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Tom tat:

Bai bdo nghién ciru tac dong ciia bién doi khi hdu va quan tri cong doi voi bt binh ding thu
nhdp tai 63 tinh thanh ciia Viét Nam trong giai doan 2006-2021 théng qua mé hinh phdn phoi
tré tw hoi quy (Autoregressive Distributed Lag, ARDL). Két qua nghién cieu cho thdy bién doi
khi hdu lam tang bat binh dang thu nhdp, trong khi quan tri cong lam giam bdt binh ding thu
nhap tai Viét Nam trong cd ngcfn han va dai han. Cu thé, tac dong cua bién déi khi hdu dén
bt binh dang thu nhdp trong ngan han manh hon so véi trong dai han. Ngwoc lai, anh hudng
clia quadn tri céng trong viéc cdi thién tinh trang bat binh ding thu nhdp vé lau dai cé y nghia
hon so voi ngcfn han. Pdc biét, quan tri cong 16t 6 thé lam giam tac dong bat loi ciia bién déi
khi hdu 1én phén phéi thu nhdp.

Tir khéa: Bién ddi khi hau, quan tri cong, bat binh dang thu nhap, Viét Nam, ARDL

Ma JEL: E02, E24, H83, Q53.

Climate change, governance quality and income inequality in Vietnam: Empirical
evidence of provincial levels from ARDL approach

Abstract:

The paper investigates the impact of climate change and governance quality on income
inequality across 63 provinces of Vietnam in the period 2006-2021 by using the Autoregressive
Distributed Lag (ARDL) approach. The results illustrate that climate change worsens income
inequality while governance quality lessens it in the short and long term. Specifically, the impact
of climate change on income inequality is more pronounced in the short run compared to the
long run. Conversely, the influence of governance quality in ameliorating income inequality is
more significant in the long run than in the short run. Remarkably, good governance quality
can reduce the adverse impact of climate change on income distribution.

Keywords: Climate change, governance quality, income inequality, Vietnam, ARDL
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1. Giéi thiéu

Bién dbi khi hau dat ra nhitng thach thuc 16n d6i v6i phat trién kinh t& xa hoi toan cau, doi hoi phai xem
xét nghiém ngit cac tic dong da chidu cua no, dic biét 1 bat binh dang thu nhap, phan anh sy chénh léch
trong kha nang tiép can tai nguyén, co hoi va phuc hdi trudc cac ¢l séc moi truong (Diffenbaugh & Burke,
2019). Dong thoi, cai thién chat lugng quan tri cong trd thanh wu tién ciia nhiéu qudc gia boi vi cac co ché
quan tri hiéu qua déng vai trd quan trong trong viéc dinh hinh cic phan tng chinh sach va phan bd ngudn
lyc (Huynh & Hoang, 2024). Do d6, hiéu mdi quan hé giira bién doi khi hau, chit luong quan tri va bat binh
dang thu nhap 1a chia khoa dé dua ra cic phan tmg chinh sach higu qua va thiic day phat trién bén vimng.

Theo chi s6 hoa binh toan ciu ciia Vién Kinh té va hoa binh (Institute for Economics & Peace, 2019), Viét
Nam 14 mét trong 9 qudc gia ddi mit véi nguy co cao nhét tir bién d6i khi hau. Mic du 1a mot quéc gia dang
phat trién nhanh & bong Nam A, Viét Nam van d@ bi ton thuong trudce tdc dong cua bién ddi khi hau do vi
tri dia 1y va sy phu thugc vao nong nghiép. Déng thoi, Viét Nam dang nd luc nang cao tinh minh bach, trach
nhiém giai trinh va hidu qua trong quan tri cong. Bat binh déng thu nhap giita thanh thi va nong thén, ciing
v6i sy chénh léch giita cac ving ciing 1a mot thach thirc 1on trong qua trinh phat trién.

Trong bdi canh d6, nghién ctru nay di su vao mdi quan hé giira bién ddi khi hau, chit lvong quén tri cong
va bit binh ddng thu nhap cip tinh ¢ Viét Nam. Sir dung mé hinh phan phdi tré ty hdi quy (ARDL), nhém
nghién ctru phan tich tac dong ciia bién d6i khi hau va chit lugng quan tri cong dbi voi phan phdi thu nhap
trong giai doan 2006-2021 trén 63 tinh thanh ctia Viét Nam, ca trong ng'fln han va dai han.

Nghién ctru nay tap trung vao hai luan diém chinh. Tht nhit, bién d6i khi hau 1am gia ting bat binh déng
thu nhap & Viét Nam do céc tac dong bat loi chi yéu anh huéng dén cac nhém dan cu dé bi ton thuong. Thir
hai, chét lugng quan tri cé vai trd quan trong trong viéc gidm thiéu bat binh déng thu nhép, vi cac co ché
quén tri hiu qua c6 thé ting cudng kha nang phuc hoi, thuc day phan tmg thich g va phan phdi ngudn
luc cong bang.

Nghién ctru nay dong gop cho tai lidu hién c6 ca vé 1y thuyét va thyc tidn. V& Iy thuyét, nhom tac gia phat
trién khung 1y thuyét tich hop tir kinh té moi truong, kinh té hoc thé ché va kinh té phat trién dé giai quyét
nhing van dé dwong dai phirc tap. V& thuc tién, cac phat hién cung cép bang chiing thuc nghiém hd tro viée
xdy dung chinh sach va ra quyét dinh, ddng thoi dua ra nhiing hiéu biét quan trong vé cac chién lugc thuc
day phat trién bén vitng va toan dién trudc thach thirc cta bién doi khi hau.

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

2.1. Co sé' Iy thuyét

Trong kinh té hoc hién dai, viéc két hop cac ly thuyét mé ra cach tiép can tong hop dé giai quyét cac van
deé phuc tap. Céc 1y thuyét truyén thong cho riang sy phan phdi thu nhap chu yéu phuy thudc Vao phan bd
ngudn lyc va sy khong hoan hao cua thi truong, nhung bi chi trich vi thiéu sy chi trong dén yéu té xa hoi
va thé ché. Ly thuyét Hau Keynes 14p day khoang tréng nay bﬁng cach nhan manh vai tro ctia xa hoi, chinh
trj va thi trudng trong bét binh déng thu nhap Kinh té hoc thé ché giai thich phan phéi thu nhap qua cac to
chtre x4 hoi, va cai thién chat luong thé ché gitip thiic ddy cong bang thu nhap bang cach bao vé ngudi yéu
thé thong qua hé thong tu phap doc 1ap (North, 1991; Chong & Gradstein, 2007). Trong kinh té méi trudng,
bién d6i khi hau 1am tram trong thém bat binh dang thu nhép, do ting tinh d& ton thuong ctia cac cong dong
bi thiét thoi va giam kha ning thich ing cta ho (Islam & Winkel, 2017; Huynh & Hoang, 2024). Kinh t& moi
truong ciing nhan manh rang thé ché tét c¢6 thé giam thiéu lwong khi thai va nang cao chat luong méi truong
bang cach thuc thi hiéu qua cac quy dinh vé méi truong (Huynh & Ho, 2020; Huynh & cong su, 2023).

2.2. Tong quan nghién civu

2.2.1. Tac dong cia bién doi khi hdu lén bat binh ddng thu nhdp

Islam & Winkel (2017) da dé xuit khung phan tich vé tac dong cua bién ddi khi hau d6i voi bat binh déng
thu nhap trong mot quoc gia, dac biét 1a trong ngin han. Ho nhin manh ba kénh chinh: (i) 1am tang rui ro
tiép xtic ciia cac nhom yéu thé vé6i cac hiém hoa khi hau; (i) 1am trim trong thém su nhay cam va dé bi ton
thuong ctia ho; va (iii) lam gidm kha nang tmg pho voi nhimng thiét hai do bién doi khi hau gy ra. Trong
ngin han, nhiing tic dong nay rd rét hon do nhiing tac dong tirc thoi ctia cac sy kién lién quan dén khi hau,
anh huong khong can xtng dén nguoi nghéo. Palagi & cong su (2022) minh hoa thém ring luong mua that
thudng, mot bién sb khi hau ngén han, 1am trAm trong thém bat binh déng thu nhép ¢ cac nén kinh té phu
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thudc vao nong nghiép, dic biét 1a & chau Phi. Twong ty, Paglialunga & cong sy (2022) nhan thiy rang nhiét
do6 ting va luong mua thit thuong 1am trim trong thém déng ké bat binh déng thu nhép, dic biét 1a & cac
viing nong thon noi ndng nghiép 1a sinh ké chinh. Nhitng tic dong ngin han nay bit ngudn tir sy gian doan
ttc thoi trong ning suat ndng nghiép va su bat 6n kinh té.

Vé lau dai, tic dong ctia bién d6i khi hau ddi vé6i bat binh ding thu nhap van nghiém trong nhung c6 xu
hudng 6n dinh khi xa hoi thich nghi véi cac diéu kién méi truong thay doi. Alam & cong sy (2017) ching
minh rang trong khi bién d6i khi hau anh hudng tiéu cuc dén ning suat nong nghiép, loi nhuan va binh dang
thu nhép, cac chién lugce thich ung dai han co6 thé giam thiéu mot sb tac dong nay. Tuy nhién, kha nang thich
mg han ché cua ngudi nghéo, dic biét 1a trong ndng nghiép, tiép tuc duy tri néu khong c6 bién phap thich
ung va can thiép chinh sach (Mertz & cdng su, 2009; Molua, 2009). Cac hau qua kinh té dai han cta bién
d6i khi hau, chiang han nhu ting trudng kinh té giam va bién dong thu nhdp ting, cang can tré cic chinh
sach phan phdi c6 thé giam thiéu bat binh dang (Fankhauser & Tol, 2005; Akram, 2012; Letta & Tol, 2019;
Hoang & Huynh, 2020). Do d6, trong khi cac tac dong ngén han cua bién ddi khi hau ddi voi bat binh ding
thu nhap rd rét hon, thi cac tic dong dai han van tdn tai do nhiing thach thirc vé cAu trac va nang lyc thich
mg han ché ctia ngudi nghéo néu khong c¢6 bién phap thich tng va can thiép chinh sach.

2.2.2. Tac dong cia quan tri céng lén bdt binh ddng thu nhdp

Chat luong quén tri da dwoc ghi nhan 1a nhan té quan trong cho sy phat trién kinh té ciia mot qudc gia
trong nhiéu thap ky qua (North, 1991; Acemoglu & cong su, 2005). Trong ngén han, chét lwong quan tri tot
hon c6 thé 1am giam bét binh ding thu nhap thong qua viéc lam giam chi phi giao dich, giam thong tin bat
can xtrng, cai thién hi¢u qua thi trudong va tdng cuong phan bd nguén luc (Park, 2012; Leonard & cong su,
2013; Hoffman & cong sy, 2016). Trong ngfm han, quan tri tdt hon c6 thé mang lai sy ho tro kip thoi thong
qua phan b6 ngudn luc hiéu qua va cac bién phap bao vé, do d6 lam giam tinh trang d& bi t6n thuong cta
nguoi ngheo.

Tuy nhién, tac dong lau dai cua quan tri d6i v6i bat binh déng thu nhép 1a dang ké hon. Theo thoi gian,
quan trj tot bén virmg dan dén phan phéi thu nhap binh ding hon bang cach cho phép cac chinh sach tai phan
phdi va dam bao rang nganh tu phap bao vé ngudi nghéo (Chong & Gradstein, 2007). Mit khac, cac thé ché
yéu kém lam tram trong thém bét binh ddng thu nhap, nhung tic dong nay co thé dugc giam thiéu khi chinh
phit 4p dung cac chinh sach tai phan phéi dai han (Carmignani, 2009). Nhirng loi ich ldu dai cia chét lwong
quan tri ciing duoc thé hién 13 trong nghién ctru cua Ferrara & Nistico (2019), theo d6, tic dong cua chét
lwong quan tri dbi voi bat binh dang phuc loi khu vuc thay ddi theo chi tidu cong va su lan toa khong gian.
Hon nita, Gradstein & cong sy (2001) cho ring tic dong 1au dai ciia nén dan chi dbi véi bat binh déng chiu
anh hudng cua hé¢ théng chinh tri va h¢ tu tudng, trong d6 hé¢ théng nghi vién va mot s6 bdi canh van hoa
nhit dinh c6 sy giam bét binh déng dang ké hon.

2.2.3. Vai tro cua chat lwong qudn tri cong trong viéc giam thiéu tac dong ciia bién doi khi hdu dén bat
binh ddang thu nhdp

Céc nghién ctru trude ddy da tap trung vao cac yéu té riéng 1é nhu bién d6i khi hau hodc chat luong quan
trj nhung chua kham phéd day du mdi lién hé gitra chiing trong viéc lam tram trong thém hodc giam thiéu bat
binh ding thu nhap. Chung t6i 1ap luan rang viéc cai thién chat lugng quan tri cong khong chi lam giam bat
binh ding thu nhap ma con giam bét tic dong bat loi ciia bién doi khi hau d6i véi bat binh dang thu nhap
vi chit luong quén trj cong t6t hon c6 thé lam giam bién dbi khi hau theo nhitng cach truc tiép va gian tiép.

Mot mit, chat lugng quan tri cong tot ¢6 thé truc tiép thic day chat lwong méi trudng vi chét lugng quan
tri voi “cac quy tic chinh thirc va nhimg rang budc khong chinh thirc” ¢6 thé dinh hinh cac hoat dong cua
con ngudi von 1a tac nhan ciia bi kich khi hau. Quan tri cong tot hon co thé giam lugng khi thai CO2 va nang
cao chat luong moi truong (Goel & cong sy, 2013; Ali & cong sy, 2019; Huynh va Ho, 2020).

Mit khac, chat lugng quan tri cong cé tic dong gian tiép dén viéc giam bién d6i khi hdu qua hai kénh
chinh. Thir nhit, qudc gia c6 quan tri tot hon thu hiit dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) xanh, khuyén khich
do6i m(n cong nghé sach, tir d6 glam 0 nhlem khong khi (Cheung & Plng, 2004) Huynh & Hoang (2019) chi
ra rang chét 1u0ng quén tri c6 thé han gan mau thuin glua gia thuyét “Noi an gidu 6 nhiém” va gia thuyét
“Hao quang 6 nhiém”. Ban dau, FDI c6 thé tang 0 nhiém, nhung khi quan tri dugc céi thién dén mot gia tri
t6i han, FDI s& gitp giam 6 nhidm khong khi. Thi hai, Huynh & Ho (2020) phat hién rang quan tri tot lam
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giam quy md nén kinh t& ngdm, noi cac doanh nghiép trén tranh quy dinh méi truong, dan dén giam 6 nhiém.

3. M6 hinh nghién ciru va dir liéu

3.1. M6 hinh nghién ciru

Duya vao co s& ly thuyét va cac nghién ctru trudc, cac tac gia dé xuat mo hinh nghién ciru tic dong ctia
bién d6i khi hau (CC), chét lugng quan tri cong (PAPI), va sy tuong tac cta chung (CC*PAPI) 1én bit binh
dang thu nhap (GINI) nhu sau:

GINL, =a,+a CC, +a, PAPL +a, ’CC‘u *PAPL + X', o, +u, (‘1)

Trong dé:a, a, a, va o, la cac h¢ s6 hoi quy twong g, u 1a phan du ctia m6 hinh. GINL, CC, va PAPL
1a bat binh dang thu nhap, bién ddi khi hau, va chat luong quan tri cong twong Ung cia tinh i tai nam t.
CC*PAPI 14 bién tuong tac giita bién doi khi hau va chét lugng quan tri cong. Dé giai quyét sy twong quan
ctia hai bién CC va PAPI, nhom tac gia di kiém tra da cong tuyén giita hai bién nay thong qua hé sé phong
dai phuong sai (VIF) & mirc cho phép dé dua hai bién nay vao mé hinh.

X 1a vector cac bién kiém soat trong mé hinh, bao gdm cac nhén t6 khac anh hudng dén bat binh déng thu
nhap duoc ching minh tir cac nghién ciru trude nhu GDP binh quan du ngudi (Frazer, 2006; Le & Nguyen,
2019), gido duc (Gregorio & Lee, 2002; Yang & Qiu, 2016), va that nghiép (Cysne, 2009; Sheng, 2011).

Theo Pesaran & cong sy (1999), dit liéu bang khong dong nhat va dong co thé dugce tich hop vao cach
tiép can ARDL (p,q) dwa vao m6 hinh hiéu chinh sai s6 (error correction model), véi p 1a do tré cua bién phu
thudc va q 1a nhu do tré cua céac bién doc lap. Do d6, m6 hinh ARDL dir liéu bang dé xem xét mbi quan hé
trong dai han gitra bién d6i khi hau, chat lugng quan tri cong va bt binh déng thu nhap dugc nhom tac gia
dé xuét nhu sau:

— yb-1 i q-1 i i i i
AGINIy = %7 Bj AGINT o + X0 pj AZjej + 8'[GINLeq-{65 + 0] Zira}] + e (2)

Trong doé:

A 1 sai phan béc 1 cua cac bién twong tng.

Z 1a vector cua cac bién doc lap trong mé hinh, bao gdm bién d6i khi hau (CC), chit luong quan tri cong
(PAPI), bién tuong tac (CC*PAPI), va cac bién kiém sot.

B va p la cac hé sb hdi quy dong twong tmg trong ngén han cua cac bién d¢ tré (bao gdm bién phu thudc
va céc bién doc 1ap).

0 1a vector cac hé s hdi quy trong dai han.

§ 12 hé s6 cua tdc d6 diéu chinh dén trang thai can béng trong dai han.

i va t 1a tinh thanh va nam; p 13 sai s6.

Toan bo thuat toan trong diu ngodc vudng dai dién cho hdi quy trong dai han, phai sinh tur:

GINI;; = 05+ 01Z;, + ;¢ voi & ~I1(0) (3)

Bién phuy thudc GINI (chi s6 Gini) la bat binh dang thu nhap, v6i thang diém tir 0 dén 100. Diém 0 biéu
thi sy binh dang tuyét d6i vé thu nhap, trong d6 moi nguoi déu c¢6 thu nhap nhu nhau; trong khi diém 100
bicu thi su bat binh dang hoan toan vé thu nhap, véi mot nguoi sé hitu tat ca thu nhap va nhiing nguoi khac
khong c6. Céc tac gia tinh toan chi sd nay bang cach sir dung dit liéu vé ty trong thu nhap ciia 5 nhoém tir thu
nhap thip nhat dén thu nhap cao nhat.

Cdc bién djc ldp bao gom:

CC (Climate Change) 14 bién d6i khi hau, dugc do bang sé ngudi chét do bao l1i. O cép do xuyén qudc
gia, bién doi khi hdu c6 thé dugc do bang nhiét d6 va lugng mua. Tuy nhién, sy khac biét vé nhiét do va
luong mua gitra cac tinh 12 khong rd rét nén nhom tac gia st dung sd ngudi chét do bao 1i 1am bién dai dién
cho bién di khi hau.

PAPI (Chi s PAPI) 1a chat lugng quan tri cong, dwoc do bang chi s hiu qua quan tri va hanh chinh céng
cép tinh tai Viét Nam, bao gdm 6 thanh t6: Tham gia ctia ngudi dan & cap co s, Cong khai va minh bach,
Trach nhiém giai trinh v6i ngudi dan, Kiém soat tham nhiing trong khu vuc cong, Thu tuc hanh chinh cong,
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va Cung trng dich vu cong.

Cdc bién kiém sodt (Z), dwoc lwa chon dwa vao cdc nghién civu triede, bao gom:

GrDPP (Gross Domestic Products per Capita) 1a tong san phim qudc ndi binh quan dau ngudi cip tinh
(ngan dong).

EDU (Education) 14 gido duc, duoc do bang ty 1& hoc sinh t6t nghiép trung hoc phd thong trong tong sd
thi sinh (%).

U_RATE (Unemployment Rate) 1a ty 1¢ tht nghiép (%).

3.2. Di¥ liéu

S liéu cac bién trong m6 hinh thyc nghiém dugc thu thap cho 63 tinh thanh cua Viét Nam trong giai
doan 2006-2021. Dix liéu vé sb sd nguoi chét do bio 1i duge thu thap tir Téng cuc Phong chéng thién tai
Viét Nam (Vietnam Disaster Management Authority, VDMA)!. Chi s6 PAPI duoc thu thap tir Chi sé hiéu
qué quan tri va hanh chinh cong cap tinh tai Viét Nam2. S6 lidu tinh toan chi sé GINI va cac bién kiém soat
trong mo hinh duoc thu thap tir Tong cuc Thong ké Viét Nam (Vietnam General Statistics Office, VGSO)’.
Bang 1 trinh bay dinh nghia va thong ké mo ta cua tat ca cac bién. Tuy nhién, c6 sy khac biét vé sé lugng
quan sat giita cac bién do dir liéu bi thiéu trong mot sé nam. Dé giai quyét van dé dir liéu bi khuyét, chung
t6i dung phuong phap tinh toan nhiéu 1an (multiple-imputation - MI) véi 1énh “mi” trong Stata. Phuong
phap nay phan tich timg tap dit liéu riéng biét va sau d6 gop cac két qua lai dé cung cip cac ude lugng khic
phuc dit liéu bi thiéu, gitp cai thién do tin ciy cta cac suy luan théng ké va duy tri tinh hop 16 cua cac két
qua (Royston, 2004; White & cong su, 2011).

Bing 1: Pinh nghia va théng ké mé ta céc bién

Trung P léch Giatrinhé Giatrilon S6 quan

Bién Dinh nghia va do ludng binh chuén nhét nhat sat
GINI Hg sb GINI 35,811 42,783 18,787 51,90 630
CcC S6 nguoi chét do bdo va li 4,078 7,234 0 55 454
PAPI Chét lugng quan tri cp tinh (0-7) 6,063 0,259 5265 6,770 455
GrDPP  GrDP binh quin d4u nguoi cp tinh (ngan ddng) 33307 15696 6804 89196 604
EDU Ty 18 hoc sinh t6t nghiép THPT trong téng sb thi sinh (%) 89,615 10,964 38,570 100 604
U RATE Ty 18 thét nghiép (%) 2,431 1,469 0,08 9,41 452

4. Phuong phap nghién ciru

Téc gia sir dung md hinh ARDL danh cho dit liéu bang vi cac 1y do sau. Thir nhat, cach tiép can nay cho
phép nghién ctru mdi quan hé ngén han va dai han (short-term and long-term) giita cac bién. Thir hai, phuong
phap nay thich hop cho dit liéu dimg & cac cap d6 gdc va sai phan (mixed stationarity) va c6 cac mdi quan
hé dong lién két (cointegration). Thir ba, mé hinh ARDL c6 thé xir 1y tinh khong dong nhét (heterogeneity)
giita cac chu thé. Thir tw, mé hinh ARDL giai quyét vin d& ndi sinh (endogeneity) bang cach dua cac gia tri
d6 tré ctia bién phu thudc va cic bién ngoai sinh lam bién hdi quy. Thir ndm, cch tiép can nay cung cap tinh
linh hoat trong dic ta mé hinh (flexible model specifications), cho phép cac nha nghién ciru dua vao nhiéu
bién giai thich, d6 dai do tré va cac két hop lién quan khac duge diéu chinh cho phul hop v6i cau hoi nghién
ctru cu thé va dic diém dir liéu (Pesaran & Smith, 1995; Pesaran & cong sy, 1999).

Nhém nghién ciru tién hanh tha tuc ude lwong mé hinh ARDL dir liéu bang theo cac budc sau. Budc 1:
Kiém dinh tinh ding/ nghiém don vi (Stationarity/ Unit root test). Budc 2: Kiém dinh mdi quan hé dong
lién két trong dai han (Co-integration). Budc 3: Lua chon do tré tdi uu (Optimal lags). Bude 4: Kiém dinh
Hausman (1978) dé lya chon phuong phap wéc lugng thich hop giita pooled mean group (PMG), mean
group (MG), va dynamic fixed effects (DFE). Budc 5: Udc lugng cac hé sb dai dan ctia mo hinh ARDL véi
do tré da xac dinh. Budc 6: Udc luong tac dong ngin han théng qua mo hinh hiéu chinh sai s6 ECM (Error
Correction Model).

5. Két qua nghién ctru

Pau tién, cac tac gia kiém tra su phu thudc chéo (cross-sectional dependency, CD) bﬁng cach sir dung
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kiém dinh Pesaran (Pesaran, 2004). Do d4u hiéu khong ton tai ciia CD trong két qua kiém dinh, cac tac gia
tién hanh thyuc hién phan tich nghiém don vi dir liéu bang thé hé tha nhat (first-generation panel unit root)
bang cach str dung kiém dinh IPS theo dé xuit ciia Im & cong su (2003). Két qua cho thiy cac bién trong mo
hinh dimg & cac cap d6 gdc va sai phan bac nhét, nén viéc sir dung mé hinh ARDL 1a phu hop.

Do dit liéu khong ton tai CD, tac gia sir dung kiém dinh Kao (1999) dé kiém tra ddng lién két voi gia
thuyét H, 1a khong ton tai dong lién két. Két qua kiém dinh Kao duoc trinh bay trong Bang 2 cho thay ton
tai mdi dong lién két giita cac bién chinh trong mé hinh.

Bing 2: Kiém dinh dong lién két Kao

Kao Test Statistic P-value
Modified Dickey-Fuller t -19,348 0,000
Dickey-Fuller t -12,836 0,000
Augmented Dickey-Fuller t -5,438 0,000
Unadjusted modified Dickey-Fuller t -25,167 0,000
Unadjusted Dickey-Fuller t -17,675 0,000

Sau khi str dung phuong phap vong lip theo dé xuit ctia Kripfganz & Schneider (2023) dé tim ra do tré
t6i wu cho cac bién trong mo hinh, céc tac gia st dung 1an lugt cac phuong phap wdc luong PMG, MG, va
DFE dé u6c lwong mé hinh ARDL (2) trong dai han. K& dén, tac gia u6c luong tic dong ngén han thong qua
mo hinh hiéu chinh sai s6 ECM. Sau d¢, tac gia dung kiém dinh Hausman (1978) dé Iya chon phwong phép
wéc lugng thich hop giita PMG, MG, va DFE. Két qua cho thiy PMG 1a phuong phép tot nhat dé udc lwong
dat duogc tinh nhat quan va hiéu qua. Do vdy, cac phat hién chu yéu s& dua vao phuong phap PMG. Hé sé
hiéu chinh sai s6 (ECT) 4m va c6 mirc y nghia thong ké 1% cho thay su ton tai cia co ché hiéu chinh sai s6
trong dai han. Gia tri -0,385 cua ECT ham y rﬁng d6 1éch khoi trang thai can béng dai han sau mot ca sbe
ngan han dugc diéu chinh khoang 38,5% tai cudi mdi thoi ky. Noi cach khac, ton tai mot s hoi ty hudng toi
trang thai cAn bang dai han. Két qua udc lugng dugc trinh bay trong Bang 3.

Dua trén cac két qua udc luong trong Bang 3, cac tac gia tong két mot sé phat hién nhu sau:

Thir nhat, bién d6i khi hau c6 tac dong 1am ting bat binh diang thu nhap trong ca ngdn va dai han véi mire
¥ nghia thong ké 1%. Két qua nay phu hop voi nghién ctru cia Huynh & Hoang (2024) cho bdi canh céc
nude chau A trong ngin han. Tuy nhién, ngoai viéc nghién ciru cho dai han, két qua nghién ctru nay con cho
thiy tac dong cua bién d6i khi hau dén bit binh dang thu nhdp trong ngan han manh hon so véi dai han. Diéu
nay cho thiy nhiing tac dong tirc thoi ciia bién doi khi hau, chang han nhu cac hién twong thoi tiét cuc doan
hodc gian doan ning suit nong nghiép, c6 anh hudng rd rét hon dén phan phdi thu nhap trong khung thoi
gian tuong d6i ngin hon (Paglialunga & cong sy, 2022; Palagi & cong sy, 2022). Nguoc lai, nhiing tac dong
lau dai cua bién ddi khi hau c6 thé duoc giam bét bang cac bién phap thich tng, thay ddi co cdu kinh té va
can thiép chinh sach (Hertel & Lobell, 2014; Burke & cdng sy, 2015). Vi thé, theo thoi gian, cac khu vyce co
thé phat trién cac chién luoc phuc hdi, thue hién cac chinh sach giam thiéu rui ro khi hau va diéu chinh hé
thong kinh té x4 hoi ctia minh, tir d6 giam muc do anh hudng dén bat binh ding thu nhap.

Thir hai, chat luong quan tri cong c6 tac dong lam giam bat binh dang thu nhap & mic y nghia théng ké
5% trong ca ngan va dai han. Phat hién nay twong dong véi nghién ciru cia Huynh & Nguyen (2024) cho
ngén han. Tuy nhién, ngoai viéc tién hanh nghién ctru tic dong dai han, nghién ctru ndy con phat hién thém
mot diém tha vi: anh hudng ciia quén tri cong trong viée cai thién tinh trang bat binh dang thu nhap vé lau
dai c6 ¥ nghia hon so v&i ngén han. Diéu nay cé thé duge 1y giai rang, trong dai han, chét lugng quan tri
cong 6t co thé tao didu kién cho nhitng chuyén d6i co cdu trong nén kinh té (Acemoglu & cong su, 2005),
dan dén sy phan bo ngudn luc va co hdi cong bang hon (Gupta & cong su, 2002), thiét lap cac khudn kho
chinh sach 6n dinh va xay dung 1ong tin cta cong chung (Chong & Gradstein, 2007), gop phan chung vao
viéc gidm thiéu chénh léch thu nhap mdt cach bén virng theo thoi gian.

Thir ba, quan tri cong tot co thé 1am giam tac dong bt 1oi ctia bién d6i khi hau 1én phan phdi thu nhap véi
mirc y nghia théng ké 1-5%. Tac dong diéu tiét nay c6 thé théng qua viée hd trg tng pho hiéu qua voi thién
tai (Béné & cong su, 2014), phat trién co s& ha tﬁng ¢6 kha nang phuc hoi (Hallegatte & cong su, 2016), xay
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dung chinh sach cong bang va chién lugc giam thiéu rui ro dai han wu tién nhu cdu ciia nhitng nhom dan cu
dé bi ton thwong (Eakin & cong su, 2014).

Thir tw, thu nhap binh quan dau ngudi, phat trién gido duc, va tao viéc 1am 13 nhitng nhan t6 ¢ thé 1am
giam bat binh dang thu nhap & 63 tinh thanh cta Viét Nam, khang dinh két qua cua cac nghién ciru trudc
(Gregorio & Lee, 2002; Frazer, 2006; Cysne, 2009; Sheng, 2011; Yang & Qiu, 2016; Le & Nguyen, 2019).

Béang 3: Két qué wée lwgng mdé hinh ARDL (1,0,0,0,0,0,0)
Bién phu thuc: AGINI

e Phuong phap udc lugng
Bién doc lap PMG MG DFE
Dai han
AGINI, 0,517%* 0,486%* 0,734*
(2,33) (2,21) (1,93)
cC 0,03 1%%* 0,054* 0,058%*
(3,18) (2,01) (2,19)
PAPI -0,026%* -0,035%* -0,043
(2,37) (2,32) (1,67)
CC*PAPI -0,004%** -0,006%* -0,003*
(4,55) (2,24) (1,85)
GrDPP -1,8e-06%** -1,2¢-06* -1,5¢-06%*
(4,57) (1,88) (2,27)
EDU -0,001 %% -0,001%* -0,003%*
(5,69) (2,35) (2,31)
U RATE 0,002* 0,001 0,001*
) (2,02) (1,56) (1,89)
Ngan han (ECM)
AGINI,., 0,652%* 0,578* 0,693%*
(2,24) (1,86) (2,28)
cC 0,028%** 0,039* 0,041%*
(3,42) (1,95) (2,27)
PAPI -0,044%* -0,057* -0,062
(2,36) (1,95) (1,55)
CC*PAPI -0,036%* -0,022* -0,041%
(2,29) (1,93) (2,03)
GrDPP -2,5e-06%** -2,3e-06* -2,1e-06
(3,72) (1,98) (1,45)
EDU -0,007%* -0,005%* -0,004*
(2,34) (2,35) (2,01)
U RATE 0,001* 0,003 0,002*
(2,05) (1,42) (1,97)
ECT v -0,385%** -0,417* -0,359%
(3,35) (1,98) (1,84)
Hang s6 1,207%% 2,193* 1,586%*
SO quan sat 415 415 415
Hausman 0,67% 0,88
(0,378) (0,522)

Chu thich: Tri tuyét déi thong ké T dugc ghi trong ngodc. ***, **va * fiwong ung voi cac mirc y nghia thong
ké 1%, 5% va 10%. " Theo gia thuyet Hy, PMG la woc lwong hiéu qua hon MG. @ PMG la wéc lwong hiéu
qud hon DFE theo gia thuyét H,.

