 m2019 m2018 2017

Chii thich: * Ti dong
Nguon: Tinh toan cua tac gia.

ctia nganh thuy san) va NGC c6 gia trj tai san thap nhit nganh. Nhin chung, HVG, VHC va ANV van nim
trong top cac cong ty thity san 16n nhit trong khi NGC va AAM 1a hai cong ty nho nhit tinh theo tong tai san.

Hinh 1 thé hién gié tri tai san ctia cac cong ty xay dung, ngoai trir bén cong ty 1on nhat VCG, DXG, CTD,
HBC va hai cong ty nhé nhat KDM va VE9. Nhin chung, gié tri tai san cta cac doanh nghiép trong nganh
xdy dung thé hién d¢ léch chudn 16n hon so véi nganh thiy san. Trong khi VCG, DXG, CTD, HBC c6 gia
tri tai san hon 10.000 ty dong thi gid tri tai san KDM, VE9, C92 va VC7 khong vugt qua con sd 500 ty dong.
Phan 16n ¢6 gia tri tai san dudi 3.000 ty dong.

3.2. Uéc tinh tham sé

3.2.1. Uéc tinh bién dong va 1y sudt ky vong ciia ¢ phiéu

Bién dgng cé phiéu

S. dugc biéu thi 1a gia c6 phiéu dong cira tai cudi ky giao dich thiri va k =t —t. 1a khoang thoi gian (tinh
bang nam) gitra hai ky giao dich lién tuc. Noi cach khac, k=1/n (n 1a s0 ngay giao dich). C6 250 ngay giao
dich trong ndm 2017 va 2019 cho tong s6 40 ¢6 phiéu. Trong nim 2018, mdt s6 c6 phiéu trai qua 250 ngay
giao dich, trong khi mét sb c¢6 phiéu khac c6 280 ngay giao dich.

u, la logarit cua lgi nhuan hang ngay: u; = In (SS ) Sau d6, lgi nhuén trung binh hang ngay U, dugc
n 1-1

i 1
tinh: U= HZ u;

i=1

1zn:(ui —w?
i=1

Do 1&ch chuan cua lgi nhuén, v dwgc cho bai:

\
Cuoi cung, su bién dong hang nam cua co phicu, o duoc xac dinh boi: 9 = ﬁ
Ty sudt ky vong ciia cé phiéu _—

4 . A N Ko y . A e 7 u
Ty suat loi nhuén ky vong do6i véi ¢6 phiéu, u, dugce tinh nhu sau:  pg = K + > 05>

3.2.2. Uéc tinh bién dong va 1y sudt ky vong ciia tai san
Bién dong tai san dugc wdc tinh tir sy bién dong ctia ¢d phiéu theo mé hinh Merton-KMV (2.1.2). Merton

(1974) chira mbi quan h¢ gitra bién dong tai san va bién dong ) phiéu nhu sau: o) = EW) * 7 * OF
1 t

Ty suét loi nhuan ky vong cua tai san duoc diéu chinh tir ty suat sinh loi ky vong cta c¢6 phiéu theo cong
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_ M
thirc sau:  Ha = D

1+5

3.2.3. Céc théng s6 khdc
Dit liéu vé 13i sut phi rui ro, thué suét doanh nghiép dugc thu thap tur cac nguén truc tuyén, trong do, 1ai
sudt phi riii ro 1a 10i tire binh quan cua trai phiéu Chinh phi ky han 5 ndm ctia Viét Nam. Cac thong s khac
bao gdm chi phi phé san, ty 1& thanh toan va thoi gian ddo han duogc gia dinh dé cac s6 liéu nay phu hop voi
cac cong ty Viét Nam ndi chung.
Bing 1: Cac thong sb

2019 2018 2017
Lai suat phi rai ro, r 3,20% 4% 4,70%
Thué suét, T 20% 20% 20%
Chi phi khi ph4 san, a 50% 50% 50%
Ty 18 chi tra cb tic, § 2% 2% 2%
Ky han, T 5 nam 5 nam 5 nam

Nguon: Tinh todn cia téc gid.

3.3. Tinh todan

péc tham sd uGe tinh‘ duoc st dung lam dir li€u cho cong thirc dang dong dé x4c dinh x4c suét v no. ?(ég
suét’ v0 ng dugc tinh bang ba mo hinh: Merton-KMYV, Leland (1994) va Leland & Toft (1996). Mt so ¢o
phiéu dugc quan sat khong theo quy luat chung s€ khong dugc théo luan sau do.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Théng ké mé ti
Bing 2: Phin tich mé ti bién dong cd phiéu va ty suit ky vong ciia cac cong ty thity sin

2019 2018 2017
Og HE Of HE Of HE
Trung binh 44,40% 10,44% 52,98% 23,21% 45,78% 10,37%
Trung vi 46,56% 8,58% 48,00% 29,01% 43,38% 7,38%
Nho nhat 22,99% -76,49% 37,84% -28,07% 29,52% -27,32%
Lé6n nhét 62,21% 78,29% 70,03% 74,07% 76,12% 69,52%
Do léch chuin 12,11% 43,99% 11,68% 37,22% 14,25% 26,20%

Ghi chii: Ngoai trir u<-80% hodc u>80%

Nguon: Tinh todn cua tdc gia.

Dbi véi cac cong ty xay dung, trong nam 2017, hau hét cac ¢b phiéu déu mang lai cho nha dau tu ty suat
sinh 1¢i hang nam cao nhu 75,50% (HBC), 74,46% (C47), 66,63% (ROS), 61,59% (VCG), 60,15% (CTX).
C6 3 ¢b phiéu co ty suit ky vong 4m 1a VC3, TV2 va THG lan luot 13 -33,24%, -14,05% va -3,88%.

Nim 2018, TV2 véi mirc bién dong 45,55% duge ky vong co ty suat loi nhuan cao nhét 1a 78,54%, tiép
theo 1a hai c6 phiéu c6 mirc bién dong cao MST (75,69%) va KDM (59,03%). Trong khi d6, SDU v&i mirc
bién dong 70,34% c6 do tré -20,53%. Mot sé doanh nghiép khac khién nha dau tu that vong voi ty suat sinh
161 hang nam 1a -49,41% (VNE), -39,63% (HBC), -35,09% (VC7), -25,30% (CTD).

Trong ndm 2019, trong khi hai c¢6 phiéu c6 muc bién dong thap VC3 va C92 mang lai loi nhuan dwong,
thi ¢6 phiéu c6 mirc bién dong cao nhat VE9 lai cho lgi nhudn am rat 16n. Cac cong ty hoat dong tot c6 thé
ké dén nhu CTX, VC2, VC9 véi ty suit loi nhuan 1an luot 1 75,89%, 64,41% va 46,78%, trong khi ROS,
C47, VE9 dugc coi la cac cong ty hoat dong kém vai do tré 1an luot 14 -72,25%, -52,66% va -41,59%.

Nhin chung, nim 2018 cho thiy sy bién dong c6 phiéu cao hon va do tré thap hon trong ty suét sinh loi
so voi ndam 2017 va 2019 trong ca hai nganh. Mo ta thong ké vé su bién dong va do tré cua cac nganh nay
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Bing 3: Thong ké mé ta bién dong co phiéu va ty suit ky vong ciia cac cong ty xiy dung

2019 2018 2017
Og Mg O Mg Og HE
Trung binh 42,91% 5,56% 49,88% 11,49% 45,38% 29,76%
Trung vi 39,60% 7,32% 48,13% 16,36% 43,63% 25,35%
Nho nhét 16,22% -72,25% 28,41% -49,41% 20,90% -33,24%
Lén nhét 76,50% 75,89% 75,82% 78,45% 82,31% 75,50%
Do léch 18,34% 35,51% 12,33% 35,78% 13,85% 30,17%

Ghi chi: Ngoai trie p<-80% or u>80%

Nguon: Tinh toan cua tac gia.
dugc mo ta trong Bang 4. Cung v6i mire do bién dong cao hon, d6 tré hang nim ctia cac cong ty thily san
nam 2018 ciing c6 ty 1é cao hon so véi nam 2017 va 2019. Nguoc lai, do tré cd phiéu cua cac doanh nghiép
xdy dung trong ndm 2018 lai thip hon so v6i nam 2017.

Bién dong c¢6 phiéu va ty suit ky vong sau d6 duoc sir dung dé bién dong tai san va ty sut ky vong, day
13 hai thong s quan trong trong tinh toan sau nay.

Bing 4: Thong ké md ta ciia bién dong tai san

Coéng ty nganh thiy san Cong ty nganh xiay dung
2019 2018 2017 2019 2018 2017
Trung binh 17,53% 22,20% 16,81% 14,69% 19,25% 17,87%
Trung vi 17,58% 24,38% 15,25% 13,29% 16,18% 14,37%
Nho nhat 3,08% 2,87% 4,11% 2,38% 4,38% 5,58%
Lén nhat 46,45% 38,01% 37,91% 38,04% 53,39% 55,91%
Do léch 11,70% 11,36% 10,99% 8,68% 12,85% 12,30%

Nguon: Tinh todn ciia tdc gia.
4.2. Xdc sudt vé ng - PD
i Gia tri téi han duoc chop dé dat bién cho xac suit v& no 1a 50% vi hién tai tat cé} 4(? cong ty dugc chon
deu da’ng hoat dong. Cac so li¢u udc tinh cao hon 50% s€ bi x6a khdi bang mo ta dé ket qua phu hop trong
thuec te.
4.2.1. PD theo mo6 hinh KMV
Bang 5: PD theo m6 hinh KMV cia cac cong ty thiy san

o DP 2017 DP 2018 DP 2019 DP 2018 DP 2017
STT - Ma t=3 (=3 (=3 (=4 =5
1 AAM 0,08% 2,.97% 1,37% 14,90% 1,89%
2 ABT 0,00% 9,20% 0,04% 26,52% 0,01%
3 ACL 0,08% - 0,09% - 14,98%
4 ANV - - 0,00% - -
5 CMX 7,39% - 9,77% - -
6 DAT 15,80% 1,47% 22.15% 2,32% -
7 FMC - 6,99% 0,00% 25,10% -
8 HVG 10,99% 8,75% 41,74% 13,49% 27.17%
9 TS4 0,03% 0,00% 0,00% 0,09% 30,78%
10 VHC 0,03% 48,59% 0,00% - 1,01%
11 BLF 3,83% 0,00% 0,02% 0,76% 22,38%
12 NGC 1,62% 45,52% 0,00% - 24,33%
13 SJ1 26,07% 16,32% - 28.21% 41,60%

Nguon: Tinh toan cua tdc gia.
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Béng 5 chi ra xac sudt v& ng cho nganh thity san theo mo hinh Merton KMV. Két qua cho thay rang véi
cung thoi gian 1a ba ndm, PD ctia nam 2018 cao hon mot chut so véi PD ctia nam 2017 va PD ctia nam 2019
& nam c6 phiéu 1a AAM, ABT, FMC, VHC va NGC. Pic biét, VHC va NGC chtng kién sy ting vot bat ngo
1én ty 16 rat cao 1an luot 12 48,59% va 45,52% trong khi ty 16 v& no trong ndm 2017 va 2019 chi quanh mirc
0,00% -1,62%. Nguoc lai, DAT, HVG, BLF va SJ1 lai c6 nhiing hanh vi trai ngugc khi PD nam 2018 cua
nhiing c¢6 phiéu nay thap hon hai nim con lai. Trong s6 cic c¢d phiéu nay, DAT va HVG nhén thy khoang
cach rat 16n giita ty 18 v& no cua nam 2018 va ty 1& v& no cta hai nim con lai.

Khi thoi gian dugc chon lién tiép, c6 nghia 1a PD cua ndm 2019 dugc tinh v6i khoang thoi gian 1a 3 nam,
PD cua nam 2018 dugc tinh voi khoang thoi gian 4 ndm va PD ctia ndm 2017 dugc xac dinh véi khoang
thoi gian 5 nam, c6 thé quan sat thdy ring PD ting theo thoi han xuét hién & cac c¢d phiéu ACL, TS4, BLF,
NGC, VHC va SJ1. C6 thé hiéu rang khi thoi han ting 1én, xac suit vd no tich lity chic chin ting 1én. Ba c6
phiéu AAM, ABT va FMC van giit nguyén thyc té rang PD ctia nam 2018 1a gia tri cao nhét do niam 2017
duoc tinh toan véi thoi gian dai hon.

Béang 6: PD theo mé hinh KMV ciia cac cong ty xay dung

. DP 2017 DP 2018 DP 2019 DP 2018 DP 2017
STT Ma t=3 t=3 t=3 t=4 t=5
1 C32 0,06% 0,00% 0,00% 0,00% 2,58%
2 C47 41,15% 10,29% 0,00% 45,75% -
3 CID 0,05% 0,00% 0,00% 0,01% 16,99%
4 DIG - 0,25% 0,00% 0,78% -
5  DXG - 12,17% 0,00% 28,14% ;
6  HBC - 0,00% 0,00% 0,02% -
7 HU3 10,34% 2,90% 0,00% 36,66% -
8 PTC 8,64% 5,62% 3,00% 16,83% 30,82%
9  ROS 2,94% 0,00% 0,00% 0,00% 39,12%
10 SC5 14,12% 16,80% 4,33% 37,27% 43,79%
11 THG 0,02% 0,02% 6,92% 0,21% 1,09%
12 VNE 2,65% 0,00% 0,02% 0,00% 20,26%
13 C92 2,45% 0,01% 0,00% 0,72% 2,35%
14 CTX 36,14% 2,14% - 16,14% -
15 ICG 0,49% 15,89% 0,08% 42,36% 14,31%
16 KDM 0,00% 23,18% 0,16% 38,99% 0,00%
17 MST 0,00% 44,25% 3,59% - 0,00%
18  SDU 3,06% 3,31% 0,44% 7,24% 16,04%
19  TKC 31,22% 9,17% 0,00% 26,17% -
20 TV2 0,00% ; 0,09% - 2,12%
21 VCl 22,37% 11,23% 9,47% 30,49% ;
2 V2 4,28% 0,00% 20,52% 0,19% -
23 V(3 0,00% 5,92% 0,00% 33,46% 0,02%
24 VC7 1,04% 0,17% 0,01% 0,46% 24,65%
25 VC9 16,55% 0,03% 3,74% 2,00% -
26  VCG 48,80% 3,94% 0,35% 11,53% -
27 VE9 32,02% 0,88% 0,32% 1,50% -

Nguon: Tinh todn cua tdc gia.

Céc cong ty xay dung trai qua mot xu hudng dé quan sat hon khi hon 50% c6 phiéu duge mé ta c6 xac
suét v& ng cao nhat trong nam 2017 v&i cling thoi gian. Trong sd cac ¢ phiéu nay, C47, TKC, VCG va VE9
¢6 duoc khoang cach dang ké ¢ PD cta nam 2017 va PD cta nam 2019 khi ty 1¢ cia nim 2019 chi la khoang
0,00% trong khi ty 1& ctia nam 2017 14 hon 30%. C6 thé thiy rd rang rang ty 1& v& no trong ndm 2019 14 con
s6 trung binh thap nhat. VC2 1a cong ty ddc biét vdi xac suat cao nhat 1a 20,52% vao ndm 2019 so véi 0,00%
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nam 2018 va 4,28% nam 2017.
V6i khoang thoi gian lién tiép, x4c sudt v& no tich liy trong nim 2018 va 2017 cao hon so v&i nim 2019.
Hau hét cac c6 phiéu déu theo xu hudng nay ngoai trir KDM va MST di nguoc lai véi PD trong ndm 2017,
& muc thap nhat 1a 0,00%.
Hinh 2: Xép hang tin dung cho nganh thiiy sin va xiy dung theo mé hinh Leland (1994)
2019 2019

B AAA/AA/A BBB/BB/B | Diém thap hon B AAA/AA/A BBB/BB/B 1 Diém thap hon

Mot 1an nita, dya trén xép hang tin nhiém cua S&P (2018), 64% doanh nghiép thuy san niém yét c6 xép
hang AAA/AA /A, trong khi 57% doanh nghiép xay dung dugc danh gia la hang dau tu.
4.2.2. PD theo mo hinh Leland (1994)
Béng 7: PD theo mé hinh Leland (1994) ciia cdc cong ty thiy sdn

= DP_2017 DP_2018 DP_2019 DP_2018 DP_2017
St we (=3 (=3 (=3 (=4 (=5
1 AAM 0,52% 0,00% 0,06% 0,01% 2,22%
2 ABT 17,62% 0,01% 0,11% 0,02% -
3 ACL 5,69% 0,00% 0,97% 0,00% 11,66%
4 ANV 0,00% 0,00% 0,72% 0,00% 0,00%
5 CMX 5.47% 0,00% 0,18% 0,00% 11,54%
6 DAT 0,02% 4,61% 0,00% 12,46% 0,08%
7 FMC 0,00% 0,01% 0,04% 0,01% 0,00%
8 HVG 1,92% 1,62% 0,00% 4,88% 8,28%
9 TS4 12,29% 27,51% - 35,40% 19,56%
10 VHC 2,31% 0,00% 0,82% 0,00% 9.57%
11 BLF 9.84% 15,99% 0,90% 23,33% 26,07%
12 NGC 6,95% 0,00% - 0,01% 16,86%
13 SJ1 0,81% 0,21% 0,00% 0,65% 3,81%

Nguon: Tinh todn cia téc gid.

So sanh 3 nam lién tiép, kha ning v& ng ctia nam 2017 cao hon déng ké so véi con s6 nay cho 2 nim con
lai & 6 c6 phiéu AAM, ABT, ACL, CMX, VHC va NGC. Pic biét trong s d6, co thé thay rd PD ciia nim
2017 véi cd phiéu ABT c6 m¢t sy ting manh mé vdi con s6 1én dén 17,62%, gép hon tram 14n so vé6i con sb
nay ctia ndm 2018 va 2019 1an luot 13 0,01% va 0,11%. Ngoai ra, ANV, DAT va FMC, chi s6 PD thdp hon
mot chat so voi hai nam con lai.

Ngoai ra, 3 trong s6 13 ¢ phiéu co ty gia co xu hudng ting trong ky bao gdm ACL, HVG, BLF va SJ1.
bac biét, BLF c6 mic ting dang ké trong nam 2018 va 2017 lan luot 1a 23,33% va 26,07% do khoang thoi
gian dai hon.

Béng 7 va 8 chi ra rang PD cta nam 2017 c¢6 vé thip hon con s6 nay trong nim 2018 va 2019 véi cling
khodng thoi gian. TV2 va VC3 c6 thé dugc coi 1a hanh vi ky la khi PD trong ndm 2017 16n hon dang ké so
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Béang 8: PD theo m6 hinh Leland (1994) ciia cac cong ty xay dung

~ 1 DP_201
STT Ma DI;_=2217 Dl:_=2(3)18 Dl:_=2(3)19 Dl:_=22 8 t_=(5] 7
1 C32 0,77% 9,59% 1,00% 23,04% 3,26%
2 C47 0,10% 0,10% - 0,16% 0,15%
3 CTD 0,00% 9,73% - 24,46% 0,01%
4 DIG 0,00% 2,35% 0,10% 6,94% 0,00%
5 DXG 0,00% 0,03% 3,69% 0,09% 0,00%
6 HBC 0,00% 31,52% 42,55% - 0,00%
7 HU3 1,51% 0,21% 1,31% 0,29% 2,73%
8 PTC 1,06% 0,27% 0,23% 0,73% 4,33%
9 ROS 0,00% - - - 0,01%
10 SC5 1,12% 0,10% 0,13% 0,27% 4,11%
11 THG 4,12% 3,25% 0,00% 8,05% 14,39%
12 VNE 0,21% 40,64% 0,77% - 0,94%
13 C92 19,30% 12,59% 0,00% 20,82% -
14 CTX 0,21% 2,14% 0,00% 3,91% 0,48%
15 ICG 2,78% 0,00% 1,11% 0,00% 7,69%
16 KDM - 0,16% 2,84% 0,32% -
17 MST - 0,05% 0,03% 0,10% -
18 SDU 2,04% 2,29% 0,53% 6,39% 8,05%
19 TKC 0,04% 0,06% - 0,17% 0,08%
20 TV2 27,20% 0,00% 0,00% 0,00% -
21 VCl1 0,11% 0,20% 0,04% 0,50% 0,22%
22 VC2 2,71% 25,36% 0,00% 36,49% 5,27%
23 V(3 23,87% 0,00% 0,03% 0,00% -
24 VC7 0,14% 7,65% 3,82% 19,59% 0,43%
25 vC9 0,35% 13,79% 0,11% 21,18% 0,48%
26 VCG 0,00% 0,16% 0,00% 0,48% 0,00%
27 VE9 0,14% 4,95% 3,37% 13,12% 0,57%
Nguon: Tinh todn ciia tac gid.
Béang 9: PD theo mé hinh Leland &Toft (1996) ciia cac cong ty thiy sén
ST Ma DP_2017 DP 2018 DP_2019 DP_2018 DP_2017
t=3 t=3 t=3 t=4 t=5
1 AAM 11,58% 1,08% 4,27% 1,34% 19,97%
2 ABT 83,60% 2,18% 14,12% 2,66% .
3 ACL 11,15% - - - 25,04%
4 ANV - 0,01% 40,74% 0,01% -
5 CMX - - - - -
6 DAT 7,82% - - - 9,89%
7 FMC 0,49% 4,24% 7,76% 5,04% 0,50%
8  HVG - - - - -
9 TS4 23,00% 6,42% - 18,67% 43,12%
10  VHC 39,99% 0,56% 24,20% 0,59% -
11 BLF - 0,00% 18,39% 0,09% -
12 NGC - - - - -
13 SJ1 - - - - -
Nguon: Tinh todn ciia tdc gia.
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v6i con sd nay trong hai nam khéc.

Vi thoi gian lién tuc wde tinh, PD ndm 2017 van cho rang day 1a mic gia tri thip nhit trong vong 3 nim
tro lai day & mot sb ¢d phiéu nhu DIG, DXG, VCG. Trong khi do, mot b cd phiéu ¢6 PD cao nhét trong
nam 2017 1a SC5, THG va SDU.

4.2.3. PD theo mé hinh Leland & Toft (1996)

cua nam Nhu dugc quan sat, vdi cung thoi gian ba nam, PD cia ndm 2017 cao hon rat nhiéu so voi PD
2018 va PD clia nam 2019 & ba c6 phiéu 1a AAM va VHC. Dic biét, con s6 nay cia ANV nam 2019 duoc
thé hién 1a rat cao, 18n t6i 40,74%, cao hon nhiéu so v&i ndm 2018.

Béng 10: PD theo mo hinh Leland &Toft (1996) ciia cic cong ty xiy dung

. DP 2017 DP 2018 DP_ 2019 DP_2018 DP_2017
STT  Ma t=3 t=3 t=3 t=4 t=5

| C32 23,25% - 41,50% - 35,73%
2 C47 - - - - -
3 CTD 0,55% - - - 0,69%
4 DIG 0,00% - 17,19% - 0,00%
5 DXG 0,38% - - - 0,38%
6 HBC 6,39% - - - 6,43%
7 HU3 2.36% 1,65% 24,38% 2,36% 5,82%
8 PTC ; ; 22.29% - -
9 ROS 0,36% - - - 0,44%
10 SC5 - - - - -
11 THG - - 0,77% - .
12 VNE 18,65% - - - 26,13%
13 92 - 0,00% 0,00% 0,00% ;
14  CTX ; ; - - -
15 ICG - 1.91% 38,77% 2,19% -
16  KDM - 8,29% - 10,06% .
17 MST - - - - -
18 SDU - - - - -
19  TKC - - - - -
20 TV2 35,61% - 3,97% - .
21 \el! - - - - -
2 V2 - 7.85% - 21,05% -
23 V(3 - 121% 4,48% 1,33% -
24 VCT 21,24% - - - 25,77%
25 V(9 2,09% - - 83,20% 321%
26 VCG 1,32% 27,11% 3.20% 32,65% 1,37%
27 VE9 - - - - -

Nguon: Tinh todn cua tdc gia.

Theo bang 10, c6 mot phan ba c¢b phiéu nam 2017 c6 xac sut v& ng thip hon nhiéu so voi nam 2018 va
2019 nhu DIG, VC7 va VE9. Ty 1é ¢6 phiéu HBG géy bat ngd 16n trong ndm 2018 va 2019 véi con sé minh
hoa lan luot 12 31,52% va 42,55%.

Trén thyc té, mo hinh Leland & Toft (1996) cho x4c suit v& no ude tinh chua hop 1y va cho thay cac s6
liéu ude tinh cao hon hai mé hinh khac. Hau hét cac s6 liéu bat hop 1y lién quan dén xu hudng cua tai san
cO gia tri am.

5. Két luan

Béng cach nghién ciru 40 cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam, 13 trong s6 d6 thudc
linh vyc thay san va 27 trong s6 d6 thudc nganh xay dung, nghién ctru ndy cung cap nhitng hiéu biét sdu sic
vé xéc suit v& no dua trén cach tiép can cAu trac, ¢ géng kiém tra thuc nghiém xac suét v& no do Merton
(1974), Leland (1994) va Leland & Toft (1996) tai thi truong Viét Nam.
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Vé xac suét v& ng, xu hudng khong duoc quan sat rd rang. Véi ciing mot khoang thoi gian mic dinh, mo
hinh KMV va mé hinh Leland (1994) c6 thé khac nhau & mét sb khia canh. Nganh thity san dugc danh gia
1a ¢6 nhidu bién dong hon so voi nganh xay dung. Ngoai ra, da trén xép hang tin nhiém ctia S&P (2018),
hon 50% cong ty trong ca nganh thity san va xay dung dugc xép hang AAA / AA / AA vao nam 2019 véi
thoi han 3 nam.

Do han ché vé thoi gian va kha ning nén bai viét chi thuc hién d6i v6i cac cong ty trong linh vuc thuy san
va xay dung. Gi6i han vé s lugng cong ty co thé 1am cho két qua kém toan dién hon trén thi truong chimg
khoan Viét Nam. Ngoai ra, trong qud trinh udc tinh, mot sb gia dinh dugc duara cod thé khong hoan toan phu
hop voi mot s6 cong ty nghién ciru; do d6, md hinh dugc 4p dung c6 thé khong tao ra két qua mong mudn.

Bén canh do, dya trén bdi canh Viét Nam hién nay, c6 nhiéu nganh kinh t& miii nhon hang dau khac ngoai
hai nganh dugc d& cap trong nghién ciru nay. Pay ciing 1a mot co hoi ddy hira hen dé c6 thé tao ra nhiéu
nghién ctru sau va rong hon trong twong lai cho cac nganh khac, trong d6 dit liéu ctia nghién ctru nay c6 thé
duoc 14y 1am tai liéu tham khao.

Nghién ciru nay kiém tra cach tiép can ciu trac tinh cho xac suit v ng. Trong twong lai, dé tai c6 thé
dugc phat trién dé c6 thé tién hanh nghién ciru xac suat v ng trong thoi ky Covid-19 va sau Covid-19 cho
truong hop nhiéu nganh khac nhau hon tai thi truong Viét Nam. Viéc so sanh c6 thé duoc cung cap dé ting
hiéu biét vé cac loai mé hinh cdu triic nay ciing nhu tmg dung thuc té.
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Tom tat:

Phat trién kinh té tuan hoan dang la xu hwéng tdt yéu cia thé giéi trong thoi dai cach mang
cong nghlep 4.0 ma Viét Nam ciing khong la mot ngoai 1é. Bai viét nay sir dungphu’ongphap
phadn tzch tong hop cdc tai liéu thir cap nham danh gid thuc trang bu’ac dau phat trién nén
kinh té tuan hodn ¢ Viét Nam va dé xudt mét sé gidi phdap phdt trién nén kinh té tuan hoan cho
thoi gian t6i. Két qua nghién ciru cho thdy: mdt di kinh té tuan hodn la linh viee rdt méi mé
doi véi Viét Nam, nhieng nhitng thanh qua ban dau cia cdc logi hinh kinh té tuan hoan da xudt
hlen trén mot so  linh viee nhie: tdi ché, nang lu’ong tdi tqo, kmh té chza se va mang lai hiéu qua
16t cho kinh té, xd hi va méi triecong. Dé tiép tuc phat trién kinh té tuan hoan, Nha nwée can
6 chii trwong 16 rang, hoan thién moi truong phdp ludt va thue hién dong b cdc chinh sdch
hé tro d@é kinh té tuan hoan phdt trién manh mé hon trong thoi gian toi.

Tir khéa: Kinh té tudn hoan, tai ché, nang lugng tai tao, kinh té chia sé.

Ma JEL: A10, D20, Q53

Circular economic development in Vietnam: Initial steps and solutions

Abstract:

The development of circular economy is an inevitable trend of the world in the era of industrial
revolution 4.0, and Vietnam is no exception. This study uses the method of analysis and synthesis
of secondary data to assess the situation of the initial development of the circular economy in
Vietnam and proposes some solutions to develop the circular economy for the coming time.
The results show that although the circular economy is a very new field for Vietnam, the initial
results of different types of economic development have appeared in a number of fields such as
recycling, renewable energy, sharing economy and bring good effects to the economy, society
and the environment. In order to continue to develop the local economy, the State needs to
have a proper policy, perfect the legal environment and synchronously implement support
policies for the circular economy to develop more strongly in the coming time.

Keywords: Circular economy, recycling, renewable energy, sharing economy.

JEL Codes: A10, D20, Q53

1. G6i thi¢u

Trong thoi glan gan day nén kinh té tuan hoan (Circular Economy-CE) da nhan dugc su chti y ngay cang
tang trén toan thé gidi vi n6 giai quyet van d¢ 6 nhiém moi truong di d6i v6i bao dam st dung hidu qua tai
nguyén cho su thinh vuong ctia nén kinh té va doanh nghiép. Vi vy, kinh té tudn hoan (KTTH) dang trd
thanh xu thé tat yéu trong bdi canh tai nguyén ngay cang suy thoai, can kiét, moi truong bi 6 nhiém, bién doi
khi hau dién bién khdc liét. Tinh dén nam 2018, di c6 hon 45 qudc gia thuc hién kinh té tuan hoan véi hon
100 mé hinh tiéu biéu trong nhiéu linh vuc khac nhau. Uédc tinh tir nim 2015 dén 2030, kinh té tudn hoan
s& dem lai it nhét 4.500 ti USD trén toan thé giéi. kinh té tudn hoan ciing gitp cét giam mot lwong 16n phat
thai khi nha kinh va giam thiéu cac loai 6 nhiém mai truong khac.
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Viét Nam 1a mdt nudc dang phat trién va chi méi ¢ trong giai doan dau ctia cong nghiép hoa nhung tinh
trang khai thac can kiét ngudn tai nguyen va 6 nhiém moi trudng rat trAm trong. Tir mot nude van tu hao
vé& xuét khau than, Viét Nam bét dau phai nhap than tir nim 2001 va dén nam 2015 da tr thanh nudc nhap
khau rong than va ludn can nhap khau rat nhiéu nguyén nhién lidu khac phuc vu cho phat trién kinh té nhu
dau tho, sit thép cac loai, cac kim loai thuong, chét déo nguyén liéu, phu li€u cho dét may va da giay. Nam
2016, luong chét thai ran d6 thi cta Viét Nam 1a 11,6 triéu tin (trung binh 0,33kg/ngudi/ngay), con ) nay
duoc du doan sé tang 1én gap doi, & mic khoéng 22 triéu tan vao nam 2050 (Kaza & cong su, 2018). Thong
ké nam 2021 ctia Ngan hang Thé giGi cho thay Viét Nam trd thanh mot trong nhung nguon phat sinh réac thai
nhya 16n trén thé giéi. Udc tinh c6 khoang 3,1 triéu tan chét thai nhya thai ra trén dat lién mdi ndm va luong
rac thai do ra dai duong tir 0,28 dén 0,73 triéu tan. Thuc té nay khién Viét Nam tré thanh mét trong nhitng
ngudn phat sinh rac thai nhya 16n trén thé gi¢i (Nhu Quynh,2022),

Nhitng van dé trén da va dang gy ra nhirng ap luc rat 1on ddi véi nén kinh té, dat ra yéu cu can phai
thay d6i mo hinh phat trién trong d6 phat trién kinh té tuan hoan 1a mét huéng di c6 trién vong, hudng vao
viée str dung it tai nguyén co ban hon, duy tri gi4 tri cao nhét cta vat lidu va san pham va thay d6i mé hinh
su dung san phélm nham muc tiéu kinh t&, moi truong va xa hoi dé phat trién kinh té bén viing. Dac biét, ndi
dung vé xay dung kinh té tudn hoan dugc Pai hoi XIII cia Pang xac dinh 1a mot trong nhiing dinh huéng
phét trién dat nudc giai doan 2021 - 2030 d¢ dat dugc céac muyc tiéu phat trién bén vimg. Tinh hinh trén cho
thdy viéc nghién ctru vé kinh té tuan hoan 14 can thiét. Bai Vlet nay st dung phuorng phap phan tich, tong
hop céc tai licu va dir liéu tha cap nhiam h¢ thong hoa mot sd 1y thuyet Ve kinh té tuan hoan, d4nh gla thuc
trang budc dau phat trién kinh té tuan hoan ¢ Viét Nam va dé xuat mot sd giai phap phat trién kinh té tuan
hoan cho thoi gian toi.