6. Két lugn va ham y chinh sich

Nghién ctru nay 1am sang té mdi quan hé phrc tap giita bién d6i khi hau, chit lugng quan tri cong va bat
binh dang thu nhap & 63 tinh thanh cua Viét Nam trong giai doan 2006-2021. Két qua nghién ctru tir mo
hinh ARDL danh cho dif liéu bang cho thay bién d6i khi hau 1am tram trong thém tinh trang bat binh ding
thu nhap, véi tac dong ro rét hon trong ngén han. Nguoc lai, anh hudng ciia quan tri cdng trong viéc cai
thién tinh trang bat binh dang thu nhap vé lau dai ¢6 ¥ nghia hon so véi ngin han, chimg to tim quan trong
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ctia nhitng nd lyc bén viig nhim nang cao hiéu qua quan tri. Pang chu y, viéc phat hién ra rang chat lugng
quén tri tét c6 thé 1am giam tac dong bat loi clia bién ddi khi hau dén phan phéi thu nhap nhin manh tam
quan trong cuia viéc dau tu vao cai cach quan tri dé xay dung kha nang phuc hdi va thiic ddy viéc phan phbi
thu nhap cong bang.

Nhing phét hién ciia nghién ctru ndy nhin manh tam quan trong ciia viéc 4p dung cac phuong phép tiép
can tong thé va chu dong nham giai quyét cac mdi twong tac phirc tap giita bién doi khi hau, chat lvong quan
trj va bat binh déng thu nhap ¢ Viét Nam. Bang cach wu tién cai cach quan tri, tich hop cac chién lugc thich
ung voi khi hau va thac déy cac chinh sach phat trién toan dién, cac nha hoach dinh chinh sach c6 thé thuc
day kha ning phuc hoi, giam thiéu tinh trang dé bi ton thwong va thuc day phan bd cac két qua kinh té xa
hoi cong bang hon cho tt ca cac thanh phan trong xa hoi, huéng téi mot twong lai phat trién bén vimg va
cong bang.

Ghi chu:
! Xem tai: http://ccdpe.gov.vn/default.aspx
2 https://papi.org.vn

3 https://www.gso.gov.vn/

Loi thira nhan/Cam on: Nghién ctru nay duoc tai trg boi Quy Phat trién Khoa hoc va Cong nghé Qudc gia
(NAFOSTED) trong dé tai ma s6 502.01-2021.48
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Tom tat

Von dau tw truec tiép nieée ngodi cé vai tro quan trong trong viéc tiép nhdn cong nghé tién tién
giup tdng trieeng kinh té va bdo vé méi trieong. Bai viét nay tim hiéu co ché méi ma von dau twe
triec tiép mm’c ngodi tac dong toi luong phat thai khi carbon thong qua cuong do nang luong
tai cdc quoc gia dang phat trién tren thé gici trong giai doan tir 2000-2020. Két qua nghién
cieu chi ra rang von dau tw triee tiép nieée ngodi tang lam tang heong phdt thai khi carbon ¢
cac nudoc dang phat trzen Tuy nhién hiéu wng trung glan cua cuong do nang luong sé lam
giam tac dong cia von dau tw truec tiép mede ngodi dén lwong phat thai khl carbon thong qua
sw dich chuyén cong nghé. Diea trén két qua nghlen cu’u bai viét dé xuat mét s6 ham y chinh
sdch dé givp cdc quoc gia dang phat trién thu hit von von dau tw truc tiép nieée ngodi va bdo
vé moi truong.

Tir khéa: Cuong d6 ning lugng, Pau tu tryc tiép nudc ngoai, Phat thai carbon.

Ma JEL: 033, 044, Q56, Q48, E22

The mediating role of energy intensity in the impact of foreign direct investment on CO,
emissions in selected developed countries

Abstract

Foreign direct investment is one of the major contributors to acquiring advanced foreign
technology to achieve economic growth and environmental protection. This study examines
the new aspect of the foreign direct investment mechanism affecting carbon dioxide emission
through the energy intensity of developing countries in the world from 2000 to 2020. Research
results show that the increase in foreign direct investment will increase carbon dioxide
emissions in developing countries. However, the intermediate effect of energy intensity will
reduce the impact of foreign direct investment on carbon dioxide emission through technology
transfer. Based on the research results, some policy implications were also discussed to help
developing countries attract foreign direct investment and protect the environment.
Keywords: Carbon emissions, Energy intensity, Foreign direct investment.

JEL Codes: 033, 044, 056, 048, E22
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1. Pat van dé

Pau tu truc tiép nude ngoai (FDI) ludn 1a dong luc quan trong thic diy ting truong kinh té va tién bo
cong nghé ddi voi cac nén kinh té mai ndi (Hao & Liu, 2015; Tuan & cong sy, 2009; Hong, 2014). FDI gbp
phan vao ting truéng kinh té ctia cac nudc dang phat trién khong chi bang ngudn von ma con gitp cac nude
nay ting ning suat thong qua chuyén giao cong nghé san xuat tién tién (Hermes & Lensink, 2003; Batten &
Vo, 2009; Reiter & Steensma, 2010; Fernandes & Paunov, 2012; Lee, 2013). Tuy nhién, FDI cling c6 thé
lam gia tang luong phat thai CO, va lam suy thoai mdi truong. FDI kich thich tang truéng kinh té bang cach
tang nang suat, dan dén ti€u thy nang lugng cao hon. Luong phat thai CO, nhi€u hon do sir dung nang lugng
cao hon dan dén 6 nhiem méi trudng (Jensen, 1996; Acharyya, 2009; Lau & cdng su, 2014).

Mic du da c6 nhiu nghién ciru vé tac dong ciia FDI dén 6 nhiém méi trudng cua cac qudc gia trén thé
gidi, nhung két qua nghién ciru con nhidu mau thuan va co ché tac dong cua FDI dén luong khi thai carbon
chua dugc xac dinh 16 rang. Thong thudng, cic nghién ciru dénh gia tac dong truc tiép ciia FDI t6i phat thai
CO, (Ren & cong su, 2014; Wang & cong su, 2021; Chen & cong sy, 2022). Tuy nhién, FDI cling c6 thé c6
tac dong gian ti€p dén lugng phat thai CO2 thong qua tac ddng ctia nd dén cac kénh khac, vi du, cuong do
nang lugng ma duoc hiéu 1a luong nang lugng can thiét dé tao ra mot don vi san phém (World Bank, 2022).
Theo tim hiéu ctia nhom tac gia, nghién ctru vé linh vuc nay con rat khan hiém. Tinh dén nay, chi c6 mot bai
viét cia tac gia Wang & cong su (2021) nghién ctru vé tac dong cua FDI dén luong khi thai Co, thong qua
cuong do nang lugng cua 30 tinh thanh tai Trung Qudc. Chinh vi viy, viée thuc hién nghién cu’u vé vai tro
trung gian cua cuong do nang lugng trong tic dong cua FDI t6i lugng phat thai CO, tai cac qudc gia dang
phat trién 1a rat can thiét.

Bai nghién ctru c6 cu trac nhu sau: Phan 2 13 téng quan nghién ctru, phan 3 trinh bay co sé 1y thuyét va
gia thuyét nghién ctru, phan 4 dé cap dén mo hinh nghién ctru va ngudn dir lidu, phan 5 phan tich va thao
luan két qua nghién ctru, va Phan 6 danh cho két luan va dé xuat ham ¥ chinh sach.

2. Téng quan nghién ctru

2.1. FDI c6 tic dong lam ting lwong khi thdi CO2 thong qua sw dich chuyén cong nghé lac hiu

Theo thuyét Thién duong 6 nhiém (The Pollution Haven Hypothesis - PHH) dugc dé xuét bai Copeland
& Taylor (1994), FDI duéi hinh thirc chuyén dich cong nghé lac hau 1a nguyén nhan chinh din dén suy thoai
mai trudng & cac qudc gia nhan dau tu Nghién ciru ciia Copeland & Taylor (1994) va Ren & cong su (2014)
ciing chi ra rang khi cic nudc tu ban chuyén giao cic nganh cong nghiép gay 6 nhiém ning, ho ciing dong
thoi chuyén giao mot lwong 16n cac cong nghé san xuat lac hau sang cac nude dang phat trién. Vé phia cac
nuorc dang phat trlen theo nghlen cuu cua Jensen (1996), Pao & Tsai (2011) va Zhu & cong su (2016) cac
qudc gia nay vi mudn thu hut ngudn von FDI ¢6 xu hudng néi 1ong cac quy dinh vé moi tm(mg dbi véi cac
doanh nghi¢p nudc ngoai hodc khong kiém dinh chit ch& chat lugng cua céac cong nghé dugc tlep nhan dan
to1 viée nhap khéau mét loat cac cong nghé lac hau tir cac quéc gia phat trién.

Nhu vy, viéc tiép nhan cong ngh¢ lac hau tr viéc thu hut FDI ¢o6 thé lam tang luong phat thai CO,, gay
suy thoai moi truong & cac nudc dang phat trién. Pac biét cac cong nghé lac hau con tiéu ton nhicu nguyén
liéu lam ting muc tidu hao niang luong dé san xut ra mot don vi san pham, dan t6i cuong do ning luong
tdng.

2.2. FDI c6 tac dpng lam lam giam lwgng phat thai CO, thong qua su dich chuyén cong nghé tién tién

Céc nha nghién cuu cling chi ra nhitng anh hucfng tich cuc cua FDI téi moi truong Thuyét Vong hao
quang 6 nhiém (The Hola Hypothems) dugc dé xuat boi Giivercin (2019) cho rang viéc dich chuyén cac
nganh cong nghiép ning s& dong thoi chuyen giao mot lugng 16n cac cong nghé sach va tién tién thong qua
dong von FDI vao nude so tai. Dong von FDI ¢6 thé glup céc doanh nghiép tai nude so tai tiép nhan cac cong
nghé hién dai, d6i méi k¥ thuat san xuat va phat trién cong nghé xanh lam giam phat thai khi CO2 (Zarsky,
1999; Zhu & cong su, 2016; Wang & cong su, 2021). Bén canh d6, Frutos-Bencze & cong su (2017) cling
nhan manh rang cac cong nghé méi do FDI cung cip da cai thién hiéu qua san xut cho cac nudc dang phat
trién, kich thich san xuét sach hodc xanh, tir d6 giam lugng khi thai SO,, NOx va CO,,.

Nhu vay, FDI ¢6 thé gitp cai thién chat lugng méi truong ddi véi cac qudc gia co lugng phat thai cao, dic
biét cac qudc gia dang phat trién, thong qua hiéu mg lan toa cong nghé. Viéc tiép nhan cong nghé tién tién
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gilip cac quoc gia dang phat trién giam mirc ning luong dau vao trén mdi don vi san pham trong qué trinh
san xuat (Shrivastava, 1995). Viéc cai thién hiéu qua sir dung nang lugng nhu vy s& giup giam cuong do
nang lugng, tir d6, gop phan 1am giam lugng phat thai CO, va cai thién chat lugng moi trudng tai cac nudc
dang phat trién (Mahmood & Ahmad, 2018; Akram & cdng su, 2020). Nghién ctru cua Wang & cong su
(2021) tai 30 tinh thanh ciia Trung Quéc da chi ra rang FDI c6 thé gian tiép lam giam lugng phét thai CO,
bang cach 1am giam cudng d6 ning luong trong san xuit. Cac tac gia cho rang viée chuyén giao cong nghé
tién tién ctia cac doanh nghiép nudc ngoai di lam giam murc tiéu thu ning luong dé san xuat ra mot don vi
san pham, do d6 han ché lugng phat thai CO, ra ngoai mdi truong.

Tu téng quan nghién ctru, nhom téc gia rat ra mot s6 nhan dinh sau: Thir nhat, mac du d3 c6 nhiéu nghién
ctru vé anh hudng tryc tiép ciia FDI dén luong phat thai CO,, nhung nghién ctru vé vai tro trung gian ciia
cudng do nang luong trong tac dong ctia FDI dén luong phat thai CO, con rat khan hiém. Thtr hai, két qua
nghién ctru vé chi€u tac dong va co ché tac dong cua FDI dén lugng phat thai CO, con nhiéu méu thuan va
chua rd rang.

3. Co s Iy thuyét va gia thuyét nghién ciru

3.1. Co ché tic dpng tryc tiép ciia FDI dén lugng phdt théi CO,

Dunning (1981) cho ring dau tu tryc tiép nuéc ngoai thudng gin lién voi hoat dong cua cac cong ty da
qudc gia di c6 nhitng wu thé vé von, nhan Iyc va cong nghé. Do dé, cac nude dang phat trién c6 nhidu chinh
sach dé thu hut FDI nham khai thac dugc nhiing loi thé cta cac cong ty nay. Tuy nhién, dong vn FDI ciing
¢6 anh huong dén luong khi CO, thai ra moi truong. Theo Wang & cong su (2021), ¢6 hai co ché tac dong
cua FDI t61 lugng phat thai CO,, do 1a co ché tryc tiép va va co ché gian tiép.

Hinh 1: Co ché FDI tac dong téi lwrgng phat thai carbon
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Nguon: Wang & cong sw (2021)

Hinh 1 cho thiy co ché tryc tiép trong tic dong truc tiép ctia FDI t6i lugng phat thai Co, dén tir hai hiéu
{mg chinh: (1) Hiéu tng quy mo lam FDI c6 tic dong cung chiéu dén lugng phat thai CO, bai vi vige tiép
nhan FDI gitp cac qudc gia so tai mo rong quy mo san xut. Diéu nay dan toi su gia ting sir dung ning
luong hod thach va lugng phat thai CO, t61 moi truong (Jensen, 1996; Pao & Tsai, 2011; Zarsky, 1999; Zhu
& cong sy, 2016); (2) Hiéu ung thanh phﬁn lam FDI ¢6 thé tac dong cung chiéu hodc nguoc chiéu dén lugong
phat thai CO2. Tac dong nguoc chiéu xay ra khi ¢6 sy chuyén dich co cdu kinh té trong viéc ting thu hut
dong von FDI vao cac nganh it gdy 6 nhiém nhu nganh dich vy, nganh cong nghiép san xuat sir dung cong
nghé tién tién Liobikiené & cong su (2019). Tac dong cung chiéu xay ra khi cac nudc nhan dau tu, dic biét
1a cac nudce dang phat trién, dé thu hit dwoc nhiéu FDI da khong c6 nhitng qui dinh chit ch vé méi trudng
d6i v6i cac doanh nghiép FDI. Piéu nay c6 thé dan dén sy chuyén giao cong nghé san xuit lac hau, giy 6
nhiém moi trudng cuia cac doanh nghiép FDI (Copeland & Taylor, 1994).

Nhing 1y luan trén goi ¥ gia thuyét nghién ctru sau:

Gid thuyét 1: FDI ¢6 tac dong truc tiép dén hrong phdt thai co,
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3.2. Co ché tic dpng gidn tiép ciia FDI dén lugng phdt thdi CO,

Co ché gian tiép cho thiy vai trd trung gian ciia cuong d6 ning lugng trong tac dong cua FDI téi lugng
phat thai Co,. Hinh 1 cho thay co ché nay bao gom hai quy trinh nhu sau:

Tai quy trinh thtr nhat, FDI c6 tac dong cung chiéu hodc nguogc chiéu t6i cuong do ning luong théng qua
hiéu tng lan toa cong nghé. Tac dong ngugc chiéu xay ra khi cac doanh nghiép dau tu FDI thyc hién chuyén
giao cong ngh¢ tién tién cho doanh nghi€p tai cac nudc dang phat trién nham cai tién k¥ thudt, nang cao nang
suat lao dong & cac doanh nghiép nay, tir 46 dan t&i viée sir dung sir dung tiét kiém nang luong, giam lugng
phat thai CO, (Javorcik, 2004). V€ tic dong cung chi€u, hi¢u tng lan téa cong ngh¢ dudi hinh thirc chuyén
dich cong nghé lac hau 1a nguyén nhan chinh din dén suy thoai méi trudng & cac quoc gia nhan dau tu, dic
biét 1a cac qudc gia phat trién vi cong nghé lac hau s& 1am tiéu ton nhiéu ning lwong trong san xuat, gia ting
luong phat thai CO, (Copeland & Taylor, 1994).

Tai quy trinh thir hai, cudong do ning lugng c6 anh huéng dén luong phat thai CO2 thong qua tac dong
ngugc chi€u ctua hi€u qua nang lugng. Cu thé, Akram & cdng sy (2020) va Wang & cdng su (2021) chi ra
rang khi cong ngh¢ san xuat tién tién duoc st dung trong san xuat s€ lam giam cuong d nang luong d¢ san
xuat ra mt don vi san pham, hay noi cach khac lam gia tang hiéu qua su dung nang lugng, gitp han che
luong phat thai CO, thai ra ngoai moi truong.

Tir nhitng co s& Iy thuyét néu trén, nhom tac gia dé xuat gia thuyét sau:

Gid thuyét 2: Cuong dg nang lwong c6 vai tro trung gian trong tac dong ciia FDI dén lwong phdt thai C 0,

4. M6 hinh nghién ctru va ngudn dir liéu

Pé nghién ctru tac dong ctia FDI dén luong phat thai CO, va vai tr0 trung gian cua cuong do nang luong,
bai viét str dung md hinh STIRPAT dé xé4c dinh cac yéu t6 anh huong toi lugng phat thai CO,. M6 hinh
STIRPAT do Dietz & Rosa (1997) d¢€ xuat c6 dang co ban nhu sau:

Iy = aPiI;'A?t'Ti%'eit

Trong do, I 1a yéu t5 thé hién sy 6 nhiém mai truong, vi du luong phat thai CO,; P la quy m6 déan sb cua
mot quéc gia, A thé hién su phat trién cia mot quéc gia; T thé hién trinh do cong nghé cia mot quéc gia; €it
1a yéu t6 ngau nhién; a 1a hang so; b, ¢, d 1an lugt 1a tham s6 cta P, A va T; i, t dai dién cho cac quoc gia va
nam tuong Gng. Phuong trinh trén c6 thé dugc viét dudi dang logarit nhu sau:

Inlj; = a + blnP; + clnAj; + dInT; + eyt

Dua trén mé hinh STIRPAT, bai bai viét xay dung 3 mo6 hinh nghién ctru nhu sau:

4.1. M6 hinh 1: Panh gid tic dong trwc tiép ciia FDI t6i lwong phit théi co,

InCE;; = By + B1FDIjy + B2InCE;;_; + B3PGDP;; + [34(PGDP)12t + BsPOP;; + B4InRD;; + a; + e5¢

Trong d6, bién phu thuf)c InCE; la logarit luong phét thai CO, (InCE;,). Bién giai thich bao gém: bién
InFDI;; 13 logarit lugng von dau tu truc tiép nudc ngoai (USD) (Wang & cong su, 2021) bién lnPGDPlt
la logarlt GDP binh quan dau nguoi thé hién sy phat trién ciia mot qudc gia (USD); bién InPGDPZ thé
hién méi quan hé phi tuyén tinh gu’ra tang truong kinh té va 11;0’ng phat th2}1 CO, theo ly thuyét dudng cong
Kuznet (Diao & cong su, 2009); bién InPOP;; 1a logarit dan s6 cia mdt quoc gia (ngudi) (Hanif & Gago-de-
Santos, 2017); bién InRD;; 1a logarit ty 1¢ dau tu cho nghién ctru va phét trién R&D thé hién trinh do cong
nghé ciia mot qubc gia (%) (Shafiei & Salim, 2014); va bién InCE;_, 13 s6 hang tré bac nhat cua lugng
phat thai CO,, thé hién su phu thudc cua luong phat thai CO, ctia nam t vao lugng phat thai CO, cua ndm t-1
(Shao & cong su, 2013); ai dai dién cho cac yéu t6 khong quan sat dugce va khong doi theo thoi gian duoc
dua vao mo hinh nhiam loai bo su thién 1éch trong wéc lugng va giam thiéu sai s6 do cac bién khong quan
sat duoc, gitip ting cudng tinh dang tin cdy cua két qua udc lwong (Baltagi, 2008).

Theo Baron & Kenny (1986), mot bién s duoc goi la bién trung gian néu c6 mot bién anh hudng toi mot
bién khac thong qua no. Chinh vi véy, gia thuyét 2 s& duoc kiém dinh thong qua M6 hinh 2 va M6 hinh 3
nhu sau:

4.2. Mé hinh 2: Pdnh gid tic dong ciia FDI dén cwong dp nang lwong

InEl;; = BoInFDI;; + B1ElLjt—1 + B2Eljt—» + B3PGDP; + 84(PGDP)iZt + BsInPOP;; + B¢InRD;;
+aj + e
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Trong d6 InEl;, l1a logarit cuong d6 nang lugng (InEl;, ) dugc do bfmg MJ/$ (Wang & cong sy, 2021)
InEl;_y 1an luot 1a sb hang tré bac nhat va bac hai cua cuong do nang lugng, dugc dua vao mo hinh dé
kiém dinh hiéu ung quan tinh cia cuong d6 nang lugng (Shrivastava, 1995; Wang & cong su, 2021); InFDIit
tac dong toi cuong do nang luong thong qua viéc chuyén giao cong nghé cho qua trinh san xuat (Elliott
& cong su, 2013); InPGDPit va InPGDPit2 dugc dua vao mo hinh dé xem xét moi quan hé phi tuyén tinh
gilia tang truong kinh té va cuong dg nang lugng (Deichmann & cong su, 2019, Zhang & cong su, 2016);
InPOPit ¢ thé anh huong dén cuong do nang lwgng théng qua nhu cau sir dung nang lugng clia mdi ngudi
dan (Rahman, 2020); InRDit 13 yéu t6 quan trong quyét dinh tién bd cong nghé, anh hudng t6i cudng do
ning luong thong qua tic dong dén hiéu qua sir dung nang lugng trong qué trinh san xuat (Dong & cong
su, 2019).

4.3. M6 hinh 3: Danh gid tac dpng cua cwong dj nang lugng toi lwgng phat thai CO,

InCE;; = BoInEl;; + B1FDI;; + B2InCE;_; + B3PGDP; + [34(PGDP)12t + B5InPOP; + B4InRD;;
+a; + ey

Thang do va don vi do ctia cac bién s nhu trong M6 hinh 1. Néu hé s6 hoi quy cua bién s6 dau tu truc
tiép nudc ngoai (InFDIit) trong M6 hinh 2 va hé sb cua bién s cuong d6 nang luong (InElit) trong M6 hinh
3 ¢6 y nghia thong ké, didu nay nghia 1a cuong d6 ning lugng cé vai tro trung gian trong qué trinh tac dong
cua FDI t61 lugng phat thai CO.,.

Bai nghién ctru sir dung dir liéu mang ctia 44 qudc gia dang phat trién trén thé gidi trong giai doan 2000-
2020 tir co s dit liéu cua Ngan hang thé gidi. Viéc lwa chon cac qudc gia dang phat trién dé nghién ctru dira
trén su day du cua dit lidu cho tit cac bién sd trong giai doan nghién ctru.

5. Phén tich va thao luin két qua nghién ctu

5.1. Cdc kiém dinh va xdc dinh mé hinh wéc lwong

Dé lua chon mo hinh u:0’c hIO’ng phu hop, bai viét thuc hién cac kiém dinh sau: K1em dinh nhén t6 phong
dai phuong sai (VIF) cho vén dé da cong tuyen kiém dinh Breusch-Pagan cho van dé tu tuong quan, kiém
dinh Wooldridge cho vin dé phuong sai sai s6 thay ddi, kiém dinh Durbin Wu Hausman cho van dé néi sinh.
Két qua kiém dinh cho thdy Mb hinh 1 va M hinh 3 ¢6 cac van dé da cong tuyén, phuong sai sai s6 thay
dbi, tu tuong quan va van dé ndi sinh; M6 hinh 2 ¢6 cac van dé da cong tuyén, phuong sai sai sb thay d6i va
tir trong quan (Xem chi tiét cac kiém dinh & Phu luc).

Pé khéc phuc tit ca nhitng van dé trén, bai viét 4p dung phuong phap udc lugng mé men tong quét hé
thong S-GMM, dugc dé xudt boi Arellano & Bond (1991), Arellano & Bover (1995) va duoc mé rong boi
Blundell & Bond (1998). Theo Roodman (2009), mé hinh S-GMM c6 thé xir Iy van dé noi sinh bang cach
su dung bét ky do tré c6 san nao cua cac bién ndi sinh lam cong cu, va van d& noi sinh 1a khuyét tat ma cac
mo hinh uéc lugng khac nhu POLS, FE hay RE khong xt 1y dugc.

5.2. Thio ludn két qud nghién ciru

Bang 1: Két qua wéc lwong

Bién s ~ Mo hinh 1 ~ Mo hinh 2 ~ Mo hinh 3
Bién phuy thudc: InCE Bién phu thudc: InEI Bién phu thudc: InCE

InEIl - - 0,3052%***
InFDI 0,0695%*** -0,0332* 0,0381***
InCEt-1 0,2879** - 0,0151%*
InPGDP 0,6043* -0,1197 0,6333
InPGDP2 -0,0304 0,0042 -0,0287
InPOP 0,4581** -0,2087 0,9920

InRD -0,2900%** -0,1151 -0,3172%***

*p<0,1;%*p<0,05; ***p<0,01; ***¥*p<0,00]

Két qua nghién ciru & M6 hinh 1 (Bang 1) cho thay luong von FDI ¢6 anh hudng truc tiép va cung chiéu
dén lugng phat thai CO, do h¢ s6 hoi quy ctia bién s6 InFDI ¢6 gia tri duong va cd ¥ nghia théng ké. Nghia
13, viéc cac nudc dang phat trién thu hit dugc thém nhiéu von FDI ciing 1am gia ting luong phat thai CO,
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ra mbi trudng. Két qua nay nhét quan voi két qua nghién ciru ctia Pao & Tsai, (2011), Zakarya & cong su
(2015), Al-Mulali & Sab (2012), Behera & Dash (2017).

Két qua nghién ctru & M6 hinh 2 cho thay hé s6 hdi quy cta bién InFDI ¢6 gia tri &m va c6 y nghia thong
ké. Nghia 13, ngudn von FDI ting s& lam giam cuong do ning lugng & cac nude dang phat trién, hay noi
céach khac lugng tiéu thu nang lugng dé san xuat thém mot don vi san phém giam. Két luan tuong tu dugc
chi ra trong nghién ctru cua Hiibler & Keller (2010) va Elliott & cong sy (2013). O M6 hinh 3, hé s6 hoi
quy ctia bién InEI ¢6 gié tri duong va c6 y nghia thong ké ham y rang cuong do nang luong c6 anh huong ¥
nghia thdng ké cung chiéu dén lugng phat thai CO2. Piéu nay cho thdy cudong do nang lugng thip hay viéc
sir dung nang lwong hiéu qua s& dan téi giam lugng phat thai khi CO2. Két qua nay twong thich véi nhiing
phat hién trong nghién cuu ciia Wang & cong su (2021) va Danish & cong su (2020).

Két qua nghién ctru & M6 hinh 2 va M6 hinh 3 khing dinh vai tro trung gian ciia cudng d6 ning luong,
lam giam mirc d6 anh hudng cing chidu ciia FDI toi lugng phat thai khi CO,, FDI lam gidm cuong d6 nang
luong hay lam tang hi€u qua su dung nang luong va di€u nay gian tiép lam giam lugng phat thai CO, do FDI
mang lai. Bén canh d6, h¢ so hoi quy cta bien InFDI & M6 hinh 1 16n hon rat nhiéu h¢ s6 hoi quy cta bién
InFDI & M6 hinh 3, ngu y rang khi thém bién cudng d6 nang lugng (LnEI) vao M6 hinh 3, tac dong lam ting
luong phat thai CO, cua FDI da giam Xuéng gﬁn mot ntra so vdi muc anh hudng truc tiép.

Két qua woc lugng ting ho gia thuyét 1 va gia thuyét 2 ciia bai nghién ctru. Anh huéng truc tiép ciing chiéu
ctia FDI dén lugng phat thai CO, ¢6 thé dén tir hiéu img quy md ctia FDI (M5 hinh 1). Cu thé, theo ESCAP
(2020), mic du cac qudc gia dang phat trién ching kién sy gia ting FDI vao céc linh vyuc xanh, song co ciu
vbn FDI vao nganh san xudt co lwong tiéu thu ning lugng héa thach tai cac qudc gia nay van luén chiém
khoang 2/3 tong v6n FDI trong giai doan 2010-2019. Do vay, viéc mé rong quy mo san xuat nhd dong vén
FDI cling 1am tdng luong phat thai CO, ra moi truong.

O M5 hinh 2, tac dong lam giam cudng do ning luong cua FDI cho thiy luong von FDI vao cac nudc
dang phat trién c6 xu hudng di cting voi sy chuyén giao cong nghé hién dai, tiét kiém niang lugng trong san
xuét. Dit liéu thyc té cho thdy dong von FDI & cac nudc dang phét trién trong giai doan 2015-2019 duoc
phan b6 nhiéu hon gép ba lan vao cac linh VUC san xuét xanh, linh vuc san Xuét str dung nang lugng tai tao
s0 voi giai doan 2010-2014 (ESCAP, 2020). G Mo hinh s6 3, anh hudng cing chiéu lam giam luong phat
thai khi CO, cua cuong do nang lugng dén tir viéc nang cao hiéu qua sir dung ning lugng do ap dung cong
nghé tién tién cua cac doanh nghiép FDI. Trong nghién ctru cia Amuakwa-Mensah & Adom (2017) v&i céac
qudc gia dang phat trién khu viuc Chau Phi can Sahara va nghién ctru cia Mirza & cong su (2022) vai 30
qudc gia dang phat trién trén thé gidi, cac tac gia chi ra rang hiéu qua sir dung ning lugng duoc nang cao
1a nguyén nhén chinh gitp giam phat thai tai cic qubc gia dang phat trién. Cac qudc gia dang phat trién voi
kha nang hap thu tt ky thuat san xuét tién tién, cong nghé xanh chuyén giao tir cac qubc gia phat trién nhu
Trung Qudc, Nga va Brazil di cai thién dwoc kha ning san xudt va giam muc do tiéu thu ning lwong trén
mdi don vi san phdm dau ra, din t6i giam lwong phat thai khi CO,.

Xét dén cac bién kiém soat, két qua udc lugng cua bién InRD & M6 hinh 1 va M6 hinh 2 cho thiy viéc
gia tang ty 1¢ chi tiéu cho R&D s¢€ lam giam lugng phat thai CO,. Phat hién nay ung ho két qua nghién ctru
cua Li & Wang (2017), Artha & cong su (2021), (Bosetti & cong su, 2008) va Lee & cdng su (2021). Cac
nghién ctru nay da chi ra viéc dau tu hon cho hoat ddng R&D gitip ning cao ning suat va giam ning lugng
tiéu thy trén mdi don vi san pham, tir d6 giam phat thai khi Co,.

6. Két luin va ham y chinh sach

Bai nghién ciru sir dung dit liéu bang tir 44 qudc gia dang phat trién trén thé gidi trong giai doan tir ndm
2000 dén nam 2020 dé danh gia vai trd clia cuong do ning lugng trong tac dong ctia FDI t6i lugng phat CO,.
Két qua nghién ctru cho thiy cudng do ning luong c6 thé lam giam tic dong cua FDI dén lwong phat thai
CO, so voi co ché tac dong truc tiép thong qua hiéu qua ning luong.

Tir két qua nghién ctru, bai viét d& xuat mot sé ham y chinh sach nham gitip cac qudc gia dang phat trién
¢6 thé ddy manh thu hut vén FDI va giam lugng phat thai CO,. Thi nhét, cac qudc gia dang phat trién nén
¢0 cac chinh sach thu hat nhiéu hon nita nguén von FDI véi cam két st dung cong nghé tién tién tir nha dau.
Thir hai, cac nudc dang phat trién can cha y hon nita dén cac tiéu chuan tiép can moi trudng trong nudc clia
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céc nha du tu nude ngoai va chuyén tir mé rong quy mé dau tw nude ngoai dén nang cao chat luong cua dau
tu nudc ngoai. Thir ba, cac nude dang phat trién co thé sir dung cong cu thué nhu giam thué thu nhap cho
cac doanh nghiép nudc ngoai sir dung cong nghé tién tién trong san xuat Thi tu, két qua nghién ciru ciing
cho thay hoat dong R&D c6 tac dong ngugc chiéu véi lugng phat thai CO,, chung to rang viéc dau tu cho
nghién ctru cong nghé méi ctia cic qudc gia dang phat trién rit quan trong. Cac chinh phi nén dau tu vao
viéc hudng dan va thic dy cac doanh nghiép trong nudc hoc héi cac doanh nghiép nudc ngoai trong thuc
hién nghién ctru va phat trién cong nghé xanh, ning lwong méi va ning luong tai tao, giam dan va chim dirt
viéc tiéu thu nang lugng hoa thach cang som cang tot.

Phu luc 1. Cac kiém dinh ciia Mé hinh 1

Bién s6/ Tén kiém dinh Bién phu thugc: InCE
InEI -
InFDI 0,0695%***
InCEt-1 0,2879%*
InPGDP 0,6043*
InPGDP2 -0,0304
InPOP 0,4581%**
InRD -0,2900%***
VIF 48,38
Breusch-Pagan

Chi2(1) 108,58
Wooldridge

F(1, 43) 125,238
Durbin Wu Hausman

Durbin (score) 4,54785
Wu-Hausman

F(1,789) 4,52804

Phu luc 2. Cac kiém dinh ctia M6 hinh 2

Bién s6/ Tén cac kiém dinh Bién phu thudc: InEI
InEI -
InFDI -0,0332%*
InCEt-1 -
InPGDP -0,1197
InPGDP2 0,0042
InPOP -0,2087
InRD -0,1151
VIF 58,52
Breusch-Pagan

Chi2(1) 8,61
Wooldridge

F(, 43) 144,727
Durbin Wu Hausman

Durbin (score) 0,538796
Wu-Hausman

F(1,752) ,532801
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Phu luc 3. Céc kiém dinh ciia Mé hinh 3

Bién s6/ Tén cac kiém dinh Bién phu thudc: InCE
InEI 0,3052%***
InFDI 0,0381***
InCEt-1 0,0151%*
InPGDP 0,6333
InPGDP2 -0,0287
InPOP 0,9920
InRD -0,3172%%**
VIF 50,48
Breusch-Pagan

Chi2(1) 105,37
Wooldridge

F(1, 43) 85,027
Durbin Wu Hausman

Durbin (score) 4,74536
Wu-Hausman

F(1,788) 4,71988
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Toém tat

Bai viét sir dung s6 liéu hang thang cua ty gia USD/VND; chi sé bt dinh chinh sdach kinh té
toan cau GEPU va chi s6 rii ro dia chinh tri GPR trong giai dogn tir 1997 dén 2023 dé xem xét
moi lién hé giita cac dai heong nay. Két qud hoi cho thdy cé sw tac dong GEPU va GPR dén ty
gid USD/VND. Sy tac dong ciia GEPU dén ty gid USD/VND xdy ra ¢ tat ca cdc phdn vi cia
1y gid nhung tac déng ciia chi s6 GPR & Viét Nam dén ty gia USD/VND chi tim thdy ¢ nhiing
phan vi cao tir 0,6 dén 0,9. Ty gia USD/VND c6 thé lam tai san phong hé rii ro trong diéu
kién bdt dinh chinh sdach kinh té toan cau khi thi trieong suy giam va thi trieong binh thurong;
nhing khong thé lam tai san phong ho riii ro khi thi truong di lén. Vi vay, cdc nha dau tw ¢é
thé dy dodn s thay d6i ciia ty gid USD/VND dua trén chi s6 GEPU va GPR, tir d6 sit dung ty
gid nay nhw mot tai san phong h¢ rui ro.

Tir khéa: Chi s6 bat dinh chinh sach kinh té toan cau, chi s rui ro dia chinh tri, hoi quy phéan
vi, tai san phong ho rti ro, tai san trG an an toan, ty gia USD/VND.

Ma JEL: C21, F31, G11

The impact of the global economic policy uncertainty and geopolitical risk on USD/VND
exchange rate: A quantile regression approach

Abstract

This paper employs monthly data from the USD/VND exchange rate, the Global Economic
Policy Uncertainty Index (GEPU), and the Global Political Risk Index (GPR) covering the
period from 1997 to 2023 to examine the interrelationships among these variables. The
regression results indicate that both GEPU and GPR significantly influence the USD/VND
exchange rate. The impact of GEPU on the USD/VND exchange rate occurs across all
quantiles of the exchange rate; however, the influence of the GPR within Vietnam on the USD/
VND rate is only observed at the higher quantiles, ranging from 0.6 to 0.9. The USD/VND
exchange rate may serve as a hedging asset under global economic policy uncertainty during
market downturns and normal conditions; however, it does not function as a hedge in rising
markets. Consequently, investors can forecast changes in the USD/VND exchange rate based
on GEPU and GPR indices, thereby utilizing this exchange rate as a risk-hedging asset.
Keywords: Global Economic Policy Uncertainty index, Geopolitical Risk index, quantile
regression, risk-hedging asset, safe haven asset, USD/VND exchange rate.

JEL Codes: C21, F31, G11
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1. Gioi thiéu

Nghién clru ctiia Baker & cong su (2016) da chi ra rang sy bat dinh trong chinh sach kinh té tac dong dén
tang truong kinh té ciia cac qubc gia, lam glam dau tu va qua d6 giam luong viéc 1am trong nhiéu linh vuc
trong d6 c6 ca thi truong tai chinh. Dé co thé danh gia duoc tic dong cua su bat dinh trong chinh sach kinh
té, trong thoi gian gan day chi sé EPU (economic policy uncertainty) dugc sir dung nhu 1a mot dai dién cho
su bét dinh vé kinh té. Chi s6 nay dugc Baker & cdng su (2016) phat trién dua trén y tudng tinh toan s6 tin
suat xut hién cua cac cac cum tir thé hién su bat dinh chinh sach kinh t& & cac bai bao trong nude. Chi sb
EPU dugc tinh toan ¢ hai cip do: (1) theo timg qudc gia va (2) & cap do toan cau. O cap do qudc gia, thong
tin trén trang chu cua chi s6 EPU cho biét, bén canh muc do dua tin ctia bao chi thé hién su bét dinh, chi )
EPU ¢ mot s6 qudc gia con bao gdm sb didu khoan vé ma s thué lién bang sap hét han va su bt dong giira
c4c nha dy béo kinh t& v& cac bién sb kinh t& vi mé lién quan dén chinh sach. O cip do toan ciu, theo Baker
& cong su (2016), chi s6 GEPU 1a mirc trung binh ¢6 trong s6 theo GDP cua cac chi sé EPU cua 21 qubc
gia: Uc, Brazil, Canada, Chile, Trung Quéc, Colombia, Phap, Buc, Hy Lap, An D9, Ireland, Y, Nhat Ban,
Mexico, Ha Lan, Nga, Han Quéc, Tay Ban Nha, Thuy Dién, Vuong quéc Anh va Hoa Ky.

Ngoai sy bét dinh trong chinh sach kinh té, cac rui ro dia chinh tri cling tac dong dén nén kinh té. Caldara
& Tacoviello (2022) dinh nghia rii ro dia chinh tri 13 cac mdi de doa tir cac sy kién bat lgi lién quan dén chién
tranh, khung b va bat ky cing thing nao gitra cac qudc gia va chu thé chinh tri. Caldara & Iacoviello (2022)
da xay dung chi sb rui ro dia chinh tri GPR (Geopolitical Risk ) twong tu nhu ctia Baker & cong su (2016)
nhung dua trén céc bai bao lién quan dén céc van d¢ bat loi chinh tri bang cach tinh ty 1 cac bai viét thao
ludn vé cac cing thang chinh trj va cac mdi de doa lién quan nhu “khing bb”, “xung dot quan sy”, “cing
thang chinh tri”, “bat hoa cong ddng” trén cac t& bao hang dau.

Su gia tang vé tinh bat dinh trong chinh sach kinh té toan cau va rui ro dia chinh tri di thic ddy cac nha
dau tu ludn tim kiém cac tai san phong hd rui ro hodc tra an an toan. Tir trude dén nay mot s tai san nhu
vang (Baur & Lucey, 2010), ngoai t& (Campbell & cong su, 2010), dau hodc tién dién ti (Tarchella & cong
su, 2024) duoc dung 1am tai san phong ngira riii ro cho cac tai san khac trong danh muc dau tu. Tuy nhién,
chc bat 6n gan day do dich Covid, khing b hay chién tranh Nga- Ukraina, chién su ¢ dai Gaza... da dan
dén viéc ngay cang nhidu cc nghién ctru quan tim dén viéc danh gia lai vai trd phong hé rai ro cia mot sd
tai san trude cac bat dinh vé chinh sach kinh té va rui ro dia chinh tri. Nhu da dé cap, ngoai t¢ la mot trong
céc tai san truyén thong c6 thé dong vai trd phong ngira rui ro, do d6 viéc xem xét vai tro ctia ngoai té thong
qua ty gia hdi dodi trude cac bat dinh vé chinh sach kinh té va rui ro dia chinh tri 1a can thiét cho cac qubc
gia trén thé gidi, trong d6 c6 Viét Nam. Trong sd céc tién té manh trén thé gidi, USD c6 vai trd rt quan trong
trong nén kinh té va thi truong tai chinh cua Viét Nam, anh hudng dén nhiéu khia canh cta hoat dong kinh
té va tai chinh. Chinh vi vay, bai viét nay sé su dung ty gia USD/VND dé dai dién cho thj truong tién té va
xem x¢&t sy tac dong clia bét dinh chinh sach kinh té toan cau cling nhu rui ro dia chinh tri dén mirc ty gia nay.

Dé thyc hién muc tiéu nghién ctru néu trén, phﬁn con lai cua bai viét dugce t6 chirc nhu sau: Muyc 2 trinh
bay tong quan cac nghién ctru trude day c6 lién quan; Muc 3 gidi thiéu vé dit liéu va phuong phap nghién
ctru; Muc 4 thé hién két qua nghién ctru va cac thao luan; Muc 5 két luan va cac ham y chinh sach.

2. Tong quan nghién ciru

Thuec tién c6 rat nhidu nghién ctru 1y thuyét va thuc nghiém da cho thdy rang bat dinh trong chinh sach
kinh té va rii ro dia chinh tri déu tic dong dén nén kinh té ctia cac qudc gia va dén thi truong tai chinh toan
cau. Nghién ciru ciia Balcilar & cong su (2016), Raza & cong su (2018) cho thiy chi s6 EPU c6 tac dong
dén vang. Nghién ciru ciia Baur & Smales (2018), Das & cong sur (2019) ciing chi ra tac dong twong tu ctia
rui ro dia chinh tri, do luong béng chi s6 GPR, cling tac dong manh mé dén tai san vang. Ngoai ra, Bitcoin
cling bi tac dong boi EPU (Das va Kannadhasan, 2018; Wu & cong su, 2019) va rui ro dia chinh tri (Aysan
& cong su, 2019). Céc nghién ctru cua (Christou & cong su, 2017; Guo & cong su, 2018) cho théy EPU tac
dong dén lgi nhuan trén thi truong chiing khoan. Khong nhitng thé, mot ) nghién ctru khac lai chi ra thi
truong ching khoan con bi tac dong boi GPR (Antonakakis & cong su, 2017; Balcilar & cdng su, 2018).

Dbi v6i ty gia hdi doai, co thé chi ra mot vai nghién ctru nhu ciia Krol (2014), cua Kisswani & Elian
(2021) va gan day 1a cua Kamal & cong su (2022). Krol (2014) nghién ciru tac dong cua bét 6n vé chinh sach
kinh té va kinh t& noi chung dbi voi su bién dong ty gia hdi doai ciia mudi nén kinh té cong nghiép va mai
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n6i ké tir nam 1990, két qua cho thay rang trong thoi ky kinh té khé khian, ca EPU trong nudc va EPU cua
Hoa Ky déu lam ting bién dong ty gia hdi doai cua cac qudc gia cd mirc 6 hoi nhap cao hon, con ddi voi
cac nén kinh t& méi nbi kém hdi nhap, chi ¢o su bét 6n vé chinh sach kinh té cia nudc s tai mdi lam tang
bién dong ty gia hbi doai. Kisswani & Elian (2021) ap dung mo hinh d6 tr& phan phdi tu hdi quy phi tuyén
tinh (NARDL) cho thiy EPU va GPR giy ra tac dong bt d6i ximg va dbi xtng dai han va ngén han déi voi
ty gia hbi doai cia Anh, Canada, Nhat Ban, Han Qudc va Trung Qudc tinh theo dong USD. Kamal & cong
sur (2022) cho thiy & thoi ky hau COVID-19, dong tién EURO c6 thé dung dé phong ho rui ro truée EPU va
GPR trong diéu kién thi truong ting gia; trong khi dong Bang Anh, dong Euro, va dong Yén Nhat thé hién
cac dic tinh tra 4n an toan & muc phan vi 99% cua EPU cia Hoa K.

Gan day con c6 mot s6 nghién ctru khac xem xét vai trd phong ho rii ro cia mot tai san nao do trudc cac
chi 6 EPU va GPR. Tuy nhién, trong nudc chua cé nghién ciru nao vé vai trd phong ho cua ty gia hdi doai
trude cac bat dinh vé chinh sach kinh té va rai ro dia chinh tri. Bai viét nay di dong gop dau tién cho hudng
nghién ctru nay ¢ Viét Nam. Bai viét dua trén hudng tiép can ciia Kamal & cong su (2022) dé kiém tra cac
vai tro phong ho rui ro cua ty gia USD/VND theo cac phan vi khac nhau.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. Dir li¢u
Hinh 1: Bieu do ty gia hoi doai USD/VND va ty suat sinh lgi twong wrng
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Nguon: Tdc gic vé dé thi theo sé liéu thu thdp diege tir Investing.com

Hinh 2: Chi sé Global EPU
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Nguon: Tdc gid vé dé thi theo sé liéu thu thdp dirge tir www.policyuncertainty.com
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Hinh 3: Chi s6 Geopolitic Risk ciia Viét Nam
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Nguon: Tdc gia vé do thi theo sé liéu thu thdp dirge tir www.matteoiacoviello.com/gpr:htm

Hinh 4: Chi s6 Geopolitic Risk ciia My
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Nguon: Tdc gia vé do thi theo sé lidu thu thdp dwgc tir www.matteoiacoviello.com/gpr. htm

Bai viét sir dung dit liéu hang thang vé ty gia hdi doai USD/VND duoc thu thap tir trang web investing.
com. Khung thoi gian ciia mau dit lidu 1a tir thang 01 nam 1997 dén thang 12 nam 2023. Dix liéu vé chi sd
bét dinh chinh sach kinh té toan cau (GEPU) duoc thu thap tir trang web https://www.policyuncertainty.
com/ theo nghién ctru cia Baker & cong su (2016). Chi s6 rui ro dia chinh tri dugc st dung tr cong bd cua
Caldara & lacoviello (2022) tai trang web https://www.matteoiacoviello.com/.

Hinh 1 biéu dién duong ty gia hbi doai USD/VND (Hinh 1a) va ty suit sinh loi (Hinh 1b) tir ty gia héi
doai nay. Hinh 2, 3 va 4 biéu dién twong ung cac chi s6 GEPU, chi s6 rui ro dia chinh tri caa Viét Nam va
chi s6 rui ro dia chinh tri cta My trong giai doan dir li€u dugc thu thap trong mau.
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3.2. Phwong phdp nghién ciru

Hoa Ky 1a di tac thuong mai 16n cia Viét Nam. Sy bién dong ctia ty gia USD/VND anh huong dén gia
ca hang hoa Xuét nhap khau, tir d6 tac dong dén nén kinh té cua Viét Nam. Nghién ctru sy tac dong cua su
bat dinh trong chinh sach kinh té toan cau va rui ro dia chinh tri dén ty gia hdi doai USD/VND la cén thiét
dé dam bao sy 6n dinh va phat trién bén viing cua nén kinh té Viét Nam. Dé x4c dinh sy tac dong cua sy bat
dinh trong chinh sach kinh té toan cau va rui ro dia chinh trj dén ty gia hdi doai USD/VND, bai viét thuc
hién hdi quy bdi va hdi quy phan vi giita bién phu thudc 1 ty gia hdi doan va cac bién doc 1ap 1an luot 14 chi
s6 GEPU va chi s6 Geopolitical Risk duya trén nghién ctru cia Kamal & cong su (2022).

Phuong trinh twong tmg v&i chi s6 GEPU s la:

ER = f,+ BGEPU, +u, )
ER = B, + B GEPU, , +u,

Phuong trinh twong tmg v&i chi s rii ro dia chinh tri cia Viét Nam:

ER =B, + B GR_VN, +u, 2
ER = fB,+BGR_VN,  +u,

Phuong trinh tuong tmg v&i chi s rii ro dia chinh tri ciia My:
ER =B, + BGR_US, +u,

3
ER =B, +BGR_US, , +u, )

Trong do:

ER : ty gid hdi doai USD/VND; GEPU, la chi sb bat dinh trong chinh séch kinh té toan cau; GR_VN, va
GR_US, lan luot 1a chi s6 rui ro dia chinh tri 1an lugt cua Viét Nam va cua My.

Dbi véi timg chi sb, phuong trinh hdi quy dugc thuc hién 1an lugt theo sb lidu & ky t va ky t-1. Cac thao
luan dugce thyuc hién theo két qua hoi quy o ky t; cac két qua & ky t-1 duoc thuc hién dé dam bao tinh 6n dinh
ctia két qua. Bén canh viéc hdi quy cac mé hinh (1); (2); (3) bang phuong phap binh phwong nhé nhat OLS
v6i thong ké kiém dinh Newey - West; bai viét nay con thuc hién hdi quy phén vi voi thong ké kiém dinh
béng bootstrap dé xem xét chi tiét tac dong cua su bat dinh trong chinh sach kinh té va rui ro dia chinh trj
dén ty gia hdi doai & cac phan vi khac nhau. Cac phén vi duge thue hién hdi quy bao gdm 0,1 — 0,2 - 0,3 -
0,4-0,5-0,6-0,7-0,8-0,9.

Ngoai ra, dé kiém tra cac vai trd phong ho rui ro cua ty gia USD/VND tai cic phan vi khac nhau cia ty
gi4 theo cac bién dong manh cua chi s6 bat dinh chinh sach va rui ro dia chinh tri, dya trén nghién ctru cua
Kamal & cong su (2022), bai viét nay ciing chon md hinh hdi quy phan vi dugc thuc hién theo phuong trinh:

O, (Return _ER, | X)) = ay,, + by, ER, + b ER,xD,; +b, ER, xD,, +bER, xD,, +u,(3)

Trong m6 hinh (2) Q. (Return ER | X,) laphan vico didu kién clia ty suat sinh lgi ctia ty gia USD/VND
theo cac bién doc lap dai dién bang ky hleuX Va cac bién gla Dy, > Dy, »Dig,, 'dugc dinh nghia 1a bién gia
tuong (mg véi bién dong manh (phan vi 90% ctua GEPU), rat manh (phan vi 95% ciia GEPU) va cuc manh
(phéan vi 99% cuia GEPU) cuia thi truong. Céc bién gia nay nhan gia tri 1 khi chi s6 GEPU tai thoi diém t
dat cao hon mirc phan vi trong tmg ma bién gia d6 dai dién. Hé s6 Dy, thé hién vai tro phong ho riii ro ciia

ty gia ddi voi bién dong vé chinh sach kinh té va rui ro dla chlnh tri nhung chi xét riéng tai phan vi 1 cua ty

gia. Dau va y nghia thong ké cua cac tong twong tmg z i) > z (e > z (' s& cho biét lidu ty gia USD/
j=0
VND c0 la tai san tra an an toan cho nhiing trudng hop chinh sach kmh te thé gioi bién dong manh. Theo

Baur & Lucey (2010), néu cac téng nay khong c6 y nghia thdng ké thi ty gia USD/VND s& dong vai tro tai
san tra an an toan yéu khi chinh sach kinh té bat dinh va néu cac tong nay c6 y nghia thong ké va mang diu
am, ty gia USD/VND s 1a tai san tri 4n an toan manh.
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4. Két qua va thao luin

4.1. Théng ké mé ti die ligu

Bang 1 trinh bay cdc chi tiéu thong ké md ta co ban ciia cac chudi thoi gian sir dung trong bai viét. Trong
giai doan tir thang 1 nam 1997 dén thang 12 nam 2023, ty gia USD/VND thap nhit 1a 11182,5 cta giai doan
dau — nam 1997 va ty gia dat mirc cao nhit 1a 24840VND cho 1 USD trong nhiing thang cudi nam 2023.
Murc sinh lgi trung binh hang thang trong chudi ty gia USD/VND trong giai doan nay 1a 0,245% va miic cao
nhét 14 7,08%. Chi s6 (GEPU) trong khoang thoi gian 27 nim nay ciing c6 nhiing thay ddi rat nhiéu. Chi
s6 GPR ¢ Viét Nam va & My ciing c6 nhitng khac biét rat 16n vé gia tri. Nhiing bién dong trong chinh sach
kinh té, trong rti ro dia chinh tri cta ting nudc c6 thé anh huong dén ty gia. Do vay, bai viét ciing tap trung
phan tich su tac dong cua bat 6n kinh té va rui ro dia chinh tri ciia hai qudc gia dén ty gia giita hai loai tién
t¢ USD va VND.

Bang 1: Thong ké mé ta dir lidu

] Séquan  Gid tri Pj léch Gidtrinhé  Giatrilen  Kiém dinh

Tén bién sat trung binh chuan nhat nhat ADF

Ty gid USD/VND 324 18760.450 3769,262  11182,500 24840,000 -1,575
Logarit cta ty gia USD/VND 324 9.818 0,209 9,322 10,120 -2,810%
Ty suét sinh lgi USD/VND 324 0,245 0,967 -4,140 7,080 -17,501%%*
Chi s6 GEPU 324 139,798 74,352 48,951 428,153 -3.431%%*
Geopolitic Risk - Viét Nam 324 0,073 0,058 0,000 0,390  -10,830%**
Geopolitic Risk -My 324 2,800 1,159 0,953 10,854 -6,402%**

Nguon: Tdc gida tinh todn tir 6 liéu thu thip duwoc

Két qua kiém dinh tinh dimg ¢ Bang 1 cho thay chudi ty gia khong phai 1a chudi dimng nén dé tranh cac
két qua hdi quy gia mao, bai viét sir dung logarit cua ty gia hdi doai USD/VND dé dam béo tinh tin cdy cta
céc két qua kiém dinh thdng ké. Thong tin mo ta chudi logarit cua ty gia ciing dugc liét ké trong Bang 1.

Biang 2: Ma trin hé s6 twong quan giira cic bién trong mé hinh

@ 2 3) “) ® (6) (0]
Logarit ty gia USD/VND 1,00
GEPU: 0,74 1,00
GEPUt 0,73 0,92 1,00
Geopolitic Risk - Viét Nam 0,14 0,21 0,19 1,00
Geopolitic Risk - Viét Nam¢.1 0,14 0,21 0,21 0,46 1,00
Geopolitic Risk -US¢ 0,12 0,11 0,09 0,44 0,35 1,00
Geopolitic Risk -US¢.1 0,12 0,09 0,11 0,29 0,45 0,77 1,00

Nguén: Tac gia tinh todn tir s6 liéu thu thip dioc

4.2. Két qud nghién ciru

Két qua hdi quy theo mé hinh (1), (2) va (3) duoc trinh bay & Bang 3 dé cho thiy su tac dong cua chi s6
bat dinh chinh sach kinh té va rai ro dia chinh tri dén ty gia USD/VND. Két qua ctia mé hinh (1) & Bang 3
cho thay chi s6 GEPU c¢6 tac dong dén ty gia USD/VND & muc ¥ nghia 1%, su tac dong ndy c6 y nghia théng
ké & ca hai trudng hop khi hdi quy véi GEPU ¢ ky t va ky t-1. Hé s6 hdi quy mang dau dwong cho thay khi
d6 bat dinh trong chinh sach kinh té toan ciu cang gia ting thi ty gia USD/VND cang ting, nghia la VND
cang tré nén mat gia. Két qua nay ciing tuong dong véi cac nghién ctru trude cua Chang & cong su (2022)
hay Nkrumah-Boadu (2022), khi cho thay rang dong tién ctia cac nudc dang phat trién s thuong bi mat gia
khi nén kinh té thé giéi bat on. C6 mot sd 1y do c6 thé giai thich cho hién tugng nay. Mot 13, trong thoi gian
bat 6n kinh té, cdc nha dau tur thudng tim kiém noi tra an an toan cho vén ciia ho; va vi thé thuong dan dén
viée rit von khoi cac thi truong dang phat trién va chuyén sang dong tién an toan nhu d6 la My hoic euro,
lam giam gié tri cua dong tién cta cac nude dang phat trién. Hai 13, trong diéu kién bat 6n, cac nha dau tu
nude ngoai thuong tri hodn hodc hily bo cac du 4n dau tu truc tiép vao cac nén kinh té dang phat trién. Sy
thoai von nay dan dén sy giam cung tién ngoai t&, dan dén tang gia dong ngoai té va giam gia twong tmg ctia
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nén kinh té. Ba 14, khi nén kinh té thé gi¢i c6 nhiéu bién dong, xu hudéng pha gia dong tién dé khuyén khich
xuét khiu ciing 14 mot mot trong nhitng nguyén nhéan dan dén tinh trang trén.

Bén canh tac dong cua sy bét dinh trong chinh sach kinh té toan cﬁu, rui ro chinh tri n6i chung va rui ro
dia chinh tri ndi riéng ciing c6 tac dong dén ty gia hdi doai. Trong mo hinh (2) & Bang 3 ciing cho thay chi
s riii ro dia chinh tri ciia Viét Nam ciing tic dong dén ty gia USD/VND voi chiéu tac dong ciing gidng vai
GEPU, nghia 1a chi s6 dia chinh trj cang ting thi ty gid USD ciing s& gia ting theo. Tuy nhién, két qua thuc
nghiém cho thay rang, chi c6 rui ro dja chinh tri & Viét Nam tac dong dén ty gia USD/VND, nhung rui ro
dia chinh tri & My khong co tac dong dén ty gia nay. Két qua nay bd sung vao tong quan nghién ciru thuc
nghiém vé vai trd cua chi sé GEPU ddi vé6i cac nude mdi ndi; boi vi su tac ddng cua rui ro dia chinh tri dén
cac thi truong chiing khoan da dugc nghién ctru nhiéu, nhu Christou & cong su (2017), Dakhlaoui & Aloui,
(2016), Das & Kumar (2018), Guo & cong su (2018), Ko & Lee, (2015); nhung chua c6 nghién clru nao
thuc hién véi chudi ty gia hdi doai ctia cac nude moi ndi nhu Viét Nam.

Bang 3: Két qua hdi quy bing OLS

M5 hinh (1) M@ hinh (2) M5 hinh (3)
GEPU; 0,00207%**
[14,92]
GEPUy, 0,00205%**
[14,67]
Geopolitic Risk; - Viét Nam 0,515%
[1,89]
Geopolitic Risk;.; - Viét Nam 0,504*
[1,86]
Geopolitic Risk; -M§ 0,0225
[1,19]
Geopolitic Risk;.; — My 0,0208
[1,12]
Heé s6 chan 9,529%** 9,534 %% 9,781%%* 9 783¥** g 755¥*k g FEQHH*
[400,40] [401,29] [376,37] [378,69] [174,29] [177,83]
S6 quan sat 324 323 324 323 324 323

AR ¥, ¥ tuong g vOi mue ¥ nghia thong ké 1%, 5% va 10%
Gia tri thong ké t theo Newey -West dugc dat trong dau []

Dé khao sat chi tiét hon sy tac dong ctia chi s6 GEPU va chi s6 GPR dén ty gia USD/VND, cac mé hinh
(1), (2) va (3) dugc udc luong bang hdi quy phan vi véi cac phan vi trai déu tir 0,1 dén 0,9. Theo két qua &
Bang 4, chi s6 GEPU tac dong duong dén ty gia c6 y nghia thong ké manh & tat ca cac phan vi. twong tu
nhu khi xét hé s hoi quy ciia bién GEPU ky t-1. Su tac dong khac nhau cia GEPU dén ty gi4 ¢ nhiing phan
vi khac nhau ciing di tim thdy trong nghién ctru cia Chen & cong su (2020) & Trung Quéc; hay Guo & cong
su (2018). Ddi véi chi s6 dia chinh tri & Viét Nam, mac du theo Bang 3 cho théy ¢6 su tac dong cua rii ro
dia chinh tri Viét Nam dén ty gia USD/VND, nhung su tic dong nay khong giéng nhau & tat ca cac phéan vi.
O nhitng phan vi thip tir 0,1 d&n 0,5; hé sb ctia Chi ¢ GPR & ca ky t va ky t-1 déu khong ¢ v nghia théng
ké, ma bang chimg tac dong ctia chi s6 GPR ¢ Viét Nam dén ty gia USD/VND chi tim thdy & nhiing phan
vi cao tir 0,6 dén 0,9. Pay 1a nhitng phan vi tmg voi trudng hop dong tién Viét Nam tré nén rat yéu so voi
USD. Két qua nay 1a mot bang ching cho thiy ring, khi ddng noi té VND cang mét gid, thi tic dong cua rai
ro dia chinh tri dén sy mét gia nay cang rd rét. Két qua hoi quy phén vi ctia chi sé GPR nay ciing c6 dugc su
nhat quan khi xem xét & ca ky t va ky t-1.

Mot két qua thi vi khac do la, theo két qua hoi quy OLS & Bang 3, chi sb nay khong c6 tac dong dén ty
gia USD/VND khi xét ham hdi quy trung binh ctia mé hinh (3). Tuy nhién, su tac dong nay van xay ra &
nhitng phan vi cao, cu thé 1a phan vi 0,7 va phan vi 0,9; va hé s6 hoi quy 6 cac phan vi nay mang dau duong.
Két qua nay ham y rang, khi dong tién Viét Nam dang suy yéu, tirc 1a ty gia USD/VND & miic cao, thi rai ro
dia chinh trj & My ciing tac dong lam ting ty gi nay, tirc 1a 1am ddng tién Viét Nam cang tré nén yéu hon.
Su tac dong ciia chi s rti ro dia chinh tri & My dén ty gia gitta VND va USD khéng xay ra khi ty gi nay ¢
nhitng phan vi thip va trung binh.
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Bing 4: Két qua hdi quy phan vi theo cac bién GEPU va Geopolitic Risk

Phan vi 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9
GEPU. 0,00206***  0,00208*** 0,00214*** 0,00206%** 0,00212%** 0,00220%** 0,00198*** 0,001 19%** 0,00106***
[10,71] [14,79] [11,96] [16,18] [17,60] [25,35] [6,84] [3,62] [8,42]
GEPUL 0,00203***  0,00205%**  0,00210%** 0,00206*** 0,00210%** 0,00224*** 0,00199*** 0,00126*** 0,00105***
[9,99] [19,32] [12,54] [18,47] [19,07] [23,18] [7.91] [3.07] [9.27]
Geopolitic Risk: - 0,307 0,46 0,114 0,01 0,65 0,472%%%  0,607%** 0,226* 0,0863
Viét Nam [0,83] [1,06] [0,26] [-0,01] [1,14] [2,61] [4,64] [1,79] [0,96]
Geopolitic Riskc1 - 0,307 0,40 0,104 0,01 0,67 0,460%**  0,608%** 0,243%* 0,115
Viét Nam [0,78] [0.94] [0,29] [:0,02] [1,34] [2,90] [4,48] [2,54] [1.47]
Geopolitic Risk: - 0,0182 0,0214% 0,00427  -0,00842 0,0417 0,025 0,04 0,00101  0,0159%**
US [1,09] [1,77] [-0,18] [:0,20] [0,68] [0,84] [1,53] [0,07] [2,77]
Geopolitic Riskc - 0,0181 0,021 0,00432  -0,00835 -0,0185 0,0261 0,0399%* 0,00241  0,0114%**
US [1,23] [1,60] [-0,18] [-0,18] [:0,31] [1,13] [1,99] [0,22] [2,65]

ok %, % tuong Umg vOi mire y nghia thong ké 1%, 5% va 10%
Gia trj thong ké t theo bootstrap dugc dit trong dau []

D6i vai cac nha dau tur va nhitng nha kinh doanh ngoai hdi, nhitng dong ngoai té manh nhu USD ciing 1a
mot trong nhitng kénh tai san phong ho rii ro va tri an an toan khi c6 bién dong kinh té va chinh trj xay ra.
Két qua hdi quy & Bang 5 dugc thuc hién theo mo hinh (4) s& cho thiy vai tro tri 4n an toan cua ty gia dbi
v6i nhitng bién dong manh trong chi sb bat 6n kinh té toan cau. Khac véi cac mé hinh (1); (2) va (3), dé xac
dinh vai tro 13 tai san phong ho rai ro hay tai san tri an an toan thi bién phu thudc trong mé hinh (4) 1a ty
suét sinh loi tinh trén ty gia USD/VND chir khong phai 1a bién logarit ctia ty gia. Do vdy, & nhitng phan vi
thap ciia ty suét sinh loi, cu thé 1a nhitng phan vi 0,1; 0,2 va 0,3; Kamal & cong sy (2022) goi nhimng phan
vi ndy 1a trang thai thi truong di xudng (Bearish market); nhirg phan vi cao nhu 0,7; 0,8 va 0,9 thi dugc goi
la trang thai thi truong di 1én (Bullish market); nhiing phéan vi gitta dugc xem la trang thai thi truong binh
thuong (Normal market). Theo d6, ty gia USD/VND c¢6 thé lam tai san phong hé rui ro trong diéu kién bat
dinh chinh sach kinh té toan cau trong diéu kién thi trudng suy giam va thi truong binh thuong; nhung khong
thé 1am tai san phong ho riii ro khi thi trudng di 1én — nghia 14 thi truong ngoai hdi USD/VND dang ¢ mic
ty sudt sinh 1oi cao, cu thé 1a mirc phan vi 0,8 va 0,9.