2. Co s 1y thuyét vé kinh té tuin hoan

2.1. Bin chit ciia nén kinh té tudn hoan

Thuat ngit nén kinh té tudn hoan lan dau tién dugc st dung trong mot mé hinh kinh té ctia Pearce & Turner
(1990) dua trén nguyen tac “’moi thtr 1a dAu vao cho moi thtr khac”’; tir cai nhin tiéu cuce vé hé théng kinh
té tuyen tinh truyen thdng va dé xuat phat trién mot nén kinh t& méi duoc dit tén 13 nén kinh té tuan hoan.
Nén kinh té tuan hoan nhu mot hé thong cong nghiép phuc hdi hodc tai tao (Ellen MacArthur Foundation
(2013a) trong do6 gia tri ctia san pham, nguyen vat li¢u va tai nguyen dugc duy tri trong nén kinh té cang lau
cang t6t va viéc tao ra chét thai duoc giam thiéu (Uy ban Chau Au, 2015a).

Hinh 1: Sy khac biét giira kinh té tuyén tinh va kinh té tuian hoan

Kinh té tuyén tinh Kinh té tuan hoan

Nguyén liéu tho

San xuét

Tiéu dung

Chat thai

Nguon: Chinh Phit Ha Lan trong Nguyén Hoang Nam (2019).

2.2. Nji dung ciia nén kinh té tuan hoan

Nén kinh té tuan hoan khong chi 1a tai ché rac thai nhu nhiéu ngnéi 1am tuéng ma bao gém 3 ndi dung co
ban: (i) st dung it tai ngnyén co ban hon; (ii) duy tr,i gia tri cao nhat cia vat }iéu va sé}n pham; ,(iii‘) thay doi
mo hinh st dung san pham nham 3 muc ti€u kinh t€, moi truong va xa hoi dé phat trién kinh té bén viing.

2.2.1. Stk dung it tai nguyén co ban hon

Str dung it tai nguyén co ban hon 1a qua trinh tiét kiém va sir dung c6 hi€u qua tai nguyén nham nang cao
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hiéu qua kinh té va giam rac thai gay 6 nhiém méi trudng bao gdm 3 loai hinh: (i) T4i ché; (ii) St dung hiéu
qua tai nguyén va (iii) sir dung cac ngudn nang lugng tai tao.

Bing 1: Ndi dung ciia kinh té tuiin hoan

Qua trinh tuin hoan Khu vuc ap dung

Cong nghiép 6 t6, cong nghiép dét may, nganh xay dung, bao

Tai ché réc thai bi, nguyén liéu tho, 1am nghiép, cdng nghiép hda chat

Giam st
dl_mgAtal Sir dung hiéu qua tai nguyén Nganh )fay dung, cong nghi¢p nhya, khai thac va kim loai,
nguyeén so thuc pham
cap Str dung cac ngudn ning | tai

talcr) Hhg cac nguo g luong cong nghiép, cong nghiép thuc pham, nganh 1am nghiép
Duy tri gia Tai san xuat, tan trang va tai s Cong nghiép 0 to, san Xpﬁt mady tinh, dién tir va quang hoc,
tri cao nhat dung cac san pham va linh kién nganh xay dung, ndi that, van chuyén

cua vat liéu . Ay oso o R A A

PR San xuat may tinh, dién tir va quang hoc, cong nghiép 6 t0,
va san pham Y \ 2 N A . o 2 o
Kéo dai tudi tho san pham thiet bi gia dung, xay dung, cong nghiép thuc pham, dét

may, cong nghié¢p quoc phong

Thay d6i mé | Sir dung dich vu thay vi san pham | Thiét bi gia dung, giao thong van tai, xdy dyng, in 4n
hinh sir dung
sdn pham

MO hinh chia sé Cong nghiép 6 t6, vén tai, chd &

Dich chuyén mo hinh tiéu dung Thuc phém, xuét ban, thuong mai dién tir

Nguon: Vasileios Rizos & cong sw (2017).

Tai ché 1a viéc thu gom va st dung cac nguyén liéu con lai vao san Xuét (nhu nhya, giéy, mun cua, kim
loai, i 16 luyén thép, rac thai hitu co...) dé ching c6 thé dugc tai lap thanh cac san pham méi.

Str dung hi€u qua cac ngu@)n luc yéu cau thuc hién viéc san xuat sach hon (UNEP & Sida, 2006), bao
gdm giam dau vao nguyén liéu, giam tiéu thu ning luong va nude, sir dung nguyén liéu c6 tudi tho cao,
tranh cac chit doc hai (Nilsson & cong su, 2007).

St dung cac ngudn ning lugng tai tao 1a mot yéu cau cbt 16i dé chuyén dbi sang nén kinh té tuan hoan.
Viéc dbt nhién liéu hoa thach dé tao nang lugng khong thé phuc hdi can duoc han ché. Nang lugng tai tao
bao gém: Thuy dién, nang lugng gid, mat troi, dia nhiét, song bién, nang lugng sinh khéi nhu: triu, ba mia,
rac thai sinh hoat hitu co....

2.2.2. Duy tri gid tri cao nhdt ciia vit liéu va san pham

Duy tri gi4 tri cao nhat ctia vat liéu va san phim 1a qué trinh kéo dai gia tri str dung ctia vat liéu va san
pham nhd d6 tiét kiém chi phi san xuat, giam luong tai nguyén sir dung va han ché chat rac thai bao gom:

- TAi san xuat, tin trang va ti st dung cc san pham va linh kién 1a cach san pham da sir dung dugc phuc
hdi sau khi st dung va dugc cung cip cho chu ky str dung sau. San pham dugc phuc hoi duy tri gid tri gia
tang cua vat liéu (Van Weelden & cong su, 2016). Tai san Xuét thuong dugc ap dung cho mdt s b phan
san pham co gié tri cao nhu may tinh, xe hoi (De Jong & cong sy, 2015). Tai sir dung duoc thuc hién trong
cac san ph:flm dién, dién tr va quang hoc, may moc thiét bi va céc linh vuc thiét bi van tai (Lavery & cong
su, 2013)

- Kéo dai tudi tho cua vat liéu va san phém biéu hién tinh tuin hoan thong qua cac hoat dong mé rong
vong doi san pham lién quan dén thiét ké san pham (Bocken & cong su, 2016). Viéc nay doi hoi phai tiéu
chuin hoa céac thanh ph?m vé kich thudce hodc vat liéu. Vi du: thiét ké cac thanh phﬁn mo-dun dugc su dung
trong xdy dung dé cac thanh phan duoc tidu chuan hoa nay cé thé dugc téi stir dung trong céc toa nha méi.
Mot vi du khac 1a thiét ké va sir dung bong dén LED24, c6 thé bén hon va tiét kiém ning luong hon so véi
boéng den thong thuong (ARUP, 2016).

2.2.3. Thay doi mé hinh sir dung san pham

Thay d6i mé hinh sir dung san pham bao gém: st dung dich vu thay vi san phdm, mé hinh kinh té chia sé

Str dung dich vy thay vi san pham 1a cung cdp san pham nhu mot dich vu thay cho phuong phap kinh
doanh truyén théng 1a ban san phim hiru hinh. N6 ¢6 thé duoc thuc hién théng qua cac hoat dong cho thug,
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tra tién cho mdi lan su dung hoac cac mo hinh kinh doanh dua trén hiéu suit (Tukker, 2004) Trong phuong
thirc nay, cong ty van giit quyén so hitu san pham va cung cap cho khach hang quyén sir dung san pham.
Viée nay c6 thé mang lai loi ich méi trudng vi mé hinh thuc dy cong ty stra chita va bao tri san phim dugc
sir dung trong mot thoi gian dai hon (Accenture, 2014). Mot s6 linh vuc c6 thé thuc hién mé hinh nay nhu:
photocopy, giit thué, cho thué xe, nha, may moc thiét bj....

M6 hinh kinh té chia sé gin bo chit ch& voi khai niém nén kinh té tudn hoan vi c6 thé giam sir dung san
pham dudi mie thap va do d6 hd tro viéce str dung tai nguyén hiéu qua hon. Cac mé hinh chia sé ciing c6 thé
gop phan tao ra von xa hoi dich thyc va § thirc cong dong (JRC, 2016b). M6 hinh chia sé da dugc st dung
trong cac dich vu chia sé xe, vin phong 1am viéc va chd ¢ duge hd tro bai nhiing tién bo trong cong nghé ky
thuat s6. Doi khi ching duge goi 1a “tiéu ding hop tac”, vi chung thudng dugc thyc hién thong qua cic nén
tang xa hoi (Bocken & Short, 2016).

2.3. Nhitng nhén té anh hwéng dén kinh té tudn hoan

Nha nudc dong vai tro kién tao, doanh nghiép la dong luc trung tdm cua kinh té tudn hoan, cac to chirc
va ting nguoi dan déu co vai tro quan trong trong viée thuc hién kinh té tuan hoan (OECD, 2018).

Vai tro cia chinh phu hudéng dén ting cuong quan 1y doanh nghiép khi nén kinh té dugc chuyén doi tir
tuyén tinh sang kinh té tuan hoan; cac chinh sach, quy dinh va luat phép cta chinh phu déng vai trd quan
trong. Cac hanh dong cuia chinh phii 1a can thiét trong viéc phat trién céc thyc hanh kinh té tuan hoan & cac
nén kinh té méi n6i. Do d6, cac chinh sach, chién lugc phtt hop va nhat quan can dugc phat trién (Manninen
va cong su, 2018)

Perry (2012) nhan manh rang viéc ph01 hop cac bén lién quan nhu nguorl tiéu dung, nha ban 1€, nha cung
cAp va nha san xuit dé ap dung kinh té tuan hoan trong chudi cung tmg. Dong thoi, cac co quan chiic nang
nay nén dit ra, phdi hop va diéu chinh cac quy tic giita cac bén trong chudi cung tmg va di tha canh tranh &
nhiéu cap d6 khac nhau. Tsoi (2010) goi y rang cac cong ty da qudc gia (MNCs), cac to chire phi chinh phu
(NGO) va chinh quyén dia phuong trong khu vuc nén 1am viéc cting nhau dé kinh doanh bén viing.

Céc cong ty can phai tlch hop cac quy tic thue hanh vao cac chinh sach quan 1y méi truong cua ho dé dat
duorc cac muc tiéu phat trién bén viing (Jia & cong su, 201 8). Quan Iy méi truong doanh nghiép bao gdm cac
quyét dinh chién luoc, hoat dong va chién thuat trong tat ca cac hoat dong ctia doanh nghiép dé glam thiéu
cac tac dong tiéu cuc dén moi trudng. Cac cong ty can tich hop thuc tién quan 1y méi trudng véi chién luoc
kinh doanh (Cramer, 1998). Theo nghia do, cac doanh nghiép can thiét ké céc san phém va dich vu tuan thu
céc nguyén tic xa hoi va moi truong trong kinh té tuan hoan. Do do, kinh té tuan hoan hd trg ca quan 1y bén
virng ndi b va gitra cac t6 chue (Korhonen & cdng su, 2018).

3. Thue trang buéc dau phat trién kinh té tuan hoan & Viét Nam

3.1. Nhitng buéc di ban diu

Tuy kinh té tuan hoan con kha méi mé va chi 1 nhimg budc di ban dau nhung & Viét Nam ciing dd co
mot s6 md hinh thanh cong bude dau theo hudng kinh té tuan hoan. Nhitng mé hinh kinh té tuan hoan theo
hudng sir dung it tai nguyén co ban hon bao gdm 3 loai hinh: tai ché, sir dung hiéu qua tai nguyén va (st
dung cac ngudn ning lugng tai tao da budc dau dugc ap dung & Viét Nam.

Trong ndng nghiép c6 mot sé mod hinh nhu: mé hinh Vuon-Ao-Chudng va cac bién thé nhu Rimg-Vuon-
Ao-Chudng trong d6 dl‘lng phén chian nudi dé bon cho cay trong va nudi cé, dl‘lng san phdm cdy trong lam
thitc &n chan nuo6i. HE thong trong cay-nudi ca két hop (Aquaponlcs) gitip thu hoi khi thai hodc tan dung
thirc an, dinh duong (Nguyén Hoang Nam, 2019). Mo h1nh nudi rudi linh den két hop véi nudi ga, ding
phan ga dé nuéi rudi linh den roi lai dung 4u tring ciia rudi linh den dé nuéi ga (Hai Duong, 2019) Hon 900
ho & huyén Huong Son (Ha Tinh) da thu gom, tai ché rac thai hiru co thanh phéan vi sinh dé chim bon cay
trong bang quy trinh & men vi sinh, bién thanh phén bon vi sinh (vietnamnet.vn, 2020). M6 hinh ham biogas
ho gia dinh duoc sir dung rong rii & khip cc ving nong thon duogc coi la giai phap hiéu qua cho phép cac
ho chin nudi két hop hai hoa giira chin nudi véi viéc cung cap nang lu:omg va glam thiéu tinh trang 6 nhiém
moi truong. Bang cong nghé 0 1én men hiém khi, chat thai rin c6 ngudn gdc hitu co, nha may san xuat
phan compost dugc dau tu xay dung tai Khu lién hi¢p xur ly chat thai Trang Cat, Hai Phong, san Xuét phan
compost hitu ich véi cdy trong (Bao Chau, 2019).

Trong khu vuc d6 thi va cong nghiép, nam 2019, Thu tuéng Chinh phu phat dong phong trao chdng rac
thai nhua trén toan quéc. Sau 2 nam, nhiéu hanh dong cu thé, nhiéu chuong trinh dugc lan toa, déc biét tao
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Hinh 2: Viét Nam dirng thir 4 trén thé giéi vé rac thai nhwa ra bién
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budc chuyén bién manh mé phuong thirc san xuat va thoi quen sir dung san phiam nhya ding mét 1an va
tai nilon khé phan hity. Cac tdp doan san xuat, phan phdi ban 1¢ 16n da hinh thanh cac Lién minh chdng rac
thai nhya, Lién minh tai ché bao bi Viét Nam véi 40 doanh nghiép 16n nhu: TH Group, Coca-Cola, La Vie,
Nestle, Nutifood... tham gia vao cac chuong trinh tai ché rac thai nhya. Thoa thuan thiét 1ap hop tac cong-tu
vé xay dung kinh té tuan hoan trong quan ly rac thai nhya tai Viét Nam da dugc nhiéu don vi tham gia thyuc
hién (Minh Nguyét, 2021).

Viét Nam da nhan dugce sy hd trg cia UNIDO va Quy Mai trudng Toan cAu, hinh thanh 4 khu cong nghiép
sinh thai, theo kiéu khu cong nghiép kinh té tuan hoan tai Ninh Binh, Pa Ning va Can Tho, v4i 72 doanh
nghiép tham gia nham ting cuong chuyén giao, trién khai va phd bién cac cong nghé sach va cac-bon thép,
giam thiéu phat thai khi nha kinh GHG, hitu co kho phan hay chat 6 nhiém (POP) va chit gay 6 nhiém nudc,
cling nhu cai thién hiéu qua str dung nude va quan 1y hop 1y cac hoa chét. Pic biét, sy chia sé va tuin hoan
nguyén liéu, ning lugng, chit thai va nude cua cac khu cong nghiép sinh thai nay da giap tiét kiém duoc
khoang 6,5 triéu USD mdi nim (UNIDO, 2019).

Sang kién tai ché nép bia Tiger thanh sit 1am cau tai Tién Giang (giup thu hdi st), dng hat 1am tir ¢6 va
gao thay thé cho 6ng hiit nhya (gitip giam phét thai nhya) dugc thuc hién (Nguyén Hoang Nam, 2019). Nha
may phan loai xir 1y rac thai, san xuét biogas va phan bon khoang hitu co do Cong ty TNHH Phat trién dy 4n
lam chu dau tu tai x3 Ly Trach (B6 Trach, Quang Binh) di vao van hanh dugc gan hai nam, budce dau phan
loai va xur ly, van hanh dong bo gitip giam ty 18 rac thai chon 14p cua tinh chi con dudi 7% (Hién Nhi, 201 9)
Pugc sy dong ¥ ciia Bo Xay du’ng, xi thép ctia Formosa Ha Tinh di duoc sir dung lam nguyén liéu san xut
vat lidu xdy dung gop phan tiét kiém tai nguyén khoang san, bao vé moi trudng.

Linh vuc ¢6 nhiéu hoat dong tai ché nhit & Viét Nam hién nay la tai ché nhya, giéy va kim loai. Md&i day,
tai Hai Phong, 200m duong duoc gia c¢b boi nhua sinh hoat tai ché nam trong Khu cong nghiép DEEP C da
duoc hoan tat thi cong (Thu Huong, 2020). Vai ndm gén day, tuy con it, mot s6 dia phuong don vi da thuc
hién kha triét dé viéc phan loai rac tai ngudn. Trung tim thuong mai Aeon Mall Long Bién (Ha Noi) 1a noi
thuc hién viéc phan loai rac hidu qua ngay tir nhiing ngay dau di vao hoat dong nam 2015. M6 hinh phan
loai xir Iy réc rat kha quan ciing dang dugc trién khai & Quang Binh.

Viéce str dung cac ngudn ning luong tai tao ¢ Viét Nam trong thoi gian gan day da co nhimg budce tién
moi. Hién nay, c6 kha nhiéu doanh nghiép tw nhan di dau tu va van hanh hidu qua cac tram thiy dién nho tai
mot s6 tinh nhu: Ha Giang, Lao Cai, Nghé An, Ha Tinh, Gia Lai...Nghién ctru cia Ngan hang Thé gidi chi
ra rang, Viét Nam 1a nudc co tiém niang gio 16n nhét trong 4 nudc ¢ khu vic. Céc trang trai tua-bin gio tai

S6 304 thang 10/2022 43 Kinh téPhit trién




dao Phii Quy va Bac Liéu da hoat dong tot va mang lai hiéu qua kinh té cao, trong d6 co trang trai gi6 bién
Khai Long (Ca Mau) v6i cong suit giai doan 1 1a 100 MW. Viét Nam c6 tiém niang vé ngudn ning luong
mat troi, ¢6 thé khai thac cho cac sir dung nhu: dun nuée néng, phat dién va cac ung dung khac nhu sdy, ndu
an... Theo Quy hoach dién VII (hi€u chinh) da dugc Thu tuéng Chinh pht phé duyét thi cong suat dién mat
tro1 cua nudc ta s€ 1a 800 MW vao nam 2020; 4.000 MW vao 2025 va 12.000 MW vao nam 2030.

La mot nudc nong nghiép, Viét Nam c6 tiém nang rat 16n vé ngudn ning luong sinh khoi. Cac loai sinh
khéi chinh 1a: g6 ning lugng, phé thai - phu pham tir cdy trong, chat thai chin nudi, rac thai ¢ do thi va cac
chét thai hiru co khac. Nguf")n nang luong sinh khéi nhu mun cua, ba mia, rac thai hitu co & cac do thi 16n,
chat thai chdn nudi tir cac trang trai gia siic, h¢ gia dinh va chat thai hitu co khac tir ché bién nong - 1dm - hai
san. Hién nay, mot s6 nha may duo*ng d3 sir dung bi mia dé phat dién (N guyen Manh Hién, 2019) Mun cua
la phu pham ctia nganh cong nghlep go da dugc nhiéu co so st dung dé san xuét ra nhidu san pham co gla tri
kinh té cao nhu: 1am vién nén chit dét than thién véi méi trudng; t 16n men vi sinh 1am phan bon; 16t chudng
bang mun cua; 1a nguyén lidu dé san xuét ra gach siéu nhe chdng chay; sir dung dé lam nén nhiing tim g
ép vai du cac kich ¢& khac nhau, pht hop véi nhiéu loai nhu cau sir dung (Lé Hang, 2018).

Nhirng mé hinh kinh té tudn hoan theo hudng duy tri gid tri cao nhdt ciia vt liéu va san pham bao gom:
Tai san xudt, tin trang va tai st dung cac san pham va linh kién hodc kéo dai tudi tho cta vat liéu va san
pham ciing c¢é nhitng chuyén bién nhdt dinh.

Chuong trinh quéc gia vé str dung nang luong tiét kiém va hiéu qua giai doan 2019-2030 da dugc Thu
tuéng Chinh pha ban hanh nhim muyc tiéu huy dong moi ngudn luc xa hoi thuc hién moi giai phap vé sir
dung nang lugng tiét kiém hiéu qua dé dat duogc muc tiéu dén nam 2025, cu thé: dat muc tiét kiém nang
lwong 5,0 dén 7,0 % tong tidu thu nang lugng toan qudc trong giai doan tir ndm 2019 dén nam 2025; giam
mirc ton that dién ning xudng thap hon 6,5%; giam mtc tiéu hao ning lugng binh quan cho cic nganh/phan
nganh céng nghi¢p so véi giai doan 2015 — 2018. Chuong trinh cling dat ra muc tiéu xay dung 1 trung tam
dir liéu ning lwong Viét Nam va it nhit 2 trung tim dao tao qudc gia vé st dung ning luong tiét kiém va hiéu
qua cung v6i thanh lap quy thuc day sir dung ning luong tiét kiém va hiéu qua thong qua xa hoi hoa, tai trg
va hop tac ctia ca nhan, to chirc trong va ngoai nude (Chau An, 2021).

Ngay 25/7/2022, Nha may Dién rac Soéc Son da chinh thirc hoa ludi dién qudc gia voi cong suit phat dién
tir viéc d6t rac cua giai doan 1 13 15 MW. Tong cong sudt cua nha may sé xir Iy duge 5.000 tan rac/ngay;
gidi quyét duoc tir 60-70% lugng rac dang chon lap ciia TP Ha Noi hién nay. Pay duoc xem 1a nha may
dién rac 16n nhat Viét Nam véi cong suét 4.000 tan rac kho, twong duong gan 5.000 tan rac tuoi mdi ngay.
Nhu vy, mdi ngay, nha may nay sé tiéu thu dén 80% luong rac can chon 14p mdi ngay ciia TP Ha Noi (Tran
Thuong, 2022).

Nhirng mé hinh kinh té tudn hoan theo huéng thay déi mé hinh sit dung san pham bao gom: st dung
dich vu thay vi san phém, md hinh kinh té chia sé xuét hién ngay cang nhiéu & Viét Nam va dang tao ra cac
phuong thire kinh doanh mai ¢6 hi€u qua.

M0 hinh str dung dich vu thay vi san phém v6i nhiing dich vu nhu: Photocopy, cho thué xe, sach, nha,
dat, cho thué tai chinh, may moc thiét bi, nha xuong, kho bai, van phong dang ngay cang mé rong. Viét Nam
dang trong qua trlnh thiic day phat trién cong nghé s hoa, loai hinh kinh doanh theo mé hlnh kinh té chia sé
tuy chua phat trién manh nhu ¢ nhidu nudc nhu:ng ¢6 nhiéu tiém ning dé phat trién. Mot s6 loai hinh kinh
té chia sé da xuét hién ¢ Viét Nam, trong d6 noi 1€n ba loai hinh dich vy: (1) Dich vu chia sé phuong tién
giao thong (nhu Grab, Go Viet, Dichung, Fastgo, Be v.v...); (2) Dich vu luu tra (nhu Airbnb, Travelmob,
Luxstay); (3) Dich vu cho vay ngang hang (Fintech). Ngoai ra, nhiéu dich vu khac ciing da dugc hinh thanh
nhu dich vu du lich, chia sé khong gian lam viéc (coworking space), gui xe, chia sé lao dong va viéc lam,
v.v. cia Grab (Chu Thi Hoa, 2019).

3.2. Nhitng han ché ton tai

Cac m6 hinh kinh té tuan hoan & Viét Nam chi méi ¢ budc di ban dau chua tré thanh phd bién 1a do hanh
lang phap 1y cho kinh té tuan hoan chua hoan thién. Vi du nhu: cdc mé hinh tiéu dung méi trong kinh té
chia sé chua c6 co s& phép 1y 6 rang va c6 tinh trang that thu thué do Nha nudc khong quan 1y duoc. Chinh
sach khuyén khich wu dai cho kinh té tuan hoan chua rd rang va chua du strc khuyén khich kinh té tuan hoan
phat trién.

Nhan thirc ciia cac doanh nghiép vé loi ich va trach nhiém trong ap dung cac giai phap ctia kinh té tuin
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hoan con han ché do ap luc ctia chi phi ap dung cac giai phap k¥ thuat cua kinh té tuan hoan, ciing nhur syr
16ng 1éo trong viéc thyc thi phap luat trén linh vure 6 nhiém mai trudng lam cho viéc thyc hién kinh té tuan
hoan chua tré thanh mot tit yéu khach quan ddi voi doanh nghiép.

Cong tac tai ché kho khan mot phén do dic diém cua rac thai Viét Nam chua dugc phan loai tir nguén.
Tai Thanh phd HO Chi Minh, dia ban phat thai rac 16n nhét ca nude, cubi nim 2018, thanh phd da ban hanh
Quyét dinh s6 44/2018/QD-UBND vé viéc quy dinh phén loai chét thai rin sinh hoat tai ngudn. Nhung dén
nay, cac hoat dong phan loai rac thai tai ngudn van rat it chuyén bién. Ngay ca mot s6 dia ban ngudi dan co
y thirc phan loai thi sau khi thu gom, cdng nhan méi truong do thi lai dd “chung moét ro”! (Nhandan, 2020).
Luong chat thai phat sinh 16n nhung hoat dong tai ché con nho 1é, cong nghé xtr 1y tai ché con lac hau, phan
16n chét thai van dugc xtr Iy bang bién phap chon l4p.

Viéc phat trién nang luong tai tao quy mé 16n con han ché. Cu thé, ludi dién truyén tai chua dwogc phat
trién dong bo véi tdc do phat trién ngudn niang lugng téi tao; chua c6 du nguén du phong, hé thdng tich trix
ning lugng dé tich hop niang luong téi tao & quy mo 16n; chinh sach phét trién ning luong tai tao khong
duoc 4 ap dung trong thoi gian dai; chua c6 co ché thu hut von dau tu phat trién niang luong tai tao thong qua
co ché dau thau. Dac biét chua c6 nghién ciru tong thé phat trién cac du an dién gié ngoai khoi tai Viét Nam.

4. Dé xuit mdt sb giai phap dé tiép tuc phat trién kinh té tuin hoan ¢ Viét Nam

Dé tiép tuc phat trién kinh té tuan hoan, Nha nudc can c6 chu truong 16 rang, hoan thién méi trudng phap
ludt va thyc hién dong bd cac chinh sach hd trg dé kinh té tuan hoan phat trién manh mé hon trong thoi gian
toi.

- Day manh tuyén truyén nang cao nhan thirc vé kinh té tuan hoan trong co quan quan ly, doanh nghiép va
toan x4 hoi. Nha nude to chirc nghlen ctru, chon loc cac mo hinh kinh té tudn hoan, cic cong nghé sir dung
trong kinh té tuan hoan dé tuyén truyén, glO’l thiéu, khuyén khich cac doanh nghiép tmg dung trong san xut.
Nhitng mé hinh tmg dung thanh cong can dugc tén vinh, nhin rong.

- Thé ché hoa, hoan thién hé thong phap ludt va chinh sach lién quan dén phat trién kinh té tudn hoan va
thue hién kinh té tudn hoan trong moi hoat dong kinh té. Viét Nam c6 thé xem xét viée xay dung luat riéng
vé kinh té tuan hoan hodc hoan thién, bo sung cac luat da co theo hudng hé théng va cu thé hon. V& mat
hoach dinh chién luoc phat trién kinh té tuan hoan va chinh sach, Nha nudc can xdy dung 16 trinh kinh té
tudn hoan tir 15-20 nam, néu rd cac muc tiéu va cac quy dinh cu thé cho tung giai doan, gén vOi vai tro cua
cac bén lién quan. Nha nudc can thyc hién 16ng ghép kinh té tuan hoan ngay tir giai doan xay dung chién
lugc, quy hoach, ké hoach, chwong trinh, dé an phat trién kinh t&. Nha nudc can chinh thirc héa chi truong
phat trién kinh té tudn hoan théng qua mot Nghi dinh ctia Chinh phu va cic thong tu hudng din cia cac Bo
Nganh trong do dé ra muc tiéu phat trién kinh té tudn hoan va mot hé théng cac chinh sach hd trg déng bo
vé uu dai tin dung, mién giam thué, quy hoach va dau tu hd tro mat béng san xuét trong cac khu, cum cong
nghiép dic thu cho nganh tai ché réc thai tuy co tac dung han ché 6 nhim méi trudng nhung lai c6 kha niang
gy ra 6 nhiém moi truong nén phai & xa khu dan cu.

- Thyc hién bién phap dé giam khai thac tai nguyén, giam chat thai, ning cao mirc do tai sir dung va tai ché
chét thai ngay tir giai doan xay dung du an, thiét ké san pham, hang hoa dén giai doan san xuét, phan phdi.
Nha nudce can quy dinh 16 trinh thay thé cac nhién lidu, san phdm st dung nguyén liéu nguy hai; san phdm st
dung mot 1an bang cac nhién liéu, nguyén lidu than thién voi méi truong, san phdm sir dung nhiéu lan, kéo
dai thoi gian sir dung hiru ich ctia san pham, vi du nhw: cac vat dung khong phai nhya. Quyét tim va c6 giai
phap hiru hi¢u dé thu gom va phan loai rac thai sinh hoat tai ngudn, mé rong trach nghiém cua nha san Xu?it
(EPR) va thuc day cac thi truong mai phat trién gom thi truong thu hoi va tai ché nhua gidy, kim loai. .
thi trudng cung cip cac san pham tal ché. Viéc thu phi thu gom va xir 1y rac thai can dua trén dung lucmg
hoic trong lwong rac. Thuc hién mién phi cho phin rac hiru co va vo co ¢ thé tai ché néu dam bao phan
loai rac theo ding quy dinh. D& xuét tinh phi ngudi tiéu dung khi mua tai nhya khong phan hity sinh hoc.