Bing 5: Ké't_'qué hdi quy phén vi kiém dinh tinh chit
tri an an toan cua ty gia theo GEPU

Normal market

Bearish market Bullish market

Y A A
Bien dgc lap 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9
GEPU: 0,00204  -0,00108%%  -0,000909%**  -0,000638***  -0,000377 _ -0,000168 _ 0,00059 _ 0,00220%  0,00378%*
[-1,59] [-2,23] [-4,87] [-2,63] [-1,38] [0,38] [0,69] [1,92] [2,06]
D(GEPU, 0,00119  -0,000353 -0,00046 0,000132 0,0000558  -0,000178  0,0000194  -0,000608  -0,00156
q90)*GEPU, [0,21] [-0,11] [0,35] [0,25] [0,12] [0,26] [0,02] [0,40] [0,73]
D(GEPU, 0,000463  -0,000296  0,0000453 0,000219  -0,0000513  -0,0000215 0,0000473  -0,0000704  0,00141
q95)*GEPU; [0,08] [-0,09] [0,03] [-0,26] [-0,07] [-0,02] [0,03] [0,02] [0,26]
D(GEPU, 0,000344  -0,000717 -0,00121 -0,000988 2000136 -0,00141  -0,00149  -0,00222  -0,005
q99)*GEPU: [0,28] [0,65] [-1,28] [-1,02] [-1,53] [-1,22] [-1,07] [0,76] [:0,97]
Hé s6 chin 0,0611 0,07 0,102%%* 0,104%%% 0,114%%%  0,130%%*  0,134* 0,0829 033
[0,55] [1,23] [4,62] [4,20] [4,34] [2,85] [1,70] [0,83] [1,31]
20,0028%%  0,002%%F  _0,002%%* 20,001%%%  0,0017%%*  0,0017***  -0,0008 20,0006 20,001
bI+b2+b3+b4 [-3,60] [-4,04] [-4,19] [-2,710] [-2,83] [-2,69] [-1,30] [-1,09] [-1,45]
o lb2eh 20,002%% 0,001 ~0,001% 20,0007 ~0,0003 20,0003 0,0006 0,001 0,003
[-2,56] [-1,80] [-1,79] [-1,19] [0,45] [:0,26] [035] [0,48] [0,69]
bI+b2 20,003 20,001 20,001%% ~0,0005 -0,0003 ~0,0003 0,0006 0,001 0,002
[0,55] [0,51] [2,01] [-0,83] [0,59] [-0,44] [0,60] [1,14] [1,08]

#Hk k¥ frong g voi muc ¥ nghia thong ké 1%, 5% va 10%

Gia tri théng ké t theo bootstrap dugc dat trong dau []

Khi xét vé tinh cht tra 4n an toan khi chinh sach kinh té thé gidi bét dinh & mtc d manh, nguoi ta xem
xét y nghia théng ké ctia b1+b2+b3+b4, b1+b2+b3 va b1+b2, twong tmg v&i nhimng truong hop GEPU ting
cao & muc cyc manh (99%), rat manh (95%) va manh (90%). Két qua hdi quy cho thiy ty gia USD/VND c6
thé 14 tai san tra 4n an toan manh cho truong hop GEPU bién dong cuc manh khi diéu kién thi truong ngoai
héi di xudng hodc binh thudng. Va ty gia USD/VND c6 thé 13 tai san tra 4n an toan yéu khi thi truomg ngoai
héi dang ting truong va sinh loi cao.

Tuong ty, khi GEPU bién dong & muc manh, thi ty gia USD/VND 14 tai san tra 4n an toan manh néu thi
truong & trang thai bearish va ty gia USD/VND 1a tai san tra an an toan yéu néu thi trudng ¢ trang thai binh
thuong va bullish. Con trong trudng hop GEPU bién dong manh nhung khong qua muc, thi ty gia USD/
VND chi déng vai trd phong hé riii ro yéu; thé hién qua viéc hé s6 b1+b2 khong cé ¥ nghia théng ké ¢ hau
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hét cac phan vi. Mic du chwa ¢ nghién ctru nio xét tac dong ciia GEPU va GPR dén ty gia hbi doai dong
USD trén thi truong ngoai hdi cac nude méi ndi nhu Viét Nam, nhung khi xem xét cac thi truong tai chinh
khac, thikét qua ctia bai nghién ctru niy twong dong voi nghién ctru ciia Raza & cong sy (2018) va Chen &
cong su (2020) khi cac nghién ctru nay ciing phat hién hiéu tng bat dbi xtmg nay trong tac dong ctia GEPU
va GPR 6 thi truong vang, dau tho va ching khoan My. Tuong tu, Kannadhasan & Das (2020) ciing cho
thdy su phan tmg khong ddi xtimg cta céc thi truong chimg khoan méi ndi & chau A trude su bat dinh chinh
sach kinh té va rui ro dia chinh tri. Cac tac dong nay khac nhau tily theo phan vi vé mirc d6 loi nhudn ciia
thi truong ching khoan.

5. Két luin va ham y chinh sach

Bai viét sir dung s liéu hang thang cia ty gia USD/VND; chi s6 bat dinh chinh sach kinh té toan cau
GEPU va chi sb rui ro dia chinh tri trong giai doan tir 1997 dén 2023 dé xem xét mdi lién hé gilra cac dai
luong nay. Két qua hoi cho thiy su tac dong cuia chi sb bat dinh chinh sach kinh té va rui ro dia chinh tri
dén ty gia USD/VND. Cu thé 1a khi d6 bat dinh trong chinh sach kinh té toan ciu cang gia ting thi dong
tién trong nudc cang tré nén suy yéu. Két qua nghién ciru ciing cho thiy rang chi s riii ro dia chinh tri ctia
Viét Nam ciing tac dong dén ty gia USD/VND voi chiéu tac dong ciing gidng véi GEPU, nghia 1a chi sé dia
chinh trj cang ting thi ty gia USD ciing s& gia ting theo. Tuy nhién, két qua thuc nghiém cho thiy rang, chi
¢6 rui ro dia chinh tri & Viét Nam tac dong dén ty gia USD/VND, nhung rui ro dia chinh tri & My khong c6
tac dong dén ty gia nay.

Két qua khao sat chi tiét hon sy tic dong ctia chi s6 GEPU va chi s6 riii ro dia chinh tri dén ty gia USD
bang hoi quy phén vi ciing cho thiy chi s6 GEPU tac dong duong dén ty gia va co y nghia thong ké manh
& tht ca cac phan vi cua ty gia USD/VND. Ddi v6i chi s6 dia chinh tri & Viét Nam, su tac dong cua yéu tb
nay dén ty gia USD/VND khéng gidng nhau & tit ca cac phéan vi. Bang ching tic dong ctia chi s GPR &
Viét Nam dén ty gia USD/VND chi tim thiy & nhitng phan vi cao tir 0,6 dén 0,9 twong tng v&i truong hop
déng tién Viét Nam trd nén rat yéu so v6i USD. Mot két qua thu vi khac 1a chi s6 rui ro dia chinh tri cia
My ciing c6 su tac dong cing chiéu dén ty gia USD/VND ¢ nhing phan vi cao; ham ¥ rang, khi dong tién
Viét Nam dang suy yéu, tirc 1a ty gia USD/VND & miic cao, thi riii ro dia chinh tri & My ciing tac dong lam
tang ty gia nay.

Két qua nghién ctru cua bai viét ciing chi ra ring, ty gia USD/VND c6 thé 1am tai san phong hé rii ro
trong diéu kién bat dinh chinh sach kinh té toan cau trong diéu kién thi truong suy giam va thi truong binh
thuong; nhung khong thé 1am tai san phong ho rui ro khi thi truong di 1én. Vi két qua nghién ctru nay, dua
trén nhitng thong tin bién dong cua chinh sach kinh té toan cau ciing nhu rui ro dia chinh tri s& gitip cac nha
dau tu dy doan su thay doi ciia ty gia va sir dung ty gia USD/VND nhu mot tai san phong ho rui ro. Viéc mua
hay ban déng ngoai t& USD s linh hoat tuy theo diéu kién thi truong, hodc ban than cac nha dau tu cling cé
thé str dung nhitng cong cu ching khoan phai sinh dé phong h nhiing rui ro ty gia. Trudce khi quyét dinh st
dung ty gia USD/VND lam tai san phong ho rii ro, nha dau tu can danh gia ky ludng ruai ro va loi ich cua
viée nay, ciing nhu hiéu rd cac chi phi va diéu kién lién quan.

Bén canh nhiing két qua da dat duoc, bai viét con co thé mo rong nghién ciru cho cac chudi ty gia hbi doai
ctia VND véi nhiéu loai tién té quan trong khac nhu ddng Nhan dan té caa Trung Qudc, ddng Bang Anh hoic
déng Yén Nhat. Tur do, phan tich toan dién hon tac dong cuia chi s6 bét dinh chinh sach kinh té toan cau va
chi sb rui ro dia chinh tri dén thi truong ngoai hdi cua Viét Nam. Déng thoti, cling c6 thé st dung nhiéu cong
cu dinh lugng nang cao nhu mé hinh GARCH da bién, mé hinh chuyén trang thai Markov, mo hinh véi diém
gdy cau tric... dé 1am rd hon nita cac tac dong nay.
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Tom tat:

Sit dung phwong phdp binh phwong toi thiéu thong thuwong véi tac dong cé dinh va cum theo
doanh nghiép cho sé liéu tir 269 doanh nghiép san xudt trén san chirng khoan Ha Néi va
Thanh phé Ho Chi Minh giai doan 2011-2020, bai bdo tim thdy tac dong ciia riii ro chinh sdach
thwong mai My dén dau tw hang ton kho. Két qud nghién civu cho thdy: (1) rii ro chinh sdach
thwong mai ciia My gitip thiic ddy dau tw hang ton kho va (2) tac dong thong qua ba kénh (phu
thugc tai chinh bén ngoai, mirc do canh tranh, va kho khan tai chinh). Voi két qua trén, bai
bdo ham y riii ro chinh sach thieong mai mé ra co héi cho cac doanh nghiép trong nweée néu
Chinh phii chii déng hé tro von dé doanh nghiép kip thoi khai théc cdc co hdi dén tir rii ro
chinh sach thwong mai.

T khoa: Rui ro chinh sach thuong mai, hang tdn kho, Viét Nam.

Ma JEL: G31, G32, G38

U.S. trade policy uncertainty and inventory investment of Vietnamese manufacturing
firms

Abstract:

Using the firm fixed effect regression models and clustering by firms for data from 269
firms listed on Hanoi and Hochiminh city stock exchanges during 2011-2020, authors find
that higher levels of US TPU are associated with increased inventory investment. This
relationship is amplified under three transmission channels: external finance dependence,
market competition, and financial constraints. The result also suggests that TPU may bring in
inventory investment opportunities and financial support to the investment, which should be
a fostering policy.

Keywords: Trade policy uncertainty, inventory, Vietnam.
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1. Pat van dé

Rui ro chinh sach thuwong mai (TPU) dé cép dén sy bién dong va kho du bao vé chinh sach thwong mai
cua mot quéc gia lién quan dén chinh sach thué quan, thoa thudn thuong mai, va ca yéu td dia chinh tri. Qua
thoi gian, TPU dén tré thanh rui ro ngay cang 16n ké tir nam 2016, cung vai su trung cAu Brexit tai Anh, céac
chinh sach thuong mai thay d6i nhanh chong ngay sau Tong Théng My Donald Trump théng cir va chién
tranh thuong mai My-Trung (Handley & Limao, 2022). Do chinh sach thuong mai cua cac nudc lon thay
ddi nhanh choéng, viée xem xét rui ro chinh sach thuong mai anh hudng thé nao dén hoat dong ctua doanh
nghiép néi chung va dau tu hang ton kho noi riéng trd nén cap thiét (Crowley & cong su, 2018; Handley &
Limao, 2022).

C6 hai nguyén nhan khién chung t6i chon tic dong ctia ruai ro chinh sach thuwong mai My. Thar nhat, My
12 nén kinh té 16n va chinh sach thwong mai cia My bién dong kha nhiéu nham theo dudi muc tiéu nudc My
trén hét (“America First”). Sy thay ddi chinh sach thwong mai nay tao ra thém nhiéu rao can cho hang nhap
khau dén tr cac nude xuat khau va duoc ky vong s€ tac dong dén hoat dong dau tu hang tdn kho cua doanh
nghiép. Thtr hai, My 1a thi truong xuét khau quan trong nhét cta Viét Nam. Theo Téng Cuc Théng ké, Viét
Nam xuét khau sang My dat 109,39 ty USD, vuot xa Trung Qudc (57,7 ty USD), Han Qudc (24,29 ty USD)
va Nhat Ban (24,23 ty USD) trong nam 2022. Theo Théng ké cua Statista ndm 2022, Viét Nam la mot trong
6 nudc xuat khau nhiéu nhit vao My (xem Hinh 1).

Hinh 1: Muoi déi tac thwong mai lén nhét ciia My
(tinh theo kim ngach xuat khau vao My) nam 2022
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Nguon: Statista

Muc tiéu nghién ciru cta bai bao nay nham tra 10i hai cau hoi: (1) Rui ro chinh sach thwong mai ctia My
¢6 anh huong dén dau tur hang ton kho cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam khong?; va (2) Néu co, thong
qua co ché nao. Bai nghién ciru ¢ hai diém méi: (i) M 1a déi tac thwong mai 16n ctia Viét Nam. Nghién ctru
tac dong cua chinh sach thuong mai My dén hoat dong ctia doanh nghiép Viét Nam sé& gitp cac doanh nghiép
chu dong hon va cac nha hoach dinh chinh sach dua ra cic quyét sach dang dén hon khi rui ro chinh sach
thwong mai My ting cao. Theo chung t6i biét, c6 rét it nghién ciru vé van dé nay; (ii) Cac nghién ctru trude
day chu trong xem xét mbi quan h¢ cua rti ro chinh sach thuong mai cia mét nuéc dén hoat dong dau tu cua
céc doanh nghiép tai nude d6. Cu thé, Caldara & cong sy (2020) tap trung vao anh hudng cua rui ro chinh
sach thuong mai cia My 1én dau tu hang ton kho cho cac doanh nghiép tai My, hay Li & cong su (2023)
xem xét anh huéng cua rui ro chinh sach thuwong mai cta Trung Qudc 1én hoat dong dau tu tai chinh cua cac
doanh nghiép trong linh vuc nang luong tai Trung Qudc. Handley & Limao (2022) nghién ctru riii ro chinh
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sach tai Cong dong kinh t& chau Au tac dong dén thwong mai va dau tu ciia cic doanh nghiép chau Au. Bai
nghién ctru ctia chiing t6i md rong tong quan nghién ciru vé tac dong ctia TPU ctia mdt nudc (trong bai nay
1a TPU ctia M) 1én dau tu hang ton kho cua doanh nghiép tai cac nude khéc (trong bai nay 1a cia Viét Nam).

Str dung s6 liéu cua 269 doanh nghiép niém yét thudc linh vuc san xut trén hai san chung khoan Ha Noi
va Thanh phd H6 Chi Minh trong giai doan 2011-2020, chiing t6i nhan thay rui ro chinh sach thuong mai
ctia My thuc day cac doanh nghiép gia ting du tw hang ton kho.! Két qua khong thay doi khi chung t6i thay
thé bién rui ro chinh sach thuong mai cia My bang bon bién dai dién, bao gdm chi sé bién dong thi truong
¢b phiéu do chinh sach thuong mai cia M¥, rui ro chinh sach thwong mai ctua Trung Québc, Han Qudc, va
Nhat Ban. Sy tac dong trén dién ra trén ba kénh chinh: sy phu thudc vao ngudn von bén ngoai, mirc do canh
tranh, va kho khan vé tai chinh.

2. Tong quan nghién ctru va gia thuyét nghién ciru

2.1. Tac dpng ciia cuia rii ro chinh sach thuwong mai:

C6 it nhat hai ly thuyét nén giai thich mdi twong quan giira riii ro chinh sach thwong mai va dau tu tai
doanh nghiép.

Thir nhat, 1y thuyét quyén chon thyc (real option) cho ring doanh nghiép sé hitu co hoi dau tu giéng nhu
viéc dang sé hitu mot quyén chon. Khi rui ro chinh séach thuong mai gia tang, doanh nghiép c6 thé tam hodn
hodc thay ddi quy mo dau tu dya trén loi ich cta viée tam hodn hodc loi ich cua viée thay dbi qui md dau
tu hang ton kho. Dudi goc nhin quyén chon thyc, rii ro chinh sach thwong mai cé thé gia ting cac rio can
thuong mai va doanh nghiép phan tng trude riii ro ndy bang cach tam hodn dau tu hodc giam hang ton kho
dé tranh lang phi von luu dong. Nguoc lai, rii ro chinh sach thuong mai ¢6 thé 1am gia ting dau tu hang ton
kho néu viée dau tu nay hudng dén xay dung mot b¢ do (buffer) nham han ché tac ddng tiéu cuc cua viéc
gian doan chudi cung tng.

Thu hai, ly thuyet bét can xtng trén thi truo‘ng tai chinh cho rang ngan hang thuong co6 xu huong tang 1a1
sut va siét chat diéu kién cho vay (dé glam thiéu rui ro v& no). Neu doanh nghiép phu thudc nhiéu vao vén
vay sé& ¢6 xu huéng giam dau tur hang ton kho dé dam bao c6 du ngudn chi tra 13i vay gia ting ciing nhu hoan
tra von gdc cho cac khoan vay trude day. Lap luan nay nhan dugc su ung h tir cac nghién ciru ctia Phan &
cong su (2019) va Wang & cong su (2021). Nguoc lai, cac doanh nghiép c6 thanh khoan dbi dao va van tiép
can dugc ngudn von vay s& van c6 thé dau tu hang ton kho, xem déy 1a co hoi dé dam bao cung cép hang
hoéa cho thi truong ngay ca khi rai ro chinh sadch thuong mai gia tang.

Trong ngén han, Handley & cong su (2020) cho rang sy gia ting ctia TPU khién doanh nghiép giam sy
da dang hoa trong viéc sir dung cac nguyén phu liéu. DBé giam khoan chi phi chim (sunk cost) va tranh rai
ro khi tim cach st dung cac nguyén liéu méi, cac doanh nghiép sé tiép tuc gia ting sir dung cac nguyén phu
liéu da dung. Alessandria & cong sur (2022) cho rang viée ky két don hang va van chuyén thuong dugc gia
tang thuc hién trude khi cac chinh sach thuong mai méi di vao thuc hién, cac doanh nghiép thuong gia ting
dau tu tai san ngan han dé chuém bi san xuat hang xudt khiu mot cach nhanh chong. Ngoai ra, Kim (2020)
cho ring trong giai doan bit 6n gia ting, doanh nghiép thuorng cin nhic gia ting ty trong hang ton kho cao
hon tai san dai han, nham gia tang 191 nhuén bién trén tong chi ph1 do chi phi hang ton kho thudng thap hon
chi phi dau tu tai san ¢ dinh. Tir ddy, chung t6i dé xuat gia thuyét 1 nhu sau:

Gid thuyét 1: Rui ro chinh sach thuwong mai ctia My c6 tac dong cting chiéu dén dau tu hang ton kho cua
cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam.

2.2. Kénh tac dong ciia riii ro chinh sach thwong mai

2.2.1. Su phu thudc vao tai tro bén ngoai

Doanh nghiép c6 thé nhan dugc tai trg von thong qua hai cach. Thar nhat, phat hanh c6 phan dé tai tro cac
du 4n moi. Thong thuong, viéc huy dong von cd phan nhdm phuc vu cac dy an c6 tinh d6i m6i manh mé
(va ciing nhiéu rui ro) qua cc vong goi von cb phan tu nhan (private equity) va goi von dau tu mao hiém
(venture capital). Thur hai, doanh nghiép cé thé vay ng tu cac dinh ché tai chinh. Dé dat dugc tai trg vén vay,
doanh nghiép thuong phai chimg minh tinh kha thi ctia dy 4n dau tu. Cac du 4n 6 tinh kha thi cao thuong
14 céac loai duy 4n it d6i mai nhung chung minh dugc kha nang thu hoi von (Hsu & cong su, 2014). Ngoai ra,
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viée di vay thuong di kern v6i chi phi von cao hon nén doanh nghiép c6 xu thé giam dau tu hang ton kho
khi phu thudc vao cac ngudn vay tir cac to chtre tin dung. Chung t6i xiy dung gla thuyét thtr hai nhu sau:

Gid thuyét 2: Doanh nghiép it phu thudc vao vén vay hodc c6 chi phi vay von thip hon s& dau tu nhiéu
hon vao hang ton kho khi rui ro chinh sach thuong mai ting 1én.

2.2.2. Murc do canh tranh

Hang ton kho dong vai tro quan trong nham bao vé vi thé ciia doanh nghiép trudc nhitng bat 6n cua thi
truong. Khong di hang ton kho ¢ thé dan dén ton thit doanh thu va dong tién tiém tang cho doanh nghiép
khi nhu cau thi truong tang nhanh. Tuy nhién, khi mrc d§ canh tranh tang 1én, doanh nghiép lai cé xu thé
giit tién va cac khoan twrong dwong tién nhiéu hon hang ton kho vi canh tranh 1am gia ting rui ro dong tién
va anh huong truc tiép dén kha nang trd ng. Bén canh d6, muc d¢ canh tranh lam gia tang chi phi ng vay, do
d6, doanh nghiép wu tién tim ngudn von tai tro tir ¢d dong hon 1a vay ng bén ngoai (Jones & Tuzel, 2013).
Chung toi xay dung gia thuyét thir ba nhu sau:

Gid thuyét 3: Doanh nghiép gia ting hang ton kho trong thi trudng it canh tranh khi rui ro chinh sach
thuong mai gia tang.

2.2.3. Kho khan tai chinh (financial constraints)

Doanh nghiép kh6 khan vé tai chinh khé tiép can von vay hon khi rui ro chinh sach gia ting vi ngan hang
quan 1y rii ro va xem xét mire do tin nhiém trude khi quyét dinh cho vay (Wang & cong sy, 2014). Do vay,
doanh nghiép nao kho khin vé tai chinh thudng giam manh dau tu hang ton kho khi rai ro chinh sach gia
tang (Carpenter & cong su, 1998). Nguoc lai, néu doanh nghiép khong bi kho khin vé tai chinh vin co thé
vay thém tién dé dau tu hang ton kho. Do viy, ching toi dé xuit gia thuyét thir tu nhu sau:

Gid thuyét 4: Doanh nghiép it bi khé khan vé tai chinh s& dau tu hang t6n kho nhiéu hon doanh nghiép
kho khan vé tai chinh khi rui ro chinh sach tang 1én.

3. Phuwong phap nghién ciru va mo ta dir liéu

3.1. Phwong phdp nghién ciru

Dé nghién ctru anh hudng rii ro chinh sach thwong mai (TPU) ctia My 1én hoat dong dau tu hang ton kho
ctia cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam, chung toi sir dung phuong phap binh phuong t6i thiéu thong
thudng voi tac dong ¢ dinh theo doanh nghiép dé kiém soét cho cac dic tinh ciia doanh nghiép anh huéng
qua thoi gian. Do bai viét dung bién riii ro chinh sach thwong mai 1a gidng nhau cho cac doanh nghiép trong
mdi nam tai chinh, chung t6i khong dung tic dong c¢d dinh theo nam. Ngoai ra, chiing t6i ap dung cum theo
doanh nghiép dé kiém soat phuong sai thay d6i. Bién phu thudc dau tir hang ton kho (dugc tinh bang sy thay
d6i trong hang ton kho chia cho tong tai san dua trén phwong phap LIFO (last in, first out)) ctia doanh nghiép
i vao nam ¢ (INV, ) duogc xéc dinh dya trén cac bién doc lap sau:

INV;= a; *USTPU;, + a> *ILLQi,t-I + 03*CFipg + 0(4*Qi,t.1 + as*TA; 1+ 06*¥VOL; 1 + a7*RET2; 1 + as* A
Sales; .1 + ao*GDP growth,.; + ajg*Election.;+ oy *time trend+ firm FE + &,

USTPU, la gia tri logarit ty nhi€n cua chi s0 TPU trung binh tai My trong nam t. Vi ddu tw hang t6n kho 1a
dau tu ngan han (Wu & Lai, 2022), ching t6i theo mé hinh ctia Lu & cong sy (2023) dung TPU tai cing thoi
diém voi dau tu hang ton kho (USTPU ). M6 hinh nghién ctru st dung céc bién kiém soat tai mtrc doanh ng-
hiép tir Amihud & Levi (2023) va & murc vi mo tr Gulen & Ion (2016)2 nhu: (1) bién thanh khoan (LLQ,, )
vi thanh khoén c6 tac dong tryc tiép len dau tu hang t6n kho; (2) bién dong tién (CF,, ) vi doanh nghiép co
dong tién duong c6 xu thé sir dung ngudn tién ndi bo dé dau tu hang ton kho; (3) T0b1n s Q (Q,,) vichi s6
nay dugc chimg minh 14 c6 tac ddng manh dén hoat dong dau tu ctia doanh nghiép; (4) tong tai san (4,,)
vi ting trudong dau tu hang tdn kho dugc chimg minh ¢é twong quan 4m voi quy mo doanh nghiép; (5) rui
ro (VOL,, ) vi dau tu hang t6n kho c6 thé thay doi khi rii ro ting 1én; (6) loi nhuan c6 phiéu trong qua khu
(RET2, 1) vi loi nhudn ¢ phiéu c6 thé dy béo trién vong cta doanh nghiép va hang ton kho c6 thé thay ddi
cung trlen vong ctia doanh nghiép; (7) su thay ddi trong doanh thu ( A Sales,, ) vi hang t6n kho s& duoc
sur dung nhiéu hon khi doanh thu ting 18n; (8) ting truéng GDP (GDP growth 1) va election (Election ) vi
hang ton kho c6 thé thay doi khi méi trudng vi mé va chinh sach thay d6i; (9) bién xu thé thoi gian (time
trend) cho giai doan 2011-2020.
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Bang 1: Chi tiét cach tinh toin cac bién

Phin A. Bién phu thudc

Bién Dinh nghia Nguén
INV Thay d6i trong hang t6n kho chia cho tong tai san. Worldscope
Phin B. Bién déc lap chinh
Bién Pinh nghia Ngudn
USTPU Logarit tu nhién cia gia tri trung binh rﬁi.ro chinh sach thuong mai ciia Caldara Caldara & cong su
& cong su (2020) cac thang trong nam tai chinh. (2020)
Phin C. Bién kiém soat
Bién Pinh nghia Ngudn
ILLQ r"l;g r;ci_tfti?nghbtlhnelz) il;?iiqzdné%a&;o phiéu va gié tri giao dich co6 phiéu i trong Datastream
CF [Thu nhap rong + khau hao]/Tdng tai san Worldscope
Gid tri vOn hoa clia ¢d phiéu + Tdng tai sdn — Gid tri s6 sach ¢d phiéu
Q - Téng tai san Worldscope
TA Logarit tur nhién ctia tong tai san Worldscope
RET2 Loi nhuan tich liy trong 2 nam Datastream
VOL Do 1éch chuin loi nhuén cta cd phiéu trong nam t-1 Datastream
A Sales Ty so giita su thay d6i doanh thu va tong tai san Worldscope
GDP growth Ting truéng GDP Ngan hang Thé gi6i

Election  Co6 gié tri 1 néu 1a ndm bau cur, 0 néu nguoc lai

Database of
Political Institutions
2020

3.2. Théng ké mé ti

Chung t6i thu thap dir 1iéu tai chinh tir Worldscope va dit li€u thi truong tu Datastream (thong qua Refin-
itiv Eikon), dit liéu vé rui ro chinh sach chinh phu tir trang web https://www.policyuncertainty.com, di liéu
bau ctr tir Database of Political Institutions 2020 va dit liéu vi mé tir Ngan hang Thé giéi. Mau cubi cing ctia
ching t6i bao gdm 269 doanh nghiép san xuat trén hai san chirng khoan Ha Néi va Thanh phé H6 Chi Minh
trong giai doan 2011-2020. Bang 2 trinh bay thdng ké mé ta cic bién sir dung. Pau trr hang ton kho c6 gié tri
trung binh 0,019 véi d6 1éch chuén 9,5%. USTPU c6 gia tri trung binh 4,858 va d6 1éch chuén 1,042. Gia tri
trung binh cua bién dong tién 14 0,105, Q12 0,489, thanh khoan 1a 0,011, rti ro 1a 0,059, lgi nhuén trong qua
khir 2 nam 13 0,446, quy mé doanh nghiép 1a 27,089, thay ddi trong doanh thu 13 0,092, ting truéng GDP 1a

6,635%, bién bau cir 14 0,194.