- Khuyén khich cac thanh phan kinh té tham gia tai ché chét thai. Khuyén khich cac doanh nghiép va
nguoi lao dong tham gia thi truong thu gom va tiéu thy rac tai ché. T6 chirc ra cac trung tim giao dich chat
thai tai ché nham két néi mbi quan hé giira cic doanh nghiép c6 chat thai cong nghiép co thé tai ché véi cac
doanh nghiép tai ché, hinh thanh hé théng thu hoi chét thai, thi trudng chat thai cong nghiép dé nang dan ti 16
chat thai duoc tai ché 1én tir 20-30% chat thai, phan con lai mé&i phai chén 14p. Chinh quyén cac dia phuong
can co giai phap phit hop dé cac lang nghé tai ché c6 noi t6 chirc san xut & noi xa dan cu, khong nén dong
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cira hoat dong cac co s& ndy chi vi hé qua ctia 6 nhiém moi trudng ciia no.

- C6 chinh sach ddy manh cac nganh ning luong tai tao va ning luong sinh khéi, ning luong tir dbt rac
thai, han ché sir dung vat liéu kho tai ché. Can ting dau tu cong va thu hut dau tu tir cac thanh phan kinh té
dé giai quyét nut that hién nay vé co sé chuyén tai dién 1én ludi dién qudc gia ctia nganh dién mat troi, dién
gi6. M rong quy hoach cac ving dét it co gia tri san xuat nong nghiép dé phat trién ning luong tai tao, bao
gdm phat trién dién gi6 trén bién. Ngoai ra viéc han ché sir dung vat liéu kho tai ché ciing rat quan trong dé
thac day kinh té tuan hoan. Vat liéu kho tai ché c6 thé hiéu 1a kho tai ché vé mat k§ thuét hay kinh t& (nhu cac
loai hoa chit. . .), hoac kho thu hdi dé tai ché (nhu tai nhya mong, boc bao vé nép chai, cac hat vi nhya...).

- Thyec hién kinh té tudn hoan gin 1ién v6i phat trién cong nghé, kinh té s6 va cach mang cong nghiép 4.0.
Trén thue té, nhiéu sang kién tudn hoan méi c6 thé xut hién tir sy phat trién cta cong nghé. Vi du: Co thé
phat trién cac phin mém cai trén dién thoai cho phép nguoi dung tich diém khi thuc hién thu gom céac chat
thai tai ché. Sau do, ho c6 thé sir dung cac diém nay dé mua hang tai nhiéu siéu thi va ctra hang thay cho
tién mat. Piéu nay khong nhimg khuyén khich ngudi dén tham gia thu gom va tai ché, ma con giup ning
cao nhan thirc cia ngudi dan.
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Tom tat:

Bai bdo nghién ciru tac déng ciia cdu triic von va chdt lwong thé ché cdp tinh dén hiéu qua
hoat dong ciia cdc doanh nghiép vira va nho tai Viét Nam thong qua dit liéu tir bao cdo tai
chinh ciia cic doanh nghiép két hop voi du’ liéu thong ké ciia PCI Viét Nam nam 2020. Két
qua tir mé hinh hoi quy OLS chi ra rang cdu triic von c6 anh hwong tiéu cuc dén hiéu qua hoat
dong ciia cac doanh nghiép nay. Tuy nhién, tac dong cia chat lwong thé ché PCI lai phu thudc
vdo chi s6 do lwong hiéu qua hoat déng cua doanh nghiép Cu thé, PCI ¢6 tac dong tich cye
dén bién lpi nhudn gop va gid tri so sach trén mot co > phiéu, nhing anh huong tiéu cuc dén lpi
nhuan trén, von chii s6 hitu. Ngoai ra, két qua tir mé hinh hoi quy khong gian SLX cho thdy ca
cdu triic von va chat lwong thé ché cdp tinh déu chi tac dong triee tiép dén hiéu qua hoat dong
cua cdc doanh nghiép cé tru sé hoat déng trong ciing mét tinh. Tir két qua trén, bai bdo dé
xudt cac khuyén nghi cho cdc doanh nghiép vira va nho tai Viét Nam nham néng cao hiéu qua
hoat dong trong nhitng nam tiép theo.

Tir khéa: Cau tric von, hidu qua tai chinh, PCI, chat lugng thé ché cap tinh, doanh nghiép
vua va nho.

Ma JEL: G30, G32.

Impact of capital structure and provincial institutions on the performance of SMEs in
Vietnam

Abstract:

This study investigates the impacts of capital structure and provincial institutions on the
performance of SMEs in Vietnam using balance sheets data and PCI data in 2020. The results
from OLS regression models suggest a negative effect of capital structure on performance.
Yet, the influence of PCI depends on the indicator of performance. Specifically, PCI exhibits
positive impacts on gross profit margin and book value per share but negative impacts on
return on equity. Further, the results from the spatial regression models SLX show that both
capital structure and provincial institutions only exhibit a direct influence on the performance
of SMEs located in the same province. Based on the findings, this paper proposes some
recommendations for SMEs in order to improve their performance in the coming years.
Keywords: Capital structure, financial performance, PCI, provincial institutions, SMEs.

JEL Codes: G30, G32
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1. Pat van dé

Hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép 1a mot trong nhitng quan tim hang dau cua chu s¢ hitu khi dwa ra
quyét dinh kinh doanh hoic dau tu. Thi truong kinh doanh sau khi trai qua dai dich COVID-19 canh tranh
ngay cang gay gat nén doanh nghiép can xay dung chién lugce ti da hoa hidu qua hoat dong. Trong do, xac
dinh ciu triic von hop 1y tir 1au da dwoc coi 1a yéu 6 tién quyet Doanh nghi¢p c6 ty 1€ ng khong phu hop lam
giam linh hoat tai chinh va nhay cam véi bién dong kinh té. Doanh nghiép vay no nhiéu s& kho vay thém dé
trang trai chi phi luc can thiét. Do vy, doanh nghiép mudn phat trién bén virng, can can bing giita ngudn tai
trg' ndi bo va ng bén ngoai dé tranh rui ro kinh doanh. D¢ 1a xét dudi gbc do kinh té. Ngoai ra, moi truong
thé ché, don cir 1a chinh sach va nang lyc diéu hanh ciia Chinh phu ciing tac dong téi hoat dong kinh doanh
ctia doanh nghiép. Chinh sach thong thoang, minh bach, kinh doanh tw do va canh tranh binh dang 13 nhiing
diéu kién thuan loi dé doanh nghiép phat huy t6i da sitc manh noi tai va phat trién nhanh chong, tir d6 nang
cao hiéu qua hoat dong va tdi wu hiéu qua tai chinh.

Hién nay, da c6 mot s6 bai viét danh gia tac dong cia cAu triic von hodc chét luong thé ché cfip tinh hoac
két hop ca hai nhan t6. Tuy nhién, vin dé nay mdi tip trung cha yéu vao cac doanh nghiép 16n hoidc cac
doanh nghi¢p niém yét (Bui Vin Thuy & Nguyén Thi Ngoc Diép, 2016; Tran Trong Huy & Nguyén Thi
Ngoc Han, 2020). Nhung, cac doanh nghi¢p nay khong thé dai dién cho cc doanh nghiép vira va nho vi su
khac biét boi nhitng dic diém riéng cua quy mo va céc tac dong khac nhau dbi v6i nén kinh té Viét Nam.

Nhitng ton tai khoang tréng nghién ctru néu trén di théi thiic nhom tac gia thuc hién nghién ciru dinh
luong vé tac dong ctia cdu trac von va chat luong thé ché cip tinh dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép
vura va nho tai Viét Nam. Muc dich cua bai viét 1a do ludng tac dong cia cac nhan tb nay thong qua moé hinh
hdi quy théng thudng va mé hinh hdi quy khong gian. Bai viét sir dung dit liéu tir bao cdo tai chinh ctia 245
doanh nghiép vira va nho niém yét tai Viét Nam trong nam 2020 két hop véi dit liéu thong ké chi s6 nang luc
canh tranh cép tinh (PCI). Ngoai ra, bang viéc ap dung phan tich khong gian va mé hinh kinh té luong khong
gian, bai viét c6 thé xem xét dén mdi twong tac khong gian giita cac doanh nghiép trong mau nghién ctru.

Bai viét bao gdm 5 phan, trong d6 Phan 1 1a phan dit van d&, Phan 2 dua ra co s& 1y ludn. Phan 3 dé xuat
mo hinh nghién ciru, Phan 4 trinh bay a két qua nghién ctru dinh luong. Cubi cing, Phin 5 dua ra két luan
va dé xuat cac khuyén nghi.

2. Téng quan nghién ctru

2.1. Anh hm?ng ciia cdu triic von dén hiéu qud hoat dpng doanh nghiép

Céu trac von 1a mot khai niém tai chinh thé hién ty le glua von vay cua doanh nghlep va von chu sé hiru
ma doanh nghi€p str dung. Hi¢n nay, nhleu Iy thuyét vé cau trac von di dugce dé xuét, trong do 1y thuyet
Modigliani & Miller (1958) duoc coi 1a nén tang. Theo d6, gia tri ctia mot cong ty khong phu thude vao cau
tric von ctia né. Hoc thuyét nay dua trén gia dinh vé mot thi truong von hoan hao, noi cac cong ty va ca nhan
khong chiu thué thu nhap. Day 1a mot diém han ché 16n boi vi didu nay khong xay ra trong thyc t&. Nham
bd sung hoc thuyét Modigliani & Miller (1958), nhidu nghién ctru khac dd xuét hién bao gdm: (i) ly thuyét
danh doi, (ii) Iy thuyét trat tw phan hang, va (iii) Iy thuyét thong tin bat cin xtng.

Dua theo 1y thuyét danh d6i (Myers, 1984), cac cong ty theo dudi mot diém no tdi wu s& xem xét ca loi
ich tai khoa va chi phi ctia nhitng khé khian tai chinh. Ly thuyét trat tu phan hang (Brealey & cong su, 1977)
gia dinh ring mot nha lanh dao doanh nghiép tuén thi theo hé thng phﬁn cap sau: ty tai trg, phat hanh ng
khéng rui ro, phat hanh no rai ro va phat hanh ¢ phiéu 1a bién phap cudi cung. Hanh vi nhu vay tranh cho
vigc giam gla ¢6 phiéu cua cong ty; n6 han ché viéc phan phéi ¢6 tirc nhim ting dong tién va giam chi phi
sir dung von bang cach han ché cang nhiéu cang t6t kha niang tiép can cac khoan vay.

Theo 1y thuyét thong tin bat can xtimg (Myers & Majluf, 1984), cic quyét dinh tai chinh huéng t6i muc
dich nhim giam thiéu cac van d& lién quan dén bat can xtng thong tin. Do dé, cac doanh nghiép nén uu tién
von tir cac ngudn bén trong, va néu ngudn von tir bén ngoai 1a can thiét, cac cong ty nén vay ng thay vi phat
hanh cb phiéu moi (Belkhir & cong su, 2016).

Céu trac von tir 1au da duge coi 1a mot trong nhitng yéu t6 anh huong dén hiéu qua hoat dong ciia doanh
nghiép. Theo Igbal & cong su (2018), cAu trac von co tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cia doanh
nghiép thong qua ting loi nhuan tai chinh. Khi kiém chimg mdi quan hé nay tai Mexico, Cortes Palacios
& cong su (2016) ciing dua ra két qua twong tu. Tuy nhién, theo Zeitun & Tian (2007), ciu trac von c6 anh
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hudng ti€u cuc dén hiéu qua hoat dong cuia doanh nghiép tai Jordan. Con tai Kenya, Mwangi & Birundu
(2015) lai chimg minh rang cau trac von khong c6 tic dong dang ké nao dén hiéu qua hoat dong ctia doanh
nghiép vira va nho tai day.

Tai Viét Nam, xuét phat tir anh hudng quan trong cta cAu trac von, nhiéu hoc gia da xem xét mbi quan hé
giita nhan té nay va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Cac nghién ctru lién quan duoc téng hop trong
Bang 1. Nhin chung, ta thiy ¢ su phan hoa rd rét trong két qua nghién ctru tién nhiém, dic biét & chiéu tac
dong (tich cuc, tiéu cuc hay khong tic dong) cia cdu tric von. Chinh su khong thdng nhat trong két luan cua

Bang 1: Anh huéng ciia ciu triic von 1én hiéu qua hoat dong
ciia doanh nghié€p vira va nhé ¢ Viét Nam

Tac gia (naim) Thoi gian  Chi tiéu do lwong Phuong Két qua:
hi¢u qua hoat phap nghién  Tich cuc (+)/tiéu cuc (-) /khéng anh
dong ciru hudéng (0)

Nguyen & 1998-2001  No/tong tai san, OLS (+) téc do tang truong, rai ro kinh

Ramachandran ng ngan han/tong doanh, quy mo
(2006) tai san, ng ngén (-) tai san c¢b dinh/tong tai san
han khéc/téng tai (0): loi nhuén trude thué/doanh thu
san

Bui Pan Thanh  2006-2014 ROA, ROE GMM (+) tong no binh quan/tong tai san binh
& Nguyén Tran quan, tong no ngin han binh quin/téng
Thai Ha (2017) tai san binh quan

(0) téng no dai han binh quan/tong tai
san binh quan

Bui & congswy  2008-2016 ROA, ROE GMM (+) tong ng/von chu so hitu, ng ngin
(2021) han/v6n chu so hitu
(-) no dai han/vén chu so hitu
Oanh & cong sy~ 2009-2019 ROE pooled OLS,  (+) ty 1& don bay, toc do ting truong
(2021) FEM, REM,  doanh thu
FGLS, (-) dau tu vao tai san cb dinh
Quoc Trung & 2009-2019 ROE GMM (+) ty suat sinh 10i, quy md doanh
Tan (2021) nghiép, dau tu vao tai san ¢d dinh, toc

do tang truong doanh thu
(-) ty 1& don bay

Huynh (2021)  2013-2016 ROA GMM (+) dau tu von, tudi, quy mo, ning suét
lao dong, vi tri, cach quan ly chi, hoat
dong xuat khau
(-) toc do ting truong doanh thu, tai san
c6 dinh, don bay tai chinh

Dinh & Pham 2015-2019 ROE OLS (+) ty 18 don bay tai chinh, tai san dai

(2020) han/téng tai san, n()r/téng tai san

(-) ty suat ty huy dong von

Nguon: Téc gia tong hop.

c4c nghién ctru trude da thoi thuc nhom tac gia thue hién bai viét nay, dé kiém ching lai mbi quan hé cua
cAu triic vbn va hiéu qua hoat dong doanh nghiép dudi goéc nhin mdi va st dung dir li¢u cdp nhat. Ngoai ra,
mic du cac nghién ciru tién nhiém da dwa vao nhiéu phuong phap nghién ctru khac nhau dé 1am sang to anh
huéng cia cau tric von, phuong phap phan tich khong gian chua hé duoc sir dung. Didu nay minh hoa tinh
moi cling nhu dong gép quan trong clia bai nghién ctru ny cho co so 1y thuyét hién thoi.

2.2. Anh hwéng ciia chit liwgng thé ché dén hiéu qud hoat dpng doanh nghigp

Vé khai niém, North (1990, 3) néu rd “Thé ché 1a quy tic clia tro choi trong mot xa hoi, hay chinh thirc
hon, 1a cia con nguoi nghi ra nhirng rang budc dinh hinh sy tuong tac gitra con nguoi voi nhau”. Theo dinh
nghia ndy, cac thé ché c6 thé dugc tao thanh tir ca cac quy tic chinh thic (chang han nhu cac quy pham phéap
ludt hodc cac quy pham t chirc thanh vin ban) va cac quy tic khong chinh thirc (chang han nhu cac quy
pham dao dirc hodc phong tuc). Trong khi d6, Hodgson (2006) dinh nghia thé ché 1a hé thong lau dai ciia cac
quy tic xa hoi duoc thiét 1ap va gan lién voi cac tuong tac cau trac xa hoi.
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Chat lugng thé ché ciing dugc coi 1a mot trong nhing yéu té anh huong dén hiéu qua hoat dong ciia doanh
nghiép. Dic biét, cac bai viét vé chat lwong thé ché thuong sir dung tham nhiing lam thudc do thé ché: khi
tham nhiing ting 1én, chét lugng thé ché giam xudng.

Digdowiseiso & Sugiyanto (2021) tim ra anh hudng tich cuc ciia chat lugng thé ché t6i sy hinh thanh
ctia cac doanh nghiép vira va nho tai Indonesia. Trai lai, Rahman & cong sy (2015) chi ra rang chit lugng
thé ché anh hudng tiéu cuc dén hidu qua hoat dong ctia doanh nghiép. Ngoai ra, mot nhanh khac trong cac
nghién ctru trude dy lai két ludn rang chit lugng thé ché khong c6 anh huong nhidu dén hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép (Adel & cong su, 2020; Akintimehin & cong su, 2019).

Trong bdi canh tai Viét Nam, hau hét toan bo cac nghién ctru tién nhiém déu xem xét méi lién quan gitra
tham nhiing va hi€u qua hoat ddng cua doanh nghié€p vira va nho. Vi duy, Nguyen & cong su (2016) minh hoa
tac dong dat 16t ciia tham nhiing d6i voi quyét dinh d6i méi cia mot cong ty trong nhiéu khia canh ching
han nhu dbi méi téng thé, ddi méi cai tién san phim va sang tao méi. Tiép theo, Trin Quang Tuyén & Vil
Vin Hudng (2016) chi ra mirc d6 héi 16 cling nhu phan 16n cac hinh thirc tham nhiing c6 tac dong tiéu cuc
dén hoat dong tai chinh ciia cong ty.

Tir nhitng nghién ctru trén, ta thdy cac nghién ciru tién nhiém di chi ra tham nhiing c6 tac dong ngugc
chiéu dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, déng nghia véi viéc chét lugong thé ché va hiéu qua hoat
dong doanh nghiép c6 tac dong cung chiéu. Tuy nhién, dé tai nay tai Viét Nam con han ché vé sb luong.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. M6 hinh nghién ciru

3.1.1. Do luong hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép

Hiéu qua hoat dong cta doanh nghiép gin lién lién v6i viée str dung ngudn von dé tdi da hoa loi nhuan.
Hi¢u qua hoat dong la mdt khai ni€ém rong, bao ham hiéu qua kinh doanh, hi¢u qua tai chinh, va hi¢u qua
quan tri rai ro. Song, bai viét nay chi tap trung vao hiéu qua tai chinh. Nhin chung, hiéu qua tai chinh doanh
nghiép c6 thé dugc do ludng bang hai nhom chi tiéu: (i) dwa trén gia tri s6 sach va (ii) dua trén gié tri thi
truong. Nhom chi tiéu thir nhat bao gom loi nhuan trén tong tai san (ROA) va lgi nhuan trén von chi s¢ hiru
(ROE); trong khi nhém chi tiéu thtr hai gdm hé s6 gid tri s6 sach trén gia thi truong (Market to Book value
ratio - MBVR) va Tobin’s Q. Trong bai nghién ctru ndy, nhém tac gia quyét dinh Iya chon 3 chi tiéu do luong
hiéu qua hoat dong dé giup kiém dinh lai tinh viing chic cua két qua nghién cuu.

3.1.2. M6 hinh hoi quy OLS

Trong bai viét nay, mé hinh hdi quy duoc biéu dién dudi dang sau:

v, = o+, PCI + B,TDTA, + 3Control + ¢, (1)

Trong do:

-y, la bién dai dién cho hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép 7, gém: bién lgi nhuén gop (GPM)), loi nhuan
trén vén chii s¢ hitu (ROE), va gié tri s séch trén mot ¢6 phiéu (BVPS)).

- PCI, dai dién cho chi s6 nang luc canh tranh cAp tinh cua dia phuong doanh nghiép i dat tru s¢ hoat dong.

- TDTA, la ty sO tong ng trén tong tai san cua doanh nghiép i.

- Control 1a mot vector bao g0m céc bién kiém soat.

- ¢ 1a thanh phan 13i.

Céc bién kiém soat dugc dua vao mo hinh (1) bao gdm: ty sé thanh khoan hién thoi Hht, , s6 ndm hoat
dong ké tir khi thanh lap (7i uéii), logarit tu nhién ctia gid tri thi truong dua trén co phiéu dang luu hanh (Von
hoa,), sb luong dén trén dign tich cta tinh ma doanh nghiép 7 dat tru s& hoat dong (Mdr do), va ty 1€ lao dong
trén tong dan s cua tinh ma doanh nghiép i dat tru s¢ hoat dong (Lao dong). bay la cac yéu t6 ndi bd va
cac yéu t6 bén ngoai thuong dugc xem xét trong cac nghién ciru tién nhiém. Cu thé, Zeitun & Tian (2007),
Trin Hing Son & Tran Viét Hoang (2008), va Tran Tién Diing (2018) déu cho thay mdi quan hé giita muc
tiéu kinh doanh, quy mé, tubi doi doanh nghiép, rui ro, don bay kinh doanh, thanh khoan, va ty sé no voi
hiéu quéa hoat dong. Ngoai ra, anh hudng cua co cau déan sb ciing dugc chi ra boi DS Thanh Tung & cong
su (2022).

3.1.3. Phan tich khéng gian va mé hinh hoi quy khéng gian SLX
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Khi xem xét anh hudng cua chét luong thé ché, mdi quan hé khong gian thudng bi 1& di. Thuc té, cac
doanh nghiép c¢o tru s& hoat dong trén cung mét dia phuong s€ chiu chung anh hudng tir chat lugng thé che
ctia dia phuong d6, va do vay c6 thé ¢6 su twong dong trong hi€u qua hoat dong Trén co so lap luan nay, bal
viét str dung céc ky thuat phan tich khong gian va kinh té lugng khong gian de xem Xet moi tuong quan vé
mat vi tri dia 1y giita cac doanh nghiép trong mé hinh danh gia tac dong cua cau trac von va chét lugng thé
ché 1én hiéu qua tai chinh doanh nghiép.

* Kiem dinh Moran’s [

Trude hét hé s6 Moran’s I duoc sir dung dé xac dinh méi twong quan khong gian giita cac bién sir dung
trong bai. Thong ké Moran’s I ctia bién x duoc x4c dinh nhu sau:

N % T, I Wij (=%)(xj-%) )
LT Wy YL, (x=%)?

I =

Trong do:

- x, la gia tri quan sat cua don vi khong gian thtr i;

- x la gia tri trung binh cua x;

- N 1a s6 gia tri quan sat cua cac don vi khong gian;

-, 1a phan tir dong i, cot j ctia ma trén trong s khong gian W da dugc chuan hoa.

* Mo hinh hoi quy khong gian SLX:

M5 hinh hdi quy SLX str dung trong bai ¢6 phuong trinh nhu sau:

Y=aiy+Xp+WX0+e (3)

Trong do6:

- Y dai dién chi sb GPM, ROE, va BVPS;;

- X 1a vector bao gom 8 bién: PCI, TDTA,, Hht, Tudi, Von hod, Mt dg, va Lao dgng..

- W 1a ma tran hé sb khong gian bao gom cac thanh phén W, duoc xac dinh nhu sau:

- { 1 néu doanh nghiép i vé];nﬁm & cung 1 tinh (tnénh phd)
Y 1 0 néu doanh nghiép i va j ndm & 2 tinh (thanh phd) khac nhau

- £ 1a vector cuia thanh phan 15i.

3.2. Dir liéu nghién ciru

Dit ligu duoc sit dung trong bai viét duoc thong ké tir hai nguon. Nguon thir nhat 1a dir ligu vé théng tin
doanh nghiép duogc lay tir 3 san chung khoan: S¢ giao dich Chiing khoang Thanh pho H6 Chi Minh (HOSE),
S(:)r giao dich Chl’Ing khoan Hz‘z Noi (HNX) va san giao dich chting khoén’ cua cong ty dai ching chua niém
yet (UPCOM). Tong cong, mau nghién ctru cd 245 doanh nghiép niém yét, trong do 184 dognh nghi¢p vura
va 61 doanh nghiép nhd. Cac doanh nghiép nay dat tru s hoat ddng tai 48 tinh va thanh pho.

Nguon dir liéu thir hai 1a cac cudc qiéu tra vé Chi $6 nang luyc canh tranh cép tinh PQI (Provincial
competitiveness index) ném 2020. th s0 PCI bao gom: (i) Chi phi gia nhap thi truorng; (i1) Tiep can dat dai
va su dung on dinh mat bang san xuat; (iii) Tinh minh bach; (iv) Chi phi thoi gian dé thuc hién cac quy dinh

Bang 2: Tém tit dir liéu nghién ctru

Tén bién Dinh nghia Nguon
GPM Bién loi nhuan gop Vietstock
ROE Loi nhuan trén vén cha so hitu
BVPS Gia tri s6 sach trén mot cd phiéu
Hht Ty sb thanh khoan hién thoi
TDTA Ti s6 tong ng trén tong tai san
Tubi S6 nam hoat dong
_ Vonhoa Gid tri thj truong cta c6 phiéu dang luu hanh o
RS Chi s nang lyc canh tranh cap tinh _ PCIVietNam
Mat do S6 dan trén dién tich cua tinh/thanh phé Tong cuc thong ké
Lao dong Ty 18 lao dong trén tong dan sb cua tinh/thanh phd (2020)

Nguon: Tac gid tong hop.
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ctia Nha nudc; (v) Chi phi khong chinh thirc; (vi) Canh tranh binh dang; (vii) Tinh ning dong va tién phong
ctia chinh quyén tinh; (viii) Dich vu h trg doanh nghiép; (ix) Pao tao lao dong; (x) Thiét ché phap 1y va an
ninh trat tw. Bang 2 mo ta cac bién sir dung trong bai viét.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Két qud théng ké mé ti

Béng 3 bdo cdo thong ké mé ta. Trong d6 ty suat lgi nhuan gop (GPM) trung binh 1a 6,15% voi gia tri
nho nhét 14 -1.451,1 va gia tri 16n nhat 1a 100. Tir d6, ta nhan thy nhin chung cac doanh nghiép khong thu
duoc nhiéu lgi nhudn gdp nam 2020. Tiép theo d6 PCI c6 gia tri trung binh 1a 57,96 va gia tri cua PCI thay
dbi tir 48,91 dén 69,77. Khoang cach giita gia tri nhé nhat va gia tri 16n nhat nay thé hién su cach biét 16n
trong nang luc canh tranh giita cac tinh. Ngoai ra c6 thé thay tir cac gia tri d6 nhon va do 1éch rang cac bién
sir dung trong bai déu khong tuan theo phan phdi chuan.

Bang 3: Thong ké md ta cac bién sir dung trong md hinh nghién ciru

So6 quan  Gi4 tri trung Do léch Gia tri Giatri  Ponhon  Djléch
sat binh chuin nhé nhit 16 nhit

GPM 245 6,15 102,76 -1.451,1 100 168,62 -12,21
ROE 244 4,75 59,98 -422,65 645,16 69,38 3,35
BVPS 245 6.786,46 25.829,52 -212.01 68.69 36,69 -5,07
PCI 245 57,96 4,12 48,91 69,77 4,14 0,91
Hht 245 2,41 4,12 0,01 38,08 37,41 5,32
TDTA 245 87,04 166,83 1,78 1.926,91 68,09 7,18
Tubi 245 37,88 115,85 6 121 230,99 14,98
Vén hoa 245 3,57 0,81 0 4,59 4,48 -1,18
Mat do 245 1.755,52 1.485,39 65 4.476 2,20 0,63
Lao dong 245 52,34 421 45,7 64,88 2,76 0,81

Nguon: Tac gid chiét xudt tir phan mém RStudio.

Ma tran twong quan cho cac bién dugc bao céo trong Bang 4. Két qua cho thdy mdi quan hé cing chiéu
giita PCI, GPM va BVPS, trong khi méi quan h¢ gitra PCI va ROE 1 ngugc chiéu. Diéu nay ngu y rang PCI
c6 thé tac dong tich cyc hoac ti€u cuc phu thude vao cach lya chon cac bién do luong. Ngoaira, trong cac hé )
tuong quan dugc dua ra & Bang 4, khong c6 hé sb nio co gia tri tuyét dbi 16n hon 0,7. Do d0, ¢6 it kha ning
xay ra van dé da cong tuyén trong bai nghién ciru nay.

Bing 4: Kiém tra twong quan giira cac bién

1) 2 &) “ Q) (6 Q) @® (&) (10)

(1) GPM 1,00

(2) ROE 0,02 1,00

(3) BVPS 0,18 -0,01 1,00

(4) PCI 011 -0,09 008 1,00

(5) Hht 0,06 -0,02 014 003 1,00

(6) TDTA 0,11 000 -052 008 -0,19 1,00

(7) Tuéi 0,02 000 002 -005 -002 -002 1,00

(8) Vén héa 0,07 -0,07 002 006 000 -005 -0,04 1,00

(9) Mat do 0,09 -0,02 -008 002 009 005 -003 005 1,00

(10) Lao dong  -0,05  -0,05 0,04 -0,18 0,00 -0,11 0,07 -0,09 -0,64 1,00

Nguon: Téc gia chiét xudt tir phan mém Rstudio.

4.2. Két qud nghién civu tir mé hinh héi quy OLS

Két qua ciia mo hinh binh phuong nhé nhat thong thuong (OLS) dugc liét ké trong Bang 5. Cot (1), (2)
va (3) l4n luot twong Gmg v6i két qua ciia mo hinh véi bién phu thude 1a GPM, ROE va BVPS. Ta thiay PCI
¢6 y nghia thong ké & ca ba md hinh, trong khi 7DTA (biéu thi ciu triic von) chi c6 y nghia thong ké & cot
(1) va (3). Trong 2 m hinh v&i bién phy thuéc GPM va BVPS, hé s6 hdi quy ctia PCI mang dau dwong, co
nghia rang chi s6 PCI & mét tinh cang cao thi hidu qua hoat dong ctia doanh nghiép trong tinh d6 cang cao.
Diéu nay hoan toan phtt hop véi nghién ciru ctia Vu Van & cong sy (2018). Tuy nhién trong md hinh véi
bién phu thudc ROE, h¢ s6 PCI mang d4u am. Do d6, chiéu hudng tac dong cua PCI phu thudc vao chi sb
do luong hiéu qua tai chinh.
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Tiép theo vé tac dong cua bién ciu triic von (TDTA), ta thiy hé s6 hdi quy déu mang déu Am. Tuc 14 cAu
trac von c6 anh huong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép. Két qua nay khong nhimg tuin
theo 1y thuyét trat ty phan hang ma con phu hop véi két qua nghién ctru ctia Zeitun & Tian (2007) hay Bui
Vin Thuy & Nguyén Thi Ngoc Diép (2016).

Bang 5: Két qua mé hinh hoi quy OLS

Bién phu thudc

GPM ROE BVPS
@) 2) 3)
PCI 3,174% -1,686% 680,792%*
(1,943) (-1,798) (1,983)
Hht 0,553 -0,056 257,579
(0,339) (-0,059) (0,743)
TDTA -0,731% -0,0004 -81,527%%x*
‘ (-1,814) (-0,018) (-9,537)
Tudi 0,018 0,0008 3,045
(0,325) (0,025) (0,253)
Vén hoa -10,93 -5,091 -139,854
(-1,349) (-1,094) (-0,082)
Mit do 0,008 -0,005 -1,487
(1,408) (-1,388) (-1,218)
Lao dong 0,777 -2,162% -331,063
(0,374) (-1,812) (-0,756)
Hing sb -189,4 242,1 -6.086,245
(-1,132) (2,534) (-0,174)
R-squared 0,015 0,001 0,273

*p<01; % p<0,05***p <0001 Thong ké t-statistics nam trong ngodc don.
Nguon: Tac gia chiét xuat tie phan mém RStudio.

4.3. Két qud phan tich khéng gian

Béng 6 trinh bay két qua ctia thong ké Moran’s 1. Hé s6 Moran’s I cho TDTA va Tuéi c6 ¥ nghia thong ké
1an luot & mirc 10% va 1%, ham y vé& mbi twong quan trong khdng gian gitta cac doanh nghiép & hai bién nay.
Dua trén co s¢ do, mé hinh hoi quy khong gian SLX dugc sir dung va két qua duogc liét ké & Bang 7.

Bang 6: Két qua thong ké Moran’s I sir dung ma tran h¢ s6 khong gian W

Bién Théng ké Moran’s I
GPM -0,004
(-0,093)
ROE -0,004
(-0,020)
BVPS 0,003
(0,802)
PCI 0,007
(1,235)
Hht -0,001
(0,299)
TDTA 0,776*
(1,661)
Tudi 0,013%**
(4,262)
Vén hoa 0,006
(1,245)
Mat do 0,008
(1,382)
Lao dong -0,00005
(0,411)

Dé léch chuan nam trong ngodc don.
Nguon: Tac gia chiéet xuat ti phan mém RStudio.
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Ciing gidng nhu két qua mo hinh OLS, hé s6 hdi quy ctia PCI ¢6 ¥ nghia thong ké & ¢ 3 md hinh, trong khi
hé s6 ctia TDTA chi c6 ¥ nghia théng ké ¢ 2 m6 hinh véi bién phu thudc 1a GPM va BVPS. Trong hdi quy
khong gian, viéc dua cac bién c6 d9 tré theo khong gian vao mé hinh s& khién viéc giai thich cac hé s6 cua
phuong trinh hdi quy tré nén phirc tap. Ly do 1a cdu triic von ciia doanh nghiép i va chét luong thé ché cap
tinh noi doanh nghiép i dat tru sé khong chi tac dong dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép nay (tdc
déng triec tiép) ma con tac dong dén ciu truc von ctia doanh nghiép j va chat luong thé ché cua tinh noi
doanh nghiép j dat tru so. Vi cdu triic von va chét lugng thé ché da thay doi, hidu qua hoat dong cua doanh
nghiép ; ciing thay dbi theo va cé tdc déng gian tiép nguoc lai dén hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép i.
D¢ hiéu mot cach thich hop cac mdi quan hé khong gian, cac woc lugng hé s6 ciia mo hinh SLX dugc phan
tach thanh cac tic dong truc tiép va gian tiép va dugc béo cdo trong Bang 8-10.

Bang 7: Két qua mé hinh héi quy SLX

Bién phu thudc

GPM ROE BVPS
€9) (2) 3)

PCI 3,333%x* -1,754* 678,5%

(1,992) (-1,832) (1,92)

Hht 0,536 -0,195 190,4
(0,321) (-0,202) (0,532)
TDTA -0,073* 0,001 -82,6% %%
(-1,797) (0,055) (-9,458)

Tubi 0,014 0,0006 3,482
(0,236) (0,017) (0,282)

Vén hoa -10,62 -5,64 -272.9
(-1,238) (-1,19) (-0,157)

Mat do 0,007 -0,004 -1,638
(1,101) (-1,096) (-1,295)

Lao dong 0,555 -2,009%* -383,3
(0,263) (-1,656) (-0,856)

Constant -197,3 2331 -743,3
(-1,114) (2,31) (-0,02)

WxPCI 0,118 -0,101 65,95
(0,326) (-0,483) (-0,855)

WxHht -0,629%* 0,302 -50,18
(-1,773) (1,462) (-0,672)

WxTDTA 0,003 -0,004 0,109
(0,359) (-1,056) (0,072)

WxTudi 0,003 -0,002 0,059
(0,322) (-0,474) (-0,342)

WxVén hoa 1,597 -0,452 354.8
(0,859) (-0,433) (0,946)

WxMat do -0,0003 -0,0001 0,069
(-0,301) (-0,185) (0,038)

WxLao dong 0,006 0,074 3,141
(0,015) (0,294) (0,034)

WxHing sd -10,64 242.1 2,325
(-0,288) (2,534) (0,294)

R-squared 0,005 0,001 0,256

Ghichi:*p < 0,1; **p < 0,05; ***p < 0,001.
Nguon: Tac gia chiét xuat tir phan mém RStudio.

Bang 8 chi ra cac tic dong khong gian ciia cac bién doc 1ap voi bién GPM. Ta thiy tac dong truc tiép va
tong tac dong ctia PCI va TDTA c6 y nghia tai 5%, tic dong gian tiép khong c6 y nghia thong ké. Nhur vay,
khi PCI ¢ tinh i tang thi hi¢u qua hoat dong ctia cac doanh nghiép trong tinh ndy s tdng nhung hi¢u qua
hoat dong cuia cac doanh nghiép tinh khac khong bi anh hudng. Didu nay pht hop vé6i cac nghién ctru cia
Merchant-Vega & Malesky (2011). Mirc anh hudng co sy twong dong ddi voi bién TDTA. Tuy nhién, chiéu
hudng thay d6i cua hiéu qua doanh nghiép nguoc lai: khi 7DTA ciia doanh nghiép i tang thi hiéu qua hoat
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Bang 8: Két qua hé s6 wéc tinh cac tic dong cia bién doc 1ap 1én GPM

Tac dong truc tiép Thc dong gian tiép Tong

PCI 3,332 ** 0,118 3,451 **
Hht 0,536 -0,629 * -0,093

TDTA -0,074 * 0,003 -0,071 *
Tubi 0,014 0,003 0,016
Vén hoa -10,617 1,597 -9,019
Mat do 0,007 -0,0004 0,006
Lao dong 0,555 0,007 0,562

Ghi chi: *p < 0,1; **p < 0,05; ***p <0,001.
Nguon: Tac gia chiét xuat tir phan mém RStudio.
dong cua doanh nghiép lang giéng s& kém di.

Tai Bang 9, PCI c¢6 ¥ nghia théng ké khi xét tic dong truc tiép va tdng tac dong, trong khi Lao dong co y
nghia thong ké khi xét tic dong truc tiép. Khi PCI va Lao déng ting, ROE c6 xu hudng giam & ca tac dong
truc tiép va téng tac dong. Cudi ciing & Bang 10, chi ¢6 PCI va TDTA c6 ¥ nghiathéng ké. Nhin chung, xu
huéng tac dong cua BVPS gidng GPM.

Bang 9: Két qua hé sé wéc tinh cac tic dong cia bién doc 1ap 1én ROE

Thc dong truc tiép Tac dong gian tiép Tong

PCI -1,754 * -0,101 -1,855 *
Hht -0,195 0,302 0,107
TDTA 0,001 -0,004 -0,003
Tudi 0,001 -0,002 -0,002
Vén hoa -5,640 -0,452 -6,092
Mat do -0,003 -0,000 -0,003
Lao dong -2,009* 0,074 -1,934

Ghi qhd.’ *p <01 f"*p < 0,05;\***() <0,001.
Nguén: Tac gia chiét xuat tiw phan mém RStudio.

Bang 10: Két qua hé s6 wéc tinh cac tac dong ciia bién ddc 1ap 1én BVPS

Tac dong truc tiép Tac dong gian tiép Tong
PCI 678,5 * -65,95 612,5 *
Hht 109,4 -50,18 140,2
TDTA -82,60 *** 0,109 -82,49 ***
Tubi 3,482 -0,599 2,883
Vén hoa -272,9 354,8 81,88
Mat do -1,637 0,096 -1,541
Lao dong -383,319 3,141 -380,2

Ghi chu: *p < 0,1; ¥ p < 0,05, ***p < 0,001.
Nguon: Tac gia chiét xuat ti phan mém RStudio.

5. Két luan

Bai viét do luong tac dong cua cau triic von va chit luong thé ché cap tinh dén hiéu qua hoat dong cia
doanh nghi€p vira va nhd. Thong qua dir li¢u bao cao tai chinh ctia 245 doanh nghi€p va dir liéu PCI Viét
Nam niam 2020, két qua md hinh hdi quy chi ra tic dong tiéu cuc ctia cdu tric von 1én hidu qua tai chinh cia
doanh nghiép. Ngoai ra, ciu tric vén chi tac dong truc tiép dén ban than cac doanh nghiép ma khong tac
dong dén cac doanh nghiép lan can.

Ddi voi chit luong thé ché, chiéu hudng tac dong phu thude vao chi s6 do luong hi€u qua hoat dong. Bac
biét, PCI chi tac dong truc tiép dén cac doanh nghi¢p c6 tru s hoat dong trong tinh do6. Tuc la khi PCI cua
tinh, thanh phd 14n c4n thay ddi thi hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép khong bi anh huéng. Vay nén, cac
doanh nghiép khong can xem xét chi s6 nay cia cac tinh khac khi danh gia hiéu qua hoat dong ctia minh.
Pay 1a nghién ctru trong nuéc dau tién c6 danh gia dén mbi twong quan khong gian gitra cac doanh nghiép
khi phan tich vé anh hudng cua cau trac von va chét lugng thé ché.
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Nhing két qua nghién ctru trén gop phan lam phong pht thém bang chig thuc nghiém vé anh hudng ciia
cAu triic von va chat luong thé ché tai cac nude dang phat trién nhu Viét Nam. Cac doanh nghiép nhé va vira
¢6 thé tham khéao cac bang chimg nay dé c6 nhitng chién lugc diéu chinh va liwa chon mét ciu triic von phu
hop, can ddi ng hop ly. Thém vao do6, doanh nghiép can ky ludng tim hiéu, lya chon va phan tich cac chi
tiéu hiéu qua tai chinh, khong nén danh dong anh hudng cua PCI dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép
minh néu chi lya chon mdot chi tiéu dé nghién ctru.

Tuy nhién, bai viét co han ché 1a chi danh gia tac dong cta ciu tric von va chat luong thé ché cip tinh
trong nam 2020. Thir hai, bai viét chi xem xét cac doanh nghiép nho va vira niém yét trén cc san ching
khoan, dong thoi chua danh gia duoc tic dong dén hidu qua hoat dong ctia doanh nghiép trong timg nganh
nghé. Do d6, can c6 nhiing nghién ctru tiép theo voi mau quan sat dai hon ciing nhu mé rong ddi tuong
nghién ctru bao gdm ca cac doanh nghiép chua duoc niém yét trén san ching khoan hay phén tich ki hon
vé tirng nhoém nganh san xudt kinh doanh.
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Tém tit
Muc tiéu ciia nghién ciru ndy la xem xét anh huong cia da dang héa, hanh vi doi méi cong
viée va két qua doi moi. Mau nghién ciru dwoc thu thdp théng qua khdo sat 295 nhan vién lam
viéc trong linh vuc ngan hang. Dir liéu diroc phan tich thong qua ky thudt kiém dinh d¢ tin cay
thang do, phan tich nhan t6 khang dinh va kiém dinh gia thuyét theo mé hinh cdu triic tuyén
tinh. Két qua cho thdy da dang héa vé dé tudi, gioi tinh déu anh hwéng tich cuee dén hanh vi
doi méi cong viée va két qua doi méi. Hanh vi doi méi cong viée anh huong tich cuwc dén két
qud doi méi va dong thoi déng vai tro trung gian trong méi quan hé giita da dang héa va két
qua doi méi. Dua trén két qua phan tich, nghién ciru dwa ra mot s6 ham y doi véi cdc nha quan
tri trong linh viee ngdn hang dé gia tang hanh vi d6i méi va két qua doi méi.
Tir khéa: Pa dang hoa, hanh vi d6i méi, két qua ddi méi, ngan hang.
Ma JEL: M14

Effects of diversity on performance: The mediating role of innovative work behavior
Abstract

This study aims at examining the effect of diversity, innovative work behavior and innovation
performance. The research sample was collected through a survey of 295 employees working
in the banking sector. The data is analyzed through Cronbach’s Alpha, confirmatory factor
analysis and hypothesis testing according to the Structural Equation Modelling. The results show
that gender diversity, age diversity positively affects innovative work behavior and innovation
performance. Innovative work behavior positively influences innovation performance and
also mediates the relationship between diversity and innovation performance. Based on the
findings, the study provides some implications for managers in the banking sector to increase
innovative work behavior and innovation performance.

Keywords: Diversity, innovation behavior, innovation performance, banking.

JEL Code: M14

1. Giéi thiéu

Tam quan trong cua d6i méi dbi voi thanh cong cua td chirc ngay cang duogc thira nhan rong rii trong
nhiéu nghién ciru. Viéce tao ra kién thirc hitu ich théng qua déi méi duoc coi 1a ¢dt 161 dbi véi su ting trudng
va phat trién ctia doanh nghiép. Boi vay, trong méi truong kinh doanh toan cau, ddi méi c6 thé mang lai loi
thé canh tranh cho nhiéu doanh nghiép (Iren & Tee, 2018). Hau hét cac nghién ciru vé sy da dang déu nhin
manh rang cic y tuong khac nhau déng mot vai trd quan trong trong viée tao ra su thay doi va day 1a yéu t6
then chét dé tich Ity kién thirc (Mir-Babayev & cong su, 2017). Bét cr noi nao su da dang dugc chép nhan,
16 s& tré thanh yéu t6 then chdt dbi v6i hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép bai cac nhoém ngudi lao dong,
nha quan ly va cac bén lién quan khi da dang hoa s€ mang lai nhitng ¥ tudng phong phti, k¥ ndng quan trong
dé ap dung vao cac to chirc (Joniakova & cong su, 2021).

Vi vai tro quan trong cua sy d6i méi, nhiéu nha nghién ctru da tim cach xem xét cac yéu to thuc day sy
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d6i moi cua to chirc. Mot trong nhitng hudng nghién ciru gan day 1a khai thac mdi quan hé giira da dang hoa
va d6i méi. Su da dang hoa thudng tap trung vao da dang hoa tai noi 1am viéc. Cach thirc tao ra mot noi lam
viéc dong nhat, trong d6 nhan vién hanh dong va suy nghi theo cach giéng hét nhau da khong con phu hop.
Thay vao do la sy da dang hoa can duoc nhan rong trong hoat dong cua td chirc. Thyc hién da dang hoéa noi
lam viéc d tro thanh trong tim chinh trong nhiéu by phan. Trong tuong lai, da dang hoa s& som trd thanh
yéu t6 quan trong trong mdi truong lam viée toan cau. Mdi cong ty khac nhau s& phai tao ra mot ké hoach
quan ly da dang phu hop véi dic thu riéng ctia ho. Nhitng loi thé ctia viéc da dang hoa noi 1am viéc 1a rat 1on
cho bét ky cong ty nao. Mic du ban déu s& gap nhiéu thach thirc hon nhung cac doanh nghiép s& sém nhan
ra rang ho d4 lam dting trong viéc thyc hién da dang hoa (Foma, 2014).

Su da dang hoa c6 thé din dén hanh vi d6i méi trong cong viéc va sau do thuc day két qua déi méi cong
viéc trong doanh nghiép. Vi toe do phat trién nhanh chong trong linh vuc dich vu ngan hang, doi hoi ngudi
lao dong phai chii dong d6i méi sang tao trong cong viéc nham dap ting nhu cau cao nhat cho khach hang.
Vi vay, da dang hoa 1a mot khia canh nha quan trj can quan tdm nham kich thich hanh vi d6i méi cong viéc
ctia nhén vién, qua do giup gia tang loi thé canh tranh cho t6 chtc.

D3 c6 mot sb nghién cliru xem xét anh hudng cia da dang hoa dén déi méi trong nhiéu linh vuc khac nhau
nhu nghién ctru ctia Setati & cong su (2019) vé gido duc, El Chaarani & Raimi (2022) v& y té; linh virc ngan
hang nhu Munjuri & Maina (2013), Owen & Temesvary (2018) va gan ddy nhat 1a nghién ctru ctia Galletta
& cong sy (2022). Mic du chii d& nay nhan duoc su quan tim ngay cang nhiéu ctia cac nha quan trj trong
linh vyre ngan hang nhung ddi véi cac nha nghién ciru thi day 1a khoang trong ma van chua duoc khai thac
déy du (Galletta & cong su, 2022). Bac biét ¢ Viét Nam, cac nghién clru vé mdi quan h¢ gitra da dang hoa
va d6i méi trong linh vuc ngén hang con kha khiém ton.

2. Tong quan ly thuyét va mé hinh nghién ctru

Dé giai thich cho mdi quan hé giita da dang héa voi doi méi, cac nha nghién ctru thudng sir dung céc 1y
thuyét khac nhau nhu Iy thuyét dai dién, 1y thuyét ban sic xa hoi, 1y thuyét phy thuéc ngudn luc. Theo 1y
thuyét ban sic x4 hoi (Turner & cong su, 1979), nhan vién bi thu hit boi cac dong nghiép va nhom cé cing
gidi tinh, trinh do hoc van, tudi tac hodc dan toc v6i ho. Mot sd nghién ctru da chi ra réng su da dang nhu
tudi tac, gidi tinh va dan toc c6 thé gia ting su d6i mai va cai thién hiéu qua hoat dong cua to chirc (Galletta
& cong su, 2022).

Pa dang hoa co thé dugc xem nhu 12 mot dic diém cia mot nhom, no dé cap dén su khac biét vé nhan
khéu hoc gilra cac thanh vién trong nhém nhu dan tdc, gidi tinh, téng 16p xa hoi, ton gido, quéc tich hoac cac
khia canh khac. C6 nhitng lap luan tao nén mdi lién hé tich cuc giita sy da dang va d6i mai, vi cac nhom cod
nén tang va quan diém da dang s& c6 nhidu kha ning tao ra nhitng ¥ tudng moi dé giai quyét van dé&. Mot sb
nghién ciru nhan thay rang sy khong dong nhét ctia d6i ngii quan 1y 1am tang kha ning thiic day cac thay doi
chién luge trong cong ty vi rat d& dang xac dinh sy ton tai cta sy khong phu hop giira cong ty va méi trudng
cua n6 (Diaz-Garcia & cong sy, 2013).

Hanh vi d6i méi cong viée la viée tao ra, thiic déy va hién thyc héa nhiing ¥ tuong maéi hitu ich cho su ton
tai cua td chirc (Janssen, 2000). V6i dinh nghia nay, Akram & cong su (2018) dua ra nhén dinh r::ing, hanh vi
d6i moi cong viée 1a mot qué trinh gdm nhiéu giai doan, khi mot ca nhan nhan ra mot vin dé, ho hinh thanh
cac y tuong va giai phap mdi, thac déy cac hoat dong dé tao ra mot khudén mau hodc md hinh ap dung cho
cong viéc nham dat duoc 1oi ich cua td chirc. Dya trén co s& d6, nhom nghién ctru nay da dua ra dinh nghia
hanh vi d6i m&i cong viéc 1a viée tao ra, thic déy va hién thuc héa nhiing y tudng mdi tai noi lam viéc mot
cach c6 chu dich (Akram & cong sy, 2018). Noi cach khac, hanh vi doi moéi cong viéc mo ta cac phat hién
ctia nhan vién, dé xuét cta ho va viéce thuc hién cac y tuong mai lién quan dén cong viéce.

Mic du cha dé nay da nhan dwoc sy quan tim ciia nhidu nha nghién ciru trén thé gidi trong thoi gian gan
day, song qua lugc khao cac nghién ctru trong nude lién quan dén da dang hoa noi 1am viée, hanh vi dbi
méi va két qua ddi moi cong viéc cho théy $6 lugng nghién ctru con kha khi€ém tén, dic biét trong linh vyc
ngan hang.

Két qua ctiia mot s6 nghién ciru nhu Diaz-Garcia & cong su (2013), Sastre (2015), da khang dinh, sy da
dang vé gi6i tinh thuc day d6i méi. Garcia Martinez & cong su (2017) cho rang, nhing tac dong tich cuc
nhu vy ctia sy da dang thuong duoc giai thich dya trén quan diém “gia tri trong da dang”, nghia la sy khac
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biét gitta cac thanh vién trong nhém dan dén viée ting cuong cung cip thong tin, quan diém, kién thirc va
k¥ nang.

Diaz-Garcia & cong sy (2013) da ching minh rang sy da dang vé gidi trong cac nhém nghién ciru va phat
trién din dén mirc d6 d6i méi cao vi n6 tao ra mot sy cdi md hon véi nhiing ¥ tudng méi, gitp ting cudng
kha nang két hop kién thirc méi. Diéu nay dugc hd trg boi phat hién cua Hsu & Lawler (2019) rang su da
dang vé gidi tinh gop phan nang cao hidu qua hoat dong cua t6 chirc dbi voi cac cong viée co do phuc tap
cao. Nghién ctru ciia Baker & cong su (2019) da lam sang to tdc dong cua sy dai dién phu nit ddi voi su ddi
moi trong cac t6 chie dua trén dy 4n so véi cac td chirc phi du 4n. Két qua nay cho thay tac dong cua da
dang hoéa gidi tinh co thé phu thudce vao timg nganh cu thé.

El Chaarani & Raimi (2022) cho ring su ton tai ctia cac thé hé nhan vién khac nhau bén trong té chtic co
thé tao ra mot nhom hoc héi 13n nhau va ting cuong chuyén giao kinh nghiém tir nhan vién cii sang nhan
vién tré. Két qua nghién ctru cia Cannella & cong su (2008) nhén thay sy hién dién ctia cac nhom tudi khong
ddng nhat ciia nguoi lao dong giup nang cao su hai long cua khach hang. Trong luc d6, Richard & Shelor
(2002) phat hién ra rang sy khong dong nhat vé tudi tac c6 lién quan dén ty suat sinh 10i va ting truong
doanh sd.

Mot sb nha nghién ctru nhan dinh réng su da dang gia tri nén dugc xem xét nghi€ém tuc trong cac td chure
vi kiéu da dang nay dinh hinh hanh vi ctia lyc lugng lao dong va gitp du doan diu ra ctia nhan vién (El
Chaarani & Raimi, 2022). Liang & cong sy (2012) dan ching cac nghién ciru khing dinh rang cic nhom da
dang c6 thé co tac dong tich cuc dén hoat dong ctia nhom thong qua viée gia ting cac ddi moi, thong tin va
kién thirc ma su da dang mang lai.

Liang & cong su (2012) ciing lap luén, gia tri 1a nhiing niém tin bén bi dinh hinh cdc hanh vi ciia c4 nhan
va nhom. Gia tri la mot khia canh quan trong dé hiéu thai do va dong lyc cia ca nhan. Do do, su tuong thich
vé gia tri co thé nang cao mdi quan hé giita cac ca nhan va mic do giao tiép trong nhom. Nhom nghién ciru
nay ciing cho ring, cac nghién ctru thyc nghiém da chimg minh cac gi tri dong mot vai tro quan trong trong
moi quan hé cta cac thanh vién trong nhom va sy thanh cong cta nhom. Sy twong dong vé gla tri cia cac
thanh vién trong nhom sé& lam giam xung dot, ting cudng quan hé giita cac ca nhan va thiic day thanh cong.
Mot s6 nghién ctru cling khang dinh riang su da dang gia tri c6 tac dong dang ké dén thanh cong va hiéu suat
ctia nhom va 1a mot tac dong tich cuc ciia da dang gié tri d6i v6i hoat dong cua cac to chuc. Tir cac 1ap ludn
trén, cac gia thuyét duoc dat ra nhu sau:

Gid thuyét H1: Pa dang héa vé tuéi anh hwéng tich cue dén hanh vi doi méi cong viée

Gid thuyét H2: Pa dang héa vé gidi tinh anh hwong tich ciee dén hanh vi doi méi cong viée

Gid thuyét H3: Da dang héa vé gia tri dnh huong tich cwe dén hanh vi doi méi cong viée

Ly thuyét vé ngudn luc va kha ning cho rang cic t6 chirc can cac kha nang, ngudn luc va cong nghé dé
thyc hién mot chién luge ddi mai, dicu nay sé tao ra mot thach thirc dbi véi cac dbi thii canh tranh va dong
thoi cling tao ra loi thé canh tranh bén viing va giip td chire dat duoc hiéu qua cao hon. Shanker & cong su
(2017) 1ap luén réng viéc xac dinh cac 16 héng trong khi thyc hién dd1 moi s& gop phﬁn cai thién hiéu qua
cua to chuc. Sy d6i méi cua nhan vién anh hudng gian tiép dén gia tri cua to chirc thong qua cac tac dong
ctia n6 dén hiéu qua tai chinh va phi tai chinh. Do do, su dd1 méi 1a diéu can thiét dé cai thién hiéu qua cua
t6 chirc. Chinh vi vay, cac t6 chirc can tap trung vao sy d6i méi ctia nhan vién sé tao ra nhiéu thanh cong hon
S0 V&i viéc tap trung gia ting thi phan.

Két qua cta d6i moi duge thé hién & nhiéu khia canh khac nhau, bao gdm ca tai chinh va phi tai chinh.
El Chaarani & Raimi (2022) phan chia két qua ctia d6i méi thanh: két qua tai chinh, két qua hoat dong ctia
t6 chirc, két qua danh gia ciia khach hang. Trong pham vi nghién ctru nay, két qua ddi méi s& duoc tiép can
duéi dang két qua cua to chirc, tirc 1a do ludng két qua cam nhén cua nguoi lao dong dua trén cac tiéu chi
nhu mic d6 hai 1ong, gan bo, cam két va nang suat lam viéc (El Chaarani & Raimi, 2022).

Két qua cua nhiéu nghién ctru d ung hd mdi quan hé giira hanh vi déi méi cong viée va két qua ddi méi
nhu Shanker & cdng su (2017), Luhgiatno & Dwiatmadja (2020), Darwish & cong su (2020), EI Chaarani
& Raimi (2022). Két qua nghién ctru ciia El Chaarani & Raimi (2022) cho thdy sy da dang hoa khong chi
anh huong dén sy doi méi ma con anh huong dén két qua cia to chirc théng qua vai tro trung gian cua doi
moi. Tur cac 1ap luan trén, nghién ciru ndy dé xuat cac gia thuyét nhu sau:
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Gid thuyét H4: Pa dang héa vé tuéi (TUOI) anh hieong tich cue dén két qua doi méi (KOPM)

Gid thuyét H5: Pa dang héa vé gidi tinh (GTINH) dnh hwéng tich cwe dén KODM

Gid thuyét H6: Pa dang héa vé gia tri (GTRI) dnh hwéng tich cwe dén KODM

Gid thuyét H7: Hanh vi doi méi cong viéc (PMCV) dong vai tro trung gian giita da dang héa va KQDM

Hinh 1 cho thdy mé hinh nghién ctru dy kién duoc dé xuit dua trén cac gia thuyét nghién ctru da dé ra.
Hinh 1. Mé hinh nghién ciru dy kién

H4(+)

3. Phuwong phap nghién ciru

Nghién ctru sir dung bang khao sat dé thu thap dit liéu, hinh thic thu thap dir lidu thong qua khao sat bang
online. Cac muc hoi dugc do luong dua trén thang do Likert 5 diém, muc 1 13 “hoan toan khong dong ¥ va
mirc 5 1 “hoan toan dong y”. Phuong phap chon méiu 14 phuwong phap thuan tién. SO lwong bang khao sat
cubi cung st dung cho phén tich 1a 295 nhén vién lam viéc trong linh vuc ngan hang. Véi kich thuéc mau
nay cho phép dam bdo cac ky thuat phan tich trong nghién ctru. Cac muc hdi cua cac thang do dugc dua
trén cac nghién ciru truée ddy nhu thang do da dang héa vé tudi (5 bién quan sat), vi du nhu “Nhdn vién tré
tudi c6 nhiéu co hdi va kha nang dé phat trién nghé nghiép”; gi6i tinh (5 bién quan sat), vi du nhu “Phy
nik ¢6 nhiéu co héi va kha nang dé phat trién nghé nghiép”; gia tri (5 bién quan sat), vi du nhu “Cdc nhdn
vién déu cé gid tri nhu nhau”, tat ca duoge 1§y tir nghién ctru cia El Chaarani & Raimi (2022). Cac muc hoi
trong thang do hanh vi d6i méi cong viéc gdm 9 bién quan sat dugc ké thira tir Akram & cong su (2018),
Janssen (2000) vi du nhu “Nhdn vién thuong xuyén dwa ra cdc y tuong moi doi véi van dé khé khan”. Con
lai cac muc hoi trong thang do két qua d6i méi gdm 4 bién quan sat dua trén thang do cua El Chaarani &
Raimi (2022) vi du nhu “Nang sudt cuia nhan vién gia tang . D1t liéu sau khi dugc thu thap, lam sach va tién
hanh thuc hién phan tich dd tin ciy qua hé sé Cronbach’s Alpha, phén tich nhan t6 kham pha (EFA). Sau do,
nghién ctru tiép tuc phén tich nhan té khang dinh (CFA), phan tich mé hinh c4u tric (SEM) dua trén phan
mém SPSS va phin mém AMOS.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Kiém dinh Cronbach’s Alpha va phén tich EFA

Théng ké dit liéu cho thdy trong mau nghién ctru, nit chiém ty 1¢ 1a 73,6% va nam chiém ty 18 14 26,4%.
Do tudi dudi 25 tudi 1a 14,9%; tir 25 dén dudi 30 tudi 1a 29,5%; tir 30 tudi dén dudi 35 12 27,8%; tir 35 dén
dudi 40 tudi 1a 15,6% va trén 40 tudi 1a 12,2%. Thyc hién danh gia thang do bang hé sb Cronbach’s Alpha
cho thay rang cac hé sb Cronbach’s Alpha cuia cac thang do 1an lugt 1 0,841 (TUOI); 0,890 (GTINH); 0,871
(GTRI); 0,832 (KQDM); 0,878 (DMCV). Sau khi phan tich d6 tin ciy thang do dat yéu cau, phan tich EFA
tiép tuc duoc thuc hién va két qua cho théy cac thang do déu dat dugc gia tri hoi tu cling nhu gia tri phan
biét. Tong phuong sai trich 1a 61,489% va chi s6 KMO cuia kiém dinh Barlett bang 0,892.

4.2. Phan tich CFAva SEM

Nghién ctru nay gdm c6 29 bién quan sat trong tmg v6i 5 bién tiém 4n trong mo hinh do ludong. Thyc
hién phan tich CFA cling nhu phan tich SEM cho théy cac chi s dat duge yéu cau cho phép, cu thé chi s6
RMSEA =0,061; CMIN/df=2,100; IFI = 0,910; CFI =0,909; riéng chi s6 GFI = 0,853 hoi thép mot chut so
v6i yéu cau nhung cac chi sb khac déu dat yéu cau, do d6 c6 thé coi nhu mé hinh do ludng chap nhan dugc.
Céc trong sb hdi quy chuin hoa trong phan tich déu 16n hon murc 0,5 v6i p = 0,000. Riéng bién GTRI anh
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huong dén DMCV khong c¢6 y nghia thong ké. Két qua cho thy gia thuyét H1 duoc chap nhan nghia 14 bién
GTINH anh huéng tich cuc dén bién DMCV véi B, = 0,182 va P = 0,000. Tuong tu, bién TUOI anh huéng
tich cuc dén bién DMCV vé6i B, = 0,195 va P = 0,002, vi vy gia thuyét H2 ciing dugc chép nhan. Riéng gia
thuyét H3 khong dugc chap nhan do B, = 0,101 va P = 0,052.

Bang 1: Phén tich thong ké mé ta va Cronbach’s Alpha

Tén bién Trung binh P léch chuén Cronbach’s Alpha
TUOI 3,862 0,631 0,841
GTINH 3,755 0,686 0,890
GTRI 3,514 0,739 0,871
DMCV 4,091 0,515 0,878
KQDM 3,747 0,595 0,832

Nguon: Tinh todn cia tdc gid.

Thuc hién kiém dinh cac bién da dang hoa dén két qua cong viée cho thdy bién GTINH anh huong tich
cuc dén bién KQDM véi B, = 0,127 va P = 0,027, do d6 gia thuyét H4 dugc chép nhan. Gia thuyét HS dugc
chap nhén do bien TUOI anh huong dén bién KQDM v6i B, = 0,192 va P = 0,003. Bién GTRI anh huong
dén KQDM véi B, = 0,120 va P = 0,024 nén gia thuyét H6 dugce chap nhan. Cudi cung bien DMCV anh
huong tich cue dén KQDM véi B.= 0,583 va P = 0,000 nén gia thuyét H7 duoc chap nhan. Ngoai ra, ket
qua kiém dinh cho thay c6 su anh hudng gian tiép cia cac bién da dang hoa t61 KQDM thong qua trung gian
DMCVvéi mirc anh huong gian tiép chuan hoa: GTINH véi = 0,128; TUOI vé6i p= 0,112; GTRI véi p=
0,071 6 mtrc y nghia 5%.