Bing 2: Théng ké mé ta

S6 quan sat Trung binh  Dd léch chuin p2S Trung vi p75

INV 2.070 0,019 0,095 -0,026 0,008 0,055
USTPU 2.070 4,858 1,042 3,801 4,995 5,438
CF 2.070 0,105 0,084 0,052 0,090 0,142
Q 2.070 0,489 0,202 0,330 0,509 0,647
ILLQ 2.070 0,011 0,024 0 0,002 0,010
VOL 2.070 0,059 0,024 0,042 0,055 0,072
RET2 2.070 0,446 1,155 -0,249 0,150 0,807
TA 2.070 27,089 1,519 25,973 27,064 28,171
ASales 2.070 0,092 0,337 -0,065 0,064 0,224
Election 2.070 0,194 0,395 0 0 0

GDP growth (%) 2.070 6,635 0,631 6,413 6,690 6,987

Chii thich: Bang 2 trinh bay thong ké mé ta cdac bién sir dung trong mé hinh. INV la dau tw hang ton kho, USTPU ld
riii ro chinh sach thirong mai cia My, CF la dong tién, Q la chi sé Tobin's Q, VOL la riii ro, RET2 la loi nhudn trong
hai nam lién truée, TA la quy mo doanh nghiép, ASales la sy thay doi trong doanh thu, Election la bién béu cit, va

GDP growth la tang triong GDP. Céch tinh todn cdc bién dwoc trinh bdy trong Bang 1.
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4. Két qua va thao luin

4.1. Anh hwong cua rui ro chinh sdach thwong mai lén diu tw hang ton kho

Két qua hdi quy co sé duge trinh bay tai ¢t 1 cta Bang 3. Bién phu thudc 1a dau tu hang ton kho (UST
PU), dugc tinh bang su thay doi trong hang ton kho chia cho tong tai san. Hé sd goc cua bién UST: PU, co6
gia tri 0,014 va c¢6 ¥ nghia thong ké & mirc 1%.3 Két qua nay thé hién rui ro chinh sach thwong mai cia My
¢6 anh huong dén dau tu hang ton kho cua doanh nghiép niém yét Viét Nam. Dé dién dat y nghia kinh té,
chung t6i theo Gulen & Ion (2016) chia cac bién trong c¢ot (1) cho dd 1éch chuén cta chinh cac bién, hé sb
hoi quy cia USTPU 1a 0,156. Biéu nay c6 nghia la khi USTPU ting 100%, doanh nghiép niém yét Viét Nam
¢6 xu hudng ting dau tu hang ton kho thém 78%, dwoc tinh bang hé s goc (0,156) nhan véi do 1éch chuén
ctia dau tu hang ton kho (0,095) va chia cho trung binh dau tu hang ton kho (0,019).4

Bang 3: Két qua hoi quy

Hoi quy co s¢' Kiém dinh tinh bén virng
(€] () 3 “ )
USTPU; 0,014%%*
(0,004)
TradePolicy EM V¢ 0,009%**
(0,003)
JapanTPU 0,015%*
(0,007)
ChinaTPU, 0,010%*
(0,004)
KoreaTPU 0,015%**
(0,006)
CFi,u1 0,123%* 0,120%* 0,116%* 0,122%* 0,121%*
(0,049) (0,049) (0,050) (0,049) (0,049)
Qi -0,082% %% -0,083 %% -0,085% % -0,082%* -0,084% %%
(0,028) (0,028) (0,029) (0,028) (0,028)
ILLQi -0,159 -0,148 -0,175 -0,173 -0,171
(0,143) (0,143) (0,142) (0,144) (0,142)
VOLi -0,052 -0,054 -0,038 -0,050 -0,052
(0,117) (0,117) (0,117) (0,117) (0,117)
RET2; .. 0,007 0,007 0,007 0,007%** 0,007
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
TAiwi -0,028%** -0,028%#* -0,028%** -0,028%** -0,028%**
(0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008)
ASales;.| 0,077%%* 0,077%%* 0,078%** 0,078%%%* 0,078%%*
(0,013) (0,013) (0,013) (0,013) (0,013)
Election,.; 0,001 0,002 -0,002 -0,006 -0,002
(0,005) (0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
GDP growth,. -0,016%* -0,013%* -0,010% -0,010%* -0,014%*
(0,006) (0,006) (0,006) (0,006) (0,006)
Time trend 0,000 0,001 0,002 0,001 0,003*
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
Hing s 0,839 0,869%** 0,769%%* 0,814 %% 0,807
(0,203) (0,205) (0,203) (0,202) (0,202)
S6 quan sat 2.070 2.070 2.070 2.070 2.070
Théng ké F 11,11 11,09 11,07 10,74 10,58
R? hiéu chinh 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13

Chii thich: Céc s6 trong dau ngodc don la sai 6 chudn. *, ** va *** thé hién mirc y nghia twong immg 10%, 5%, va 1%.

Bai viét c6 tinh toan dén tinh bén virng khi st dung ri ro chinh sach thuong mai ciia Nhat, Trung Quéc,
Han Qudc va chi s6 Trade Policy EMV dé thay thé TPU ciia My trong Bang 3. Két qua cho thiy tac dong
clia cac bién thay thé rui ro chinh sach thwong mai co tac dong ciing chiéu 1én ddu tu hang ton kho. Pau
tién, chiing t6i str dung chi s bién dong thi trudng c¢d phiéu (Equity Market Volatility, EMV) do chinh sach
thwong mai thay cho USTPU, vi chi s6 EMV do chinh sach thwong mai (TradePolicy EMV) do ludng ty
trong cac bai bao noi vé su bién dong cua gia c6 phiéu lién quan dén cac van dé thwong mai nhu chinh sach
thué, tién té, cai cach thi truong, va loi ich quéc gia (Baker & cong sy, 2019). HE sb gbc cua bién Trade-
Policy EMV _, & Bang 3 c6 gia tri 0,009 va c6 y nghia thong ké & mirc 1%. Tiép theo, chiing t6i sir dung chi
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s rui ro chinh sach ciia 3 nude ma Viét Nam c6 ty trong thuong mai 16n (bao gdm Nhat Ban, Trung Qudc,
Han Quéc) lam bién dai dién cho USTPU. Két qua hdi quy tai ¢t 3, 4, va 5 cua Bang 3 cho théy cac hé sb
gbc déu c6 do tin cay & muc 5% hodc 1% va cé gia tri lan luot 12 0,015, 0,010, 0,015 cho Nhat Ban, Trung
Quéc va Han Qudc.

Két qua cta bai nghién ciru cho thiy rui ro chinh sach thwong mai 1am gia ting ty 1¢ dau tu hang t6n kho
trén tong tai san. K&t qua nay khop voi cac nghién ciru ciia Caglayan & cong sy (2012), Zhao & Chen (2022)
nhin manh tim quan trong cta hang ton kho véi vai tro 1a ném d& cho céc ct sdc dén tir chinh sach thuong
mai lam dut giy chudi cung tmg. Ngoai ra, hang ton kho duge xem 1a cong cu dau tu linh dong va dé thuc
hién hon déu tu tai san ¢ dinh, dé cac doanh nghiép chuin bi cho cac bién dong tir thi truong nudc ngoai.
Nhu vay, bang cach str dung bién rii ro chinh sach ciia My va cac bién dai dién, chung toi nhan thiy c6 du
do tin cdy dé khang dinh gia thuyét 1: rui ro chinh sach thuong mai cia My ¢6 tuong quan dong bién dén
dau tu hang ton kho cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam.

Trong céc bién kiém soat, bién dong tién (CF,, ), bién thay dbi trong doanh thu (ASales;r),, va bién
lgi nhuén tich luy cta cd phi€u trong 2 nam gan nhat (RET. 2[:[_’1) c6 hé so g()c‘ duong va y nghia thong ké tai
muc 5% hay 1% (cot 1 dén 5 tai Bang 3). K€t qua nay cho thay viéc dong tién, doanh thu va lgi nhuan tich
luy ctia co phiéu tang 1én thiic ddy doanh nghiép dau tu thém hang ton kho. Nguoc lai, cac bién Tobin’s Q
(O,, ) va quy md doanh nghi€p (74,, ) c6 h¢ sO goc am va co y nghia thong ké tai mirc 1% (cot 1 dén 5 tai
Bang 3). K&t qua nay ham y cong ty c6 thi gia trén chi phi thay thé von cang 16n (Tobin’s Q cao) va c6 quy
mo cang 16n thi ty 1& dau tu vao hang ton kho trén tong tai san cang thép.

4.2. Kénh truyén dan anh hwong ciia riii ro chinh sdach thwong mai lén dau tw hang ton kho

Kénh truyén din dau tién 1a sy phu thudc vao tai tro bén ngoai. Cin ¢t vao trung vi cua (1) ty sb giita
vbn vay ngan hang trén tong no, (2) ty sb giita chi phi von vay va gia tri trung binh ctia von vay ngin han
va dai han (Pittman & Fortin, 2004), ching ti chia doanh nghiép thanh hai nhém dé kiém dinh gia thuyét
thir hai xem xét cac doanh nghiép it phu thudc vao von vay hodc co chi phi vay vén thap hon liéu c6 dau
tu nhiéu hon vao hang ton kho khi TPU ting 1én. Két qua hoi quy ¢ Bang 4 cho thay nhom doanh nghiép
it phu thudc vao von vay hodc c¢6 chi phi vay vén thap hon c6 hé s6 goc cua bién USTPU 1a duong va c¢6 ¥
nghia thong ké tai murc 1% va 5% (cot 1 va 3, Bang 4). Trong khi nhoém doanh nghiép phu thudc nhiéu vao
vbn vay hoic c6 chi phi vay von cao hon thi hé sb goc ctia bién USTPU khong c6 y nghia thong ké. Két qua
nay cho thay doanh nghiép c6 murc d6 phu thudc tai chinh bén ngoai thap hon van tiép tuc dau tu hang ton
kho khi rui ro chinh sach thwong mai ciia My ting 1én. Két luan nay pht hop v6i nghién ctru ciia Xu (2020)
cho riang doanh nghiép c6 mirc d6 phu thudc tai chinh bén ngoai cao s& co xu thé dau tu cin trong dé tranh
chi phi 13i sudt cao khi rai ro chinh sach gia ting. Tém lai, bai bao cho thiy su phu thudc vé tai chinh bén
ngoai déng vai tro 13 kénh truyén dan cho su tac dong cua rui ro chinh sach thwong mai My dén hoat dong
dau tur hang ton kho tai Viét Nam.

Kénh truyén dan tht hai chung t6i mudn kiém ching 1a mirc d6 canh tranh thi truong c6 dong vai tro
xuc tac cho anh hudng ca ri ro chinh sach thuong mai My dén hoat dong dau tu hang ton kho cta doanh
nghiép Viét Nam hay khong (gia thuyét thir ba). Ching t6i str dung Herfindahl-Hirschman Index (HHI), 1a
chi s do lwdong murc d6 tap trung cua thi truong (market concentration) dugce tinh bang tong binh phuong thi
phan tit ca cac cong ty trong nganh. Bén canh d6, chung t6i con st dung chi sé HHI ciia 4 cong ty 16n nhit
trong nganh (HHI4) dé do ludng murc d6 tap trung cia thi treong. HHI va HHI4 ¢6 gia tri 16n nhat 14 10.000
khi trong nganh chi c6 mot doanh nghiép, thé hién thi trudng doc quyén. HHI va HHI4 cang thap thé hién ¢
nhiéu doanh nghiép trong nganh va khong doanh nghiép nao co thi phan du 16n dé chi phéi. Ching t6i chia
thanh 2 nhém dwa vao gia tri trung vi ciia HHI va HHI4. Cot 5 dén cot 8 tai Bang 4 trinh bay méi tvong quan
gitra dau tu hang ton kho va rui ro chinh sach thuong mai My theo hai nhém doanh nghiép trén. Cot 6 va 8 c6
hé s6 goc ctia bién USTPU duong va c6 ¥ nghia théng ké 1%, thé hién doanh nghiép gia ting hang ton kho
khi TPU gia tang trong thi truong it canh tranh. Nguoc lai, cot 5 va 7 ¢6 hé sd goc ctia bién USTPU khong
¢ ¥ nghia thong ké, ham y khong du bang ching dé két luan vé méi twong quan gitra USTPU va dau tu hang
ton kho. Viéc nhém doanh nghiép tai nhitng nganh c6 murc do tap trung cao (muc do canh tranh thip) co xu
huéng dau tu hang ton kho ting 1én, mot mat khang dinh rui ro chinh sach thuong mai ¢6 anh huong dén
dau tu hang ton kho, miat khac cling khang dinh gia thuyét thir ba vé vai tro cua thi truong tap trung, lam gia
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tang tac dong cia rai ro chinh
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Viét Nam 1a mot qudc gia gia cong, trong d6 hang xuat khau phan 16n dua vao cac nguyén phu lidu nhap
khau. Do vay, doanh nghiép Viét Nam gia ting hang ton kho nhdm duy tri hoat dong san xuat dugc lién tuc,
han ché céc ton that c6 thé co dén tir sy dit gdy chudi cung ing. Ngoai ra, viéc gia ting hang ton kho c6 thé
gitip doanh nghiép Viét Nam han ché rui ro vé sy ting gia nguyén phuy liéu. Sau cing, thoi gian giao nhan
hang hoa c6 thé kéo dai hon khi rii ro chinh sach thuong mai gia ting do phat sinh céc rao can k§ thuat nhur
kiém dich, kiém tra thong quan, van tai c6 thé tén nhiu thoi gian va chi phi hon. Do vy, chu dong ngudn
nguyén phu lidu 1a giai phap dau tién cac doanh nghiép Viét Nam hudng dén nham han ché cac rii ro c6 thé
xay ra khi rii ro chinh sach thuong mai tang 1én.

5. Két lugn

Riii ro chinh sach thuong mai My ¢6 tuong quan thuan chiéu voi dau tu hang ton kho tai Viét Nam va tac
dong nay dién ra trén ba kénh, bao gém su phu thudc tai chinh bén ngoai, murc d canh tranh, va kho khan
vé tai chinh. Dua trén két qua nghién ciru, tic gia bai biao ham y Chinh phu trong ngin han c6 thé hd trg
doanh nghiép dang phu thudc tai chinh bén ngoai va kho khan vé tai chinh. Cu thé, Chinh phu chi dao Ngan
hang nha nude va cac ngan hang thuong mai chii dong xay dung goi tin dung danh riéng cho dau tw nguyén
phu liéu voi 13i suat wu dai va diéu kién tiép can d& dang nham khai thac tot hon co hdi tir rai ro chinh sach
thuong mai.

Bai viét con mot s6 han ché nhu két qua nghién ctru méi dung lai & mure toan bd cac nganh san xuét, chua
di vao nghién ciru tic dong cia TPU 1én timg nganh san xuét. Han ché nay c6 thé mé ra cac huéng nghién
clru trong tuong lai. Ngoai ra, xem xét cac loai riii ro chinh sach khac dén dau tu noi chung va dau tu hang
t6n kho noi riéng ciing c¢6 thé 1a mot hudng nghién ctru trong twong lai.

Cha thich:

1.Bai viét tap trung vao doanh nghiép san xuét vi ba nguyén nhan: (1) da sé hang xut khau sang My xuét phat tir
doanh nghiép san xudt; (2) cac doanh nghiép phi san xudt (tai chinh, chirng khoan, bao hiém, du lich) c6 cac loai hinh
ton kho khac biét so voi doanh nghiép san xuat; (3) cac nghién ctru trude ddy vé dau tu hang ton kho ciing cha yéu tap
trung vao doanh nghiép san xuét.

2. Pé tranh van dé noi sinh, cac bién kiém soat déu ldy Iui 1 ky. Két qua khong thay d6i néu ching t6i 1iy cac bién
kiém soat cing ky.

3. Bai viét st dung sb liéu dén hét nam 2020 dé tranh tic dong cua dai dich Covid-19 va gidn cach xa hoi tai Viét
Nam. Khi bai viét m¢ rong dit liéu dén ndm 2023, hé sé géc ctia bién USTPU, la 0,016.

4. Két qua tuong tu néu ching t6i khong dung logarit cia USTPU hay dung gié tri trung vi thay vi gi4 tri trung binh
cua 12 thang cua nam tai chinh. Két qua cta cac kiém dinh nhu sau: (1) hé sd tuong quan gitra cac bién nh6 hon 0.8
va gia tri trung binh VIF 13 1.68 va VIF thanh phan déu nho hon 4; (2) Wooldridge test dung cho kiém tra ty twong
quan d6i v6i dit liéu bang cho ra F= 1.003 va p = 0.3175; (3) delta cia Oster (2019) cho mé hinh trong cot 1, Bang 3
v6i Rmax = 1,3*R? 1a -2.14483. Nhu vy, két qua cua cac kiém dinh vé da cong tuyén, tu tvong quan va van dé thiéu
bién (omitted variables) nam trong pham vi cho phép. Ngoai ra, chung t6i con kiém tra phuwong sai thay d6i khi chua ¢
cum theo doanh nghiép thi 2 = 71.74 va p=0 va nhu vay, viéc ding cum theo doanh nghiép gitip giam van dé phuong
sai thay doi 1a can thiét.
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Tom tat:

Nghién ciru nay nham danh gid tac dong cia ganh ning thué va tham nhiing dén viéc thu hit
dong von FDI ciia 6 quoc gia thudc ASEAN giai doan 2002-2022 bang wée lrong PMG va
kiém dinh nhdn qua Granger. Két qua cho thdy ganh ndng thué lam giam dong vén vao FDI &
cac quéc gia ASEAN. Mot phat hien thu vi cua chung toi la kiém sodt tham nhiing tac dong phi
tuyén hinh chu* ‘U” dén dong von FDI, ¢6 nghia, trong ngdn han kiém sodt tham nhung lam
giam dong von vao FDI dudi tac dong kiém sodt cac hoat dong béi tron theo gid thuyét “béi
tron banh xe” (Méon & Weill, 2010, Kato & Sato, 2015), song lai la nhan 16 cdi thién viéc thu
it FDI trong dai han do ndng cao tinh minh bach va hiéu qud trong sir dung vén. Ngodi ra,
chiing t6i thay dwoc tac dong nhin qua mét chiéu tir ganh ning thué dén thu hit FDI va tdc
dong nhdn qua hai chiéu giita chi s6 nhdn thire tham nhiing véi dong von FDI trong dai han.
Twr khoa: ASEAN, tham nhiing, dong von FDI, PMG, ganh niang thué.

Ma JEL: C33, D73, F23.

The tax burden, corruption, and foreign direct investment inflows: Empirical evidence
in ASEAN countries

Abstract:

This study aims to assess the impact of tax burden and corruption on attracting foreign direct
investment (FDI) inflows of six ASEAN countries during the period from 2002 to 2022 by
employing Pooled Mean Group (PMG) estimation and Granger causality test. The results
reveal that the tax burden reduces FDI inflows in ASEAN countries. An interesting finding is
that corruption control has a “U”-shaped” nonlinear impact on attracting FDI inflows. This
means, in the short term, corruption control reduces FDI inflows under the control lubricating
activities following the ‘“greasing the wheels” hypothesis (Méon & Weill, 2010; Kato &
Sato, 2015), but in the long term, it is a factor that improves FDI attraction due to improved
transparency and efficiency in capital use. In addition, our findings show a one-way causal
relationship between tax burden and FDI, and a two-way causal relationship between the
corruption perception index and FDI inflows.

Keywords: ASEAN, corruption, FDI inflows, PMG, tax burden.

JEL codes: C33, D73, F23.
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1. Giéi thiéu

Trong thap ky gan day, nén kinh té toan ciu di ching kién sy gia ting dang ké trong dong von dau tu
tryc tiép tir nudc ngoai (FDI), dic biét 1a trong Khu vuc Hiép hdi cac quéc gia Pong Nam A (ASEAN) -
mot trong nhung khu vure phat trién nhanh nhat trén toan cau. Dong von FDI duge coi 1a nguon hrc ngoai
nhap bd sung von, cong nghé, kha nang quan 1y, kmh doanh va tham gia vao chudi cung mg toan cau, gop
phan thuc day ting truong va hoi nhap kinh té quc té (Borensztein & cong su, 1998). N6 di tré thanh mot
thanh phan quan trong trong phat trién nén kinh té va thiic day sy tich hop kinh té toan cau (De Mello, 1999;
Morisset & Neso, 2002). Chinh vi thé, cac nudc dang phat trién ludn tao diéu kién dé thu hut dong vén FDL
Trong giai doan 2020-2022, tong dong vén FDI vao ASEAN-6 (bao gom Indonesia, Malaysia, Philippines,
Singapore, Thai Lan va Viét Nam) ting 45% lén trung binh khoang 185 ty USD, vé&i FDI rong ting gép doi
1én 105 ty USD.

Tuy nhién, mirc thué cao va van dé tham nhiing da tr¢ thanh nhimg yéu t can tré tiém ning phat trién
ctia FDI trong khu vire ASEAN (Castro & Nunes, 2013; Dang Vin Cuong, 2018). Sy khong chéc chin va
kha ning bién dong ciia chinh sach thué cting véi nhitng thach thic lién quan dén tham nhiing khong chi
tang chi phi dau tw ma con tao ra nhitng rui ro va khong chic chan trong quy trinh kinh doanh (Devereux &
Freeman, 1995). Diéu nay dit ra cau hoi vé cach cac qudc gia ASEAN c6 thé t6i wu hoa hé thong thué va
giam tham nhiing dé ting cudng sirc hap dan va duy tri sy 6n dinh trong viéc thu hiit va giit chan dong von
FDI. Tuy nhién, mot s6 nghién ctru ciing chi ra rang, khong phai ltc nao ganh ning thué va tham nhiing ciing
can tré thu hat dau tu vao nén kinh té, nguoc lai, tham nhiing dugc vi nhu “chat boi tron” dé kich thich dau
tu va tang truong (Méon & Weill, 2010; Kato & Sato, 2015; Hasan & cong su, 2017; Ho & Nguyen, 2023)
va thué duge xem nhu mot thude do minh bach cua nén kinh té cling nhu cho théy muc d6 tiéu dung va thu
nhép cta nude so tai giup thu hat cac nha dau tu quéc té (Nguyén Van Thuan & cong sy, 2021).

Bai nghién ciru nay duoc thyc hién nhim muc tiéu danh gia tac dong ctia ganh ning thué va tham nhiing
dén dong von FDI & cac qudc gia ASEAN. Trong khi céc nghién ciru trude chi xem xét tic dong tuyén tinh,
nghién ctru ciia chiing toi phan biét tac dong ctia ganh ning thué va tham nhiing dén thu hut von FDI trong
ngan han va dai han tir 6 cung cép cai nhin toan dién vé tac dong ciia cac yéu té nham dua ra cac ham y
chinh sach hitu ich cho cac qudc gia nghién ctru. Nghién ctru stt dung phuong phép phﬁn phéi tré ty hdi quy
(ARDL) trén dir liéu bang voi k§ thuat hoi quy nhom trung binh gdp (PMG) cung cép hé sb udc lugng trong
ca ngan han va dai han. Dé phuc vu muc dich so sanh, phuong phap udc lugng FMOLS ciing duoc sir dung
trong nghién ctru ndy. Bén canh d6, ching t6i sir dung phwong phép cua Dumitrescu & Hurlin (2012) dé
kiém tra quan hé nhan qua Granger nhim xem xét chiéu hudng tac dong giira cac bién nghién ctru.

2. Téng quan nghién ctru

2.1. Co s¢' Iy thuyét

Ganh nang thué va FDI

Mot trong nhiing 1y thuyét quan trong vé hanh vi ciia dong vén FDI 1a Ly thuyét chiét trung cia Dunning
(1977). Theo ly thuyét nay, mot doanh nghiép sé& thyc hién hoat dong dau tu ¢ nudc ngoai khi hoi di ca
ba loi thé: i) loi thé v& s& hitu (Ownership -0), ii) loi thé vé vi tri (Location -L), iii) loi thé v& ndi bo hoa
(Internalization -I). Trong do, loi thé vi tri tao ra tir vi tri dia 1y, tai nguyén thién nhién doi dao, quy mo thi
truong 16n, chi phi cac yéu t clia qua trinh san xuat thap, méi truong kinh doanh than thién. Loi thé vi tri
giai thich tai sao mot quéc gia lai thu hut dau tu hon cac quéc gia khac. Khi lga chon vi tri dé dau tu, cac
doanh nghiép nudc ngoai khong chi can nhéc ¢ vi tri dia 1y va tai nguyén thién nhién ma xem xét cac yéu to
khac bao gém van hoa, luat phap, chinh tri, thé ché, moi truong va co cAu thi truong. Trong do, chinh sach
ctia Chinh phu déng vai trd quan trong trong quyét dinh dau tu ctia ho boi vi thué quan, han ngach, trg cép,
va cac rao can phi thué quan, muc d6 tham nhiing &nh hudng dén loi nhuan ma ho kiém duoc.

Nhu vay, mot qudc gia c6 ganh ning thué cao c6 thé lam giam dong luc dau tu cua cac doanh nghiép nude
ngoai vi lam giam loi nhuén thu dugc ctia ho. Tuy nhién, & chiéu nguoc lai, ganh ning thué cao ciing c6 thé
phan anh mirc tiéu ding hay thu nhap cao ctia ngudi dan ¢ nudc s6 tai, diéu nay lai thu hut cac doanh nghiép
nudc ngoai dau tu khai thac tiém nang thi truong.

Tham nhiing va FDI
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Theo 1y thuyét chiét trung, nhimg qudc gia c6 mirc d6 tham nhiing cao c6 kha nang lam giam mirc do
hép din ddi véi cac doanh nghiép nudc ngoai. Tham nhiing duge xem 13 mot loai “thué” dau tu dbi voi cac
nha du tu nudc ngoai. Piéu nay s& lam giam dong luc dau tu cua ho tai cac qudc gia d6 bai vi: Thir nhat,
c4c nha dau tu nhan thiy, tham nhiing cang cao déng nghia mot phan tién thu duoc tir cac khoan dau tu cua
ho ¢6 thé bi cac quan chuc cua nudc sé tai thu hudng, nén mirc d rui ro va su khong chic chin cho khoan
dau tu s& rat cao (Mauro, 1995). Ngoai ra, cac khoan thanh toan phi cho tham nhiing thuong dugc thyc hién
trude khi cac gidy phép can thiét phuc vu cho dau tu duoc phat hanh. Diéu nay dan dén tong chi phi dau tu
tang cao va lgi nhuan cua viéc dau tu giam. Thtr hai, mdt quéc gia c6 muc do tham nhiing cao thé hién hé
thong phap 1y ctua qubc gia nay con yéu kém va chwa hoan chinh, dic biét 1a cac qudc gia dang phat trién
(Phan Anh Tu, 2013). Pay la co hoi dé céac hoat dong trao d6i hodc mua ban “ngém” s& dién ra rit nhiéu. Két
quéa 1am giam dong lyc ctia ca nhan, to chirc va cac nha dau tu nwdc ngoai tham gia vao hoat dong san xuét,
dan dén giam gia tri ting thém (value added) hodc gia tri ting thém cua hoat dong dau tu khong cao. Thir
ba, mdt nude cd tham nhiing cao cling c¢6 nghia 1a sy can thiép cua chinh phil vao hoat dong kinh té thong
qua cic quy dinh, chinh sach ap dit 1én hoat dong dau tu s& ting. Diéu nay ham ¥ rang su tu do héa hoat
dong kinh té cho cac nha dau tu s& giam. Khi tu do hoa giam 1am cho hoat dong dau tu it c6 nhiéu co hoi dé
lya chon phuong an kinh doanh t6i wu nhét, nén dong luc dau tu sé giam (Tanzi, 1998; Van Rijckeghem &
Weder, 2001; Akgay, 2001).

Nguoc lai, gia thuyét “bdi tron” lai cho rang mot qudc gia c6 mirc d6 tham nhiing cao s& dong vai tro nhu
mot chét boi tron céc hoat dong kinh té. Trong diéu kién tham nhiing, cac hoat dong dau tu dién ra nhanh
hon, giam thiéu cac tinh trang tri tré, tri hoan do d6 thu hut cac nha dau tu nudc ngoai voi dong vbn FDI.
Hon nita, mdt qudc gia tham nhiing ciing phan anh tinh trang chat luong thé ché yéu kém va cac quy dinh
phap 1y 1ong 1éo cua qubc gia so tai, dén luot nd, khuyén khich cac nha dau tu nude ngoai du tu nhiéu hon
v6i cac dong von ban, lac hdu ma von di khong duge chdp nhan & cac qubc gia c6 méi trudng phép 1y chat
ché (Méon & Weill, 2010; Kato & Sato, 2015; Ho & Nguyen, 2023).

2.2. Cac nghién cvru thuc nghiém cé lién quan

2.2.1. Tac dong cia ganh ning thué dén dong von FDI

Céc nghién ctru hién c6 tap trung vao ganh ning thué nhu nhimg yéu té quyét dinh dong von FDI, cho
rang n anh huong 16n dén quyét dinh dau tu ciia cic nudc so tai. Mot sd nghién ctru thye nghiém da chi ra
thé ché kém s& can tré FDI vao cac nude dang phat trién tiép nhan (Demekas & cong sy, 2007; Anwar &
Iwasaki, 2022; Zhang & Kim, 2022; Jemiluy & Jeke, 2023). Nguyén Van Thuan & cong su (2021) chi ra
rang thué thu nhép va thué tiéu ding co tac dong tich cuc dén FDI, tuy nhién tong s6 thu thué tac dong tiéu
cuc do cac nudc st dung nhiéu chinh sach uvu dai dé 1am cong cu canh tranh véi cac nudc khac. Bayar &
cong sur (2018) phan tich mdi quan hé giira dong vén FDI, tang truong kinh té va tong thu thué & 33 qubc
gia OECD trong giai doan 1995-2014, cho thiy mdi quan hé gin két giita dong v6n FDI, ting trudng kinh té
va tong thu thué. Hon nita, c6 mdi quan hé nhan qua mot chiéu tir dong vén FDI dén tong thu va mdi quan
h¢ nhan qua hai giita ting truong kinh té va dong von FDI. Nguyén Thi Kim Chi & Lé Trung Dao (2021)
cling cho két qua ton tai mot méi quan hé dong tich hop trong dai han gitra thué va FDI. Mat khac, Ping
Vin Cuong (2018) nghién ctru tac dong clia ganh ning thué va tham nhiing dén FDI tai cac nuéc ASEAN
da chi ra rang ganh ning thué gan nhu khong (hodc tic dong yéu) dén dong von FDI, cho thiy ganh ning
thué khong phai 1a rao can thu hat dong vén FDI. Nguoc lai, tham nhiing c¢6 tac dong cting chiéu dén dong
von FDL

2.2.2. Tac dong cia tham nhiing dén dong von FDI

Trong nhitng nim gan ddy, tham nhiing 1a vin dé phirc tap va dic biét quan trong trong xa hdi va kinh
té nén tang trén khap thé gioi. Tlr nam 1995, T6 chirc Minh bach Qudc té da cong bd mot chi s6 nhén thirc
tham nhiing (Corruption perceptions index - CPI) hang nim xép hang cac qudc gia trén thé gidi theo “muc
d6 tham nhiing ma duoc nhan thirc ton tai trong cac gidi cong chirc va chinh tri gia”. Chi s6 nay dua trén 13
ngudn dit lidu doc 1ap va sir dung thang diém tir 0 dén 100, trong d6 0 c6 mirc d6 tham nhiing cao va 100 1a
rat trong sach.

Houston (2007) thdy rang tham nhiing c6 tic dong tich cuc dén tang truong kinh té & cac qudc gia co su
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bao vé vé mat phap 1y kém va nguoc lai. C6 bang ching ting ho gia thuyét “bdi tron banh xe” va cho rang
tham nhiing thuc ddy ting truong kinh té (Méon & Weill, 2010; Kato & Sato, 2015). Ly thuyét nay cho
rang tham nhiing gitip cai thién hiéu qua kinh té va lam giam cac hanh vi tiéu cuc béi bd may chinh tri. Vi
véy, tham nhiing gitp cac cong ty nudc ngoai tranh duoc tinh trang “bénh thé ché” tai cac nudc dang phat
trién. Mt khac, Swaleheen & Stansel (2007) ciing ¢6 két luan ring tham nhiing thiic dy va ting cudng ting
truong kinh té & cac nudce ty do kinh té cao, trong khi né can tro ting truong kinh té & cac nude c6 ty do kinh
té thap. Tham nhiing tao ra sy thiéu hiéu qua trong thi trudng va trong viéc phan bd ngudn lyc, 1am tang chi
phi san xuat va quan 1y (Robertson & Watson, 2004).

Cac nghlen ctru phat trién mbi quan hé giita tham nhiing Va dong von FDI da tré nén ndi bat trong nhiing
nim gan day Hasan & cong su (2017) da sir dung bd chi s6 nhan thuc tham nhiing cua Tmng Qudc va An
D6 cho két luén rang tham nhiing c6 tac dong tich cuc thu hit dong vén FDI ¢ Trung Quéc va nguoc lai ¢
An D6. Cung & Nhung (2020) di sir dung phwong phap thuc nghiém trén bo dit liéu chudi thoi gian thi cdp
trong giai doan 1999-2018 dé x4c dinh tac dong cua chi sé tu do kinh té va chi sé nhan thirc tham nhiing déi
v6i dau tu truc tiép nude ngoai vao Viét Nam bang cach sir dung phuong phap tuyén tinh cho thay mdi quan
hé giita chi s6 nhan thirc tham nhiing va dau tu tryc tiép nudc ngoai 12‘1 dau higu tich cuc & mirc 1%. Canakc1
(2021) thong qua mo hinh ARDL, cho thidy mdi quan hé giita chi s6 nhan thirc tham nhiing va dau tu truc
tiép nudc ngoai 14 tich cyc trong dai han véi mirc ting 1% lam tang FDI 1én 7% mirc déng ké.