Bang 2: Két qua kiém dinh gia thuyét nghién ciru

Quan hé Hé 6 Hé ) Pehuin héa
p P -value Ket luan
DMCYV <-- GTINH 0,187 0,262 0,000 Chap nhan H1
DMCYV <-- TUOI 0,195 0,229 0,002 Chap nhan H2
DMCYV <-- GTRI 0,101 0,145 0,052 Khong chap nhan H3
KQDM <-- GTINH 0,127 0,149 0,027 Chap nhan H4
KQDM <-- TUOI 0,192 0,189 0,003 Chép nhan H5
KQDM <-- GTRI 0,120 0,144 0,024 Chap nhan H6
KQDM <-- DMCV 0,583 0,488 0,000 Chap nhan H7

Nguon: Tinh toan cua tdc gia.

4.3. Théo ludn két qud nghién civu

Phan tich mé hinh cau tric SEM cho thdy hau hét cc gia thuyét déu dugc ung ho. Anh hudng cta da dang
hoa dén hanh vi d6i méi cong viée thong qua gia thuyét H1, H2, H3. Trong dé gia thuyét H1 va H3 dugc
chap nhan. Nghia 1a da dang héa gi6i tinh va da dang hoa vé tudi s& 1am ting hanh vi d6i méi trong cong
viéc cua cac nhan vién. Nhu Garcia Martinez & cdng su (2017) da nhan dinh, sy khac biét gitta cac thanh
vién trong nhém dan dén viéce ting cuong cung cp thong tin, quan diém, kién thirc va k§ nang dan dén co
nhiéu kha nang dé thuc hién hanh vi d6i mai cong viéc. Trong mot nhém hoac td chtre néu ton tai sy khac
biét vé thé hé gilra cac nhan vién s€ tao ra kha nang dé hoc hoi 1an nhau dic biét 1a kha nang ké thira kinh
nghié¢m ctia nhan vién tré tir nhan vién ¢6 tham nién [am viéc lau nam hon.
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Nghién ctru nay khong tim thiy méi quan hé giita da dang hoa gié tri v6i hanh vi d6i méi cong viée ciia
nhan vién. Két qua cia mot sd nghién ctru trudce cling dua ra két luan tuong tu nhu El Chaarani & Raimi
(2022). Tuy nhién, da dang hoa gié tri mic di khong anh hudng dén hanh vi déi méi cong viée nhung lai anh
huong dén két qua doi mai cong viée. Néu nhur cdc muc tiéu va gia tri cia cac nhan vién dugc quan tim mot
cach day du, thich déng s& 1a dong luc dé thuc day két qua d6i méi ctia nhan vién, gitp cac nhan vién gan
b6, cam két va tang hiéu suat cong viée. Ciing tuong tu nhu gia tri, da dang hoa vé tudi va giéi tinh (nhém
gia thuyét H4, H5, H6) déu anh huong tich cuc dén két qua doi méi cong viée. Sy da dang vé gidi trong cac
nhom dan dén mirc 6 d6i méi cao vi nd tao ra mot sy coi mé hon véi nhirng ¥ tudng mai, giup ting cudng
kha ning két hop kién thirc méi (Diaz-Garcia & cong su, 2013).

Két qua phan tich md hinh céu tric cho thdy hanh vi d6i méi cong viée ciia nhan vién s& thuc diy két qua
d6i moi (gia thuyét H7). Mdi quan hé nay da duge minh chimg qua mét s6 nghién ctru trude nhu Shanker &
cong su (2017). Su da dang hoa tudi va gidi tinh c6 thé thuc day hanh vi d6i méi cong viéc ctia nhan vién.
Khi hanh vi d6i méi cong viéc ciia nhan vién gia ting s& anh huong tich cuc dén két qua cua sy d6i moi. Két
qua nay mot 1an nita tai khang dinh va nhan manh tdm quan trong ctia hanh vi d6i méi cong viéc cia nhan
vién trong to chtrc nham gitp gia ting két qua d6i moi.

Tom lai, su da dang hoa khong chi anh huong dén két qua d6i moi ma con gitp cho nhéan vién thuc hién
hanh vi d6i méi cong viée, mot bién sé quan trong dé din dén két qua déi méi cua td chire. So sanh dbi chiéu
v6i cac nghién ciru trude, két qua nghién ciru nay khang dinh lai vai tro ctia da dang hoa vé gidi tinh va tudi.
Sy da dang hoa dan dén hanh vi d6i méi cong viée, dén lugt nd, hanh vi d6i méi cong viée s& thic day két
quéa doi méi trong linh vyre ngan hang.

5. Két luan

Nghién ciru ndy nham muyc tiéu thyc nghiém mdi quan hé giita da dang hoa, hanh vi d6i méi cong viée va
két qua d6i méi trong linh vuc ngan hang. Mau nghién ciru duoc thu thap tir cac nhan vién lam viéc trong
ngan hang tai khu viyc Thanh phé H6 Chi Minh. Dir liéu dugc phan tich dya trén mé hinh cau trac SEM
thong qua phan mém SPSS va AMOS. Két qua cho thdy da dang hoa anh huong tich cyc dén hanh vi doi
moi cong viée va két qua d6i méi cong viée. Hanh vi d6i méi cong viée ciia nhan vién 1a bién sé quan trong
dé thuc day két qua doi méi khong nhitng tryc tiép ma con véi vai tro trung gian. Két qua nay déng gop vao
linh vuc 1y thuyét doi méi va ham y quan trong cho cic nha quan tri trong linh vure ngan hang vé su da dang
va ddi méi cong viée trong t6 chirc.

Vi két qua nay, ham y cho cac nha quan tri trong linh vuc ngan hang 1 can chu trong vao viéc da dang
hoa trong nhém, noi 1am viée vé do tudi ciing nhu gidi tinh hodc gia tri nham thuc ddy hanh vi d6i méi cong
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viée va tir 46 gop phan cai thién két qua doi méi, gia ting ning lyc canh tranh cua to chirc. Cho du viée da
dang hoa budc dau co thé gap kho khan, song loi ich mang lai khi da dang héa 1a diéu ma nha quan tri can
can nhic.

Mic du nghién ctru da nd luc dé thyc nghiém mo hinh trong linh vuc ngan hang va dat dugc mot sb két
qua nhét dinh, song nghién ctru ciing con mot s6 han ché can khic phuc thém nhu phuwong phap chon mau
thuan tién va chi lua chon khu vuc Thanh phé HO Chi Minh ma chua mé rong pham vi khao sat. Ngoai ra,
két qua d6i méi 1a bién da hudng va c6 nhiéu cach thirc do luong khac nhau, trong lic d6 nghién ctru nay
moi chi dimg lai mot khia canh cu thé dé do luong két qua ddi méi. Cac nghién ctru tiép c6 thé mé rong ra
dé do ludng két qua doi méi theo cac khia canh khac nhau chang han nhu khia canh tai chinh.
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Tom tat

Bai viét nay nghién civu anh hwéng ciia nang liwc t6 chire chuyen trach va diéu kién kinh te xa hoi
dia ly toi viéc lwa chon va thuc hién cac bién phap cong trinh va phi cong trinh phong chong i lut
tai mién nui phia Bdc va mién Trung Viét Nam. So liéu 2010-2020 dwoc thu thap tir Tong cuc thong
kéva I .094, phiéu phong van can b lap ké hoach va thuc hién phong chong lii lut cap huyén, xd,
va ngu’m song lau nam tai dia phwong am hiéu hoat dong phong chong i lut, tai 385 huyen mién
Trung va mién nii phia Bdic Viét Nam. Phu’ongphap do luong thanh phan co bién kiém sodqt két hop
VOi phan tich twong quan Pearson va mé hinh hoi quy OLS dwoc sir dung dé tinh todn. Két qua cho
thdy ndng lye ciia t6 chirc chuyén trach 6 lién hé chat voi ca hai bién phdp cong trinh va phi cong
trinh, nhung c6 vai tro quan trong hon doi vgi viéc lya chon thuc hién cdc bién phdp phi cong trinh.
Ngay ca tai cdac khu viee 6 diéu kién kinh té xa hoi dia Iy khdac nhau thi xu hudng tang cuong nang
lu"c va sur dung cdc bién phap phi cong trinh van co y nghia vo rét. Xay dung nang lvc cua to chirc
nén la chinh sach wu tién trong chién lwoc sir dung tong hop cac bién phdap phong chong lii lut tai
cap dia phuong.

Tir khéa: Chién lugc ting pho lii lut; Quan 1y thién tai; Nang lyc to chirc chuyén trach.

Ma JEL: Q54

Effects of organizational capacity and geographical and socio-economic characteristics on the
selection and implementation of flood mitigation strategies in the Northern mountain and the
Middle region of Vietnam

Abstract

This paper investigates the effects of multiple local geographical and socio-economic characteristics,

especially the organizational capacity on the selg ction and implementation of the structural and
non-structural flood mitigation strategies in the Northern mountain- and the Middle region of
Vietnam. The data in the period of 2010-2020 was collected from the Statistic Oﬁﬁce and from 1,094
questionnaires undertaken with the provincial flood management officers, commune government
staffs, and key informants at 385 provinces in the Northern mountain- and the Middle region
Vietnam. Formative measurement method in combination with Pearson's test and OLS are employed
for measurement. The results indicate the importance of organizational capacity to the selection and
implementation of both structure and non-structure flood-mitigation strategies, but more significant
to the non-structure ones. Despite the different socioeconomic and geographical conditions among
districts, we still find a strong correlation between the organizational capacity with the non-structural
measures. Capacity-building program should be in favour of structural mitigation methods in order
to protect the community in tlf is region.

Keywords: Flood mitigation strategy, disaster control; organizational capacity.

JEL Code: Q54
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1. Giéi thiéu

Thién tai It lut tai Viét Nam dang c6 xu hudng khéc liét trong nhiing ndm gﬁn day, dac biét 1a tai mién
Trung va mién nui phia Bac (Tong cuc thong ké, 2021). Theo Tong cuc phong chéng thién tai (2020a), riéng
khu vuc mién nti phia Biéc va mién Trung, thién tai cuc doan nam 2020 da lam 305 nguoi chét va mét tich,
3.224 ngdi nha bi sap, 473.449 ngdi nha bi ngap, nhiéu cong trinh phong chdng thién tai, co s& ha ting, dan
sinh bi hu hong, udc tinh thiét hai vé kinh té 1én dén 32.900 ty dong. Mirc thiét hai nay nhiéu hon thiét hai
do 1ii lut ctia cac ving khéc trén ca nude cong lai (Tong cuc Phong chdng thién tai, 2020b). Trude tinh hinh
d6, 1am thé nao dé giam nhe thiét hai do 10 lut tai mién Trung va mién ndi phia Bic dang duoc cac nha lam
chinh sach va xa hoi dac biét quan tam.

Trong chién lugc phong va giam nhe thiét hai It lut hi€n dang dugc ap dung tai khu vuc nay, ¢6 hai nhom
bién phap la cong trinh va phi cong trinh. Cac giai phap cong trinh thuong dua trén cac can thiép ky thuat
bao gom két cAu, quy hoach, kién triic dé kiém soat Iii lut. Nguoc lai, cac giai phap phi cong trinh dwa vao
viéc didu chinh cac hoat dong clia con ngudi va su hd tro ctia cong nghé nhu thiét bi du bao, mang ludi xa
hoi, trinh dd can b, kién thirc cong déng... nhim sén sang rng phoé voi thién tai (Alexander, 1993; Few,
2003). Theo Brody (2003), viéc chu trong sir dung bién phap phong chéng Iii Iyt (PCLL) nao thuong tity
thudc vao nang lyc cia to chirc chuyén trach va cac diéu kién kinh té xa hoi dia 1y, do hiéu qua thyuc hién
chc giai phap cong trinh hodc phi cong trinh thudng bi anh hudng béi cac yéu tb nay, dic biét 1a ning luc
tai cAp dia phuong. Nang luc & ddy co6 thé dugc hiéu khong chi 13 kinh phi va chuyén mén ki thuat (Burby
& May, 1998), ma con la kha nang ctia cac ca nhan trong mot don vi lam viéc cung nhau dé dat dugc mot
muc tiéu chung, vi du nhu sy cam Kkét (Berke & cong su, 1996), kha nang dy doan 1 (Honadle, 1981), kha
ning 1ap ké hoach (Brody, 2003), kha ning diéu chinh chinh sach (Holling, 1996), kha ning ra quyét dinh va
thuc hién céc chinh sach mot cach hi¢u qua (Honadle, 1981). Nhin chung, nang luc ctia to chirc chuyén trach
dugc nhiéu nghién ctru dnh gia 1a nén tang sirc manh trong cac chuong trinh phong chéng 1ii (Wondolleck
& Yaftee, 2000; Brody, 2003, Laurian & cong su 2004).

Dang ngac nhién 1 anh hudng cia ning lyuc t6 chire chuyén trach va cac diéu kién kinh té xa hoi dia ly
t6i viée thuc hién cac bién phap phong chong 1ii Iut chi duge mot s it nghién ctru tai Viét Nam thuc hién va
chua c6 tinh hé théng (Nguyén Hu'u Diing, 2022). V1 du, Nguyen Lap Dan & cong su (2007) d& cap dén cac
glal phap phong tranh lii Iyt tai mién Trung bao gdbm mét s giai phap cong trinh va phi cong trinh nhung
két qua chi cha yéu dua vao thong ké mé ta, trong khi nang luc cta t6 chire chuyén trach hau nhu bi bo qua.
Gan day, Lé Hoang Tuan & T6 Anh Diing (2017) da ding mé hinh hoi quy co cai bién dé nghién ciru mot
trong nhiing khia canh cta nang luc t6 chirc 1a kha nang du doén lii tai Dong bang song Cuu Long. Dang
tiéc 1a nghién ctru ndy mai dé cap mot khia canh trén, trong khi vai trd ctia nang luc té chirc chuyén trach
khong chi dung lai & viée du bao, n6 con cd cac nhi€ém vu khac nhu 1ap ké hoach, xay dung phuong an ting
pho véi 1ii lut, va kha ning diéu chinh cac chinh sach dé giai quyét cac van dé lién quan dén 1t (Honadle,
1981). Hon nita, Nguyén Vian Ngan & V& Thanh Danh (2020) ciing dé chi ra rang ning lyc phong chdng lii
lut con chju anh hudng cia cac diéu kién kinh té xa hoi nhu d6 tudi, trinh d6 hoc van, thu nhap cua ho gia
dinh, va gidi tinh. Viéc nghién ciru chua diy du va thiéu hé thong vé cac yéu t6 tac dong co thé dan t6i viee
lyra chon va thyc hién thiéu hiéu qua cac bién phap phong chdng lii Iut trong diéu kién bién doi khi hau ngay
cang khoc liét.

Bai viét nay Iya chon cac tinh mién ndi phia Bic va mién Trung Viét Nam dé nghién ciru anh huéng cua
nang luc td chure chuyén trach va cac diéu kién kinh té x4 hoi dia 1y t&1 lya chon thuc hién bién phap phong
chéng 1ii lut cong trinh va phi cong trinh. Dya trén tién dé ring ning lyc cia t6 chirc tot s& cho phép cac t6
chitc thue hién tt hon céc bién phap dbi pho voi cac hiém hoa tu nhién, bai viét nay déc biét chl trong xem
x6t anh hudng cua yéu t6 nang luc téi viée thuc hién bién phap cong trinh va phi cong trinh trong hoan canh
kinh té xa hoi cua dia phuong c6 han.

2. Phwong phap nghién ciru

Pé kiém tra gia thuyét tong quat raing ning luc cia to chirc chuyén trach ¢ mirc cao s& giup lwa chon va
trién khai sdu rong cac bién phap phong chdng 1 lut cong trinh va phi cong trinh, ching ta str dung phuong
phap do ludng thanh phan Formative measurement c6 miii tén chi hudng tac dong di tir cac bién quan sét toi
bién nghién ciru (xem Bollen, 2011 dé biét thém chi tiét). Theo Dodo & Warren (1985), cac thanh phan tac
dong dén bién phap phong chéng 1 lut c6 thé chia thanh hai nhom: cac bién doc 1ap, va cac bién kiém soat.

S6 304 thang 10/2022 68 Kinh téPhit trién




Bién doc 1ap 1a cac yéu to tac dong, con bién kiém soat 1a nhitng yéu td ¢6 kiém soat 1én bién phu thudc. Vi
du, dic thu cia mot khu vuc 1a hay bi 1ii lut thi khu vie d6 c6 thé dugc ap dung nhiéu bién phap phong chdng
14 lut hon, vi thé dic thu cua khu vuce 1a bién kiém soat sy bién thién vé sb lugng bién phap phong chéng It
lut. M6 hinh nghién ctru duoc tom tit trong Hinh 1.

Hinh 1: Mé hinh nghién ciru theo phwong phap do lwong thanh phin

Néng luc cua Dién tich dat
to chuc ngdp lut
chuyén trach

o L

«© N ; ~ . o
S | Pidukién Bién phap cong trinh / Thiét hai do 1t | &
Lo} . A~ A X
= kinh t¢ xa hoi |, HOAC <« 11,1} trong 5 ;
re nam o
o . . 3

5 Bién phap phi cong trinh 8
Khu vie Su kién 11 lut =

gan day

Dé tinh toan tac dong, ching t6i str dung ham hdi quy vdi cac bién sau:

Bién phép cong trinh (bién phu thudc): duoc do ludng bang cac bién thanh phin vé cong trinh chéng i va
cai tao dia hinh. Bién phap cong trinh (trong 5 nim gan) dugc diéu tra bang phiéu hoi theo thang diém 0-2,
trong d6 bang 0 1a khong sir dung, bang 1 14 it sir dung, va bang 2 1a ludn sir dung. Bang cach cong thang
diém cua timg bién thanh phan tuong (mg, ching toi tao ra bién cong trinh.

Bién phap phi cong trinh (bién phu thudc): duge do ludng bang cac bién thanh phan do luong vé yéu t6
cong nghé, yéu td xa hoi, yéu tb méi trudng, yéu t6 chinh sach, yéu t6 kinh té, yéu t6 thé ché. Bién phap
cong trinh (trong 5 ndm gan) duoc diéu tra bang phiéu hoi theo thang diém 0-2, trong d6 bang 0 1a khong sir
dung, bang 1 14 it str dung, va bang 2 14 ludn sir dung. Tong thang diém tir phiéu phong van cua timng bién
thanh phan do ludng s& tao ra bién phi cong trinh.

Ning luc cua to chirc chuyén trach phong chong 1ii Iut (bién doc 1ap): duge do luong thong qua 14 bién
thanh phan trong Bang 1. Bé udc tinh ning luc cua t6 chic, ching t6i do bang cach tinh téng cac diém sb
quan sat duoc tir cac bién thanh phan. Thang do thir bic 0—5 duoc sir dung cho cac bién thanh phan, trong
d6 0 1a khong co ning luc va 5 1a nang luc rét cao.

Mot s6 bién vé diéu kién kinh té xa hoi (bién ddc lap): duoc st dung gém: thu nhap trung binh ctia h gia
dinh cho timg khu vuc; Gido duc & mdi khu vuc dya trén phan trim dan s (trén 25 tudi) c6 bang ctr nhan
trd 1én; Thay do6i dan sb tir nam 2010 dén ndm 2020, vé6i gia dinh rang cac dia phwong cé trinh d6 dan tri
cao hon va giau c6 hon chiu 4p luc tir gia ting dan sé di chuyén téi, nén s& duoc wu tién tmg dung bién phap
phong chéng 1ii Iyt cong trinh va phi cong trinh nhiéu hon.

Khu vuc (bién doc 1ap): 12 mot bién nhi phéan (co gia tri 1 va 0) dé chia khu vuc dia 1y, do mién nui phia
Bic va mién Trung c6 cac chinh sach, quy dinh va muc do phét trién khac nhau nén c6 thé anh hudng dén
mirc d6 ap dung cac bién phap phong chéng 1 Iut.

Mot sb bién kiém soat: Bai vi, trong mot sb truong hop, mot khu vuc co6 dac diém hay bi ngép 1l 16n co
thé dan dén viéc duoc ap dung nhiéu céc bién phéap hon dé dam bao nguoi dan dugc bao vé khdi céc tac
dong tiéu cuc cua li lut (Burby & French, 1981). Mat khac, mdt ty 1€ dat vo cung 16n bi ngép 10 lai co6 thé
dan dén viéc khong can dén cac chién luoc giam thiéu vi khi d6 1ii lut lai duoc coi la mot dic diém khong
thé tranh khoi (Godschalk & cong su, 1999) tuong tu nhu ngudi dan ¢ luu vue séng Mekong “séng chung”
voi 1i. Dé tach biét tdt hon anh huong cua dic thu dia ban voi nang luc t chirc chuyén trach, chung t61 stir
dung ba bién kiém soat. Pau tién, chung t6i dung phan tram dién tich dat ngap lut cong don trong 10 nim
lam bién kiém soét thir nhat dé phan anh dic thu dia ban. Thir hai, ching t6i sir dung bién kiém soat tong
sb tién thiét hai do i lut trong 5 nam trude cudc khao sat dé phan anh thiét hai tich Iy tur cac trén 1u lut
trudc d6. Cudi ciing, chung toi sir dung bién sy kién i lut gan day dé phan anh tic dong tirc thi cia lii Iut,
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do nghién ctru trudc day cho thay cac su kién gy thiét hai tai dia bén’xﬁ hdi ma nguoi dan h?ly bay to cam
xuc manh thuong sé duoc chinh phu ap dung cac bién phap phong chong li lut manh hon nham xoa diu du
luan xa hoi (Simonovic & Ahmad, 2005).

Mau diéu tra

Chiing t6i lay mau phan ving theo cép huyén dé dam bao céac mau déu du dit liéu va mang tinh dai dién.
Dat: n = s0 mau can diéu tra, N = tong so huyén (N = 385), o = sai s0 (a = 5%), p = xac suat xdy ra mot su
kién (p =0,5). C& mau dugc xac dinh theo deVries (1986) nhu sau:

B 1.962Np(1 — p)
TRV = 1) + 1.962p(1 — p)

Tinh toan cho thiy s6 miu (huyén) cin phai diéu tra it nhat 1a n= 193. Bé dam bao cic mau dai dién
cho toan bo 19 tinh mién Trung va 15 tinh mién nui phia Béc, chung t6i st dung k¥ thuat chon miu ngiu
nhién phan ting tuong ty Hair & cong sy (2006) nhu sau: Trudce hét, cap do rai ro thién tai dugce phan theo
3 cap do: cao, trung binh, va thap (xem quyét dinh sé 44/2014/QD-TTg cta Thu tuéng Chinh phu ngay
15/08/2014 quy dinh chi tiét cip d6 rui ro thién tai); Vi mdi cip do thién tai, chiing t6i lya chon méu diéu
tra theo quy mo thiét hai: 1on, trung binh va nho (Thong ké thiét hai do 1i quét theo thong tu lién tich s6
43/2015/TTLT-BNNPTNT-BKHDT cua Bo Nong nghiép va Phat trién nong thén va Bo Ké hoach va Bau
tu ngay 23/11/2015 vé viéc hudng din thong ké, danh gia thiét hai do thién tai gay ra). Tai mdi loai diém
xay ra bién ¢ phan theo quy mo, cép do va tinh, chiing t6i thyc hién it nhét 3 phiéu khao sat. Nhu vay, )
sO phiéu can khao sat 1 918 dugc phan theo 3 cip do x 3 quy md x 34 tinh x 3 phiéu.

Thuyc té, tong mau phiéu khao sat 1a 1.200 phiéu nhim dam bao dii mau khi loai bo cic mau thiéu théng
tin. TAt c4 385 huyén thudc mién Trung va mién ndi phia Bic duoc phong vén trir cac khu vue nam trén cac
dao. Chiing t6i di phong van ngudi lap ké hoach phong chéng lii lut, cac truong hodc phd bd phan phong
chéng 1ii lut chuyén trach cho ting huyén, cac can bd UBND cip x4, trudng thon, trudng ban va ngudi séng
lau nam tai dia phuong am hiéu vé cong tac phong chdong lii lut. Cac yéu té Cong nghé va Kinh té do ludng
bé‘mg tién, duoc thu thap truc tiép tr UBND céac tinh va Téng cuc théng ké. Sé liéu duoc diéu tra cho 10
ndm, tir 2010 dén 2020.

Cong cu khao sat bao gdm bang cau hoi online va phiéu in sdn. Tong cong, ching toi da lay 1.200 mau,
trong d6 487 bang email va 713 bang phiéu in. Ty 1& hop tac clia hai loai miu lan luot 1a 83,2% va 98,6%,
cho phép chiing t6i c6 1.108 phiéu. Do mdt sb phiéu thiéu cac thong tin can thiét, kich thudc mau duoc st
dung cudi cting giam xudng con 1.094. S liéu duge tom tat trong Bang A1 cua Phy luc.

Phan tich s6 liéu

Vi s6 lidu thu thap dugc, chung toi ding hé s twong quan bién téng Cronbachs Alpha dé danh gia do tin
cdy clia cac thang do cac bién. Két qua cho thay hé sé Cronbachs Alpha clia céc bién 16n hon 0,3 nén do tin
cdy cua thang do 12 kha dung. Vi vay, cac thang do nay duoc sir dung trong cac mé hinh hoi quy.

Dé xem xét mé hinh c¢6 phu hop khéng, tac gia sir dung Test Ramsey (RESET) thu dugc két qua p=0,083
> 0=0,05 chimng t6 m hinh 1a phu hop. Dé kiém tra van dé ndi sinh (viéc ap dung cac bién phap cong trinh/
phi cong trinh va Thiét hai do 1i lut trong 5 ndm gin c6 mdi quan hé hai chiéu?), tic gia sir dung kiém dinh
Wu-Hausman (Baum & cong sy, 2007) két qua thay p=0,003<0,005 nén bac bo gia thuyét mo hinh c6 bién
ndi sinh. Bé dam bao két qua hdi quy OLS dang tin cdy, van dé ty twong quan (autocorrelation) dugc kiém
tra bang kiém dinh Wooldridge thiy khong c6 twong tu quan (p> F=0,072>=0,05). Str dung kiém dinh White
kiém tra hién twong phuong sai sai s thay doi (heterokedasticity) cho thay p=0,028>0,1 suy ra phuong sai
sai s6 khong d6i. Tuy nhién, phén tich van dé da cong tuyén (multicollinearity) ctia bién thay d6i dan s va
bién thu nhap trung binh cho thdy h¢ s6 phong dai phuong sai VIF (variance inflation factor) >2 nén hai bién
nay duoc loai khoi mé hinh phan tich dé dam bao wdc luong OLS khong chéch.

Tiép theo, chung t6i dung hé s6 twong quan Pearson dé cung cap bang ching ban dau vé méi lién hé théng
ké giita cac bién phap phong chdng 1ii lut va cac bién do luong nang luc. Muyc tiéu nham tra 10i cdu hoi: Co
mdi quan hé twong quan giita bién phap phong chdng i lut va niang lyc? Bién ning luc nao c6 mdi lién hé
chit ch&? Tuong quan Pearson duoc biét dén nhu 1a phwong phap tot dé do ludng mdi lién hé giira cac bién
quan tam boi vi no dya trén phuong phap hi€p phuong sai (analysis of covariance — ANCOVA). N6 cung
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cip thong tin vé mirc d6 quan trong ctia mdi lién hé, va hudng ciia mbi quan hé.

Cubi cung, chung toi tién hanh hai phan tich hdi quy OLS, trong d6 bién phap cong trinh va bién phap
phi cong trinh lan luot la cac bien chiu anh huong cua yéu t6 nang luc va dicu kién kinh té xa hoi dia 1y cua
dia phuong.

3. Két qua va thao luin

3.1. Méi quan h¢ giita bi¢n phdp cong trinh va phi céng trinh véi cdc yéu té ning luc

Két qua tinh todn mdi quan hé giita bién phép cong trinh va phi cong trinh véi cac yéu t6 ning luc bang
ham hoi quy dugc tom tat trong Bang 1.

Bang 1: Mdi quan hé giira bién phap cong trinh va phi cong trinh véi cac yéu t6 ning lue

Bién phap cong trinh Bién phap phi cong trinh
Kha nang td chic cong viéc 0,24%* 0,51%*
Su cam két 0,31% 0,59%*
Chia s¢ thong tin 0,16* 0,44%*
Giao tiép bang 10i noi 0,25%* 0,29%%*
Chia sé tai nguyén 0,05 0,38%**
Mang luéi két nbi 0,18 0,42%%*
Kha nang lanh dao 0,35%* 0,32%*
Ngudn luc tai chinh 0,40%* 0,17*
Sé lugng nhan sy 0,28%* 0,33%*
Chat luong thong tin 0,30%* 0,37%*
Kha nang diéu chinh chinh sach 0,41%* 0,38%*
Ké hoach dai han 0,36%* 0,39%*
Vian hoa 0,42%%* 0,45%
Chuyén mon 0,51%** 0,47**

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

Két qua trong Bang 1 cho thiy mbi lién hé thong ké chat ché giira ning luc cua t6 chirc chuyén trach véi
bién phap cong trinh va phi cong trinh. Trong d6, kha nang t6 chirc cong viéc c6 lién hé rat chit véi ca hai
bién phap cong trinh va phi cong trinh (p<0,01) (xem dong 2, bang 1). Tuy nhién, kha ning t6 chiic cong
viée ¢6 vai tro quan trong di v6i viée thuc hién cac bién phéap phi cong trinh hon 13 dbi voi cac bién phap
cong trinh (hé s6 0,51>0,24). Sy cam két cua can bd dbi voi viée 1ap ké hoach phong chdng lii lut ciing co
mdi twong quan chit ché v6i bién phap phi cong trinh (p<0,01) hon 1a véi cac bién phap can thiép cong trinh
dua trén k¥ thuat. Thém nita, du viéc chia sé thong tin gitra cac nhan vién c6 y nghia théng ké dbi v6i ca hai
bién phap phong chdng i lut (p<0,05), nhung mdi trong quan manh hon nhiéu ddi véi bién phap phi cong
trinh (p<0,01) nhu gido duc dao tao va cac thoa thuan hop tac... Diéu nay co thé 1a do bién phéap phi cong
trinh doi hoi muic d¢ hop tac cao hon gitra nhiéu bén dé thuc hién nhiém vy hiéu qua.

Khi xem xét viéc chia sé tai nguyén (trong cting mét to chirc, va trong céc to chirc khac nhau trong linh
vue phong chdng lii lut), ta thiy tac dong ddi voi bién phap cong trinh 13 rat khac biét so véi bién phap phi
cong trinh. Cac bién phap cong trinh khong c6 mbi twong quan dang ké (vi ¢6 18 nhiing hoat dong nay chi
nam trong mdt ngudn t6 chirc), trong khi cac hoat dong phi cong trinh c6 mdi twong quan rat 1on (p <0,01)
vi thuong phai ¢ sy tham gia ciia nhidu bén. Nhin chung, do yéu cau hop tac trong qué trinh phong chdng
lii lut ma bién phap phi cong trinh dic biét doi hoi mbi quan hé giita moi ngudi v6i nhau. Viée thiét 1ap cac
mang lu6i két ndi gitra cac ca nhén cling tuan theo xu huéng nhu vay: c6 y nghia théng ké dbi véi cac bién
phap phi cong trinh (p <0,01) nhung khong cé ¥ nghia thong ké dbi vai cac bién phap cong trinh. S6 lwong
nhan su cta to chirc va chét lugng thong tin dit lidu ciing ¢ twong quan chat ché hon vai chién luge giam
nhe 1ii Iyt bang bién phap phi cong trinh so v4i bién phap cong trinh. Tuy nhién, mét trong nhing dic diém
thudc vé ning luc cia to chirc chuyén trach 1a ngudn Iuc tai chinh lai c6 twong quan chit ché véi bién phap
cong trinh hon 1a vé6i bién phap phi cong trinh. RS rang, cac giai phap k¥ thut cong trinh thuong dat hon
nhiing nd lyc phi cong trinh nhu 13 14p ké hoach va gido duc, va do d6 no doi hoi lugng kinh phi 16n hon dé
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hoan thanh.