Mot s6 nghién ctru ciing tim thay tac dong tiéu cuc gitra mirc do tham nhiing va dong von FDI, khi chét
luong thé ché kém s& can tro viéc thu hut dong von FDI vao cac nude tiép nhan (Asiedu, 2006; Buchanan
& cong sy, 2012;Anwar & Iwasaki, 2022; Qureshi & cong su, 2021). Theo d6, tham nhiing 1am giam hi¢u
qua hoat dong, anh hudng va bop méo chinh sach cong, 1am chim qua trinh truyén din thong tin, tic dong
lam giam ngudn vbn dau tu nudc ngoai ma qudc gia nhan duoc va gia ting tinh trang nghéo nan lac hau.
Gutierrez (2015) nghién ctru vai tro cua tham nhiing trong viéc thu htit FDI thong qua phan tich thyc nghiém
bang cach khai thac co s dif liéu trong d6 ¢ hai thudc do thay thé vé moi trudng kinh doanh: Chi s nhan
thirc tham nhiing (CPI) va Chi s6 tu do kinh té (EFI). Két qua cho thay mirc d6 tham nhiing cao & Argentina
khong anh huong tiéu cuc dén FDI vao nudc nay vi FDI chil yéu tap trung vao viéc khai thac tai nguyén
thién nhién.

3. M6 hinh va phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Pé thyc hién muc tiéu nghién ctu, ching t6i dya trén mé hinh phan phéi tré tu hdi quy ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) trén dit liéu bang dugc dé xuét boi Pesaran & cong su (1996) va phat trién
boi Pesaran & cong sy (2001). Nham kiém tra cic mdi quan hé ngdn han va dai han cua ganh ning thué va
tham nhiing dén dong v6n FDI, nghién ctru sir dung mé hinh ARDL dang bang nhu sau:

FDI,={ (TAX,, CPL, X,) (1)

Trong do:

i=1,2,3,..,nvat=1,2,3,...,t(ivat lan luot 1a ) quéc gia va khoang thoi gian quan sat trong mo
hinh);

FDI la ty 1& dong vén vao FDI trén GDP cua cac qudc gia.

TAX la bién ganh ning thué, do ludng boi tong thu thué trén GDP cuia cac qudc gia.

CPI 12 bién tham nhiing, do luong boi chi s6 nhan thirc tham nhiing (CPI) cta cac qudc gia, duoc chuin
hoa theo thang tir 1-100 vé6i 0 1a rat tham nhiing va 100 1 rit trong sach.

X 14 vector cac bién kiém soat vi mo nhu: GDP binh quan dau ngudi (GDP_PER), ty gia hdi doai thuc
(RER), d6 mé thuong mai (TO), co s& ha ting (INFR) va luc luong lao dong (LB) (dua theo cac nghién
cuu truoc day, nhu Uwubanmwen & Ajao, 2012; Lodhi & cong su, 2013; Castro & Nunes, 2013; Pradhan
& cong su, 2018).

Ly do cac bién kiém soat nay dugc st dung 1a vi c6 hai dong co ma cac doanh nghiép da qubc gia quyét
dinh FDI cua minh 12 tiép can thi trudng va theo dudi loi nhuan (hodc chi phi thdp), do dé tac gia xem xét
céc bién quy mo thi truong phan d&nh qua GDP binh quan dau nguoi, lyc luwong lao dong, co so ha tﬁng va
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d6 mo nén kinh té. Ngoai ra, su bat 6n dinh trong nén kinh té vi mé dugc xem la khong khuyén khich dau
tu tryc tiép nudc ngoai, do do tac gia sir dung bién ty gia hbi doai dé dai dién cho sy 6n dinh kinh té vi mo.

3.2. Dir li¢u nghién ciru

Dit liéu duogc st dung trong bai nghién ctru nay thu thap tir cic ngudn nhu Ngan hang Thé gidi (WB), To
chtre Hop tac va Phat trién Kinh t& (OECD) va T chirc Minh bach Qudc té (TI) tao thanh bang di liéu can
bang cho 6 qudc gia ASEAN: Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Thai Lan va Viét Nam trong giai
doan tir ndm 2002-2022. Do han ché vé tai liéu va kha nang thu thap dir li¢u, thong tin dir li¢u tr cac quéc
gia nhu Pong Timor, Campuchia, Lao va Myanmar khong thé dugc bao gdm trong nghién ctru nay.

Bang 1: Po hrdng cac bién va ngudn dir liéu

Ky hiéu Tén bién Po lwong Pon vitinh  Nguon
FDI Dong von dau tu tryc Ty 1é dong von FDI vao/GDP % WB
tiép nuécngoai
TAX Génh ngng thué __ Tong thu thu¢/GDP % OECD
CPI Tham nhiing Chi s nhan thac tham nhing TI
GDP___ Quymo thitruong  GDP binh quandaungudi _USD/ngusi  WB
RER Ty gia ! c ... ... _LCUUSD WB

TO Do mé nén kinh té (Xuat khéu + Nhap khauw)GDP %  WB
INFR Co s0 ha tang S0 thué __bao___d__le_n thoai trén 100 dan WB
LB Luc luong lao dong % trén tong déan sd tir 15 tudi trd 1én % WB

Nguon: Tong hop ciia nhém nghién ciru.

3.3. Phwong phap nghién ciru

3.3.1. Kiém dinh sy phu thudc chéo

Pesaran (2004) cho rang trong dir liéu bang, can kiém tra sy phu thudc chéo va d6 dbc do cac don vi bang
s& ¢ ddc diém riéng khong dong nhat va co thé 1am cho hé sb hdi quy khac nhau theo timg don vi chéo.
Trong bai nghién ciru nay, ching toi sir dung phuong phap nhan tir Lagrange Multiplier (LM) véi kiém
dinh Breusch-Pagan, Pesaran scaled, Bias-corrected scaled va CD test ciia Pesaran (2004) voi gia thuyét H,
khong cé su phu thude chéo.

3.3.2. Kiém dinh tinh dirng

Kiém dinh tinh dimg 1a budc quan trong trong mé hinh héi quy dam bao mé hinh khong gip van dé hoi
quy gia. Cac phuong phap kiém dinh dugc dé xuat nhu: LLC cta Levin, Lin & Chu (2002), IPS cua Im,
Pesaran & Shin (2003), PP cua Phillips-Perron (Fisher-PP) va ADF cua Dickey & Fuller (1979). Chiing t6i
lua chon kiém dinh CIPS dugc dé xuét boi Pesaran (2007) cho phép thuc hién khi co su ton tai phu thudc
chéo va khong ddng nhat giita cac thuc thé voi nhau, do d6 két qua thu dugc tir phuong phéap nay phu hop
va dang tin cdy hon voi gia thuyét H, cac bién khong dimng & bac gbe nhung dimg & bac 1.

3.3.3. Kiém dinh dong lién két

Nghién ctru nay ap dung kiém dinh dong lién két cho dir liéu bang duoc d& xuét boi Westerlund (2007).
Két qua cho thiy cac bién trong mé hinh nghién ctru c6 ddng lién két. Bén canh d6, nghién ctru con tién hanh
kiém dinh dya trén cac phuong phap khac nhu: Kao (1999) va Pedroni (2004) ciing cho két qua tuong ty véi
gia thuyét H, 1a khong c6 quan h¢ dong lién két trong mot bang co phuong sai sai s6 thay doi.

3.3.4. Hoi quy mé hinh nghién ciru

Udc lugng ARDL trén dir liéu bang c¢6 3 k¥ thuat udc tinh 13 nhém trung binh (MG), nhoém trung binh
g6p (PMG), hiéu tmg c¢6 dinh dong hai chiéu (DFE), trong d6 k¥ thuat PMG dugc xem 13 ¢6 nhiéu vu diém
vuot trdi (Pesaran & Smith, 1995; Pesaran & cong su, 1999) Chung t6i st dung phuong phap hoi quy PMG
Cong cu udc tinh nay cho phep céc hé sd chan hé s6 ngén han va phuong sai sai s6 khac nhau giira cac quic
gia, nhung han ché cac hé sb dai han phai glong nhau (Pesaran & cdng su, 1999). bé phuc vu muc dich so
sanh va khang dinh két qua udc lugng, ching toi dong thoi wdc lugng mé hinh hdi quy véi phuong phap
FMOLS va kiém dinh nhan qua Granger trén di liéu bang.
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Chung toi trién khai mo hinh duoc chi dinh boi Pesaran & cong sy (1999), gia dinh mét 1a do tré t6i uu
ARDL (p,, p,» P;» ---» p,) thanh m6 hinh lién két dong tich hgp mdi quan hé ngan han va dai han trong d6 k§
thuat PMG tong quat duoc mo ta nhu sau:

p—1 p—-1

AY;, = Z ViAYie—j + Z 8;iXie—j+ O [Yieoq — {B6 + BiXie—1}] + &t
=1 =1

Vi, Y 1a bién phu thudc FDI; X la vector cac bién doc lap va bién kiém soat bao gém TAX, CPI, GDP,
RI?R, TO, INFR, LB; Y, va Sj 12 hé sb uée luong ngén h’an; B, va B, la h¢ sb 13'('79 luong dai han; ¢ 1a tdc do
di€u chinh v€ cin bang dai han; ¢ = A + A + v, 1a sai s6 cia m6 hinh. D¢ tr€ toi vu cua m6 hinh dugce lya
chon dua trén tiéu chi AIC.

4. Két qua thye nghiém

4.1. Théng ké mé ti

S6 liéu théng ké cua mo hinh duogc thé hién chi tiét & Bang 2, cho thdy dong von FDI vao cac nudc
ASEAN giai doan 2002-2022 dat mtrc trung binh khoang 5,86%/GDP c6 xu hudng chay manh vao cac
nudc Singapore, Malaysia va Viét Nam do 1gi thé canh tranh vé chi phi, tang truong kinh té 6n dinh va tai
nguyén phong phu. Indonesia 1 quéc gia it thu hiit dong von FDI trung binh khoang 1,67%/GDP. Bén canh
d6, nguon thu thué TAX c6 gia tri trung binh 1a 14,66%/GDP, trong d6 Viét Nam 1 nudc c6 ty 1é tong thu
thué hang nam 16n nhat.

Chi s6 nhan thirc tham nhiing (CPI) & cac qudc gia nghién ctru dat trung binh khoang 21,04 diém, trong
do6 Singapore 1 nuéc kiém soat tot tham nhiing nhat khoang 48,85 diém nhd 4p dung bién phap “4 khong
v6i tham nhiing”: dam — thé — can — duoc.

Bang 2: Thong ké mé ta cac bién

Bién Trung binh Trung vi Lén nhit  Nhé nhat Do léch chuén
FDI 5,8653 3,1318 32,6911 -0,9886 7,5184
TAX 14,6632 13,6772 22,4634 9,47 2,9547
CPI 26,0492 31 87 1.9 24,8399
GDP 12252,62 3958,388 67359,79 1309,43 18129,02
RER 5009,476 42,0553 25494,03 1,1866 7599,146
TO 151,1505 130,1379 437,3267 32,9721 105,010
INFR 107,0036 123,823 181,767 2,3590 46,416
LB 67,3207 66,725 77,2 54,75 5,1774
Nguén: Tinh todn ciia nhém nghién ciru.
4.2. Két qua thwe nghi¢m
Bang 3: Két qua kiém dinh sy phu thudc chéo
Bién Breusch-Pagan Pesaran scaled Bias-corrected Pesaran CD
LM LM scaled LM
FDI 16,3675%** 0,2497*** 0,0997*** 0,8545%**
TAX 58,3375%** 7,9123%%* 7,7623%** 0,0956%**
CPI 309,6620%** 53,7977%** 53,6477%** 17,5968***
LGDP 303,7061%** 52,7103%** 52,5603%** 17,4264***
RER 175,1122%** 29,2324%** 29,0824%** 12,3844 %**
TO 108,9525*** 17,1533%** 17,0033%** 4,9115%**
LINFR 275,3557*%* 47,5342%** 47,3842 16,5875%**
LB 113,5898*** 17,9999*** 17,8499%** 0,8328***

Nguon: Tinh toan cua nhom nghién ciru.

Trudc khi tién hanh cac kiém dinh va uéc lugng mé hinh, ngoai trir cac bién c6 don vi % va diém chi sd,
cac bién con lai dugc ldy logarit ty nhién dé dam bao tinh 6n dinh cia dit liéu bao gdm logarit cia quy mo
thi truong (LGDP) va logarit ciia co s ha tang (LINFR). Sau d6, chung t6i 1an luot tién hanh kiém dinh sy
phu thudc chéo, kiém dinh tinh dimg, kiém dinh dong lién két va wéc lugng ARDL. Két qua kiém dinh sy
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phu thudc chéo & Bang 3 cho thiy cac bién trong mé hinh nghién ctru déu c¢6 sy phu thude chéo véi muc y
nghia 1%. Két qua nay 1am co s¢ dé chiing toi tién hanh kiém dinh tinh ding, két qua duoc trinh bay & Bang
4. Cac bién FDI, TAX, CPI, LGDP, RER dimg ¢ bién gdc I(0) voi mirc ¥ nghia 1%. Riéng TO, LINFR, LB
dirng & sai phan bac 1 I(1) v6i mirc ¥ nghia 1%. Khong c6 bién niao dimg & sai phan béc 2, thoa man diéu
kién cua woc lwong ARDL (Pesaran & cong su, 1999; Hamuda & cdng su, 2013).

Bing 4: Kiém dinh tinh dirng

Tén bién Bién goc Sai phén bic 1 Két luin
FDI -3,201%** -4,877%** 1(0)
TAX -2,109%*** -4,842%** 1(0)
CPI -2,020%** -4, 711%** 1(0)

LGDP -1,940%** -4,151%** 1(0)
RER -2,057*%* -3,703%** 1(0)
TO -1,434 -3,837%** I(1)
LINFR -1,024 -3,902%** I(1)
LB -1,280 -3,397*** I(1)

Ghi chu: *, ** *** tyong wng voi mirc y nghia 10%, 5%, 1%.

Nguon: Tinh toan cua nhom nghién ciru.

Két qua cac kiém dinh dong lién két dugc trinh bay trong Bang 5, thong qua cac kiém dinh Kao, Pedroni
va Westerlund déu cho thdy mdi quan hé dong lién két manh mé cua céac bién.

Biang 5: Kiém dinh dong lién két

Kiém dinh t-statistic
Kao
Modified Dickey—Fuller -10,1594***
Dickey—Fuller -6,7526%**
Augmented Dickey—Fuller -4,7937***
Unadjusted modified Dickey—Fulle -10,2063***
Unadjusted Dickey—Fuller -6,7568***
Pedroni
Modified Phillips—Perron 2,7553%%*
Phillips—Perron -8,8795%**
Augmented Dickey—Fuller -7,0881***
Westerlund
Variance ratio -1,5627*

Ghi chu: * ** *** tyong ung voi murc y nghia 10%, 5%, 1%.

Nguon: Tinh toan cua nhom nghién ciru.

Tiép theo chung ti u6c luong mé hinh nghién ctru v6i phuong phap PMG dé nhéan dién tac dong trong
ngan han va dai han ciia ganh ning thué va tham nhiing dén dong von FDI & céc qudc gia ASEAN. Pong
thoi chiing t6i tién hanh udc lugng mé hinh véi phuong phap FMOLS cho muc dich so sanh va khang dinh
tinh bitng ctia udc luong. Két qua dugc trinh bay ¢ Bang 6.

Heé sb tu didu chinh vé trang thai can baing ECM = -0,4857 ¢ y nghia thong ké & muc 5% (Bang 6), cho
thiy toc do hiéu chinh dé trd vé can bang trong dai han kha nhanh. Gia tri ECM am va c6 ¥ nghia thong ké
cho thay bién dong v6n FDI ¢ kha ning ty diéu chinh vé trang thai can bang trong dai han, diéu nay chimg
minh kha ning phuc hdi trong ngdn han tir sy bién dong cua cac bién vi md nhu thu nhap binh quan du
nguoi, ty gia, d mé thuong mai,. ..

V& tac dong cua cac bién quan tim, trong dai han, ganh ning thué c6 hé sb tac dong 4m & ca 2 phuong
phap udc lugng PMG va FMOLS, cu thé 1 -0,6768 va -0,3915 véi mirc ¥ nghia 1%. Noi cach khac, ganh
ning thué c6 tac dong tidu cuc dén thu hut dong vén FDI trong dai han. Két qua nay tuong dong véi phat
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hién trong nghién ctru ctia Bayar & Ozturk (2018), Nguyén Thi Kim Chi & Lé Trung Dao (2021), Nguyén
Vin Thuén & cong su (2021). Phat hién nay phu hop vai 1y thuyét chiét trung, boi ganh ning thué gia ting
lam giam loi nhuén thu dugc cua cac doanh nghiép nudc ngoai khi du tu, do do, 1am giam su hap dan cua
qudc gia so tai voi dong von FDI. Bi vi nhing tic dong tiéu cuc cua ganh ning thué, Chinh Phi & cac nudc
s0 tai phai thyc hién céac chinh sach uvu dai thué bfmg cach lién tuc cat giam cac mirc thué suat dé thu hat dau
tu nude ngoai dan dén lam giam s thu thué & nhidu qudc gia gay ra nhirng hiu qua tiéu cuc vé hidu qua va
cong bang thué (Devereux & cong su, 2020).

Bang 6: Két qua kiém dinh PMG va FMOLS

Bién .. PMG ..., FMOLS
Hé s6 t-statistic Hé s6 t-statistic
Moi quan hé dai han
TAX -0,6768%** -11,39 -0,3915%** -6,83
CPI 0,0532%#* 9,08 0,0878*** 15,84
LGDP -1,5034 17,80 0,0304 0,13
RER -0,0043 -1,55 0,0658*** 3,78
TO 0,0905%** 17,81 0,0579%** 31,89
LINFR -4,2810%** -19,12 -1,1137%%* -5,48
LB 0,5114%** 10,03 0,0725%* 2,13
Adj-R? 0,8149
Mobi quan hé ngin han
FDI(-1) -0,0480 -0,6
TAX(-1) 0,8174 1,32
CPI(-1) -0,0374* -1,76
LGDP(-1) -9,4559 -1,21
RER(1) 4,4757 0,89
TO(-1) -0,0251 -0,82
LINFR(-1) -0,4527 -0,32
LB(-1) -0,9252 -0,98
ECM(-1) -0,4857** -1,99
Hing s6 -69,99% -1,93
S6 quan sat 114
Log Likelihood 98,6666

Ghi chu: *, ** *** grong tng voi mirc y nghia 10%, 5%, 1%. LGDP la logarit tw nhién ciia GDP binh
quan dau nguoi, LINFR la logarit tu nhién cia co so ha tang.
Nguon: Tinh toan cua nhom nghién ciru.

Két qua nghién ctru ciia chiing toi chi ra rang trong dai han, chi sé nhan thtrc tham nhiing c6 tac dong tich
cuc dén thu hat von FDI ¢ cac qubc gia ASEAN & mirc ¥ nghia 1%, nhung trong ngan han, tac dong nay la
tidu cuc voi mirc y nghia 10%. Sy ddi chidu dau tir am sang duong cho thiy méi quan hé giira mirc d6 kiém
soat tham nhiing va dong vén FDI ¢6 dang hinh chit “U”. Diéu nay thé hién rang trong giai doan ngan han,
kiém soat tham nhiing anh hudng tiéu cuc ddi véi thu hut FDI do kiém soat cac hoat dong “boi tron”, nhung
trong dai han, su hiéu biét va thich ing ctia nha dau tu v6i moi trudng kinh doanh va cac hoat dong kiém
soat ctia Chinh phu, ciing nhu tinh minh bach va hiéu qua trong sir dung von gia ting trong méi truong tham
nhiing thip c6 thé 1am giam tac dong tiéu cuc va ting cudng sy hap din nha dau tu nude ngodi trong mé rong
dong von FDI tai cac quéc gia so tai. Khi nén kinh té tré nén phat trién van dé vé 6n dinh chinh tri, kiém soat
t6t tham nhiing, mé rong quan hé hop tac, nén kinh t& mé ctra cing hoi nhap véi cac qubc gia khac ngay cang
duoc mo rong s€ thu hut cang nhiéu dong von FDI va nguoc lai (Gutierrez, 2015; Anwar & Iwasaki, 2022).

Dé khang dinh lai két qua nghién ctru, chiing t6i tién hanh xem xét mdi quan hé nhéan qua giira cac bién
duoc quan tim chinh. Két qua kiém dinh nhan qua Granger & Bang 7 cho thdy ring ¢ bang ching vé tac
dong nhan qua hai chiéu gitra FDI va CPI, trong khi chi ton tai tic dong nhan qua mot chiéu tir TAX dén
FDI ¢ mirc y nghia dang ké 1%. Diéu nay mét 1an nira khang dinh khi cac qudc gia kiém soat dugc muc do
tham nhiing va c6 chinh sach thué phu hop 13 diéu kién dé hap dan cac nha dau tu va thu hut dong von FDI
vao trong nudc.
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5. Két luan

Bang viéc st dung bo dit liéu bang, nghién ctru nay phén tich tac dong cta ganh ning thué va tham nhiing
dén dong vdn FDI tai cac quoc gia ASEAN trong giai doan 2002-2022 thong qua phuong phap tiép cin
ARDL, k¥ thuat hdi quy PMG két hop FMOLS va kiém dinh nhan qua Granger. Két qua thuc nghiém cho
thdy kiém so4t tham nhiing c6 tac dong hai chiéu dén FDI ca trong ngén han va dai han tao thanh hinh chir
“U”, nguoc lai ganh nang thué c6 tac dong tiéu cuc mot chiéu trong dai han dén dong von FDI tai cac quéc
gia ASEAN. Bai nghién ciru con chi ra rang trong dai han d6 m¢ thuong mai, ty gia hdi doai thuc va luc
luong lao dong co6 tac ddng tich cuc, nguoc lai co s ha téng ¢6 tac dong ti€u cuc thu hat dong von FDL.

Két qua nay ngu y rang, Chinh phu va cac to chirc quan 1y & cac qudc gia ASEAN nén xem xét va thuc
hién cac chién luoc quan Iy tham nhiing nham t6i wru hoa loi ich ngan han va duy tri sw 6n dinh trong dai han.
Diéu nay bao gom viéc thiét 1ap cac bién phap kiém soat thich hop va ting cudng tinh minh bach trong hé
thong quan 1y. Ngoai ra, cin xem xét va diéu chinh chinh sach thué dé tao diéu kién thuan lgi hon cho cac
nha dau tu. Piéu nay c6 thé bao gdm giam thué, wu dai va tdi uvu hoéa hé thong thué dé ting cudng sirc hap
dan cua qubc gia trong mét cac nha dau tu.
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Toém tat

Vai tro ciia dan tri tai chinh trong boi canh hoi nhdp va phat trién kinh té dang ngay mét dwoc
ddnh gid cao & cd cac nén kinh té phdt trién va dang phdt trién, chiéu theo yéu cau cia s pho
bién ma ddy phirc tap ciia cdc san pham tai chinh hién nay. Trén co sé 1y thuyét tir cac nghién
civu trude, nghién ciu ndy dé xudt mot khdi niém thong nhat cho dan tri tai chinh - mot khéi
niém da chiéu véi ba ndi ham 1a thai dé tai chinh, hanh vi tdi chinh va kién thirc tai chinh.
Nghién ciru sir dung phwong phdp bang hoi dé thu thap diF liéu so cdﬁ, c6 c& mau la 584 sinh
vzen dang hoc tap tai cdc truong dai hoc cua Viét Nam va phan tich bang phu'ong phapmé hinh
cau triic tuyén tinh. Két qua thu dwoc cho thay cd ba néi ham nay déu cé moi lién hévéi dan
tri tai chinh, trong d6 hanh vi tai chinh thé hién sw twong quan lém nhat, theo sau béi thdi dé
tai chinh va cudi ciing la kién thike tai chinh.

Tir khoa: Dan tri tai chinh, hanh vi tai chinh, kién thtc tai chinh, thai do tai chinh.

Ma JEL: G41, G53, 131.

Defining and measuring financial literacy of Vietnamese young adults

Abstract

The role of financial literacy in the context of integration, globalization and economic
development has garnered growing appreciation in both developed and developing economies
to meet the requirements of the prevalence yet sophistication of current financial products.
This study, thus, proposed a composite definition for financial literacy as a multidimensional
concept with three components - namely financial attitude, financial behavior, and financial
knowledge - before developing a measurement scale based on theoretical synthesis from
previous studies. The study used the questionnaire method to collect primary data, with a
sample size of 584 students from Vietnamese universities and colleges. The reflectiveness of
financial literacy through the said components is confirmed through the use of Structural
Equation Modeling analysis via AMOS. The results show that all three assumed components
exhibit statistically significant correlations with financial literacy, whereas financial behavior
displays the highest correlation, followed by financial attitude and, lastly, financial knowledge.
Keywords: Financial attitude, financial behavior, financial knowledge, financial literacy.
JEL Codes: G41, G53, I31.
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1. Giéi thiéu

V6i sy phat trién ctia hé théng tai chinh toan cau, cic san pham tai chinh ngdy cang phd bién, da dang va
phirc tap. Didu nay doi hoi ngudi sir dung can phai c6 mot luong kién thirc nhéat dinh dé c6 thé str dung hiéu
qua va tranh cac van dé tiéu cuc phat sinh khi ding cac san pham tai chinh nay. Noi cach khéc, viéc hiéu khai
niém tai chinh va nhén biét cac cong cu tai chinh dong vai tro rat can thiét cho cac ca nhan trong viéc dua ra
cac quyét dinh tai chinh. Theo OECD (2022), danh gia muc do hiéu biét vé tai chinh cua nguoi dan 13 mot
thanh phan quan trong trong mot chién luoc qudc gia thanh cong vé gido duyc tai chinh. Nghién ctru da chi
ra rang, so hiru mot trinh do dan tri tai chinh thap kéo theo cac van dé nhu gip khé khin trong viéc quan 1y
céc khoan ng va dau tu (Lusardi & Tufano, 2009), giam kha ning tham gia vao thi truong chimg khoan (Van
Rooij & cong su, 2011), khong 1ap ké hoach huu tri (Lusardi & Mitchell, 2011) va kho tich luy ciing nhu
quan 1y tai san cua minh (Hilgert & cong su, 2003). Ngoai ra, dan tri tai chinh con 1a yéu t6 thiét yéu trong
viéc quan 1y dong tién va gitp quyét dinh hanh vi tin dung, thé chip va thanh toan hoa don (Potrich & cong
su, 2016). Twr d6 co thé kh:fmg dinh dan tri tai chinh c6 vai tro to 16n khong chi ddi voi cac ca nhan ma con
tong thé nén kinh té va viéc nghién ctru vé dan tri tai chinh 14 can thiét cho bat ky qudc gia nao trén thé gisi,
thé hién qua viéc cac Nguyén tic Cap cao vé Chién luoc Qudc gia vé Dan tri Tai chinh ciia T6 chirc Hop tac
va Phat trién Kinh té (OECD) dugc thong qua tai hdi nghi G20 (OECD, 2017). Dic biét, can tap trung vao
d6i tuong 1 nguoi tré do nhitng thach thirc vé mit tai chinh v6i thanh nién nam & mot mirc do nghiém trong
hon béi sy thiéu hut vé ca mit vat chat 1an tinh than dé tu khéc phuc hau qua nay sinh tir nhitng quyét dinh
tai chinh sai lam (Lusardi & cong sy, 2010). Ciing theo Lusardi & cong su (2010), nghién ctru vé dan tri tai
chinh ¢ nguoi tré co tam quan trong dac biét dbi v6i cac nha hoach dinh chinh sach. Panh gia kip thoi vé
dan tri tai chinh ctia thanh nién c6 thé hd tro viée thiét ké cac chuong trinh gido duc tai chinh hiéu qua nhim
vao thanh nién ciing nhu cac nha lam luat dé bao vé nhitng nguoi tiéu dung tré tudi.

Linh vic nghién ctru vé dan tri tai chinh cta gidi tré Viét Nam s¢ hitu s6 luong chwa nhiéu va ciing chua
thue su sdu sic. Hon hét, hién nay van chua co su théng nhat vé khai niém va cac ndi ham cua dan tri tai
chinh. Mot s6 nghién ctru coi déan tri tai chinh gom duy nhit mot ndi ham trong khi c6 cac nghién ctru khac
coi dan trf tai chinh gdm ba hodc bén hodc nim ndi ham. Piéu nay gay khé khin cho viée xay dung mot
thang do chinh x4c dé do luong dan tri tai chinh va din dén mot khoang tréng 16n trong linh vuc nghién
ctru ndy. Nhén thay khoang tréng nay, nhom nghién ctru thuc hién nghién ciru nay nham dwa ra mot khai
niém thong nhat cho dén tri tai chinh va xay dung mot thang do duya trén téng hop 1y thuyét tir cac nghién
clru trong va ngoai nude trude ddy. Dir lidu so cip vé cac yéu t6 do ludng trinh dd dan tri tai chinh cta gidi
tré Viét Nam dugc thu thap trong vong 3 thang (tir thang 9 nam 2023 dén thang 12 nam 2023). Béi tuong
la sinh vién dang theo hoc tai cac truong dai hoc khong gidi han trén toan bo lanh thd dia 1y cua nudc Viét
Nam, duoc tiép can thong qua bang hoi tu giam sat dugc phan phat truc tuyén voi s6 lugng cau tra 10 hiéu
qua la 584.

Két ciu ctia nghién ctru duge chia 1am ndm phan. Sau phan gi6i thiéu vé tinh cAp thiét cia nghién ciru 1a
tong quan nghién ctru vé dén tri tai chinh cting cac yéu té ndi ham; tiép theo 14 khai quat phuong phap nghién
ctru va tong hop két qua cling nhu ddi chiéu, phan bién véi cac nghién ciru di trude; cudi cung nhom nghién
ctru 1t ra két luan va mot vai ham y chinh sach.

2. Co so ly thuyét va gia thuyét nghién ciru

2.1. Dén tri tai chinh

Cum tir “Dan tri tai chinh” dugc chuyén ngir tir thuat ngit gbc “Financial literacy”, trong d6 “literacy”
dung dé chi kha ning biét doc va viét clia con ngudi (Zarcadoolas & cong sy, 2006). Vé nghia rong, kha
nang nay bao gém ca su hiéu biét (kién thie vé tir ngit, ky hiéu va toan hoc co ban) 1an sir dung (doc, hiéu,
tinh toan) cac kién thirc nay dé phuc vu cho cudc séng ctia mdi ca nhan. Cach chuyén ngit “Dan trf tai chinh”
da duoc cac chuyén gia trong nude vé linh vuc tai chinh ca nhan cong nhan boi thuat ngir “déan tri” da bao
ham khai ni¢m nguoi dan va khai niém tri tu¢ cling nhu kha nang st dung tri tu¢ (Khuc Thé Anh, 2020).

Tai thoi diém nghién ciru, van chua c6 mot sy théng nhat vé khai niém chinh xac cling nhu ndi ham cia
dan trf tai chinh. Theo Huston (2010), phan 16n cac bai nghién ciru cho tdi thoi diém d6 khong khing dinh
mot khai niém cu thé cho dan tri tai chinh. Ké tir nhimg nam 1990, gidi hoc thuat da tiép can dan tri tai chinh
dudi dang mot khai niém don chiéu hodc 1a su két hop giira cac yéu t6 kinh té-xa hoi, cu thé 1a nhéan thirc tai
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chinh, hanh vi tai chinh, kién thirc tai chinh, thai d¢ tai chinh, v.v. Nghién ctru dau tién vé dan tri tai chinh
dugc cong bd béi Noctor & cong sy vao nam 1992, trong d6 khai niém nay duoc dinh nghia 1a kha nang dua
ra nhitng phan quyét va quyét dinh hiéu qua lién quan dén st dung va quan 1y tién. Thay vi tdp trung vao khia
canh tng dung, Bowen (2002) da dé xuét dan tri tai chinh nén duogc coi 1a kha ning hiéu dugc nhiing thuét
ngit va khai niém tai chinh can thiét cho cudc séng thuong ngay. Tuong tw, Bumcrot & cong su (2013) coi
dan tri tai chinh don gian 13 ndm bat duoc cac khai niém tai chinh co ban; trong khi Kadoya & Khan (2020)
di sau vao nhiing khai niém do cu thé 1a 13i suét, lam phat, rti ro va da dang héa. Nhu vay, cac nha nghién
clru ndy tap trung vao mat “kién thirc” va “hiéu biét” cia dan tri tai chinh, mac du cach hiéu nhu vay c6 thé
phat sinh van dé trong qua trinh thiét ké nghién ctru vi ban chét dan tri tai chinh va kién thuc tai chinh 1a
khac nhau (Potrich & cdng su, 2016).