3.2. Anh hwéng ciia nang lwc té chive chuyén trdch va cdc diéu kign kinh té xa héi dia 1y ciia dia
phwong toi bi¢n phap cong trinh

Nhu da phan tich ¢ trén, dac thu ciia mdt khu vuc co6 thé dan dén viéc khu vuc d6 duoc ap dung cac bién
phap phong chdng lii lut nhiéu hodc it hon, nén & phan tiép theo, bai nghién ciru nay sir dung ba bién kiém
soat dé tach anh huong cua dic thu dija ban voi anh hudng cua nang luc td chirc chuyén trach. Trude hét,
chung ta xem xét anh hudng cua ning luc to chirc chuyén trach va cac diéu kién kinh té xa hoi dia 1y ti bién
phap phong chdng 1ii Iyt bang cong trinh thong qua phuong trinh hdi quy OLS. Két qua tinh toan duge tom
tat trong Bang 2.

Béang 2:‘Anh hwéng cia ning lyc caa té chirc chuyén trach
va cdc dicu kién kinh té xa hoi dia ly t6¢i bi€n phap cong trinh

Bién sb He 56 w6 luong Sai s6 chudn Mtrc y nghia Beta .
(Variables) (Unstandadized (Std. Error) t-value (p-value) (Standafllzed
coefficient) coefficient)
Nang luc cua td chirc chuyén trach 0,1044 0,0285 3,66 0,006 0,3174
Khu vuc 0,8724 0,8316 1,05 0,319 0,2792
Dién tich ngap (%) -0,1325 0,0157 -8,44 0,008 -0,3841
Giao duc 0,1392 0,2910 0,48 0,539 0,0821
Thiét hai do 1ii Iyt trong 5 nim gan 0,0016 0,0017 0,94 0,684 0,0197
Su kién lii lut gan day -0,2054 0,0579 -3,54 0,087 -0,2650
Hing s6 (Constant) 3,0955 0,9542 3,24 0,074
R2 diéu chinh (Adjusted R2) 0,5835
Tdong s6 méu (n) 1.094

Bang 2 cho théy, khi tach anh hudng ciia dic thu dia ban voi anh hudng ciia nang luc to chire chuyén trach
(thong qua viée st dung cac bién kiém soat) thi ning luc cua to chirc chuyén trach van 1a yéu té co tuong
quan chat ché vé mat thong ké tdi viée gia ting cac bién phap phong chdng 1 lut cng trinh & cac tinh mién
Trung va mién nai phia Béc. Néi cach khac, ning lyc cia td chirc chuyén trach ting 1én co tac dong t6i mirc
tang cac bién phap cong trinh dé giam tac dong tiéu cyc cia i lut (p<0,01).

Ty 1é dién tich ngap lii cling c6 anh huong (p<0,01), nhung v6i xu hudng nguoc lai (hé sb6 ude luong
mang ddu 4m), 1am giam viéc ap dung cac bién phap phong chdng lii lut bang cong trinh. Pa s6 dia phuong
& mién Trung dudng nhu dang c6 xu hudng giam thiéu viéc ap dung thém cac bién phap cong trinh tai cac
khu vuc d& bi ngap lut. Tuy nhién, th vi 1a thiét hai do 1ii lut trong 5 ndm gan duong nhu khong co tac dong
t6i viée ap dung bién phap cong trinh (p>0,01). N6i cach khac, khi s6 nam (ké tir thoi diém khao sat dén khi
xay ra 1o lut gan ddy nhat) cang tang 1én, thi kha ning co quan chuyén trach quyét dinh st dung cac bién
phép cong trinh cang it di.

3.3. Anh hwong ciia ning luc té chive chuyén trdch va cdc diéu kign kinh té xa héi dia Iy ciia dia
phwong toi bi¢n phdp phi cong trinh

Két qua tinh toan anh huong cua nang lyc td chirc chuyén trach va cac diéu kién kinh té x3 hoi dia ly cua
dia phuong tdi bién phap phi cong trinh dugc tom tit trong Bang 3.

Bang 3 cho thiy ning luc ciia to chic chuyén trach c6 tac dong dang ké ddi voi viée quyét dinh ap dung
cac bién phap phi cong trinh & cip dia phuong (hé sé ude lugng twong ddi cao). Cac dia phuong sir dung
bién phap phi cong trinh 6 ra rat pht hop (c6 mirc ¥ nghia thong ké tt). Tuy nhién, mién nti phia Bic sir
dung nhiéu hon dang ké cac bién phép phi cong trinh dé giam thiéu lii lut so vdi cac dia phuong mién Trung
- noi dya nhiéu hon vao cac phuong phép tiép can k¥ thuat. Ty 1& ngudi dan c6 gido duc cao cﬁng la mot dac
diém dan téi xu hudng sir dung bién phép phi cong trinh (p<0,01). Cong chiing c6 trinh do hoc van cao hon
6 thé d& t1ep thu cac chu’ong trinh lién quan dén phd bién thong tin, do tao va cac dy 4n nang cao ning lu:c
phong chong 10 lut duoc td chirc. Dé so sanh tam quan trong cua cac bién, nhin vao tri tuyét dbi cua hé sb
Beta (standardized beta) (1a hé s6 da chuan hoa dwa tat ca cac bién vé cing mot hé quy chiéu don vi do va
sai s6 chudn), chiing ta ciing thay gido duc 1a yéu té tac dong manh nhat t&i viéc ap dung bién phap phi cong
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Bang 3: Anh hwéng ciia ning lye ciia td chire chuyén trach
va cac di€u kién kinh té xa hoi dia ly téi bi€n phap phi cong trinh

Bién s6 Héi: Sé ude Sai & chu Mirc ¥ nehi Beta
(Variables) (Unstandadized  (Std. Error)  “V1  (ralugy  (Standadized
coefficient) coefficient
Ning lyc clia to chiic chuyén trach 0,1872 0,0636 2,94 0,005 0,2615
Khu vuc 4,3829 1,2822 3,42 0,003 0,4091
Dién tich ngap (%) -0,0288 0,0319 -0,90 0,197 -0,0867
Gido duc 3,8725 0,9683 4,00 0,001 0,3930
Thiét hai do lii Iyt trong 5 nam gﬁn 0,3085 0,0912 3,38 0,206 0,1325
Su kién i Iut gan day 0,1048 0,1827 0,57 0,364 0,1008
Hing s6 (Constant) 5,7466 2,4782 2,32 0,027
R? diéu chinh (Adjusted R?) 0,6073
Téng s6 méu (n) 1.094

trinh, nhiéu hon ca hai bién s lich st 1a su kién 1 lut gan day va thiét hai do 1ii lut trong 5 ndm gan cong
lai. Trong m6 hinh nay, sy kién 1ii lut gin ddy c6 anh huéng nho dén ning luc ciia t6 chiic chuyén trach. Trai
lai, bién s6 thiét hai do 1ii lut trong 5 ndm gan 13 yéu té c6 anh hué’ng 16n t6i chién luoc giam nhe thiét hai
1ii Iut bang bién phap phi cong trinh (p<0,05). Ciing can luu ¥ ring, nhin chung, kha nang du bao va sy phu
hop ctia mé hinh téng thé ctia chung t6i manh hon khi chay ham giai thich mbi twong quan giita nang lyc
ctia tb chirc chuyén trach voi bién phap phi cong trinh & cip dia phuwong (R2 didu chinh 60,73% > 58,35%).

Duya vao két qua nghién ctru trén ta thay, nang luc cta t6 chirc chuyén trach 1a mot yéu t6 quan trong co
tac dong toi viée lya chon va thyc hién cac bién phap phong chéng It lut & cép dia phuong. Tham chi, cac
yéu t5 nhu muc do hop tac, su cam Két, nguf‘m luc tai chinh, chuyén mon, va van hoa cua td chire chuyén
trach, con quan trong hon ca kinh nghiém, diéu kién dia 1y, va dia diém ap dung bién phap phong chdng lii
lut. V&i tAm quan trong cua cac yéu to tao nén nang luc cua td chirc (liét ké trong Bang 1), thi viéc xay dung
nang lyc cua td chtrc nén 1a cong viéc uu tién trong chién lugc bao vé cong déng khoi thiét hai 1a lut cha
khong chi dat trong tdm vao viéc ap dung cac bién phéap cong trinh nhu hién nay.

Nghién ciru nay ciing cho thay khu vuc c6 ty 1¢ phan tram dién tich bi ngap lut 16n c6 xu hudng giam sir
dung cac bién phap phong chdng lii lut (hé sé uwéc lwong mang dau 4m trong ca Bang 2 va 3), didc biét 1a cac
bién phéap cong trinh. Pay 1a mot tin hiéu cho thiy chinh quyén dia phuong dang thuc hién co két qua viéc
dinh hudng phat trién khu dan cu va co s& ha tang ra khoi ving bi 1d 10n, va vi thé giam duoc viée phai ap
dung cac bién phap chéng lii cong trinh. Cac yéu cau vé tai chinh dé xdy dung dap, kénh dan duong thuy.v.v.
thuong 1a ganh ning dbi vai cac dia phuong, nén dinh hudng phat trién ra khoi ving ngap lut khong chi gitp
tranh thiét hai, ma con giam nhu ciu vé tai chinh va thoi gian can ¢ dé xay dung cac cong trinh chdng Ii.

Trong khi ty 1€ dién tich ngap lut khong co tuong quan dang ké toi muc do sir dung bién phap phi cong
trinh, thi diéu tra bd sung cua chiing t6i cho thiy chinh tri va chinh sach lai la nhu’ng yéu to dan torl viée su
dung manh m& bién phap nay. Duong nhu phan ing manh mé ciia ngudi dan mién ndi phia Bic mdi khi c6
ton that vé tai san va nguoi do 1U lut gay ra co tdc ddng tdi viéc khu vue nay dugc ap dung nhiéu hon cac bién
phap phong chong 1ii lut phi cong trinh trong d6 c6 viéce 1ap ké hoach phong chdng lii lut, gido duc, va phan
vung. Chung t6i ciing thiy rang viéc bat budc 1ap ké hoach phong chéng 1ii lut s& thac diy cac dia phuong
1én ké hoach vung, khoanh ving khu bdo v¢, nang cao gido duc, va mdt s6 hoat dong khac thudc nhom cac
hoat dong phi cong trinh dé giam thiéu i lut.

Trinh d6 hoc van cua cong dong ciing thiic day viée thuc hién cac k¥ thuat giam nhe 1 lut phi cong trinh.
Cong ching c¢6 hoc thirc thuong dé tiép thu va tng ho dao tao. Ho ciing nhan thic rd hon vé nhiing loi ich
lau dai ctia cac bién phap phi cong trinh, va hiéu biét hon vé& nhitng tham hoa trong qua khir ctia cac bién
phap cong trinh duoc néu trén cac phuong tién truyén thong hodc tai liéu phd cap. Trong trudng hop ndy, vu
tién ca gido duc chinh thirc qua truong 16p va khong chinh thirc qua gia dinh hodc cong dong ciing c6 thé
dan dén viéc trién khai rong rdi hon cac bién phéap phi cong trinh.

Cubi cing, phén tich ctia chung t6i cho thiy kinh nghiém dbi mat véi 1 lut trude ddy anh hudng dén viée
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lra chon céc chién lugce phong chdng 1ii lut theo nhirng cach khac nhau. Vi du, cac sy kién i lut gan day giy
thiét hai 16n dudng nhu kich thich viéc ap dung bién phap cong trinh, trong khi lich sir t6n that do 1ii trong
dai han lai thiic ddy cac bién phap phi cong trinh. Su khac biét nay c6 thé dugc giai thich nhu sau. Céc bién
phap cong trinh thuong dugc dung nhu 1a phan trng sau mot sy kién 1ii lut nghiém trong. Don dep rac sau 14,
khoi thong kénh thoét 1ii, xay dung cic dap nho thuong 1a nhitng phan mg nhanh chong, it doi hoi sy chap
thuan cua cong chung hodc it doi hoi lap ké hoach quy mo 16n. Nguoc lai, mdt lich st thiét hai I lut 1au dai
s& c6 kha nang thac diy cac bién phap phi cong trinh — 1 nhitng hoat dong doi hoi nhiéu thoi gian hon va
nhiéu dong thuan ciia cong dong dé c6 thé thuc hién. Nhin chung, cic chinh sach giam nhe phi cong trinh c6
xu hudng tap trung nhiéu hon vao thay doi hanh vi lau dai thay vi dat duoc loi ich nhanh chong dé dap tng
v6i du ludn vé& mot su kién 18 lut gén d6. That vay, thiét hai do 1t Iut trong 5 nam gﬁn c6 tuong quan rat chat
ché véi viée sir dung k¥ thut phong chong i lut phi cong trinh (xem Bang 3). Do d6, viéc hiéu rd nhiing
trdn 111 c6 tinh quy ludt 1ap di lap lai hang nam co thé 1a rat quan trong dé cac nha hoach dinh lua chon chinh
sach gitip dinh hinh cach thirc phat trién cia cong ddng va co so ha tang vé lau dai, va dam bao ching tré
thanh nhiing cong trinh c6 kha nang chéng chiu dugc tac dong cuc doan do hiém hoa 1ii lut c6 thé gay ra.

4. Két ludn

Nghién ctru nay cho thdy ning luc cua té chirc chuyén trach c6 anh hudng tdi ca hai bién phap cong trinh
va phi cong trinh, nhung c6 vai tro quan trong hon ddi voi viée lwa chon thuc hién cac bién phap phi cong
trinh. Ngay ca tai cac khu vuc c6 diéu kién kinh té x4 hoi dia 1y khac nghiét voi ty 16 phan tram dién tich
bi ngap lut 16n thi xu hudng tang cuong ning luc va st dung cac bién phap phi cong trinh van c6 ¥ nghia
1 rét. Cac yéu t6 vé ning luc cia to chie chuyén trach can chu trong gdm: kha nang to chirc cong viée, sy
cam két, chia sé thong tin, giao tiép béng 161 ndi, chia sé tai nguyén, mang ludi két ndi, kha nang lanh dao,
nguén luc tai chinh, ) lugng nhan sy, chét lugng thong tin, kha nang diéu chinh chinh sach, Kké hoach dai
han, van hoa, va chuyén mén. Xay dung ning luc cta to chirc nén 1a chinh sach wu tién trong chién luoc sir
dung téng hop cac bién phap phong chéng 1ii Iut tai cip dia phuong.

PHU LUC
Bing Al: Thong ké mé ta sb ligu
Céc bién s6 Gia tri trung binh D6 léch chuan
(mean) (St. Deviation)
Bién phap cong trinh:
Xay dung Xij.y dung h? chtra 1.205 0.813
thuc thé Xay dyng dé 0.599 0.737
vatly Xay dung ta-luy can nudc hodc duong thoat nudc 0.793 0.762
chong lii Xay dyng dap 0.503 0.699
Tao rudng bac thang dé canh tac 1,101 0,782
. Canh tc trong xen bing 0,675 0,807
Cai tao A 1A A 2,z ~
dia hinh Thiét ke (fum dan cu dé tranh 10 , ‘ ' 1,406 0,732
Cai tao cau tric cua vi tri xung yeu (suon doi nui doc, 1,312 0,760

cac bo mo khai thac khoang san...)
Bién phap phi cong trinh:

Thiét Iap hé thong canh béo thién tai 1,059 0,810
Cong Phat trién hé thdng thong tin lién lac (hé thdng truyén 1,186 0,773
nghé tViI'l, loa...)
Ung dung khoa hoc cong ngh¢ khac 1,207 0,745
Nang cao nhan thirc, k§ nang cho nguoi dan 1,371 0,723
Nang cao sinh ké cua ngudi dan 1,343 0,729
Tang cudng sy tham gia cua ngudi dan vao cong tac 1533 0.650
phong chong 18 lut ’ ’
XG hoi To6 Chl’l‘(‘l dinh canh, dinh cu ‘7 1,223 0,817
) Cong bang, minh bach va binh dang gidi 0,495 0,618
Thyc hanh cac huong udc, khé uée 0,373 0,567
Két ni nguon lyc xa hi (Vén xa hoi, hi¢u qua tap thé, 1,320 0,937

niém tin va tinh doan két, cac hiép hoi va mang ludi t6
chirc xa hdi nham ung pho véi thién tai)
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Bao vé tham phu dé giam luu luong dong chay 16n 1422 0,673
Moi

tnromg X ly moi truong sau khi thién tai xay ra 1,112 0,815
Bao vé h¢ sinh thai da dang 1,196 0,812
Xay dung chinh sach, quy dinh trong linh vuc quan ly 1,069 0,840
rui ro thie}n taj )
Hudng dan vé xay dung chién lugc quan ly rui ro thién 0,815 0,828
tai
Chinh Hé théngAquy'chuén, tidu chudn trong linh vyc quan ly 0,778 0,836
, rui ro thién tai
sich Ldng ghép quy hoach phong chéng thién tai 0,753 0,811
Kiém soat an toan thién tai 0,803 0,792
Chinh sach quan ly xay dung cong trinh 0,731 0,826
Quy dinh xa hdi hda cong tac quan 1y rui ro thién tai 0,921 0,832
Pau tu xdy dung co so ha tang 1,132 0,491
Pau tu xay dyung cong trinh phong, chéng thién tai 1,113 0,515
Kinh té Trang thiét bi h tro cong tic phong chdng thién tai 1,010 0,496
Bio hiém thién tai 0,955 0,510
Ngéan sach nha nude cho quan ly rui ro thién tai 0,976 0,462
Quy phong chdng thién tai 1,001 0,818
Huy dong, quyén gop tir cac t6 chirc, ¢4 nhan 1,022 0,500
Lap ké hoach 1,121 0,501
Thuyc hién phuong cham 4 tai chd 1,154 0,506
Thuc hién ing pho, td chue ctru hd ctru nan 0,998 0,502
Quan ly Thuc hién théng ké, danh gia thiét hai do thién tai 0,992 0,496
Hoat dong khéc phuc hau qua thién tai 0,983 0,507
Hoat dong hd tro cho cac dbi tugng bi anh hudng boi 1,072 0,502
thién tai i i
Ban chi dao vé Phong chong thién tai 1,148 0,490
Co ché chi huy, diéu hanh hoat dong phong, chéng thién 1,009 0,813
tai
Thé ché Chinh quyén cac cép (tinh, huyén, xa) 1,144 0,773
Céc t6 chirc x4 hoi va cong dong 1,048 0,825
Cac h¢ gia dinh va ca nhan 1,112 0,806
Ning lye ciia t6 chire chuyén trach:
C4 nhan Kha nang t chirc cong viéc 3,872 1,200
Miic d6 cam két v&i nhiém vu 3,700 1,297
Kha ning giao tiép 3,759 1,241
Van hoa 3,212 1,505
Kha nang lanh dao 3,770 1,231
Kha ning diéu chinh chinh sach 3,379 1,492
Kha ning 1ap ké hoach c6 tim nhin 3,236 1,620
S6 lugng nhan sy 3.019 1.550
Nhan su N A
Chuyén moén 3.007 1.549
Chia s¢ thong tin 3,716 1,293
Tai Chat lugng thong tin 3,280 1,441
nguyén Chia sé tai nguyén 3,324 1,616
Mang lu6i két ndi 3,433 1,456
Ngudn lyc tai chinh 2,844 1,608
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Toém tat

Nghién ciru nay xdc dinh vai tro ciia chat heong cam nhdn diém dén doi véi sw hai long va y
dinh quay lai cua khach du lich tai Tay Nguyén. Phan tich die liéu ter khdo sat 366 khach du
lich dén Tday Nguyén cho thdy chat heong cam nhén diém dén véi bon thanh phan co ban la
diém tham quan, kha nang lié'p cdn, tién nghi va cac hoat dong, co tac dong truc tiéb tich cuc
dén sw hai long va ¥ dinh quay lai ciia khach du lich ciing nhw sy hai long ¢6 tac dong tich cuc
dén ¥y dinh quay lai cua khach du lich. Bén canh do, sw hai long cua khach du lich ciing co vai
tro trung gian quan trong trong tdac dong cia chat lirong cam nhén diém dén dén y dinh quay
lai cua khach du lich. Nhitng phat hién nay la co so goi ra nhitng ham y kinh doanh trong viéc
cdi thién chdt heong cam nhdn diém dén, sw hai long va y dinh quay lai ciia du khach khi dén
Tdy Nguyén.

Tir khoa: Chét luong cam nhan diém dén; Sy hai 1ong; Y dinh quay lai; Khach du lich; Tay
Nguyén.

Ma JEL: M31; 733

The role of destination perceived quality on tourist satisfaction and intention to return:
An empirical study in the Central Highlands

Abstract

This study determines the role of destination perceived quality on tourists’ satisfaction and
intention to return in the Central Highlands. Analysis of data from a survey of 366 tourists to
the Central Highlands shows that destination perceived quality with four basic components,
namely attractions, accessibility, amenities and activities, has a direct positive impact on
tourists’ satisfaction and intention to return as well as satisfaction has a positive impact on
tourists ’intention to return. Besides, tourist satisfaction also plays an important mediating role
in the impact of destination perceived quality on tourists’ intention to return. These findings
are the basis for suggesting business implications in improving the quality of destination
perception, tourists’ satisfaction and tourists’ intention to return when coming to the Central
Highlands.

Keywords: Destination perceived quality, Satisfaction, Intention to return, Tourists; Central
Highlands.

JEL Codes: M31; Z33
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1. Gi6i thiéu

Diém dén du lich 1a mét t6 hop cac san pham va dich vu du lich duoc tiéu thu dudi ciing mot thuong hiéu
mang dén cho ngudi tiéu dung nhing trai nghiém tich hgp (Buhalis, 2000). Nhén thirc ciia khach du lich
vé chat lugng cia mot diém dén du lich, su hai long voi trai nghiém cua ho va cac y dinh hanh vi 1a nhiing
yéu t6 quan trong dé quan 1y va marketing diém dén thanh cong (Zabkar & cong su, 2010). Vi vay, nghién
clru vé chét lugng cam nhan diém dén, sy hai long va y dinh hanh vi ctia khach du lich van dé dugce sy quan
tAm clia cac nha nghién ciru, chang han nhu nghién ctru mé hinh chat lugng cam nhan, sy hai long va y dinh
hanh vi cta khach du lich trong tai cac diém dén & Slovenia (Zabkar & cong sw, 2010); anh hudng truc tiép
clia chat lwong cam nhan dén ¥ dinh hanh vi ciia khach du lich va anh huong gian tiép thong qua su hai 1ong
trong bdi canh cac diém dén du lich nong thén & Malaysia (Rajaratnam & cong su, 2015); vai tro ctia chit
luong trai nghiém trong viéc du doan hinh anh diém dén dbi voi sy hai 1ong va y dinh hanh vi tai cac bao
tang & Iran (Ghorbanzadeh & cong su, 2020). O trong nudc, ciing c6 mot sd nghién ciru ¢6 lién quan nhu
tac dong cta hinh anh diém dén Viét Nam dén du dinh quay tré lai caa du khach quéc té (Duong Qué Nhu
& cong su, 2013); tac dong cua hinh anh diém dén Hué dbi véi 10ng trung thanh cta khach du lich Chau A
(Lé Thi Ha Quyén & Truong Thi Thu Ha, 2019); tac dong cia rui ro cdm nhan dén sy hai long va y dinh
quay tro lai diém dén Lam Dong cua khach du lich (Nguyén Viét Bang & Lit B4 Vin, 2021). Tuy nhién céc
tac gia chua tim thiy nghién ctru xem xét vai tro ctia chat lugng cam nhéan diém dén déi véi su hai long va
y dinh quay lai cua khach du lich ¢ Viét Nam.

Tay Nguyén bao gém 5 tinh 1a Kon Tum, Gia Lai, Dak Lik, Dak Nong va Lam Dong. Véi dia hinh cao
nguyén, Tay Nguyén c6 khi hdu quanh nim mét mé, ¢ nhiéu vudn qudc gia va ring nguyén sinh, hd, sudi
va thac génh. Thém nira, Tdy Nguyén 1a khu vyc ¢ nhiéu dan toc sinh song, da dang vé van hoa, nhiéu 18
hoi truyén thdng nén c6 nhiéu tiém niang phat trién du lich. Trong d6, khong gian van hoa Cong Chiéng dugc
UNESCO céng nhan vao nam 2005 1a Kiét tac truyén khau va phi vat thé nhan loai. Do vay Tay Nguyén rat
thich hop cho du lich kham pha va nghi dudng, nhung dy van 1a mot khu vuc c6 didu kién kinh té - xa hoi
kho khin, co s ha ting kém phat trién, mirc séng va mat do dan cu con thap nén phan nao lam cho khach
du lich dén Tay Nguyén con han ché. Vi viy nghién ctru vai trd cta chat luong cam nhan diém dén déi voi
su hai long va y dinh quay lai ctia khach du lich 1a mot van dé tha vi va ¢o y nghia cho viéc thu hut khach
du lich ¢ Tay Nguyén.

Nhiing van dé trén day la dong luc dé cac tac gia thuc hién nghién ctru nay véi muyc tiéu la xac dinh tac
dong truc tiép ctia chat lugng cam nhan diém dén dén y dinh quay trd lai ctia khach du lich ciing nhu téc
dong gian tiép thong qua vai tro trung gian cua sy hai 1ong. Bai viét s& dong gbép nhiing hiéu biét hiru ich vé
tam quan trong cua chat luong cam nhan diém dén va sy hai long ddi v6i y dinh quay tré lai cua khach du
lich cling nhu nhitng ham y kinh doanh cho khu vuc Tay Nguyén.

Trong phan 2, bai bao tém lugc co sé 1y thuyét, gia thuyét va mé hinh nghién ctru. Tiép theo, thiét ké
nghién ctru dugc thé hién trong phan 3; két qua nghién ciru va thao luan duge béo cio trong phan 4. Cudi
cung, phan 5 cung cap mot két ludn toan dién, nhiing dong gop chinh va han ché cua nghién ciru.

2. Co 6 ly thuyét, gia thuyét va mé hinh nghién ciru

2.1. Co s6 Iy thuyét

2.1.1. Chat lwong cam nhdn diém dén

Theo Gronroos (1984) dich vu duoc cam nhén 14 cai nhin ciia ngudi tiéu dung vé mot nhém cac chiéu
dich vu, bao gém ca khia canh chét lugng ky thuat (nhitng gi khach hang nhan dugc) va chét lugng chuc
nang (cac quy trinh hay cach ma khach hang nhéan duoc). Chét luong trong du lich dugc tao ra boi cac qua
trinh cung cép dich vu (vi du: than thién, lich su, hi€u qua, d6 tin cdy, nang luc cua nhan vién) va két qua
ctia dich vu (vi du: chd &, dn udng, co s& vat chat giai tri) (Zabkar & cong sy, 2010). Do vay chit lugng cam
nhan diém dén co thé dugc hiéu 13 cam nhan cta khach du lich vé cac dich vu dugc cung cip tai diém dén.

Dé phan tich cic yéu td cung vé du lich, Cooper & cong sur (1993) da dua ra khung 4A 1 Attractions
(diém tham quan), Access (kha nang tiép can), Amenities (tién nghi) va Ancillary services (dich vu phu trg).
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Khung 4A dugc sir dung kha phd bién dé giai thich cac dich vu tai diém dén (Lee & King, 2016; Lee, 2016;
Liew & cong sy, 2021). Sau d6, Buhalis (2000) da b6 sung thém hai thanh phan 1a Available packages (g6i
dich vu san c6) va Activities (cac hoat dong) thanh khung 6A, va no ciing dugc nhiéu nghién ciru ap dung
(Buonincontri & Micera, 2016; Arif & cong su, 2019). Ngoai ra, tuy theo cach sép xép cac thudc tinh va
linh vuc cu thé, nhidu nghién ciru ciing dua ra nhitng yéu t6 diéu chinh vé cac thanh phan chit luvong cam
nhan diém dén. Cole & Illum (2006) dua ra 6 thanh phan cho chat luong trinh dién ctia mot 18 hoi & 1a cac
hoat dong, ti€n nghi, giai tri, danh gia vé lich str, x3 hoi hoa, thudng thire. Con Esichaikul (2012) da sir dung
cac yéu td nhu chd &, kha nang tiép can, diém tham quan, tién nghi va dich vu cong cong dé xem xét dong
co du lich va hanh vi di du lich cta khach du lich cao cAp chau Au & Thai Lan. Do Tdy Nguyén la khu vuc
kém phat trién, cac dich vu hd tro chura nhiéu nén nghién ctru niy str dung khung 4A ctia Cooper & cong sur
(1993) cho chét lwong cam nhan diém dén va sir dung thanh phan cac hoat dong ctia Buhalis (2000) thay cho
dich vu bé tro vi n6 bao gém ca cac hoat dong chinh va cac hoat dong bo tro.

2.1.2. Sw hai long cua khach du lich

Danh gia sy hai long ctia khach hang 1a mot van dé quan trong d6i voi cac diém dén du lich do tac dong
clia nd dén quyét dinh mua san pham tai mot diém dén cu thé (Suhartanto & Triyuni, 2016). Theo Oliver
(1997) sy hai long ctia khach hang 13 phan tng thoa mén cua ngudi tiéu dung va nd duoc do bang ghi nhan
cam xuc, nhan thirc, cac thanh phan thuc hién cua sy hai long. Nhiéu nghién ctru da sir dung thang do phd
quat cua Oliver (1997) dé do luong su hai 10ng cia khach du lich (Del Bosque & Martin, 2008; Zabkar &
cong su, 2010). O mét khia canh khac, Chen & Tsai (2007) cho r.':ing su hai long ctia khach du lich 1a muc d6
tan huong téng thé ma ho cam nhén dugc va trai nghi¢m trong chuyén du lich. Mac du céac nha nghién ctru
dwra ra hoic stra d6i thang do do ludng su hai 1ong khac nhau (Song & cong su, 2011; Tran & cong sy, 2021),
nhung nhitng diém chung nhat 13 cam nhan sau trai nghiém chuyén di so v6i mong doi hay 1y tuéng mong
mudn cua ting dich vu ciing nhu dich vu tong thé chuyén di.

2.1.3. Y dinh quay lai

Y dinh quay lai la mot dang hanh vi cua khach du lich va n6 1a mét phﬁn cua long trung thanh. Y dinh c6
thé duoc do ludng thong qua nhimg tuyén bé tich cuc ciia khach du lich, luot ghé lai, hanh vi gi6i thiéu, chi
nhiéu tién hon cho san phém, hay mua lai san phém (Zeithaml & cong su, 1996). Thém niia, Ismail & cong
su (2016) con cho rang dé xem xét khach du lich mua lai san phdm, can danh gia dudi nhidu khia canh khac
nhau nhu nhing khuyén nghi, khiéu nai hay long trung thanh... Vi vay y dinh quay tré lai c6 thé dugc thé
hién qua su san sang quay lai ctia khach du lich néu c6 co hoi, hanh vi gidi thiéu voi ban bé va nguoi than
cling nhu khuyén khich nguoi khac sir dung dich vu va truyén migng tich cuc vé dich vu.

Hinh 1: M6 hinh nghién ctru

Diém du lich
Su hai long
Kha ning tiép H.*t H.*
can 1 2
Chét luong .
cam nhén Y dlfih.
<2 X + quay lai
Tién nghi diém dén Hj
Cac hoat dong
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2.2. Gid thuyét va mé hinh nghién ciru

Chat luong dich vu va su hai long ctua khach hang co mbi quan h¢ chdt ch€ voi nhau. Khi chét lugong

dich vu dugc cam nhan cao thi s€ lam tang sy hai long ctia khach hang (Saravana & Rao, 2007). Nhiéu nha

nghién ctru da 1ap luan va thuc nghiém dé thay rang chat lugng dich vu dugc cam nhan 1a tién dé cia su
hai long cia khach hang (Zabkar & cong sy, 2010; Rajaratnam & cong su, 2015; Wang & cong su, 2017;
Ghorbanzadeh & cong su, 2020). Vi vay gia thuyét thir nhat dugc dé xuat:

H: Chat lwong cam nhdn diém dén anh huwong tich ciee dén sw hai long ciia khdach du lich tai Tay Nguyén.

Su hai 1ong d6i voi cac san pham hay dich vu duge cung cap c6 thé anh huong dén y dinh tiép tuc sir dung

Bang 1: Thang do

Yéu to Bién quan sat Nguon Ma héa
Céc diém tham quan ty nhién . ATl
. 2 . N Buhalis (2000)
Cac diém du lich nhan tao AT2
g Céc diém tham quan lich sir AT3
S o — 3 % Chen & Kerstetter (1999)
= g Thong tin vé diém tham quan AT4
= "§ : Co s0 v¢€ sinh trong khu tham quan Truong & Foster (2006) ATS
b(g g Cac su kién vian hoa/Ié hoi Buhalis (2000) AT6
a~ Khi hau va thoi tiét AT7
- - Chen & Kerstetter (1999)
Am thyc dia phuong ATS
Am nhac va diéu mua truyén thong Truong & Foster (2006) AT9
) Giao thong cong cong va ndi bo ACl1
§% PR TETIEIR IO Chen & Tsai (2007)
g Tién nghi va khong gian do xe AC2
\’(«a E Khong tic nghén giao thong Chen & Kerstetter (1999) AC3
S 2 |Tién nghi phong chd san bay/bén xe , AC4
= 2 - - T 1 X Bubhalis (2000)
s 3 Dich vy van chuyén dén diém dén ACS5
¥ < | D& rang tiép can khu vuc Lee & King (2016) AC6
Co s6 ha ting can thiét cho du lich AMI
| Dich vu luu tra da dang Chen & Kerstetter (1999) AM2
'AOED 8 _ |Dichvyan udng da dang AM3
= £ = |Gi4 cua dich vu luu tra , AM4
2 < — X Chen & Tsai (2007)
& Gia thyc pham va do6 uong AMS
Dich vy nha hang, bar AMG6
— - Z Chen & Kerstetter (1999)
Co s6 va trung tdm mua sam AM7
2 S | Céac hoat dong giai tri AVI
= <.: Cudc sdng thu vi va da dang vé dém Chen & Kerstetter (1999) AV2
::E- :i:’ Céac hoat dong ngoai troi da dang AV3
] = Gia hoat dong giai tri . AV4
S 2 — — Chen & Tsai (2007)
N Moi truong an toan va bao mat AVS5
o0 = Cam nhan vé dich vu diém dén . X SAl
5.8 ; Y » : Zabkar & cong sy (2010)
= ‘g ) Dich vu diém dén so v6i mong doi SA2
% E “ | Dich vu diém dén so véi Iy tudng Song & cong sur (2011) SA3
A @ Miic d6 hai long chung vé diém dén Zabkar & cong su (2010) SA4
§ E S Sén sang quay tré lai néu c6 co hoi RV1
o § Qf‘ Gio6i thi€u véi ban be va nguoi than Zabkar & cong su (2010) RV2
E. £ £ |Khuyén khich nguoi khac chon dich vy RV3
= Truyén miéng tich cuc vé dich vu Syakier & Hanafiah (2021) RV4
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sir dung san pham hay dich vu cta ho. Yoon & Uysal (2005) cho ring mdt trong nhiing yéu té quan trong
ctia marketing diém dén thanh cong 1a su hai 10ng ciia khach du lich, yéu t6 nay anh huong dén viéc lya chon
diém dén va quyét dinh quay lai. Nhiéu nghién ctru thyc nghiém da ting ho manh mé tac dong tich cuc cta
su hai long dén y dinh hanh vi cta khac du lich (Cole & Illum, 2006; Chen & Tsai, 2007; Zabkar & cong
su, 2010; Chen & cong su, 2011; Rajaratnam & cong su, 2015; Ghorbanzadeh & cdng su, 2020; Syakier &
cong su, 2021). Do vy gia thuyét thir hai duoc dé xuat:

H,: Sw hai long anh huong tich cuc dén y dinh quay lai cia khéach du lich tai Tay Nguyén

Thudng thi chét lwong cam nhan diém dén anh huéng truc tiép dén y dinh quay lai cua khach du lich bai
1& khi chat Iwong dich vu dugc cam nhan cao thi khach du lich yéu thich va trung thanh véi dich vy, hay noéi
cach khac ho s& c6 y dinh tiép tuc st dung dich vu. Cac nghién ctru thuc nghiém da chi ra tac dong truc tiép
ctia chit lwong cam nhan dén ¥ dinh hanh vi cta khach du lich (Zabkar & cong su, 2010; Rajaratnam & cong
su, 2015; Ghorbanzadeh & cong su, 2020) ciing nhu tac dong gian tiép thong qua su hai long cua khach du
lich (Rajaratnam & cong sy, 2015; Ghorbanzadeh & cong su, 2020). Do vay gia thuyét thir ba dugc dé xuit:

H.: Chat lwong cam nhan diém dén anh huwong tich cuc dén vy dinh quay lai cia khach du lich tai Tay
Nguyén

Tu céac gia thuyét va cac thanh phﬁn clia chét duong dich vu diém dén duoc lua chon, md hinh nghién ctu
dugc biéu dién tai Hinh 1.

3. Thiét ké nghién ciru

3.1. Thang do lwong

Sau khi thao luan v6i 5 nha khoa hoc va chuyén gia vé cac thang do ctia cac nghién ciru c6 lién quan,
thang do cho cac khai ni€ém duogc ké thira c6 chon loc cho phu hop voi diéu kién diém dén 1a khu vyc Tay
Nguyén (Bang 1). Theo do, cac thanh phan cta chat luong dich vu diém dén dugc ké thira tir nghién ciru cia
Chen & Kerstetter (1999), c6 bd sung mét s6 bién cuia Buhalis (2000), Truong & Foster (2006), Chen & Tsai
(2007) va Lee & King (2016). Thang do vé sy hai long va ¥ dinh quay tré lai dugc ké thira tir nghién ctru cia
Zabkar & cong su (2010), c6 bd sung mdt sb bién cua Song & cong su (2011) va Syakier & Hanafiah (2021).

Bang 2. Tém tit miu

Thong tin Phin loai Tén sb Tilé %
0,
Gisi tinh Nam 151 41,3%
Ni 215 58,7%
18-25 131 35,8%
N Re 26-30 139 38,0%
Do tuoi
31-45 62 16,9%
Trén 45 34 9,3%
Nhan vién van phong 158 43,2%
Cong chirc nha nudc 37 10,1%
\ O 3 0
Nghé Nghiép Cong nhan 40 10,9%
Sinh vién 44 12,0%
Lao dong tu do 35 9,6%
Khac 52 14,2%
Lam Déng (Pa Lat, Bao Loc, Buc Trong) 187 51,1%
Pik Lik (Budn Ma Thudt, Buén Ho) 65 17,8%
Noi timg dén Gia Lai (Pleiku, Chu Prong) 42 11,5%
Kon Tum (Kon Tum, Dik Glei, Bik To) 37 10,1%
Dik Nong (Gia Nghia, Dak Mil) 35 9,6%
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Bang 3: Két qua kiém dinh thang do

Théng ké mé ta B EFA
Khai Bién quan '§ % Tong trich rit ctia i H s6 tii
niém sa Trumg Phwong 2 5 binhphuong . (TN
= o PIUONE  1oh Ly %
O sai y

ATI 4,03 1,010 0,660 0,679

AT2 3,84 1,019 0,871 0,852

AT3 3,91 1,008 0,800 0,820

AT4 3,96 0,934 0,784 0,801

AT ATS 3,87 0,990 0,925 35,762 35,762 0,801 0,828
AT6 3,92 0,763

AT7 4,08 0,971 0,765 0,730

ATS 4,07 1,044 0,775 0,774

ATO 3,61 1,050 0,699 0,754

ACI 3,94 0,909 0,751 0,793

AC2 3,98 0,918 0,632 0,788

AC AC3 01 0,554 0,885 6,942 42,704 0,737 0761

AC4 3,95 0,818 ’ ’ ’ 0,740 0,781

ACS 3,99 0,847 0,815 0,805

AC6 3,95 0,844 0,785 0,778

AMI 3,97 0,821 0,811 0,799

AM?2 3,95 0,834 0,835 0,715

AM3 3,94 0,779 0,732 0,687

AM AM4 3,97 0,817 0,919 5,544 48,248 0,746 0,729

AMS5 3,96 0,859 0,783 0,797

AM6 3,96 0,858 0,773 0,822

AM7 3,95 0,794 0,736 0,767

AV1 3,97 0,947 0,735 0,751

AV2 3,94 0,960 0,617 0,681

AV AV3 3,87 0,968 0,862 5,393 53,641 0,772 0,814

AV4 3,93 0,912 0,745 0,714

AV5 3,91 0,992 0,790 0,771

SA1 3,98 0,776 0,688 0,747

SA SA2 01 0.757 0,835 4,440 58,081 0,703 0,764

SA3 4,02 0,788 ’ ’ ’ 0,773 0,757

SA4 3,99 0,782 0,705 0,723

RV1 3,96 0,775 0,786 0,770

RV RV2 395 0.794 0,862 2,163 60,243 0,648 0,779

RV3 3,97 0,797 ’ ’ ’ 0,734 0,731

RV4 3,96 0,803 0,802 0,846

Ghi chia: Phuong phap trich la Principal Axis Factoring voi phép xoay Promax with Kaiser Normalization
duogce sir dung trong EFA; EFA lan 2 cho Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) = 0,946, Sig. = 0,000

Bo thang do gdm 35 bién quan sat cho 6 khai niém, bao gdm: Piém du lich (9 bién quan sat), kha nang tiép
can (6 bién quan sat), tién nghi (7 bién quan sat), cac hoat dong (5 bién quan sat), sy hai 10ng (4 bién quan

sat) va y dinh quay lai (4 bién quan sat). Dya trén cac bién quan sat, bang cau hoi duoc phét trién qua cac

phat biéu va dugc do bang thang do Likert 5 diém, véi 5 1a rat dong ¥ va 1 1a rat khong dong ¥.
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3.2. Dir liéu

Nghién ctru nay khao sat 400 khach du lich, phan bé cho cac tinh Lam Pong, Pik Lik, Gia Lai, Kon Tum
va Dic Nong theo ty 1¢ 1an lugt 1a 50%, 18%, 12%, 10% va 10%%, sau d6 duoc 1y theo phuong phap phan
doan. Ty 1¢ nay dugc dua trén téng s6 khach du lich trong 5 nam 2015-2019 dén céc tinh 1an luot 1a 30,06
triéu, 3,65 triéu, 2,49 triéu, 1,90 triéu, 1,60 triéu, va co diéu chinh theo hudng 50% cho Lam déng va 50%
cho 4 tinh con lai dua trén ty 16 khach dén. Déi tuong duge khao sat 1a khach du lich néi dia (do anh hudng
ctia COVID-19), c6 d6 tudi tir 18 tro 1én da timg di du lich Tay Nguyén trong vong 1 nam tré lai day. Ban
cau hoi dugc thiét ké phuc vu khao sat truc tiép va truc tuyén qua Google.form dé khao sat tryuc tiép tai cac
diém dén & Tay Nguyén ciing nhu giri dén nguoi than va ddng nghiép cia céac tac gia 1a nhitng ngudi da
ting dén Tay Nguyén. Sau khi loai bo nhitng phiéu tra 10i khéng pht hop, mau gdm 366 phiéu, duge tom
tat tai Bang 2 va dua vao phan tich dinh lwong bang phan mém SPSS/IBM 25 véi sy hd trg cia AMOS 24.

4. Két qua nghién ciru va ban luin

4.1. Danh gida thang do

Do thang do dugc ké thira tir nhiéu ngudn nén can dugc danh gia qua hé sé Cronbach’s Alpha, phan

Bang 4: Hé s6 twong quan giira cic yéu té trong méd hinh

CR AVE MSV MaxR(H) SA RV PQ
SA 0,835 0,559 0,512 0,836 0,748
RV 0,863 0,612 0,512 0,870  0,715%** 0,783
PQ 0,801 0,509 0,503 0,804  0,710%**  0,714*** 0,709

Ghi cht: *** 1a ¥ nghia & mirc 1%; PQ 1a thang do bac 2 v&i cac thanh phan 1a AT, AC, AM va AV.

tich nhan t6 kham pha (EFA) va phan tich nhéan t6 khing dinh (CFA). Két qua phén tich cho thay hé s6
Cronbach’s Alpha cua céac khai niém déu trong khoang tur 0,7 dén 0,95, dam bao sy nhét quan va phan biét
(Nguyén Pinh Tho, 2011), va hé s6 twong quan v6i bién tong ctia cac bién quan sat déu 16n hon 0,3 nén du
diéu kién dé dua vao phan tich EFA. Theo do, 35 bién quan sat dugc trich rit thanh 6 yéu t6 nhu ban dau vai
tong phuong sai dugc trich rut 1a 67,18% > 50%. Tuy nhién bién quan sat AT6 (céc sy kién vian hoa/1& hoi)

Bang 5: Két qua wéc lwgng cic tham so trong md hinh

U'éc lwgng chwra chuin hoa

Gia  Hudng tac Uéc lwong  Két qua

thuyét dong Hé sb chSuaf:lig(cShE) CR ngx:fs);g.) chuin héa  kiém dinh
H; PQ —» SA 0,830 0,100 8,297 oAk 0,710 Chép nhén
H, SA - RV 0,433 0,085 5,110 oAk 0,421 Ché.p nhén
H; PQ —> RV 0,499 0,107 4,673 oAk 0,415 Ché.p nhén

Ghi chu: *** [a y nghia & muc 1%.

c6 hé s6 tai 14 0,427 < 0,5 nén bi loai. Diéu nay co thé duoc giai thich boi viéc han ché t6 chirc cac su kién
vin hoa 18 hoi & cac tinh Tay Nguyén do bénh dich COVID-19. Két qua do luong hé s6 Cronbach’s Alpha,
EFA va hé s6 tai trong CFA duoc tom tit & Bang 3. Theo d6, hé sb tai cua cac bién quan sat trong CFA c6 gia
tri tir 0,687 dén 0,846, déu 16n hon 0,5 nén cac bién quan sat c6 tuong quan tdt véi bién téng.

Tiép theo, Bang 4 cung cip cac thong ké danh gia do tin cdy, tinh hoi tu va tinh phan biét ctia thang do
trong CFA. Theo d0, cac thang do déu c6 do tin ciy tong hop (CR) 16n hon 0,7 nén dam béo tinh tin ciy,
phwong sai trich trung binh (AVE) déu 16n hon 0,5 nén dam bao tinh hoi tu, cac gi tri phwong sai riéng 16n
nhat (MSV) déu nho hon AVE va céc gia tri dudi duong chéo déu nho hon gia tri & duong chéo nén dam bao
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tinh phan biét theo tiéu chudn ctia Hair & cong sy (2010).

4.2. Kiém dinh cdc gid thuyét

Udc lugng SEM cho cac chi s quan trong déu thoa mén tiéu chuan cta Hair & cong su (2010): Mirc
y nghia (p) = 0,000 < 0,05; CMIN/df = 1,346 < 3,00 (chi-square = 699,938; df = 520); chi s6 thich hop so

Bing 6: So sanh wéc hrgng Bootstrap va miu

i o U'6c lrgng U'éc lugng tir Bootstrap So sanh
Huwéng tac dong % . .
tr mau SE SE-SE Mean Bias SE-Bias
PQ —» SA 0,710 0,046 0,001 0,708 -0,002 0,001
SA > RV 0,421 0,094 0,002 0,417 -0,003 0,003
PQ - RV 0,415 0,093 0,002 0,417 0,002 0,003

Ghi cht: SE-SE 1a sai léch chuén cua sai 1éch chuan; Mean 1a gia tri ude lugng trung binh.

sanh (CFI) = 0,975 (trong khoang 0,9-1); chi s6 Tucker & Lewis (TLI) = 0,973 (trong khoang 0,9-1); chi sb
RMSEA = 0,031 (trong khoang 0,03-0,08). Vi vidy mo hinh udc lugng 1a phu hop. Két qua udc luong cac
tham s6 trong md hinh dugc tom tit & Bang 5.

Theo Bang 5, cac hé s6 ugc lugng chua chuan héa déu c6 y nghia & mirc 1% nén cac gia thuyét déu khong
bi bac bo. Bén canh do, két qua udc lugng con cho R? cta yéu td SA va RV lan lugt 12 0,504 va 0,597 nén
cac bién doc lap tac dong 1én sy bién thién cua bién phu thudc (SA va RV) déu 16n hon 50%. Hé sb wdc
luong chudn héa ctia mau duoc so sanh v6i két qua kiém dinh bootstrap (miu lap lai 1a 1.000) & Bang 6.
Theo d6, d6 chéch (Bias) giita udc lugng bang bootstrap va ude lugng ctia mau ciing nhu sai 1éch chuan cua
d6 chéch (SE- Bias) 1a rat thap. Didu nay lam tang do tin cay cua két qua udc lugng cac tham s6 trong mo
hinh nghién ctru.

Tac dong giadn tiép ctia chat lugng cam nhén diém dén dén y dinh quay lai cua khach du lich dugc danh
gid qua vai tro trung gian (sy hai long) trong SEM. Theo d6, hiéu ung gian tiép c6 Sig. = 0,001 < 1% nén
ton tai tac dong gian tiép tir chit luong cam nhan diém dén dén ¥ dinh quay lai cua khach du lich. Mirc tac
dong gian tiép dugc ude lugng 1a 0,710 x 0,421 = 0,299. Nhu vay, su hai long ciia khach du lich ¢6 vai tro
trung gian mot phan trong tac dong ctia chit lwong cam nhan diém dén dén y dinh quay lai ctia khach du lich.
Bang 7 dudi day trinh bay cac hé s6 tac dong truc tiép, gian tiép va tac dong tong hop.

Bang 7: Tom tit hé sb tac dong

Huéng tac dong Tac dong true tiép Tac dong gidn tiép Thc dong tong hop
PQ — SA 0,710
SA - RV 0,421
PQ > RV 0,415 0,299 0,714

4.3. Ban lugn

Nhiing két qua ctia nghién ctru ndy 1a minh chimg vé vai trd cua chat luong cam nhan diém dén d6i véi su
hai long va y dinh quay lai ctia khach du lich. Cac hé sb dugc wéc lugng 12 biéu hién cu thé cho cac diém dén
& Tay Nguyén, noi ma ha tng du lich con chua phat trién. Nhitng phat hién cta nghién ctru tng ho phan 16n
cac két qua nghién ctru thuc nghiém lién quan dén van dé nay & cac bdi canh khac nhau, ching han nhu vai
tro tich cuc cua chét lugng cam nhan diém dén dbi v6i su hai long va y dinh hanh vi tro lai cua khach du lich
& Slovenia (Zabkar & cong su, 2010) hay diém dén 1a ving néng thén & Malaysia (Rajaratnam & cong su,
2015) va diém dén 1a cac bao tang & Iran (Ghorbanzadeh & cong s, 2020); vai trd tich cuc cua sy hai 1ong
d6i v6i y dinh quay lai ctia khach du lich & Dai Loan (Chen & Tsai, 2007) hay tai vudn qudc gia Kinmen &
Dai Loan (Chen & cong sy, 2011); vai trd trung gian cua su hai long ddi voi tac dong cua chit lwong cam
nhan dén y dinh quay lai ciia khach du lich tai diém dén 1a ving nong thon & Malaysia (Rajaratnam & cong
sw, 2015) va cac bao tang & Iran (Ghorbanzadeh & cong sy, 2020). Nhiing diéu nay cho thidy mic du cac
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diém du lich & Tay Nguyén c6 nhimng dic trung riéng nhung vai tro ciia n6 dbi véi su hai long va y dinh
quay lai ctia khach du lich ciing phti hop véi céc diém dén du lich n6i chung. Biém khac biét chi dugc thé
hién thong qua céac h¢ sb tac dong dugc ude lugng cu thé.

Céc hé sb udc lugng trong nghién ctru ndy chi ra ring khi cam nhan cta khach du lich vé chét luong dich
vu tai diém dén tang 1 don vi s€ lam cho sy hai long ctia khach du lich tang 0,710 don vi va lam cho y dinh
quay lai cua ho tang thém 0,714 don vi, bao gém 0,415 don vi tac dong tryc tiép va 0,299 don vi tac dong
gian tiép. Mat khac, khi su hai long cua khach du lich tang 1 don vi cling lam ¥ dinh quay lai cta ho tang
thém 0,421 don vi. Gia tri kha cao cua cac hé s6 nay cho thiy chét lugng cam nhan diém dén c6 vai trd quan
trong trong viéc nang cao sy hai long cta khach du lich cling nhu lam ting y dinh quay lai ctia ho, trong
d6 o vai tro trung gian quan trong ctia sy hai long. Nhimg diéu nay ham y rang cac doanh nghiép, cic nha
hoach dinh sach va chinh quyén & céc tinh TAy Nguyén can khong ngimg nang cao chat lwong dich vu diém
dén dé nang cao sy hai long va y dinh quay lai cua khéch du lich. Trong do can cht trong dén cac diém tham
quan, hé théng giao thong van tai, tién nghi tai diém dén nhu co s& luu tri va dn uéng, ban 1é... va cac hoat
dong vui choi, giai tri, sinh hoat cho khach du lich.

Tuy nhién két qua nghién ctru ciing chi ra rang chét luong cam nhan diém dén méi gidi thich duge 50,4%
su bién thién cta sy hai long, hay chét lwgng cam nhan diém dén va su hai long mai gidi thich duogc 59,7%
¥ dinh quay lai ciia du khach. Piéu ndy ham ¥ rdng ngoai cac yéu td duoc xem xét con c6 nhitng yéu t6 khac
anh huong dén sy hai long va y dinh quay lai ctia khach du lich. Vi vay ngoai viéc nang cao chét lugng dich
vu diém dén, cic doanh nghiép, cic nha hoach dinh chinh sach va chinh quyén & cac tinh Tay Nguyén can
phai thuc hién déng bd thém cac chinh sach khac, chfmg han nhu déy manh quang ba gidi thi¢u vé diém dén,
lién két dé phat trién san pham du lich lién tinh, lién ving. ..

5. Két ludn

Xem xét vai trd cta chét lugng cam nhan diém dén ddi v6i su hai long va y dinh quay lai cta khach du
lich 1a mot van d& c6 ¥ nghia ca vé mit 1y ludn 13n thyc tién vi n6 cung cap thém nhitng biéu hién cua cac yéu
t ndy va vai tro clia chung trong nganh du lich & cac bdi canh khac nhau, 1am co s dé xuit cac ham y cho
hoat dong kinh doanh du lich. Tir viéc x4y dung céc gia thuyét, khao sat va phan tich dit liéu, nghién ctru nay
da phat trién va danh gia thang do cho cac khai niém trong diéu kién diém dén ¢ cac tinh Tay Nguyén. Theo
d0, chat lugng cam nhan diém dén gdm 4 thanh phan co ban 1 diém tham quan, kha ning tiép can, tién nghi
va cac hoat dong. Cac thanh phﬁn ctia chat lwgng cam nhan diém dén duoc thé hién qua bd thang do véi 26
bién quan sat, sy hai long ctia khach du lich va y dinh quay lai dugc phan anh qua 4 bién quan sat cho moi
khai niém. Céc bién quan sat dugc ké thira c6 chon loc va dugce kiém dinh trong diéu kién cua khu vuc Tay
Nguyén, noi ma céc ha tang du lich con han ché. Thém nita, nghién ctru nay di cung cap minh chiing vé vai
tro tich cuc quan trong cuia chat lwong cam nhan diém dén d6i voi sy hai long va y dinh quay lai cua khach
du lich; vai tro tich cuc ctia sy hai long ddi voi ¥ dinh quay lai ctia khach du lich ciing nhu vai trd trung gian
quan trong ctia sy hai 10ng trong tac dong cua chit lugng cam nhan diém dén dén y dinh quay lai ciia khach
du lich. Tuy vdy van con nhing yéu té khac anh huong dén y dinh quy trd lai cia khach du lich ngoai chat
luong cam nhan diém dén. Tir két qua tir nghién ciru, nhitng ham ¥ dugc goi ra cho viéc nang cao chét lugng
dich vu diém dén nham nang cao sy hai long va y dinh quay lai ciia khach du lich & Tay Nguyén. Ngoai ra,
thang do duoc kiém dinh tir nghién ctru ndy ¢ thé 1a ngudn tham khao cho cac nghién ctru khac trong ciing
chu dé va nhitg ham y kinh doanh cta nghién ctru nay c6 thé ap dung cho cac dia phuong c6 diéu kién du
lich twong ty nhu Tay Nguyén.

Mic du da thu duoc mot s6 két qua nhét dinh nhung ddi tuong khao sat chi 1a khach du lich trong nuéc
nén cé thé chua dai dién hét toan bo khach du lich dén TAy Nguyén. Thém nita, nghién ctru nay chua xem
xét vai tro ctia timg thanh phan chit luong cam nhan diém dén ddi v6i su hai long va y dinh quay tr lai
ctia khach du lich ciing nhu vai tro khac nhau giita cac nhom khach du lich. Pay c6 thé 1a nhiing co hoi dé
nghién ctru thém vé chu dé nay.
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Phu luc 1: Két qua xi ly CFA cho mo hinh do lwong toan ph?m
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Phu luc 2: Két qua xir Iy mé hinh SEM
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Tom tat:

S xudt hién ciia cong nghé thong tin va truyén thong (ICT) da thay doi dang ké hoat dong ciia
cdc hé thong ngan hang trén thé gici ( Gupta & cong su, 2018). Tuy nhién, tdac dong cia muc
do phat trién ICT dén hiéu qua cia hé thong ngan hang thwong mai Viét Nam van la mot cdu
héi con bo ngo. Do do, nghién civu nay kiém tra tic dong cia gia tang dau t phat trién ICT
dén loi nhudn cia cac ngan hang thuong mai tai Viét Nam giai doan 2009-2020. Két qua cho
thdy chi s6 ICT tong hop va cdc chi sé thanh phan gom: dau t co sé ha tang, dau tw nguon
lwe, dich vu thong tin co tac dong tich cuc dang ké dén loi nhudn ciia céc ngdn hang thuong
mai Viét Nam, trong khi chi s6 img dung cong nghé 16i cé tac dong nguwoc lai. Phdt hién nay
cho thdy viéc dau t vao ICT ciia cdc ngdn hang thwong mai Viét Nam la can thiét trong boi
canh chuyén doi sé va phat trién kinh té sé hién nay.

Tir khéa: Chi s6 phat trién cong nghé thong tin va truyén thong (ICT), Ngan hang thuong mai,
Loi nhuan, Viét Nam.

Ma JEL: C23, G21, G38

The impact of the Information and Communication Technologies (ICT) Index on
profitability of Vietnamese commercial banks

Abstract

The advent of information technology in the banking industry has resulted in significant
changes in the operation of banking systems worldwide (Gupta et al., 2018). On the other
hand, the impact of information and communication technology development on the efficiency
of the Vietnamese banking system remains an open question. As a result, this study investigates
how an increase in the information and communication technology (ICT) development index
affects commercial bank profitability in Vietnam from 2009 to 2020. Results According to
the study, the composite ICT index (ICT total) and its component indexes, which include the
infrastructure investment index (ICT _htkt), the resource investment index (ICT _htnl), and the
information services index (ICT _dvtt), have a significant positive impact on the profitability
of Vietnamese commercial banks. In contrast, the core ICT index (ICT _udnb) has a significant
negative effect.

Keywords: Information and Communications Technology (ICT) index, Commercial banks,
Profitability, Vietnam.

JEL Codes: C23, G21, G38
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1. Giéi thiéu

Tir mot trong nhiing qudc gia nghéo nhét thé gidi, Viét Nam trd thanh nudc ¢ thu nhap trung binh thap va
1 mot trong nhiing qudc gia ning dong nhat khu vic Chau A - Thai Binh Duong. Theo dy bao ctia to chirc
PricewaterhouseCoopers (2017), Viét Nam c6 thé 1a nén kinh té phat trién nhanh nhat trong s6 cac nén kinh
té trén thé gidi, véi toc do tang truong GDP hang nam tiém nang khoang 5,1%, s& dua nén kinh té ciia Viét
Nam tro thanh nén kinh té 16n thir 10 trén thé gidi vao nam 2050.

Chinh phu Viét Nam cling da thé hién cam két va nd luc manh mé vé ddi méi sang tao va ung dung ICT
trong chién luoc phat trién chung cta dat nude, ciing nhu trong tim nhin trung va dai han. Nhitng nd lyc va
két qua dat dugc cua Viét Nam trong thoi gian qua thé hién tinh théng nhit cao trong chu truong va chinh
sach lién quan dén chuyén do6i s6 va ap dung ICT. Quan diém dinh hudng qua dai hoi Pang lan thi XIII voi
dinh hudng chién lugc phat trién kinh t& xa hoi trong 10 ndm t&i 2021 - 2030 ciing nhdn manh vao van dé
tap trung vao khoa hoc, cong nghé va doi méi sang. Thém vao d6, Pang va Chinh phii da dé ra hang loat cac
quyét sach quan trong lién quan dén d6i mai sang tao. Cu thé nhu Nghi quyét 52-NQ/TW ctia Bo chinh tri
(2019) vé chu truong, chinh sach chii dong tham gia cudc Cach mang cong nghiép lan thir tu; Nghi quyét
s6 136/NQ-CP ctia Chinh phu (2020) vé phat trién bén vimg; phu hop v6i xu thé méi vé phat trién Chinh
phu s6; Quyét dinh s6 749/QD-TTg cua Thu tuéng Chinh phu (2020) phé duyét Chuong trinh Chuyén d6i
s6 qubc gia dén nam 2025, dinh hudéng dén nam 2030; va Quyét dinh s6 942/QD-TTg cta Thu tudng Chinh
phii (2021) phé duyét Chién lugc phét trién Chinh phu dién tir huéng téi Chinh phu s6 giai doan 2021 - 2025
dinh huéng dén nam 2030, ban hanh ngay 15 thang 6 nam 2021.

Theo Béo cao Chi sb d6i méi sang tao toan cau dwoc T6 chirc S6 hitu tri tué thé gidi (WIPO) cong bd nam
2019-2020, Viét Nam da tang xép hang tir vi tri 45 1én vi tri 42 trén bang xép hang Chi s6 d6i méi toan cau
trén téng sb 129 cac nén kinh té duoc danh gia. Viét Nam xép trén ca Thai Lan (vi tri 44), Nga (47), An Do
(48), va Brazil (62). Xét riéng trong nhom 29 qudc gia c6 thu nhap trung binh thip theo phan loai cia Ngan
hang Thé gidi, Viét Nam duoc xép hang t6t nhat vé ddi méi sang tao. Theo Bo thong tin va Truyén thong
(2020), nganh c6ng nghiép ICT, dién tir vién thong di va dang trd thanh nganh kinh té quan trong ctia Viét
Nam. Nam 2019, doanh thu u6c dat 112 ty USD, ting 98% so v&i nam 2018, giai quyét viée 1am cho mot
triéu lao dong, dong gop hon 14% téng GDP. Tdng sb tién ndp ngan sach nha nudc tir cong nghiép ICT nim
2019 1a 54 ngan ty VND, tang 2000 ty VND so v&i ndm 2018.