Céch khai niém nay cua dan tri tai chinh khong dé cap dén khia canh muc tiéu 1au dai cta dan tri tai chinh
ma chi tap trung vao kién thire hodc hanh vi (quyét dinh hiéu qua) trong ngén han cua ddi twong. Tuy nhién,
khai niém dan trf tai chinh nén duoc tiép can dudi mot goc nhin da chiéu (Huston, 2010; Nguyen & cong su,
2017). Cac khai niém dan tri tai chinh da chiéu khong chi ¢6 sy mé rong hon so véi mot chiéu & viéc d3 bao
g6m nhiéu ndi ham khac nhau ctia dan tri tai chinh nhu kién thirc, thai do, k¥ ning, do tu tin, v.v. ma con dé
cap dén muc tiéu ma viée nang cao dan tri tai chinh hudng dén. Cu thé, muc tiéu d6 1a viéc ra duge quyét
dinh tai chinh hi¢u qua (Hastings & cong su, 2013). Muyc ti€u nay co thé dat duogc thong qua viéc két hop
kién thtrc va hiéu biét ctia ban than vé cac khdi niém tai chinh co ban d€ hinh thanh nhitng hanh vi tai chinh
tich cuc hodc két hop véi k¥ ning tai chinh thé hién qua kha ning tinh toan (Hastings & cong su, 2013).

Viéc bao ham ba ndi ham nay cuia dén tri tai chinh ciing dwoc rat nhidu nghién ciru ing ho (Potrich & cong
su, 2016; OECD, 2022). Ngoai ra, cac nghién ctru nhdm nay cling dé cap dén mot khai niém két qua chung
1a “théa man tai chinh” (financial well-being) - sy hai 1ong véi mirc sdng hién tai ciia ban than va ty do vé
tai chinh - khong phu thudc vao mét ca nhan khac (Briiggen & cong su, 2017). Mé rong hon, Miller & cong
su (2009) ciing dé cip dén muc tiéu thoa man tai chinh nhung di bao quat thém ca do tu tin cling 1a mot ciu
thanh cta dén tri tai chinh. Cy thé, dan tri tai chinh theo d6 1a su két hop hiéu biét vé san pham tai chinh véi
do tu tin cia nguoi tiéu dung khi chép nhén rui ro va tn dung co hdi dé dua ra quyét dinh hi¢u qua dé cai
thién muc d6 thoa man vé tai chinh. Ngoai ra, dan tri tai chinh con duoc coi la mot phén ctia von con nguoi
theo khia canh tai chinh (Huston, 2010). Viéc nang cao dan tri tai chinh thdng qua cac chuong trinh gido duc
dugc ky vong s& gitip phat trién ngudn nhéan lyc, gop phan nang cao chat lugng va ning suat cua luc lugng
lao dong néi riéng va nén kinh té noi chung.

Tir cic cach dinh nghia trén, nhom nghién ctru dé xuat mot khai niém tong hop cho “dan tri tai chinh”:
Dan tri tai chinh 12 mot to hop kién thirc tai chinh, thai do tai chinh va hanh vi tai chinh gitp con nguoi dwa
ra dugc nhimng quyét dinh hop 1y dé hudng téi myc tiéu thoa mén vé tai chinh. Thong qua danh gia kién thirc
vé céc khai niém tai chinh, thai do véi df”)ng tién va hanh vi tai chinh tich cuc, c6 thé xay dung mot thang do
danh gia mic do dan tri tai chinh mot cach hiéu qua. Bén canh do, tdn tai mot van dé khac trong nghién ctu
vé kién thtrc tai chinh 1a sy nhdm 1an giira “kién thtrc tai chinh” (ﬁnancial knowledge) “gi4o duc tai chinh”
(financial education) va nang lyc tai chinh” (ﬁnan01al capability). V& van dé nay, nhom nghién ctru dua ra
su phan biét nhu sau: “kién thirc tai chinh” 14 kién thirc tai chinh ctia con ngudi vé cac khai niém tai chlnh
cu thé (Huston, 2010); “gido duc tai chinh” dé cap dén qua trinh mogt cd nhan nang cao hiéu biét cia ho vé
c4c san pham tai chinh va nhiing rui ro lién quan nhd thong tin, huéng din va danh gia khach quan thu dugc
(OECD, 2005); “nang lyc tai chinh” 1a mot khai niém bao gdm cé kién thirc tai chinh va k¥ ning tai chinh
gitp cac ca nhan hiéu duoc tinh hinh tai chinh cta ho, kém theo dong luc hanh dong dya trén kién thirc tai
chinh d6. (HM Treasury, 2017). Dat cac khai niém nay vao thyuc té, mdi c4 nhan s& c6 duge kién thuc tai
chinh théng qua gido duc tai chinh, tir &6 dan dan phat trién nang luc tai chinh dé tu dua ra quyét dinh - va
hiéu biét tai chinh 1a ngudng ning luc trude khi két hop véi trach nhiém, sy ty tin, v.v. dé hinh thanh ning
luc tai chinh.

2.2. Gid thuyét nghién ciru

Nghién ciru nay sir dung bo thang do v6i nén tang tir OECD (2022) do tinh pht hop nhét véi khai niém
dé xuét cta chiing t6i. Thang do nay dugc phat trién boi cac chuyén gia vé tai chinh ca nhan hang dau dé do
luong trinh do dan tri tai chinh va tai chinh toan dién ma trong d6 cac cau héi dugc dé xuat tap trung vao ba
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ndi ham chinh cta dan tri tai chinh nhu sau:

Thai d6 tai chinh dé cap dén cam xuc va quan diém cua mdi ca nhan d6i véi cac van dé tai chinh, c6 anh
huéng truc tiép dén hanh vi va viée ra quyét dinh sau d6 cua ho (Rai & cong s, 2019). Theo Khuc Thé Anh
(2020), mdt ngudi coi trong lgi ich tai chinh ngén han hon 14 tich liiy cho tuong lai ciing c6 xu hudng hiém
khi can nhic dau tu, danh mot khoan du phong cho nhing trudng hop khan cap hoic 1ap ké hoach tai chinh
dai han. Nghién ctru vé thoi quen chi tiéu ctia hoc sinh chau A, Shahryar va Tan (2014) két luan rang anh
hudng ciia thai do dén dan tri tai chinh 1a rat rd rang. Két qua nay ciing dugc kiém chimg boi nghién ciru ctia
Potrich & cong su (2016) khi thuc hién phan tich trén cung nhém d6i twong trén & Brazil ciing nhu Rai &
cong su (2019) khi danh gi4 trinh do dan tri tai chinh cta phu nit dang di 1am & An Do. Tir cac két qua trén,
nhom nghién ciru dat gia thuyét nhu sau:

H1: Dan tri tai chinh dwoc phan anh qua thai dé tai chinh.

Hanh vi tai chinh 13 tp hop cac hanh vi tai chinh cta con ngudi lién quan dén cac quyét dinh tai chinh va
quan 1y dong tién. Pay 1a mot ndi ham co ban va rit quan trong cua dan tri tai chinh (OECD, 2022), déng
thoi 6 mdi lién hé mat thiét v6i hai ndi ham con lai. Theo Atkinson & Messy (2012), hanh vi tai chinh tich
cuc ciing thuong gin lién voi tu duy dai han, phi hop va mirc d6 hiéu biét tai chinh dang chu ¥ vé cac chu
dé kinh té. Ngoai ra, trinh d6 hiéu biét tai chinh cang cao thi hanh vi tai chinh cta d6i trong cang tich cuc va
khon ngoan hon. Diéu nay duoc thé hién trong mot loat cac hanh vi tai chinh bao g@)m lap ké hoach nghi huu
(Lusardi & Mitchell, 2011), tiét kiém (Lusardi & Mitchell, 2011), tham gia thi truong chiing khoan (Van
Rooij & cong su, 2011), hodc ra quyét dinh dau tu (Ozdemir & cong sy, 2021).Ttr 6, nhdm nghién ctru dat
gia thuyét dan tri tai chinh c6 mdi twong quan rat chit ch voi hanh vi tai chinh.

H?2: Dadn tri tai chinh dwoc phan anh qua hanh vi tai chinh.

Kién thirc tai chinh dé cap dén sy hiéu biét cia mot c4 nhan vé cac van dé va khai niém tai chinh (Khan
& cong su, 2017), thudng bi sir dung nham 1an v6i hiéu biét vé tai chinh (Huston, 2010). Vi su phiic tap
ngdy cang ting va tinh sn ¢ ciia cac san phdm tai chinh cho cac nha ddu tu, vai trd cua kién thirc tai chinh
1a hét sirc can thiét (Hilgert & cong su, 2003). Kempson (2009), khi nghién ctru ning lyc tai chinh va cac
thanh phan cua nd, da két ludn rang kién thirc tai chinh dong vai trd nén tang cho kha niang xir 1y hiéu qua
cac van dé tai chinh hang ngay va dua ra cac quyét dinh hop 1y pht hop. Mdi quan hé tich cuc giira kién
thirc tai chinh va dén tri tai chinh ciing dwoc khang dinh trong két qua cia Hung & cong su (2009), Rai &
cong su (2019), Potrich & cong sy (2016). Nhu vy, kién thirc tai chinh 1a mot ndéi ham mang tinh nén tang
clia dan tri tai chinh; nhom nghién ctru do d6 dat gia thuyét:

H3: Ddn tri tai chinh dwoc phan dnh qua kién thire tai chinh.

Mit khac, sy khac biét vé diéu kién kinh té, hé thong chinh tri, lich st vin hoa, t6n gido di khién viéc ap
dung két qua nghién ciru vé hiéu biét tai chinh tir cac nude phat trién sang cac nude dang phat trién, dic biét
1a & cac nude chau A trong do c6 Viét Nam 1a khong hop 1y (Khac Thé Anh, 2020). Do d6, viéc tién hanh
nghién ctru thyc nghiém vé dén tri tai chinh nén dugc thue thién cang sém cang t6t & Viét Nam va cac nude
dang phat trién khac. Trén co s& d6, nhom nghién ciru tién hanh thu thap va kiém dinh dir liéu thuc té voi
nhom d6i tuong dugc chon la sinh vién dai hoc vi theo bao cao cua Lusardi va cong su (2010), dbi tuong
ngudi tré thude cac nhom khac thuong c6 xu hudng tra 10i cac cdu hoi nghién ciru 1a “t61 khong biét” hodc
tir chéi tra 10i néu khong co di sy dong vién va giam sat ciia nha nghién ciru.

3. Phuwong phap nghién ciru

Nghién ctru str dung cong cu do ludng 1a bang héi tu gidm sat chia lam nam phan khac nhau, bao quat
thong tin ca nhan can thiét cling nhu ca ba néi ham cta dén tri tai chinh. Bang hoi dugc diéu chinh va chuyén
ngir tir cac bang hoi ciia Van Rooij & cong sy (2011), Potrich & cdng sy (2016), OECD (2022), sau d6 dugc
dang trén nhiéu dién dan va mang x3 hoi cta sinh vién thong qua cic nén ting mang xa hoi tir thang 9 dén
thang 12 nam 2023. Qua 1043 lugt truy cap vao bang hoi, c6 637 lugt hoan thanh bang cau héi, dat ty 1¢ phan
hdi 61,07%. Trong d06, sau khi loai bé dit li€u ngoai lai, di liéu chinh thirc c6 584 cau tra 1oi co thé st dung
dugc - ty 1¢ phan hoi hidu qua 12 91,68%. Thong tin cia dp vién duoc trinh bay trong Bang 1.

D¢ danh gia kién thirc tai chinh, nhém nghién ctru sir dung thang do Likert 5 diém duya trén hai nhém cau
hoi triac nghiém duge chuyén thé tir van Rooij & cong sy (2011). Nhom thir nhét (kién thirc co ban) bao gom
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ba c4u hoi nham do luong cac kha nang tai chinh co ban lién quan dén lam phat, thué suat va gia tri cta tién
theo thoi gian. Nhom thtr hai (kién thirc ndng cao) bao gdm hai cdu hoi nham kham pha mirc d6 hiéu biét
lién quan dén cac cong cu tai chinh phtre tap hon, chang han nhu ¢6 phiéu, trai phiéu chinh phu va da dang
hoéa rti ro.

Bing 1: Pic diém nhan khiu hoc

Chi tiéu S6 lvong %
Gioi tinh
N 231 39,6
Nam 353 60,4
Tdng cong 584 100
Trinh d9 hoc van
Chura tét nghiép trung hoc phé théng 35 6
Tt nghiép trung hoc phd thong 36 6,2
Trung cip/Day nghé 27 4,6
Cao ddng/Pai hoc 429 73.4
Sau dai hoc 57 9,8
Tdng cong 584 100
Tinh trang viéc lam
Khoéng di lam 90 15,3
C6 di 1am béan thoi gian 197 33,7
C6 di 1am toan thoi gian 297 50,9
Tdng cong 584 100

Nguén: Nhém nghién civu tong hop.

Thang do thai d6 tai chinh dugc phat trién theo OECD (2022). Pay 1a mot tip hop bon tuyén bd khac nhau
mang theo thai d6 dbi véi dong tién va thai do séng noi chung vé mat tai chinh. Pap vién duoc yéu cau cho
biét muc dd dong ¥ ctia ho véi cac khang dinh nay, sir dung thang Likert 5 diém, trong d6 (1) thé hién hoan
toan khong dong ¥ va (5) thé hién hoan toan dong ¥.

Thang do hanh vi tai chinh duoc phat trién boi Potrich & cong su (2016), OECD (2022). C6 tdng cong 7
hanh vi dugc quan tim, xoay quanh cac chi dé thanh toan héa don, thoi quen chi tiéu, tién du phong va lap
ngan sach dai han. Nguoi tra 101 dugc yéu cAu cho biét tan sudt ho thuc hién cac hanh vi tai chinh nay, st
dung thang Likert 5 diém, trong d6 (1) thé hién khong bao gio va (5) thé hién ludn ludn.

Hinh 1: M hinh nghién ctru dé xuét

Thai d6 tai chinh

Hanh vi tai chinh Dan tri tai chinh

A

Kién thtrc tai chinh

Nguon: Nhém nghién ciru tong hop.

Nghién ctru nay st dung phuong phap mé hinh phuong trinh ciu trac (Structural Equation Modeling)
thong qua AMOS 20 dé danh gi4 bién tiém 4n ma khong c6 bién quan sat tryuc tiép 1a dan tri tai chinh (FL),
cac bién tiém an phan anh dén tri tai chinh 1a thai d6 tai chinh (FA), hanh vi tai chinh (FB), kién thirc tai
chinh (FK). Cac bién quan sat hay céac cau hoi cho tung bién tiém 4n FA, FB, FK s& dugc danh sd 1an luot
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laFAtr1toi4, FBtirltdi 7, FK tir 1 t6i 5. Voi nhitng cau hdi dugc ma hoa ngugc nham tranh hién tuong
dap vién tra 101 hoi hot c¢6 thé 1am hong két qua thu dugc, ching t6i ky hidu “R” & cubi va thuc hién xt 1y
dit liéu thu duoc trude khi tién hanh thuc hién cac phép phan tich nhu CFA hay SEM.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

Pé danh gia dugc do phu hop téng thé cua dit liéu dua trén céc chi s6 do pht hgp md hinh, nhém nghién
ctru tién hanh phan tich nhén t khang dinh (CFA) dir liéu thu thap duoc bang phan mém AMOS 20.

Bing 2: Két qué danh gi tinh hdi tu
va tinh phan biét ciia m6 hinh do lwong

Fornell and Larcker

CR AVE MSV MaxR(H)
FA FB FK
FA 857 ,600 ,593 863 774
FB ,926 642 ,593 928 770 801
FK ,900 ,643 ,530 ,903 ,678 728 ,802

Nguon: Nhém nghién civu tong hop.

Két qua cho thay, hé s tai chudn hoa ctia mdi nhan t6 cao nhit 1a 0,845 (FK5), thip nhit 1a 0,722 (FA4R)
- déu 16n hon 0,5 va dat diéu kién dé tién hanh cac phan tich tiép theo (Hulland, 1999). Nhu tong hop &
bang 2, phuong sai trich binh quan (AVE) cta céac bién tiém an c6 chi bao déu 16n hon 0,5 va do tin cay tong
hop (CR) twong tmg déu 16n hon 0,7, chimg té cac bién chi bao c6 mdi twong quan chit ché voi bién 4n ma
chung do ludng, mang tinh dai dién tot cho bién an. (Hair & cong su, 2009). Ngoai ra, theo phuong phap
Fornell — Larcker, AVE cua tit ca cac bién an déu 16n hon binh phuong hé sb twong quan ciia bién an d6 voi
cac bién an con lai. Tir d6 thé hién twong quan cta mdi bién voi chinh né 16n hon twong quan cac bién an
khac (Fornell va Larcker, 1981), dam bao tinh phan bi¢t cho mo hinh do luong.

Panh gia cac chi sb do luong d6 phu hop, Chisq/df = 1,93 (<2); CFI=0,992, TLI = 0,992, GF1= 0,995,
RNI =0,992, IFI = 0,993, AGFI = 0,993 (> 0,95); RMSEA = 0,048 (< 0,08); PNFI=0,71 (> 0,5). Dbi chiéu
v6i cac ngudng duogc dé xuat trong ngodc, c6 thé két luan mé hinh do luong cé d6 phi hop t6t (Hair & cong
su, 2009). Nhoém nghién ciru tiép tuc phéan tich mé hinh SEM d kiém dinh cac gia thuyét nghién ciru.

Két qua tir md hinh cho thdy hé s6 twong quan ctia dan tri tai chinh d6i véi thai do tai chinh 14 0,850 véi
p-value 1a 0,000. Diéu nay c6 nghia H1 dugc chép nhén hay dan tri tai chinh dugc phan anh tich cuc thong
qua thai do tai chinh. Pay ciing 1 két qua cua Potrich & cong sy (2016), Shahryar va Tan (2014), Rai &
cong su (2019), OECD (2022). Nhu vay, thai dd tai chinh cang tich cyc phan anh trinh d¢ dan tri tai chinh
cang cao. C4 nhan d4nh gia cang chinh x4c cac sy thay doi, bién dong ctia nén kinh té cang c6 kha ning vé
hiéu biét cling nhu dAu tu, tiét kiém chinh x4c va khon ngoan. Noi cach khac, dé nang cao trinh d¢ dan tri tai
chinh cua nén kinh té, trudc tién can bat du tir viée cai thién cach moi ngudi nhin nhan déng tién noi riéng
va quan diém v&i cac chu dé tai chinh noi chung (Bhushan va Medury, 2013).

Két qua tir md hinh cho thay hé sé tuong quan ctia dan tri tai chinh d6i v6i hanh vi tai chinh 13 0,910 véi
p-value la 0,004. Diéu nay c6 nghia H2 dugc chép nhén hay dan tri tai chinh dugc phan anh tich cuc thong
qua hanh vi tai chinh, ciing 1a két qua ciia Lusardi va Mitchell (2011), Ozdemir & cong su (2021). Hanh vi
tai chinh 1a tap hop cac hanh vi clia con ngudi lién quan toi viée ra cac quyét dinh tai chinh va quan 1y dong
tién. Hanh vi tai chinh cang tot phan anh trinh d¢ dan tri tai chinh cang cao. Céc hanh vi tai chinh tich cuc
cling thuong di lién vi mot 16i tu duy dai han, khon ngoan ciing mot lwong hiéu biét dang ké xoay quanh
chu dé kinh té.

Két qua tir md hinh cho thay hé sb twong quan cta dan tri tai chinh d6i véi kién thirc tai chinh 1a 0,800
v6i p-value 12 0,000. Diéu nay c6 nghia gia thuyét H3 dugc chap nhan hay dén tri tai chinh dugc phan dnh
tich cuc théng qua kién thic tai chinh, twong dong véi nhitng két luan trude d6 cia Hung & cong su (2009),
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Rai & cong su (2019), Potrich & cong sur (2016), Khiic Thé Anh (2020). Nhu vay, dbi v6i nguoi tré tai Viét
Nam, kién thirc tai chinh 13 mot trong nhirng nhan td phan anh dan tri tai chinh, hay dan tri tai chinh cao
duoc thé hién qua mot kién thirc tai chinh ciing cao tuong tmg. Khi hiéu biét thong thao vé cac chi tiéu tai
chinh, kha nang dau tu, tiét kiém cuia chii thé cang tot hon va ph hop véi muc dich ciia ho (Khiic Thé Anh,
2020). Kempson (2009), khi nghién ctru ning luc tai chinh va cac thanh phan cta né, da két luan rang kién
thirc tai chinh dong vai tro 1a co s¢ cho kha nang xur Iy hi¢u qua cac cong viéc tai chinh hang ngay va dua
ra cac quyét dinh hop 1y phu hop. Viéc tiép thu kién thirc tai chinh dugc thé hién dudi nhidu hinh thic: truc
tiép tir kinh nghiém, nha trudng, cac khoa dao tao hodc gian tiép thong qua su truyén thu thy dong cia gia
dinh, ban be, phuong tién truyén thong va thong tin tai chinh xung quanh.

Hinh 2: Két qua mé hinh SEM
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Nguoén: Nhém nghién civu tong hop tir phan mém.

Tir két qua trén, nghién ciru dua dén két luan: dan tri tai chinh dwoc phan anh qua ba yéu té bao gdm thai
d6 tai chinh, hanh vi tai chinh va kién thirc tai chinh hay chip nhén ca ba gia thuyét da dé ra. Két qua nay
cling twong dong véi cac nghién ctru di trude dé dé danh gia dan tri tai chinh cua Potrich & cong su (2016)
cho sinh vién dai hoc ¢ Brazil hay cua Rai & cong su (2019) cho phu nit dang di lam. Két qua ciing cho thay
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mbi twong quan cua dan tri tai chinh véi hanh vi tai chinh 1a manh nhat, ké dén 1a thai do tai chinh va cudi
cung 1a kién thtrc tai chinh — trai véi hudng tiép can dong nhat dan tri tai chinh véi kién thirc tai chinh dugc
do luong boi Big Five nhu dé xuat cua Lursadi va Mitchell (2008). Két luan nay c6 thé mé ra mot hudng
tiép can méi trong viéc do ludng dan tri tai chinh ctia nguoi tré, dong thoi ciing cung cAp mot hudng xay
dung chinh sach méi cho cac nha hoach dinh chinh sach nham hudng dén d6i tuong la sinh vién Viét Nam.

5. Két luan va ham ¥ chinh sich

Nhu vy, qua viéc tong hop cac khai nghia tir nhidu bai bao khoa hoc trong va ngoai nudce, nghién ctru da
rut ra cach dinh nghia bao ham hon cho khai ni¢m “dan tri tai chinh” - mét td hop kién thirc tai chinh, thai
d6 tai chinh va hanh vi tai chinh gitp con ngudi dua ra dwoc nhitng quyét dinh hop 1y dé huéng téi muc tiéu
thoa man vé tai chinh. Cach tiép can nay 1a mot sy bo sung vé mit 1y thuyét cho cac nghién ctru twong lai
cung chu d&, 1a mot sy mé rong so vé6i hai cach tiép can truyén thdng cha yéu hién nay (chi danh gia kién
thirc tai chinh). V& mat thyc tién, dua trén két qua tir md hinh dinh luong, nghién ciru da khang dinh ba noi
ham trén dong thoi phan anh dan tri tai chinh, trong 6 hanh vi tai chinh 1a yéu té co tic dong 16n nhét t6i
déntﬁtéichhﬁhtheosauléthéidétéichhﬁlvécuéicﬁng]éldénth&ctéichﬁﬂL

Tir két qua nghién ctru, nhom nghién ctru dé xuat mot sé khuyén nghi vé viéc nang cao dén tri tai chinh
cho gidi tré Viét Nam trong do tudi tr 18-25. PAu tién, nha nudc can dua viée dao tao va nang cao dan tri
tai chinh cho thanh nién Viét Nam trong do tudi tir 18 dén 25 thanh mdi quan tdm trong trung va dai han.
Pong thoi xac dinh rd muc dich cua viée nang cao kién thirc va k¥ ning tai chinh cho thanh nién 1a dé ho
thay doi thai do d6i voi tai chinh, dua ra dugc cac quyét dinh ding dén va cac hanh vi tai chinh tich cyc dya
trén kién thirc cua ban than. Thir hai, cdn c6 nhitng hoi thao, toa dam, nhirg budi talkshow chia sé, dinh
huéng,nu6idu6ngcéchénh\dtéichhﬂlﬁchcucchothanhtﬂénnhulépkéhoachngénsédLthanhtoénhoé
don dung han, tranh ng xu, tranh vay muon tin dung qua nhiéu. Tht ba, chinh quyén dia phuong can xay
dung cac chuong trinh tuyén truyén nham thic day mot thai do tai chinh tich cuc cho thanh nién ngay tai
dia phuong va day manh cong tac thong tin, tuyén truyén vé dén tri tai chinh cing vai trd cua né ngay tai dia
phuong. Ban than nhitng nguoi tré can nhan thirc dugc tim quan trong ctia tién bac va quan 1y tai chinh ca
nhan va ban than ho can thay d6i dé cai thién sirc khoe tai chinh. Ho co thé ty dit ra cac myc tiéu tai chinh
céthédatduqc,nhuxéydungqu?khénc&;lépkéhoadlnghihuuhoécﬁétk@nlvéduarachénluché
dat duoc cac myc tiéu do; ngoai ra ciing nén giam sat chi tiéu va lap ngan sach dé xac dinh nhing linh vyc
6 thé giam thiéu chi phi, phan b6 lai nhiéu tién hon cho viée tiét kiém. Hon nita, ho cling can cha dong tim
hiéu phé cac tai liéu gido duc tai chinh dé nang cao kién thirc tai chinh va dua ra nhiing lya chon sang subt
vé tiét kiém va dau tu.

Nghién ctru nay ciing con tdn tai han ché vé van dé tinh dai dién ciia mau. Do han ché vé dia 1y, thoi gian
va kinh phi, nghién ctru di khong thé bao ham tt ca sinh vién Viét Nam. Mic di ¢& mau di dam bao tinh
dai dién theo ngudng tdi thiéu dé xuat nhung thuc té, con s6 584 chua thé khai quat cho hon 2 tri¢u sinh vién
tai Viét Nam hién nay. Ngoai ra, doi tugng sinh vién con thude nhiéu nhom nhan khau hoc khac nhau, nhu
dd tudi, tinh trang hon nhan, khu vyc sinh séng, cling nhu cac yéu tb vé ton giao, v.v. déu ¢6 anh hudng toi
kha ning tiép xuc véi gido duc tai chinh va trinh d6 dan tri tai chinh twong tng ciia ho. Két qua ciia nghién
clru nay chua c6 sy bao gdm dugc cac yéu to nhan khau hoc trén. Day 1a mot hudng di can duoc bd khuyét
trong tuong lai d6i voi cac nghién ctru cung cha dé.
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Tom tat:

Cac nghién cd’u truoc ddy thwong sir dung cdch tiép cdn trung binh trong viéc danh gia dnh
hieong ciia vén xa héi dén nang sudt ciia doanh nghiép. Sir dung cach tlep cdn hoi quy phdn
Vi, nghlen cieu nay lan dau tién xem xét tac dong khong dong nhdt ciia von xd hi t6i ning
sudt tong hop (TFP) cua cdc doanh nghiép tw nhan Viét Nam. Két qua nghién ciru khang dinh
vai tro tich cuwc ciia von xd héi téi TFP duy nhat doi cac doanh nghiép c6 nang sudt di om.
Thém nita, nhitng logi von xd héi khdc nhau cé anh hwéng khdc nhau dén ning sudt cia doanh
nghiép. Két qua nghién ciru ham y rang thiic ddy von xd héi cia doanh nghiép két hop véi cdi
thién méi truwong kinh doanh la cach hiéu qua dé cdi thién TFP ciia doanh nghiép tu nhdn nho
va vira Viét Nam.

Tir khéa: Von xi hoi, ning sudt tong hop, doanh nghiép tu nhan nho va vira.

Ma JEL: G32, G34.

The role of social capital on the total productivity of small and medium-sized private
firms in Vietnam

Abstract:

Prior studies typically employ a mean approach when evaluating how social capital influences
firm productivity. This research, however, adopts a quantile regression approach, pioneering
an investigation into the heterogeneous effects of social capital on the total productivity (TFP)
of Vietnamese private firms. The results reveal the favorable impact of social capital on TFP,
specifically among firms exhibiting sufficiently high productivity levels. In addition, distinct
forms of social capital manifest varying effects on firm productivity. These findings suggest
that fostering firm social capital while improving the business environment is a viable strategy
for enhancing the TFP of Vietnamese small and medium-sized private enterprises.

Keywords: Social capital, total productivity, private SMEs.

JEL Codes: G32, G34
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1. Giéi thiéu

Ning suit 13 méi quan tdm hang diu cua cac doanh nghiép, td chirc vi n6 1a dong luc quan trong dé c6
loi thé dang ké vé chi phi so v6i d6i thu canh tranh (Arrow & cong su, 2004). Van dé mau chét 1a tim kiém
céc giai phap va phuong thirc nham néng cao hiéu qua sir dung ngudn luc sin co, tinh bén viing ciia cong
nghé c6 thé duoc danh gia theo liéu né co lam ting ning suit hay khong, ddng thoi bao ton cac ranh gidi
moi truong va cac ranh gioi khac (Holdgate, 1993).

Mang luéi trong thé gidi kinh doanh, von xa hoéi, dugc khai ni€ém hoa nhu mot tdp hop cac nguén Iuc
xa hoi tao nén mang ludi, déng goép mot phan quan trong trong hiéu qua hay ning suit cia doanh nghiép
(Moran, 2005; Mauer & Ebers, 2006; Arregle & cdng su, 2007). Vén x3 hoi duge coi 1a mot trong nhiing
dong luc chinh cho ting truéng ning sudt thong qua tac dong cia nd dén phuc loi cia nén kinh té (OECD,
2013), giam chi phi giao dich (Sozbilir, 2018), tao diéu kién phd bién thong tin, kién thic va doi moi
(Sabatini, 2008; Yamamura & Shin, 2012), thiic déy su hop tac (Bjernskov & Méon, 2015).

Tuy nhién, bang chimg vé anh hudng ciia von xa hoi dén nang suat khong rd rang (xem tong quan tai liéu
6 tai muc 2). Thém nita, phan 16n cac nghién ctru vé mdi quan hé giita von xa hoi va nang sut sir dung tiép
can trung binh (vi du: Boudreaux, Clarke & Jha, 2021) va c6 kha it nghién clru nao that su tap trung xem xét
tac dong cta von xa hoi dén ning suét nhan t6 tong hop cua cac doanh nghiép tw nhan vira va nho (DNVVN)
tai Viét Nam, mot nén kinh té thi truong dinh hudng x4 hoi chu nghia dang phat trién. Vi vay, nghién ctru
nay dong goép vao tong quan nghién ctru bang viéc cung cip nhitng bang chimg méi vé vai tro cua von xa
hoi va loai hinh vén xi hoi dén nang suét cua cac doanh nghiép Viét Nam. Quan trong hon, nghién ctru sur
dung cach tiép can hoi quy phan vi cho phép xem xét chi tiét taic dong ctia von xa hoi t6i nang suat. Két qua
nghién ctru khang dinh vai trd ctia vn xa hoi téi ning suét chi thuc su co y nghia tai cac doanh nghiép c6
nang suit da 16n, trong khi mdi quan hé ctia von xa hoi va ning sut 1a khong c6 ¥ nghia tai cac doanh nghiép
¢6 nang sudt thap. Két qua vi vay c6 tiém ning giai thich nhing tic dong khong rd rang ctia von xa hoi dén
ning suat ctia cac doanh nghiép trong cac nghién ctru trude day.