Céc cong ty hoat dong trong cac nganh co tinh canh tranh cao c¢6 thé co nhidu dong luc hon dé dau tu vao
ICT nham cai thién hiéu suit va vi thé canh tranh cta cong ty (Bharadwaj, 2000; Dehning & Stratopoulos,
2003). Bang chimg thuc nghiém vé viéc ap dung ICT hd tro dang ké cho cac cong ty khi phai dbi mat
v6i 4p lyc canh tranh ngdy cang cao. Mot sé nghién ctru vé tac dong cua ICT dén trao dbi dit lidu dién tur
(Premkumar & cong su, 1997), ing dung thuong mai dién tir (Zhu & cong sy, 2003) hodc ngan hang (Scott
& cong sy, 2017; Beccalli, 2017; Dadoukis & cdng su, 2021) da dugc thuc hién trén thé gidi. Hién nay, cac
ngan hang thuong mai ¢ Viét Nam ciing dang phai chiu ap luc rat 16n do su canh tranh phat sinh khi hoi nhap
vao nén kinh té thé gidi (Vo & cong sur, 2020), d6 co thé 1a dong lyc 16n thoi thuc cic ngan hang thuong mai
Viét Nam dau tu vao ICT dé cai thién loi nhuan dang kéva chéng lai ap lyc canh tranh tir phia cac ngan hang
qudc té. Thém vao d6, Demirguc-Kunt & cong sy, 2018) cho rang sirc manh ciia cong nghé da dong gop
dang ké vao viéc ting cuong va mo rong kha nang tiép can tai chinh ¢ cac nén kinh té méi ndi. Cong nghé
k¥ thuét s6 ciing dang thay d6i bdi canh thanh toan trén toan cau, cac gi khong 16 cong nghé da chuyén sang
linh vyc tai chinh, tdn dung kién thirc sdu rong cua khach hang dé cung cap mot loat cac dich vu tai chinh
nhu: thanh toan k¥ thuét s6, huy dong vén tir cong ddng, cho vay ngang hang, chuyén tién, blockchain, quan
Iy tai chinh ¢4 nhan ... vi chi phi thap hon va thu tuc don gian hon. Sy trdi ddy cua cac cong ty cong nghé
tai chinh 1a mdi de doa 16n ddi v6i hoat dong ciia cac ngan hang thuong mai hoat dong theo phwong thirc
truyén théng (Nguyen, 2020).

Cung v6i xu thé phat trién manh mé cua kinh té s, d6i méi sang tao va hoi nhap, nganh tai chinh — ngan
hang ciing dang trai qua mot sy thay doi nhanh chong cliing véi su thay doi vé mat cong nghé ciia qua trinh
sb hoa nén kinh té (Mention, 2021). Cac mo6 hinh kinh doanh véi su hd tro cua cong ngh¢ hién dai dang tao
ra su thay d6i mé hinh hoat dong ctia céc to chirc tai chinh trong dé c6 ngan hang (Schueffel, 2016). Véi su
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phat trién ctia hang loat cong nghé thanh toan, cac cong ty Fintech, cac ngin hang dang chiu ap luc ngay
cang ting trong viéc cung cap cac dich vu t6t hon cho khach hang. Dic biét, xu hudng phat trién gan day
clia cong nghé tri tué nhan tao cho phép ngan hang phat trién nhanh chong cac dich vu, chiém linh thi phan
v6i chi phi giam dang ké so v6i cach 1am truyén thong. Viéc dau tu vao cong nghé hién dai trong d6 c6 ICT
¢6 thé giup ngan hang thuong mai thay doi nhanh chéng viéc tiép can véi khach hang, giam chi phi quan
1y nhan vién ciing nhu doanh nghiép, gia ting hiéu suat hoat dong, chiém linh thi phan va cudi cung 1a gia
tang loi nhuan.

Su ra doi ctia ICT trong nganh ngan hang da mang lai nhiing thay doi dang ké trong hoat dong cua no
(Gupta & cong sy, 2018). Do d6, nghién ctru nay dugc thyc hién nham muc dich xem xét tac dong cua viéc
d6i méi va ap dung ICT dén lgi nhuan cia cac ngan hang thuong mai Viét Nam tir nam 2009 dén nam 2020.
Cu thé, nghién ctru ctia chiing t6i huéng dén giai quyét hai muc tiéu sau: (1) xac dinh anh hudng cua chi s6
ICT tong hop (ICT_total) dén loi nhuan ciia cic ngan hang thuong mai Viét Nam. (2) xem xét tac dong riéng
1é cua cac chi sb thanh phﬁn, bao gém chi sd ha t?mg ky thuat (ICT _htkt), chi sb ha téng nhan luc (ICT _htnl),
chi s6 ing dung nodi bd (ICT_udnb) va chi sé dich vu thong tin (ICT_dvtt) dén loi nhudn ctia cac ngén hang
thuong mai Viét Nam. Str dung hai phuong phép do luong loi nhuan khac nhau, chung toi chi ra ring chi s6
ICT total va 3 trén bon chi sé thanh phan (ICT htkt, ICT htnl, ICT dvtt) c6 tac dong tich cuc dang ké dbi
v6i ty sudt sinh 101 trén tong tai san (ROA) va ty sudt sinh 10i trén v6n chu s¢ hitu (ROE) ciia cac ngén hang
thuong mai Viét Nam. Nguoc lai, chi ) ICT udnb dai dién cho viéc gia tang dau tu vao céc cong nghé 161
hién dai anh hudng tiéu cuc dén ROA va ROE, do viéc gia ting dau tu cong nghé cdt 18i doi hoi chi phi dau
tu ban du cao. Két qua trong nghién ctru ctia ching toi cho ngudi doc cai nhin siu sic vé viéc ra ting chi
s6 ICT ¢ cac phuong dién khac nhau c6 xu huéng anh huong khac nhau dén lgi nhuan ciia cac ngan hang
thuong mai tai Viét Nam.

2. Téng quan tai li¢u

Tac dong cta hoat dong d6i méi noi chung dén ting truong kinh té da dugc nghién ctru sau rong ddi voi
cac nén kinh té thi truong phat trién (Gérguri-Rashiti & cong sy, 2017). Nhiéu nghién ctru thye nghiém cho
thdy cac hoat dong d6i méi sang tao gitip ting nang suat lao dong ciia Hoa Ky ting cao (O’Mahony & cong
su, 2010; Groth & cdng su, 2015). Nhiéu nghién ctu khac tap trung vao tac dong cta sy phat trién cong
nghé va ap dung ICT trong cac t6 chtre doanh nghiép (Gérguri-Rashiti & cong su, 2017). R4t nhiéu tai liéu
da duoc xudt ban vé nhu cau d6i méi va ap dung ICT trong cac td chirc doanh nghiép (Guillemette & Paré,
2012; Okruhlica & Marsin, 2012; Ratten, 2009), bénh vién (Devaraj & Kohli, 2000); bao hiém nhan tho
(Francalanci & Galal, 1998), doanh nghiép vira va nho (Blili & Raymond, 1993). Su khéng dinh lgi thé vé
cong nghé noi chung, cong nghé thong tin néi riéng tao dong luc vé canh tranh va gia ting ning suét dugc
chap nhén rong rii trong cac tai liéu kinh té va quan ly. Chang han, Morone (1989) coi d6i méi cong nghé
1a dong lyc chinh thuc day phat trién cong nghiép va ting ning suét. Trong khi d6, Porter (1983) cho rang
cong c6 thé 1a mot trong nhiing yéu té dang sau sy sup do cta cac cong ty truyén thong khong theo kip duoc
thay doi cong nghé.

Téc dong cua ICT dén hiéu qua va lgi nhuan cia cac doanh nghiép tai cac nudc phat trién da duoc tim
thdy trong nhiéu nghién ctru ké trén. Gan déy, cac nghién ctru vé tac dong cua ICT dén cac nén kinh té
méi ndi va dang phat trién duge chi ¥ va tré 1én s6i ndi hon. Nhimng bai hoc kinh nghiém thu duoc tir cac
qudc gia da thanh cong nhu Hoa Ky, Chau Au d3 dit ra dong luc 16n hon cho cac nén kinh té méi nbi khac
(McCarthy & cong su, 2014); nhung khong phai cong ty nio ciing thanh cong néu thiéu chién lugc xay dung
cac kha nang can thiét & huong loi tir d6i méi va ap dung cong nghé (Prud’homme, 2015). Nghién ciru tai
nhiéu cong ty & cac nude mai ndi cho thiy viée ap dung ICT da c6 tac dong tich cuc dén hidu qua hoat dong
cua ho (Worldbank, 2021).

Céc thay dbi vé cong nghé da va dang dién ra nhanh chong va anh huéng truc tiép dén cac chién lugc
phat trién cta ngén hang. ICT 1a mét trong nhing cach thirc dé cic ngén hang st dung cong nghé hién dai
va uu thé ciia mang internet gia ting hiéu qua hoat dong ctia minh. Cac y tudng ddi mai c6 thé bao gom viée
sir dung ICT dé tao ra thi truong méi va dat duoc loi thé canh tranh thong qua tinh twong tac cao hon, giao
dich ré hon va giao tiép truc tiép voi cac doi tac va khach hang (Zhu & Andersen, 2021). Nhiing thay doi
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trong moi trudng kinh doanh hién dai budc cac ngan hang thwong mai mudn phat trién phai dya vao ICT dé
dat dugc va duy tri kha nang canh tranh, cai thién nang suit. Tuy nhién, méc du cac t chirc trong cac linh
vue khac nhau dang ap dung rong rdi ICT, mot s6 bao céo khao sat da phat hién ra rang nhiéu doanh nghiép
khong tién b trong cac giai doan ciia vong doi kinh doanh (Amankwah-Amoah, 2019).

Céc ngan hang ngay nay hoat dong trong mot méi truong mang tinh canh tranh cao, cac rao can vé dia
1y, quy md duong nhu bi thu hep dang ké boi cong nghé. Dé co thé ton tai va phat trién trong moi trudong
canh tranh gay git, cdc ngan hang can dau tu nhidu hon vao ICT va cac cong nghé méi nhit, nham dap tmg
nhanh chong véi toe d6 thay ddi cua thi truong tai chinh va nén kinh té s6. N6 ciing dugc coi 1a mot cong cu
giam chi phi va giao tiép hiéu qua véi moi ngudi va cac td chire lién quan dén hoat dong kinh doanh ngan
hang. Cong nghé thong tin cho phép phat trién san pham tinh vi, co s¢ ha tang thi truong tét hon, thuc hién
cac ky thuat dang tin cdy dé kiém sodt rti ro va gitp cac trung gian tai chinh tiép can cac thi truong da dang
va xa x6i vé dia Iy.

Ky & cong su (2019) cho rang viéc ap dung ICT ciing nhu trién khai cac san pham cong nghé Fintech
trong cac ngan hang lam ting loi nhuan va hiéu qua cta ngan hang, dong thoi ting cudng tuong tac voi
khach hang va phat trién cac phan khiic khach hang méi. Viée ap dung ICT trong cong nghé ngén hang ciing
tao diéu kién thuan loi cho hanh vi chdp nhan rui ro ciia ngan hang, qua dé thu hit va duy tri khach hang
bang cach cung cap dich vu chit lugng va kip thoi, ciing nhu giam chi phi khach hang va ting loi nhuan cia
ngan hang (Wang & cong su, 2020). Tuy nhién, ngoai mét s6 diém tich cyc néu trén, viéc dau tu chuyén sau
vao ICT, cac san pham Fintech ciing doi hoi chi phi vé dao tao nhan vién, chi phi bao tri, ning cap ciing nhu
6 thé gap rui ro vi khong thanh cong (Alt & cdng su, 2018), din dén su sut giam dang ké vé loi nhuén ngan
hang. Pa s6 két qua thyuc nghiém cho thay, viéc dau tu va ap dung ICT vao linh vuc tai chinh, dic biét 1a vao
nganh ngan hang gitip gia ting dang ké hiéu qua hoat dong va loi nhuén ciia cac ngan hang thwong mai &
An D6 (Gupta & cong sy, 2018), Chau Au (Del Gaudio & cong sy, 2021), Hoa ky (Pierri & Timmer, 2022).
Theo hiéu biét ctia chiing t6i, tai liéu vé khao sat tic dong cta chi s6 ICT dén ty suat lgi nhuan clia cac ngan
hang thuong mai Viét Nam rét it 6i. Ddc biét, chua c6 bat cir nghién ctru ndo 1a phén tich chi tiét tic dong cua
ting chi s6 phu cau thanh nén chi s6 ICT tong hop 1én ty suit loi nhuan cua cac ngan hang thuong mai Viét
Nam. Do d6, nghién ciru nay cta chiing t6i s& 1ap day khoang trong nghién ciru hién tai thi truong Viét Nam.

Hinh 1: Céu tric h¢ théng chi tidu ICT index ciia cic ngin hang thwong mai Viét Nam

ICT index

| |
Dich vu Ung dung Ha t?mg Ha t?ing
true tuyén noi bo nhan lyc k¥ thuat

Nguén: Bj théng tin va truyén théng (2020)

3. Dir liéu va m6 hinh nghién ciru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Nghién ctru nay str dung dir liéu cap nhat tir bao céo thudng nién vé chi sé sin sang cho phat trién va tng
dung céng ngh¢ thong tin duoc thu thap tr s6 liéu ctia Hoi tin hoc Viét Nam (ttr nam 2009 dén nam 2012,
cong bd tai vaip.org.vn) va ctia Bo thong tin va Truyén thong(tlr ndim 2013 dén nam 2020, cong bé tai mic.
gov.vn). Bao cao ung dung va phat trién ICT 1a mot bao cdo xép hang kha day du va toan dién cta cac b,
nganh, dja phuong, t6 chirc, doanh nghiép néi chung va ngan hang thuong mai néi riéng.

Trong do, timg chi tidu b phan dugc tinh chi tiét va cu thé. Chi tiéu dich vu truc tuyén (ICT_dvtt), cac
tiéu chi duogc dwa vao tinh toan chi s6 gom: Website ctia ngan hang; Internet Banking cho khach hang ca
nhan; Internet Banking cho khach hang doanh nghiép; Cac dich vu ngan hang dién tr khac. Chi tiéu Ung
dung cong nghé thong tin ndi bo ngan hang (ICT udnb) gdm céc tiéu chi: Trién khai core banking; Trién
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khai cac g dung co ban; Trién khai thanh toan dién tir. Chi tiéu ha ting ngudn nhan lyc (ICT_htnl) gom:
ty 1& can bo chuyén trach vé cong nghé thong tin; ty 18 can bd chuyén trach vé an toan thong tin; ty 1& can
bd chuyén trach cong nghé thong tin c¢6 ching chi qudc té chuyén nganh céng nghé thong tin trén tong sd
can bo chuyén trach cong nghé thong tin. Chi tiéu ha ting k¥ thuat (ICT_htkt) gom: Ha ting may chii, may
tram; Ha tang truyén thong; Ha ting ATM, POS; Trién khai cac giai phap an ninh thong tin va an toan di
lidu; Trung tAm dit liéu va Trung tAm du phong tham hoa'. Chi s6 ICT index tong hop dugc tinh dya trén bén
chi s6 thanh phan (ICT_htkt — chi s6 ha tang k§y thuat; ICT_htnl — chi s6 ha tang nhan Iyc; ICT udnb — chi
s6 tng dung ndi bo; va ICT dvtt — chi s6 dich vu thong tin) theo ty 18 trong s ctia timg chi tiéu thanh phan.

Dir lidu tai chinh ciia ngan hang thuong mai dugc chung t6i thu thap tir cong ty c6 phan Tai Viét (finance.
vietstock.vn). Tong cong c6 27 ngan hang thwong mai dap (mg day du ca hai thong tin vé chi s6 ICT va
thong tin tai chinh.

3.2. M6 hinh nghién ciru

Dé kiém tra tac dong cua chi s6 ICT tong hop va cac chi s ICT thanh phan 1én loi nhuan cua ngén hang
thuong mai, chiung t6i sit dung moé hinh dir liéu bang nhu sau:

PROF, = a, + o ICT, + 0,SIZE, + a,GROW, + 0, EQTA +m (1)

Trong do: PROF,, la 191 nhuén ctia ngan hang thuong mai, ching toi st dung chi s6 ROA, ROE lam thuéc
do loi nhuén, phu hop vo6i nhi€u nghién ctu trude (Batten & Vo, 2016; Nguyen & Nguyen, 2020; Vuong &
Nguyen, 2021). ROA 1 ty suit sinh loi trén tong tai san va ROE 1a ty suét sinh lgi trén von chii s& hitu. Day
13 hai thude do phd bién nhat dung dé danh gia kha ning sinh lgi cia cac ngan hang trong nhidu nghién ctru.

Céc bién phu thudc st dung trong mé hinh gdm: ICT;, 1a bién dai dién cho 5 chi s6 4p dung cong nghé
thong tin gom chi s6 ICT tong hop (ICT _total), chi so ha tang k¥ thuat (ICT_htkt); chi so ha tang nhan luc
(ICT_htnl); chi s6 4p dung dich vu théng tin (ICT_dvtt); va chi s6 tng dung ndi bo (ICT_udnb). Phu hop véi
mot sd nghién ciru vé ngan hang thuong mai, ching t6i sir dung cac bién kiém soat khac gdbm: SIZE phan
anh quy mo cua ngan hang, dugc tinh bang Logarit tyr nhién ctia tong tai sitn. GROW phan anh tang truéng
ctia ngan hang, dugc do bang toc do ting trudng tong tai san cua ngan hang hang nim. EQTA phan anh ty
1¢ v6n chii s& hiru so véi tong tai san ciia ngan hang.

3.3. Phwong phap nghién ciru

Chung toi da stir dung nhiéu k¥ thut udc luong khac nhau dé di dén Iya chon mé hinh t6i vu 1 binh
phuong tdi thiéu tong quat kha thi FGLS (Iénh xtgls trong stata). Quy trinh chiing t6i thyc hién cu thé nhu

Bang 1. Théng ké mé ta cac bién
ROA ROE ICT total ICT htkt ICT htnl ICT udnb ICT dvtt SIZE GROW EQTA
Gia tri trung binh ~ 0.0090  0.1018 0.5198 0.4737 0.4825 0.5138 0.6674 185117  0.2385 0.0937
D6 léch chuin 0.0081  0.0823 0.1146 0.1196 0.2327 0.1885 0.2289  1.2501  0.3204 0.0441
Gia tri nho nhat -0.0599 -0.5633 0.2527 0.1914 0.0000 0.0000 0.0000 15.0185 -0.3924 0.0262
Gia tri 16n nhat 0.0557  0.2957 0.8114 0.7586 1.0000 1.0000 1.0000 21.1732  3.4358 0.3324
S6 quan sat 224 224 224 224 224 224 224 224 224 224

sau. Trude hét, chung t6i wéc lugng mo hinh hdi quy tong quat Pool OLS, REM (random effect) va FEM
(fixed effect) sau d6 thyc hién cac kiém dinh khuyét tat mo hinh. Két qua cho thay ton tai hién tuong tur
twrong quan va phuong sai sai sé6 khong ddng nhét trong cic mé hinh trén. Do d6, udc lwong FGLS dugc
chon nham dat két qua udc lugng toi wu. Pé tiét kiém khong gian trinh bay, chung t6i khong trinh bay cac
két qua kiém dinh khuyét tat cia mé hinh nhung sin long cung cip két qua khi c6 yéu cau. Theo Tabak &
cong su (2011) va Ohman & Yazdanfar (2018) chiing t6i 4p dung uéc lwong FGLS d6i véi mé hinh nghién
cuu thyc nghiém (1).

4. Két qua nghién ctru

4.1. Théng ké mé ta div liéu

Bang 1 trinh bay thdng ké mé ta co ban vé cac bién sir dung trong nghién ctru. Trung binh ctr 1000 dong
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tong tai san binh quan ctia cac ngan hang mang lai 9 dong loi nhudn sau thué, trong khi d6 ctr 1000 dong vén
va cac quy binh quan mang lai 102 dong loi nhuén.

Téc d¢ tang truong tong tai san hang nam dat 23.8% cho thdy sy phat trién nhanh chong vé quy mé ctia
Bang 2. Ma tran h¢ s6 twong quan

ROA ROE ICT total  ICT htkt  ICT htnl ICT udnb  ICT dvit SIZE GROW  EQTA
ROA 1.0000
ROE 0.8310%**  1.0000

ICT total ~ 0.1690** 0.2534***  1.0000
ICT_htkt 0.2886***  (0.3688***  0.6599***  1.0000

ICT_htnl 0.0460 -0.0521 0.4929%**  0.1813***  1.0000

ICT udnb  -0.0186 0.1114* 0.5597***  0.1970***  -0.0611 1.0000

ICT dvtt  0.2160%**  0.2846%**  0.7000%**  0.3813***  (.1929%** 0.2397%** 1.0000

SIZE -0.0207 0.3418***  (0.2987***  (.3172%**  -0.3189%** 0.3764%** 0.2509%** 1.0000

GROW 0.2338***  (0.1331** 0.1202% 0.0501 0.1435%* 0.0022 0.2663*** -0.2455%%* 1.0000

EQTA 0.3305***  -0.1336**  -0.1525**  -0.1297* 0.21571%%* -0.2416%** -0.1230%** -0.6938%** 0.0730 1.0000

Nguon: Tinh todn cia tac gia trén Stata. Gid tri *, ** va *** wong ieng voi mikc Y nghia 10%, 5% va 1%.
céc ngan hang thuong mai Viét Nam giai doan 2009-2020. Chi s6 ap dung ICT tong hop ciia ngan hang dat
trung binh 52% nhung c¢6 sy phan hoa rat rd rét, ngan hang dat mirc cao nhit 81.1% trong khi ngén hang
thap nhat chi dat 25.3% (thang diém 1). Cudi cung cac ngan hang trong mau c6 trung binh 9.4 ddng von chi

Bang 3. Tac dong ciia cac chi s6 ICT dén ROA ciia cic ngan hang thwong mai Viét Nam

Céc bién ICT total ICT htkt ICT htnl ICT udnb ICT dvtt
0.0534* 0.0098*** 0.0031* -0.0040%*** 0.0027*
(0.05406) (0.0000) (0.0714) (0.0002) (0.0695)
SIZE 0.0029%** 0.0026%*** 0.0032%** 0.0033*** 0.0029%**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
GROW 0.0087%** 0.0087%** 0.0090%** 0.0096*** 0.0083***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
EQTA 0.1240%** 0.1190%** 0.1230%** 0.1250%** 0.1240%**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
cons -0.0607%** -0.0577%%* -0.0656%** -0.0643*** -0.0599%**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
S6 quan sat 224 224 224 224 224

Nguon: Tinh todn cua tic gia trén Stata. Gid tri P-value trong dau ngodc, gid tri * ** va *** nrong

ung voi muc y nghia 10%, 5% va 1%.

s& hitu trong tong 100 dong tai san binh quan. Mirc von chit s hitu trén tong tai san cao gitip ngan hang 6n
dinh hon va han ché riii ro gip phai trong qua trinh hoat dong, ting cuong tiém lyc cho dau tur co so vat chat
va cong nghé hién dai.

Béng 2 cung cap thong tin vé ma tran tuong quan giita cac bién str dung trong nghién ctru. Cac bién lién
quan dén chi s ICT khong c6 mdi twong quan dang ké véi cac thude do lgi nhuan. Mirc tuong quan manh
nhét 12 0.37 giita ICT_htkt va ROE. Tong thé, hau hét thang do ICT tong hop va ICT thanh phan c6 twong
quan thuan chiéu véi lgi nhuan ciia ngén hang va c6 y nghia thong ké. ICT_htnl ¢ twong quan am véi ROE,
ICT udnb c6 tuong quan nghich véi ROA nhung déu khong ¢ y nghia théng ké. Trén quan diém vé hé
sO tuong quan nhu trén, c6 thé thay chi s6 ICT c6 thé anh huong tich cuc dén lgi nhuan ciia cac ngan hang
thuong mai trong mau khao sat. Can c6 minh ching rd rang hon vé dinh lugng dé khang dinh gia thuyét
néu trén.

4.2. Két qud hoi quy mé hinh

S6 304 thang 10/2022 94 Kinh téPhit trién




Bang 4. Tac dong ciia cic chi s6 ICT dén ROE ciia cic ngan hang thwong mai Viét Nam

Céc bién ICT total ICT htkt ICT htnl ICT udnb ICT dvtt
0.0714* 0.1169%** 0.0497%%* -0.0443%* 0.0338*
(0.0698) (0.0000) (0.0001) (0.0160) (0.0754)
SIZE 0.0355%%%* 0.0335%%* 0.0401 % 0.0433 %% 0.0365%**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
GROW 0.0714%%* 0.0707%%* 0.0734% % 0.0842% 0.0690%***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
EQTA 0.4495% 0.4201 %% 0.4223% % 0.4778% 0.4564% %%
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
cons -0.6581%** -0.6373%%* -0.7295% % -0.7475% %% -0.6624% %
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
S6 quan sat 224 224 224 224 224

Nguon: Tinh todn cua tic gia trén Stata. Gid tri P-value trong dau ngodc, gid tri *, ** va *** nrong

ung voi mure y nghia 10%, 5% va 1%.

Bang 3 trinh bay két qua hoi quy kiém tra tac dong ctia cac bién doc lap 1én ty sudt sinh 1o trén tong tai
san (ROA) ctia cac ngan hang thuong mai Viét Nam 1an luot theo cac mé hinh thuc nghiém (1).

Két qua cho thdy khi cac ngan hang thuong mai ting dau tu vao ICT s& tic dong lam ting loi nhuan. Céac
thudc do chi s6 ICT tong hop (ICT _total), chi s6 tng dung ha tang k¥ thuat (ICT _htkt), ha ting nhan lyc
(ICT_htnl ) va dich vu thong tin (ICT_dvtt) clia ngén hang ciing c6 tac dong tich cuc va co ¥ nghia thong ké
1én ty suat loi nhuan trén tong tai san ctia cac ngan hang thuong mai Viét Nam. Tuy nhién, chi s6 tmg dung
n6i bd (ICT_udnb) lai ¢6 tac dong nguoc chidu dén ROA. Chi s ICT udnb thé hién viéc ngan hang dau tu
vao cong nghé 131 (gdm trién khai core banking; cic (mg dung co ban; thanh toan dién tir). Hoat dong dau
tu nay doi hoi s6 von dau tu 16m, viée thu hdi vén cham. Do d6, chi s6 ICT udnb gia ting c6 thé c6 tac dong
tiéu cuc dén kha nang sinh 101 cta cac ngan hang thuong mai Viét Nam. Diu nay ciing kha phu hop véi két
qua phén tich twong quan am giita chi s6 ICT udnb va ROA ¢ Bang 2.

Két qua tac dong cua cac bién kiém soat thé hién dic diém ndi tai cua ngan hang (quy mo (SIZE), tde do
tang truong tong tai san (GROW) va vén chu s hitu trén tong tai san (EQTA) 1én ROA ctia ngén hang déu
¢6 ¥ nghia thong ké va phi hop véi cac nghién ctru di trude (Batten & Vo, 2016; Vuong & Nguyen, 2021).
Céc ngén hang thuong mai c6 quy mé 16n, téc do ting trudng tong tai san cao va ty 16 von chu s hitu trong
téng tai san 16n c6 ROA cao.

Bang 4 trinh bay tac dong cua chi s6 ICT tdng hop va cac chi s6 ICT thanh phan [én ty sut sinh 15i trén
téng vén chu s hitu (ROE). Két qua thue nghiém trong Bang 4 phu hop véi két qua tac dong cua cac bién
doc 1ap 1én ROA duoc trinh bay trong Bang 3. Chung t6i nhan thdy ROE ctia ngan hang duoc hd tro tich cuc
boi viée ap dung chi s6 ICT tong hop va 3 chi s6 thanh phéan (ha tang k¥ thuat (ICT_htkt), ha tang nhén luc
(ICT_htnl) va dich vu théng tin (ICT_dvtt)). Nguoc lai, viéc dau tu vao chi sb ung dung ndi bd (ICT _udnb)
lam suy gidam ROE cuta cac ngan hang thuong mai Vi¢t Nam.

5. Két luan va ham y

Nghién ctru nay diéu tra thyc nghiém vé anh huéng cta dau tu ing dung ICT c6 tac dong nhur thé nao
dén lgi nhudn ctia cac ngan hang thuong mai Viét Nam trong giai doan 2009 - 2020. Ngoai viéc sir dung chi
s6 ICT tong hop, nghién ciru ciia chiing t6i con st dung 4 chi s6 ICT thanh phan 1a chi s6 ha tang k¥ thuat
(ICT_htkt), ha tAng nhan lyc (ICT htnl) va dich vu théng tin (ICT_dvtt) va cac cong nghé 15i (ICT udnb)
dén ty sut sinh loi ciia cic ngan hang thuong mai Viét Nam. Chung t6i tim thiy bang chimg cho thay chi
s6 khi ngan hang thuong mai ting cuong dau tu vao ha ICT htkt, ICT htnl va ICT dvtt sé& co tac dong tich
cuc dang ké dbi véi ROA va ROE. Mit khac, chting t6i nhan thdy, viéc ting cudng dau tu vao cic cong nghé
15i hién dai (ICT _udnb) c6 tac dong giam ty suat sinh lgi ctia ngan hang thwong mai. Phét hién nay cho thiy
viée dau tu vao ICT ciing c6 thé ham chira mot s6 riii ro nhat dinh. Didu nay c6 thé anh hudéng dén cac ngan
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hang thwong mai c6 quy mé nho vi gi6i han boi ngudn lyc tai chinh. Trong ngan han viéc gia ting dau tur
cong nghé cdt 16i doi hoi chi phi dau tu cao, can co thoi gian dai dé thu hoi von do d6 lam giam lgi nhudn
ctia ngan hang. Tuy nhién, trong trung va dai han, viéc du tu vao cac cong nghé 15 trong bdi canh kinh té
s6 va su canh tranh manh mé cua cac cong nghé Fintech s& tao diéu kién tot hon cho céac ngén hang thuong
mai trong hoat dong kinh doanh cling nhu gia tang loi nhuan.

Phat hién cta ching t6i cho phép nguoi doc hiéu rd hon vé tac dong cua dau tu va ap dung ICT ddi véi
hoat dong kinh doanh ciia ngan hang thwong mai trong bbi canh nén kinh t& méi ndi va nang dong nhu Viét
Nam. Cac két qua cuia chiing t6i ciing goi md cho ldnh dao cac ngan hang thuong mai vé chién luoc dau tu
ICT nham bat kip va din dau trong thoi dai phat trién manh mé ctia cong nghé Fintech va kinh té s6 da duoc
Chinh phui dé ra trong chién luoc phat trién s hoa dén 2045. Chiing t6i tin rang nhiing phat hién ciia nghién
ctru nay khong chi co ich trong bdi canh cac ngén hang thwong mai hay bdi canh Viét Nam ma con c6 thé
mé rong hudng nghién ctru sang cac doanh nghiép trong linh vuc san xuat hodc cic ngan hang thuong mai
& cac qudc gia trong khu vuc va thé gisi. Pac biét, co thé mé rong khao sat trén cac cong ty chimg khoan
hodc mot s6 nganh dic thu chiu tic ddng manh mé ciia d6i mdi sang tao trong cong nghé thong tin va truyén

thong nhu nganh hang ti€u dung va ban 18.

Ghi chii: 1.Chi tiét vé cach tinh céc chi s6 trén dugc trinh bay trong béo cdo ICT hang nam.
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