Ngoai phan gi6i thiéu, bai viét gdm cac phan chinh sau: Phan 2 trinh bay tong quan vé tac dong von x4
hoi dén nang suat ctia doanh nghiép vira va nho tai Viét Nam; Phan 3 trinh bay phuong phap nghién ciru va
dit liéu su dung; Phén 4 cung ca”ip céc két qua thuc nghiém chinh va kiém tra d0 tin cay; va phﬁn 51a két luan
va dé xuét cac ham y chinh sach.

2. Tong quan tai liéu

Vén xa hoi da dugc nhiéu nha nghién ciru do luong va phat trién, do d6 ¢6 nhiéu dinh nghia va giai thich
vé no. Theo Putnam & cong su (1995), von xa hoi dé cap dén céac dic diém cua xa hoi nhu niém tin, chuin
muc va cac mdi quan hé¢, nhiing dac diém nay co thé 1am tang hi€u qua va tao diéu kién thuan loi cho su
phéi hop cac hoat dong ctia doanh nghiép. Gia tri gia ting c6 thé dugc tao ra théng qua viée st dung hiéu
qua hon cac ngudn lyc nho sy hop tac cua cac ca nhan va cac nhom. Hay von xa hoi co thé duoc dinh nghia
1a “nhiing dac diém dac trung cua doi séng xa hoi — mang ludi, chuin muc va sy tin cay — thuc d:fly su hop
tac va phdi hop ciia cac ca nhan hudng tdi loi ich chung” (Coleman, 1998). Tuong tw, Fukuyama (1997)
dinh nghia vbn xa hoi thong qua hiéu qua cta cac hanh dong tap thé va mé ta no 1a kha niang hop tac thong
qua céac quy tic va chudn muc khong chinh thic giira nhitng ngudi trong cing mot nhom hay t6 chirc nhim
thuc hién hoéa lgi ich cta cac thanh vién.

Mic du khai niém vén xd hoi duoc dinh nghia theo nhiéu cach khac nhau, dugc nghién ctru tir nhiéu goc
d6 va duogc do luong béng nhiéu cach nhung né van dugc coi 1a mot yéu td cua phat trién kinh té, thAm chi
duoc cho 1a “mét xich con thiéu” (Grootaert, 1998). Vai tro cua von x3 hoi duoc nghién ctru lién quan dén
céc loai mang Iudi khac nhau bao gom: mang ludi voi cac quan chirc chinh pha va chii ngan hang, mang
ludi lién quan dén kinh doanh (vi du: mang luéi véi khach hang va nha cung cip hay cac thanh vién trong
hiép hoi doanh nghiép), mang ludi véi cac to chire xa hoi hodc voi ngudi than, ban bé (Pham & Talavera,
2018). Vén xi hoi duge cho 1a thé hién thong qua su gén két chit ché véi cac mbi quan hé trong mang ludi
nhu thudng xuyén tiép xuc va tuong tac (Davidsson & Honig, 2003), sé luong mdi quan hé nhiéu hon nhu
1a thanh vién cua nhiéu hiép hoi doanh nghiép hon (Nguyen & Luu, 2013).

Von xa héi dugce cho 1a ¢6 nhi€u loi ich, trong d6 cac mang ludi ctia von xa hoi co lién quan dén céac chi
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s6 v& hiéu qua kinh té, chang han nhu ning sudt. Tac dong tich cuc cia mang ludi x3 hoi nay t6i cai thién
hiéu suit ctua doanh nghiép c6 thé duoc 1y giai qua nhiéu co ché.

Thir nhat, vn xa hoi c6 thé giup giam chi phi giao dich bang cach tao ra cic quy tic khong chinh thirc
tir cac mdi quan hé véi quan chirc chinh phi, cho phép moi nguoi tién hanh twong tac ¢4 nhan va giao dich
kinh doanh mét cach hiéu qua (Fukuyama, 2001; Sozbilir, 2018), dong thoi 1am giam su khong chic chén,
niém tin déng vai tro thay thé cho hé théng phép luat (Jankauskas & Seputiene, 2007; Bjornskov & Méon,
2015), vi du trong viéc giam sat va thyuc thi hop dong. Khi can sir dung it ngudn luc hon trong viéc giam
sat hay bao vé cac ca nhan va doanh nghiép, c6 thé danh nhiéu ngudn lyc hon cho san xuét va cai tién cong
nghé. Piéu nay ciing c6 nghia 1a cac quyét dinh dau tu c6 thé dugc dua ra trong khoang thoi gian dai hon,
rui ro hon nhung mang lai hiéu qua cao hon (Kaasa, 2016).

Tiép theo, von xi hoi thuc ddy sy phd bién thong tin va kién thirc théng qua mang ludi kinh doanh
(Sabatini, 2008; Yamamura & Shin, 2012), khong chi gitra cac ca nhan trong doanh nghi€p ma con thong
qua mang luéi nghé nghiép va cac mdi quan hé véi ban be, dong nghiép cii. Bang cach nay, nd ciing giup
str dung cac ngudn luc khac nhau ctia doanh nghiép, bao gdm ca nhirg ngudn luc vo hinh nhu von tri tué
(Sokotowska, 2005). Nhirng mbi quan h¢ nay cho phép giam chi phi, thoi gian tlm kiém va trao d6i thong tin
cling nhu cho phép ap dung nhung d6i méi som hon. Do d6, theo nghia nay, v6n xa hoi ciing gop phan vao
kha ning hap thu cua nén kinh té, didu nay rat quan trong ddi v6i ning suit (Isaksson, 2007; Kaasa, 2016).

Bén canh d6, mot s6 nghién ciru chi ra rang, von xa hoi gop phan nang cao hiéu qua bang cach cho phép
su hop tac gitra cac ca nhan c6 loi ich khong xung dot nham 1am tang san luong va st dung ngudn luc hiéu
qua hon (Brown & Ashman, 1996; Arrow, 2000). Mang ludi dugc cho 13 ¢6 tac dung tong hop, tap hop cac
k¥ ning va ¥ tuong khac nhau tao ra nhitng dot pha, cai thién déang ké ning suat (Kaasa, 2009) thong qua
viéc cho phép céc thanh vién trong nhém cong tac va lién hé v6i nhau (Sozbilir, 2018). Vén xa hoi ciing
mang lai mot s6 1oi ich c4 nhan, nghién ctru cho thiy rang nhitng c4 nhin c6 mbi quan hé tdt ¢ nhidu kha
nang tiép can véi co hoi mai, trai nghiém dich vu tot hon nhu thué nha gia ré, uy tin, an tam,... hon nhitng
ngudi c6 it mdi quan hé xa hoi (Woolcock, 2001). Vén xa hoi gop phan giai quyét cac van dé chung, phat
trién con ngudi, nang cao nhan thuc, tao diéu kién thuén loi cho viéc trao dbi nguén lyc gitta cac don vi
va d6i méi san pham, tao ra gia tri, hiéu qua ciia nhém da chirc ning, anh huéng dén thanh cong trong sy
nghiép, mdi quan hé tot voi nha cung cap (Cohen & Prusak, 2001; Adler & Kwon, 2002; Fu, 2004).

Tuy nhién, cac nghién ciru khac lai cho thiy mdi quan hé giita von xa hoi va ning sut hay hiéu qua cua
doanh nghiép 1a khong dang ké hoic tiéu cuc. Van d& tiéu cuc s& xay ra khi vn xa hoi chi dan dén viéc phan
phéi lai lgi ich ma khong lam tang téng nguén luc (Guiso & cong su, 2011). biéu nay xay ra khi cac hinh
thirc von xa hoi théng tri, von xd hoi manh mé c6 thé tao ra moi trudng «bay xa hoi» khi cac nhan vién try
nén qua thodi mai va dya dam vao su hd trg cia nhau, dan dén viéc thiéu dong lyc va gidm nang Suét. Trong
bbi canh thé ché nha nude va thi truong kém phat trién, chii nghia gia dinh tri c¢6 thé gia tang khi tinh hinh
tai chinh x4u di (Banfield, 1967). Viéc uu tién cho gia dinh c6 thé din dén sy phan biét d6i xir va thiéu cong
bang trong viéc tiép can ngudn lyc va co hoi, tir d6 1am giam dong Iuc va tinh than hop tac chung. Chil nghia
gia dinh tri c6 thé khuyén khich hanh vi co hdi va tham nhiing, khi moi nguoi loi dung cac mbi quan hé ca
nhan d¢é truc loi c4 nhén, giy ton hai dén loi ich chung ciia doanh nghiép va cong dong.

Lee & cong su (2001) khi nghién ctru vé cc doanh nghiép cong nghé phat hién ra ring ngoai trir moi lién
két voi von rui ro, tit ca cac mdi lién két vai cac cong ty khac, truong dai hoc, mang ludi rui ro, cac td chirc
tai chinh va chinh phii déu khong anh huong dang ké dén hiéu suét t6 chirc. Rowley & cong sur (2000) cho
thay rang cac moi lién két chit ché trong mot mang ludi 1ién minh chién lugc s& anh hudng tiéu cuc dén hiéu
suét ctia cong ty. Nghién ctru hoat ddng cua cac doanh nghiép tai Trung Quoc Park & Luo (2001) cho thy
két qua thuc nghiém phtc tap ring mic di cac mbi quan hé ca nhan din dén ting truong doanh sb, nhung
n6 khong anh huong dang ké dén tang truong loi nhuan. Ngoai ra, ho phat hién ra rang cac mdi quan hé ca
nhén co6 loi cho viéc mo rong thi trudng va vi tri canh tranh ctia cac cong ty, nhung khong tang cudng hoat
dong noi bo. Trong mot nghién clru vé cac cong ty Y cia Sabatini (2008), mang luéi khong chinh thic c6
mdi lién hé tiéu cyc ddi voi nang suét lao dong.

Tom lai, cac nghién ciru trude day thuong st dung cach tiép cén trung binh dé xem xét tac dong ctia von
x4 hoi dén TFP va c6 két qua chua o rang. Co kha it nghién ciru xem xét anh hudng ciia von xa hoi dén toi
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céc thanh t6 cta nang sudt tai Viét Nam va diéu nay gi6i han sy hiéu biét cua chl'mg ta vé moi quan hé gilra
von xa hoi va nang suét ciia doanh nghlep, cung véi d6 1a nhitng tac dong khong dong nhit caa vén x4 hoi
va loai hinh vén x4 hoi dén ning suét cua doanh nghiép. Vi Vay, nghién ctru ndy b sung Vao cac khoang
trbng nghién ctru trén bang cach tiép can phan vi gitp cung cap mot cai nhin toan dién hon vé mdi quan hé
gilta von xa hoi va ning suit cua doanh nghiép tai Viét Nam.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. Dii liéu

Nghién ctu nay st dung dit liéu thu dugc tir cac cudc khao sat dugc thuc hién gitra cdc doanh nghiép
vira va nhé (SME) tai Viét Nam dugc Pai hoc Copenhagen & Pan Mach, Vién Quan ly Kinh té Trung wong
(CIEM) va Vién Khoa hoc Lao dong va Xa hoi (ILSSA) cung nhau thyc hién cac cudc khao sat. B dir ligu
duogc st dung cung cép mot bd suu tdp thong tin toan dién dugce thu thap tir 10 tinh trén ca ba mién cta Viét
Nam: mién Béc, mién Trung va mién Nam. Cu thé, cac cudc khao sat duoc thuc hién tai ba thanh phé mdi
nam la Thanh phé HO Chi Minh, Ha Noi va Hai Phong, cung v6i 7 tinh thanh cii 1a Ngh¢ An, Long An, Ha
Tay', Quang Nam, Phti Tho, Khanh Hoa va Lam Déng. Dit liéu bang can bﬁng duoc tao lap véi 1600 doanh
nghiép, bdi viéc két ndi dit liéu diéu tra doanh nghiép tu nhan nhé va vira trong 3 nam 2011, 2013 va 2015.
Pay 1a bo diéu tra dit lidu cung cap day du cac thong tin lién quan vé cac dic tinh ciia doanh nghiép, loai
hinh s& hiru, két qua hoat dong kinh doanh, va von xa hoi.

Nguon dit liéu thir hai dwoc sir dung trong nghién ctru nay 1 Chi sé nang luc canh tranh cip tinh cta Viét
Nam (PCI), ddy 14 chi s6 dugc tinh toan hang niam cua Phong Thuong mai va Cong nghiép Viét Nam (VCCI)
tir ndm 2007 véi sy hd tro ctia co quan Phat trién Qudc té Hoa Ky (USAID). Chi sb PCI do ludng chét lugng
moi trudng kinh doanh cua 63 tinh thanh tai Viét Nam va duoc tinh toan bang cach trung binh cé trong sb
clia mudi chi s6 thanh phan khac nhau cta quan tri dia phuong.

3.2. Hoi quy phan vi

Nhirng thong tin c¢6 gia tri c6 thé bi bo s6t néu chiing ta chi kiém tra tac dong trung binh c6 diéu kién
(Conditional mean) ctia v6n xa hoi ddi v6i ning sudt (Koenker & Hallock, 2001; McGuinness & Bennett,
2007). Vi vdy, dé xem xét cac tac dong khong dong nhét (heterogeneous effects) ctia von x hoi, nghién ciru
sir dung md hinh hdi quy phan vi (QR:quantile regression).

Q, (r/x) =, +xB,+1QB +ug, (1)

Bién y, landng suwét cua doanh nghiép?. Vector X, dai dié€n cho mot té:lp hop céc bién doc }ép bglo gdm von
xa hdi va cac dac diém lién quan khac lién quan dén doanh nghi€p. Von xa hdi dugc do bang tong quy mo
(s6 lugng) mang ludi véi cac doanh nghiép, ngan hang, chinh tri gia, cong chirc va cac méi quan hé khac.
1Q dai dién cho chét luong moi trudng kinh doanh & cép tinh. Ngoai ra, u, dai di¢n cho cac yéu tb khong thé
quan sat dugc anh huong dén nang suat cua doanh nghi¢p, chang han nhu chat lugng quan ly. QR cung cap
mot cai nhin toan dién hon vé méi quan h¢ gitra bién phu thudc va cac bién giai thich tai cac diém khac nhau
ctia phan phdi cta bién phu thude (Koenker & Hallock, 2001).

Thém nita, cong cu wdc tinh QR cho phép danh gi liéu gia ting sé lwong va chit luong cia von xa hoi
s& lam ting hay giam ning sudt theo cdc nhém phén vi cia ning suit (vi du nhom doanh nghiép ning suét
cao, trung binh, thip) hay khong. Mot uu diém quan trong khac 13 QR cung cip két qua tin cay hon khi co
bat thuong vé dit liéu nghién (dir liéu ngoai lai - Outliers), trong khi cac cong cu ude tinh hdi quy tuyén tinh
khac c¢6 nhiéu kha ning tao ra cac ude tinh kém chinh xac hon néu sai sé cia mé hinh khéng theo phan phi
chuan (Koenker, 2017).

Nghién ctu nay st dung mot quy trinh hai budc va phuong phap bootstrap véi dit liéu mang. Vi vy,
nghién ctru ndm bat mot cach hiéu qua mdi quan h¢ giira cac bién gii thich va cac phan trim khac nhau
trong phan bd ning suat doanh nghiép trong khi tinh dén cac yéu td khong duoc quan sat, bt bién theo thoi
gian (Canay, 2011).

4. Két qua nghién ciru

Béng 1 trinh bay két qua ctia mé hinh hdi quy phén vi t6i ning sudt nhan té tong hop (TFP). Cot 1 clia
bang 1 chi ra rang v6n x4 hoi c6 mdi quan hé khong c6 y nghia théng ké véi nang suat khi sir dung uée luong
trung binh (OLS). Tuy nhién, két qua hoan toan khac biét khi sir dung cach tiép can phan vi. Von xa hoi co
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tac dong tich cuc va c6 ¥ nghia théng ké trong viéc gidi thich ning suét cac nhan t6 tong hop & Viét Nam &
mirc ¥ nghia 1% tai nhirng doanh nghiép ¢ ning suit du cao. Vén xa hoi 1a tng hop cac thude do vé long
tin, su cam két, sy tham gia vao cac td chire va moi quan tam dén 1oi ich chung. Mot tap hop cac dic diém
clia cong dong nhu vay c6 loi cho viéc giam chi phi giao dich, lam giém viéc quan 1y riii ro, ting toc d6 va
pham vi ctia luéng thong tin, klen thire, thc day tinh linh hoat, thic day horp tac mang lai hi¢u qua tong hop
va gitp két hop hleu qua cac yéu td san xuat sin co, co tac dong tich cuc dén gla trj cua ning suét (Przybyta,
2020). Tuy nhién v6n x4 hoi lai khong c6 tac dong dén ning suit tai phan vi thip. Duy tri cac mang ludi xa
hoi gitip giam bat can xtng thong tin va gitp tit ca cac thanh vién vé viéc md rong cac mdi quan hé xa hoi
cling nhu hoc tap trong mang luéi (Lehto & Oksa, 2004; Pham & Tavera, 2018). Thém nita, nhiing doanh
nghiép 6 von xa hoi cao thudng co ty 1¢ luan chuyén nhan vién thip hon va c6 mdi quan hé tt véi cac nha
cung cip (Boudreaux, Clarke & Jha, 2021). Méi quan hé trong mang luéi cung gitp gia tang kha ning tiép
can tin dung ctia doanh nghiép tu nhan tai Viét Nam (Pham &Tavera, 2018) va tat ca nhimg didu nay 1 nhan
td quan trong thuc day nang suit. Tuy nhién, dé duy tri cac mang ludi xa hoi can co cac khoan chi phi nhat
dinh va duy nhat nhitng doanh nghiép c6 tiém lyc va ning suat da 16n mai duy tri va phat huy hiéu qua cta
cac moi quan he.

Bang 1: Vai tro cia von xa hgi dén nang suat doanh nghiép tuw nhan nhé va vira

A e, TFP ql0 q25 q50 q75 q90
Bién gidi thich ) @) 3) ) 5) ©)
Von xa hoi 0,0006 0,0003 0,0003 0,0004** 0,0004** 0,0005+

(0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Tra phi phi chinh thtrc 0,0284 0,0204 0,0159 0,0223+ 0,0111 0,0010
(0,088) (0,024) (0,014) (0,013) (0,014) (0,021)
Xuit khiu 0,1542 0,1068** 0,1213%** 0,1400%** 0,1891** 0,2488%**
(0,296) (0,033) (0,027) (0,023) (0,041) (0,056)
Tudi ctia doanh nghiép -0,0740 -0,0636** -0,0823%** -0,0749%** -0,0712%* -0,0674**
(0,197) (0,019) 0,011) (0,009) (0,012) (0,016)
Gidi tinh cua chu so hiru -0,1986+ -0,1126** -0,1291** -0,1454%** -0,1637** -0,1710**
(0,116) (0,023) (0,012) (0,013) (0,015) (0,023)
Quy mo6 doanh nghiép 0,1547+ 0,1770%** 0,1706** 0,1584%** 0,1471** 0,1457**
(0,093) (0,012) (0,007) (0,006) (0,007) (0,010)
PCI 0,0067 0,0152%* 0,0089%** 0,0060* 0,0047%* 0,0090%**
(0,012) (0,005) (0,003) (0,002) (0,002) (0,002)
H%lng sb 0,5658 -0,5786+ 0,3229+ 0,8042%* 1,0962** 0,9665%**
(0,924) (0,350) (0,177) (0,152) 0,111) (0,146)
) quan sat 4.787 4.787 4.787 4.787 4.787 4.787
R-squared 0,013

Chii thich: Cdc sai $0 chudn duwoc Igp lai véi 1000 lan; Mike ¥ nghia + ¢ mikc 10%; * & mitc 5%; **6 mirc 1%. M6
hinh ciing kiém soat bien gia nam.
Nguon: Nhom tac gid tinh toan
Pé tim hiéu sdu hon vai trd cta vén xi hoi, chung t61 nghién ctru a&nh hudng cac loai hinh von x3 hoi,
nhu vai trd cta két nbi v6i cac doanh nghiép khac trong cong dong doanh nhén c6 tac dong nhu thé nao
dén nang suat. Két qua cling cho thdy mang ludi két ndi giira cac doanh nghiép ciing c6 tac dong tich cuc
dén ning suét tai nhitng phan vi cao ciia ning suét, trong khi d6 chiing t6i khong tim thdy mdi quan hé co
¥ nghia thong ké cua két ndi cua doanh nghiép véi cac nha chinh tri hodc ngan hang ddi voi ning suit cia
doanh nghiép (Két qua vui 1ong xem phan phu luc sb 1, 2 va 3). Diéu nay c6 thé giai thich boi sy that ring
khi cac cha so hitu hodc nha quan 1y danh nhiéu thoi gian hon dé giao dich véi cac can bo cia chinh phit
hodc ngan hang, ho c¢6 it thoi gian hon cho cac hoat dong quéan 1y, diéu hanh doanh nghiép va diéu nay co
thé dén toi mdi quan hé khong thuc sy co ¥ nghia théng ké gitra mang lu6i chinh tri va ning suat ciia doanh
nghiép tu nhan.
Lién quan dén vai trd cia cac bién kiém so4t, xuit khiu hang hoa cua doanh nghiép ciing c6 tac dong
tich cuc d6i voi TEP. Xuét khau hang héa gitip doanh nghiép tiép can voi thi truong rong 16n hon, tdng canh
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tranh, thic ddy d6i méi sang tao, tir d6 c6 thé ting quy mé san xudt kinh doanh, nang cao ning suét (Farole
& cong su, 2011).

Trong khi doanh nghiép ¢6 nhiéu nam hoat dong trong thi truong c6 méi lién hé nguoc chiéu véi su thay
d6i ciia ning suét. Phat hién nay co thé 1a do cac cong ty tré hon c6 thé dé dang thich (mg vi nhing thay
dbi trong cong nghé va d6i m&i hién c6 va tir d6 tan dung dugc lgi thé cua nd. Mit khac, cac cong ty lau doi
hon ¢6 thé bi anh hudng boi hiéu ing quan tinh, d6 14 tinh trang cac doanh nghiép khong thé diéu chinh co
cAu va chién lugc cia minh trong méi truong thi truong nang dong, can trd ho tan dung céac co hoi san ¢co
(Hannan & Freeman, 1984). Bén canh d6, gi6i tinh ctia chi s¢ hitu 1a nir ciing mang lai nang suit nhan t6
tong hop cao hon cho doanh nghiép. Pidu nay co thé 1a do phu nit 1am chu c¢6 xu hudng sang tao va doi moi
hon, thich tmg v&i su thay ddi tot hon va chi trong hon dén cac yéu t6 xa hoi va moi truong, hoat dong trong
cac Iinh vuc ¢6 loi thé v& quy mé va c6 quy mé nhod hon cac doanh nghiép do nam gidi lam chu (Fairlie &
Robb, 2020).

Cubi cung, doanh nghiép co quy md cang 16n thi ning suat tong hop ciia doanh nghiép cang duoc cai
thién do khi quy mé doanh nghiép ting 1én va doanh nghiép s& dat duogc loi thé hiéu qua theo quy mé trong
khi cac doanh nghiép nho thudng khong c6 du ngudn luc dé xiy dung va duy tri mot co cdu td chirc phic
tap, dan dén hiéu suit két hop theo quy mé bi anh huéng (World Bank, 2019).

5. Két luan va ham y chinh sich

Str dung cach tiép can phan vi, nghién ciru dong gdp vao téng quan bang viéc xem xét tac dong khong
ddng nhit cta von xa hoi, loai hinh von xa hoi dén ning sudt doanh nghiép. Két qua nghién ctru chi ra tac
dong tich cuc cua von xa hoi toi nhitng doanh nghiép c6 ning suat du cao. Thém nira, két qua nghién ctru
chi ra rang tac dong c6 y nghia thong ké phan 16n dén tir viéc duy tri cic mbi quan hé véi cac doanh nghiép
trong mang ludi kinh doanh thay vi cac mbi quan hé chinh tri. Két qua ham ¥ rang, cac cong ty co thé tan
dung mbi quan hé ctia ho v6i cac doanh nhan khac dé co thé giam bét can xtmg thong tin, thiic ddy niém
tin cta khach hang, va nhan vién. Bén canh d6, két qua nghién ctru ciing khang dinh vai trd cua yéu t6 moi
trudng kinh doanh (dai dién boi chi s6 PCI) d6i véi cai thién TFP tai Viét Nam. Diéu ndy ham ¥ vé cai thién
ning suit ciia doanh nghiép cin phai cha trong dén hiéu qua cua cac yéu t6 méi trudng kinh doanh trong
tuong lai, va diéu d6 sé gitip cai thién va phat trién bén viing nang sut ciia doanh nghiép.

Ghi chu:
1.B dit liéu khi bt dau dugc diéu tra thi Ha Tay van con 1a mot tinh riéng

2. Ning suit tong hop ctia doanh nghiép duoc tinh theo phuong phap cua O’Donnell (2016), vui 10ng xem phu luc 5

PHU LUC
Phu luc 1: Mang lwéi kinh doanh véi cac doanh nghiép khac va ning suit doanh nghiép
KX TFP ql0 q25 q50 q75 q90
Bien 0 (1) 2) 3) (4) (5) (6)
Mang luéi kinh doanh véi 0,0006 0,0004 0,0003 0,0004** 0,0005%* 0,0005*
cac doanh nghiép khac (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Tra phi phi chinh thire 0,0287 0,0203 0,0158 0,0221+ 0,0110 0,0026
(0,088) (0,025) (0,013) (0,013) (0,015) (0,024)
Xuét khiu 0,1552 0,1069** 0,1295%** 0,1408** 0,1923%* 0,2529%%*
(0,297) (0,031) (0,027) (0,021) (0,039) (0,057)
Tudi doanh nghiép -0,0739 -0,0587** -0,0834** -0,0741%* -0,0697** -0,0665**
(0,197) (0,020) (0,012) (0,010) (0,012) (0,015)
Giéi tinh chi doanh nghiép -0,1988+ -0,1107** -0,1273%* -0,1430%* 0,1638%*  -0,1691%*
(0,116) (0,024) (0,013) (0,014) (0,015) (0,023)
Quy md doanh nghiép 0,1542+ 0,1746** 0,1690** 0,1576** 0,1481%** 0,1446%*
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(0,093) (0,011) (0,006) (0,005) (0,007) (0,010)

PCI 0,0067 0,0152* 0,0087** 0,0058** 0,0045%* 0,0089**
(0,012) (0,006) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
Hing s6 0,5721 -0,5834 0,3374* 0,8133** 1,1109%** 0,9682**
(0,924) (0,383) (0,161) (0,126) (0,111) (0,145)
S6 quan sat 4787 4787 4787 4787 4.787 4.787
R-squared 0,013

Chii thich: Cdc sai $6 chuan dwoc Idp lai véi 1000 lan; Mirc y nghia + ¢ mike 10%; * & mirc 5%; **¢ mirc 1%. M6 hinh ciing
kiém soat bién gid nam.
Nguon: Nhom tac gid tinh todan

Phu luc 2: Mang lréi két ndi véi can bg ngin hang va ning suit doanh nghiép

Lz TFP ql0 q25 q50 q75 q90
Bien 0 W @) 3) (4) 5) (©)
Mang lu6i v6i ngan hang -0,0057 -0,0045 -0,0055 0,0017 -0,00001 -0,0015

(0,014) (0,004) (0,004) (0,003) (0,003) (0,003)
Tré phi phi chinh thirc 0,0350 0,0286 0,0164 0,0241+ 0,0116 0,0130
(0,089) (0,022) (0,014) (0,012) (0,014) (0,022)
Xuét khéu 0,1463 0,1082%* 0,1161%* 0,1356%* 0,1923%* 0,1999%*
(0,300) (0,029) (0,027) (0,022) (0,036) (0,055)
Tubi doanh nghiép -0,0722 -0,0529% -0,0840%* -0,0686%* -0,0678%** -0,0632%*
(0,199) (0,021) (0,013) (0,009) (0,011) (0,017)
Gi6i tinh chu doanh nghiép ~ -0,1824  -0,0940%* -0,1142%* -0,1347%* -0,1510%* -0,1490%**
(0,117) (0,022) (0,012) (0,012) (0,014) (0,021)
Quy mé doanh nghiép 0,1722+ 0,1913%%* 0,1849%* 0,1699%* 0,1607** 0,1587%*
(0,094) (0,010) (0,006) (0,006) (0,007) (0,010)
PCI 0,0066 0,0151%* 0,0072%* 0,0059%* 0,0049%* 0,0086%*
(0,012) (0,006) (0,003) (0,002) (0,002) (0,002)
Hing s6 0,5524 -0,6275+ 0,4059* 0,7719%* 1,0535%+* 0,9502%*
(0,931) (0,362) (0,184) (0,146) (0,115) (0,140)
S6 quan sat 4.740 4.740 4740 4.740 4740 4740
R-squared 0,013

Chi thich: Cdc sai 56 chudn dwoc 1ap lai véi 1000 lan; Mirc Y nghia + ¢ mire 10%; * 6 mikc 5%; **6 mikc 1%. M6 hinh ciing
kiém soat bién gid nam.
Nguon: Nhom tdc gia tinh todn

Phu luc 3: Mang lwéi két ndi chinh tri va ning suét

Lz TFP ql0 q25 q50 q75 q90
bienso W @) 3) 4) 5) (©)
Mang ludi két noi chinh tri 0,0022 0,0023 0,0009 0,0059* 0,0015 0,0001

(0,015) (0,004) (0,002) (0,003) (0,003) (0,004)
Tra phi phi chinh thire 0,0294 0,0243 0,0093 0,0238* 0,0099 0,0064
(0,089) (0,023) (0,014) (0,012) (0,016) (0,023)
Xuit khiu 0,1600 0,1191%** 0,1348%* 0,1461** 0,1988%** 0,2345%*
(0,299) (0,035) (0,026) (0,020) (0,038) (0,052)
Tubi doanh nghiép -0,0746 -0,0566** -0,0809** -0,0763** -0,0723** -0,0624**
(0,198) (0,022) (0,012) (0,009) (0,012) (0,016)
Gi6i tinh chu doanh nghiép ~ -0,1929+ -0,1055%*%  -0,1245%* -0,1453%* -0,1612%* -0,1560%*
(0,117) (0,021) (0,012) (0,012) (0,014) (0,023)
Quy mo doanh nghiép 0,1648+ 0,1852** 0,1785*%* 0,1660** 0,1545%* 0,1568**
(0,093) (0,012) (0,007) (0,005) (0,007) (0,010)
PCI 0,0068 0,0157%* 0,0082%* 0,0060%* 0,0046%* 0,0085%*
(0,012) (0,006) (0,003) (0,002) (0,001) (0,002)
Héng sb 0,5571 -0,6397+ 0,3571* 0,7963** 1,1031** 0,9586%**
(0,929) (0,372) (0,176) (0,144) (0,101) (0,150)
) quan sat 4.760 4.760 4.760 4.760 4.760 4.760
R-squared 0,013

Chii y: Cac sai $6 chudn dwgc 1ap lai véi 1000 lan; Mikc ¥ nghia + ¢ mikc 10%; * & mikc 5%, **6 mirc 1%. M6 hinh ciing kiém
soat bién gid nam.
Nguon: Nhom tdc gia tinh todn.
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Phu luc 4: Théng ké mé ta cac bién chinh trong mé hinh

Bién s S6 quan sat Gia tri trung binh  Sai s6 chuén
TFP: Ning sudt nhén t6 tdng hop 4.800 1,211 2,262
Ning lyc canh tranh cép tinh (PCI) 4.800 59,323 4,376
Vén x4 hoi (tdng quy mé mang ludi v6i cac doanh nghiép, ngan 4.800 36,583 51,259
hang, chinh tri gia va cong churc, khac)

Mang lu6i lién quan dén cac doanh nghiép trong va ngoai nganh 4.800 28,84 44,85
kinh doanh

Mang ludi voi cac can b co quan chinh phu 4.772 1,51 2,54
Mang ludi véi cac can bg ngan hang 4.752 1,23 2,85
Tubi cta doanh nghi¢p 4.799 2,60 10,746
Quy mé doanh nghiép (sé lwong lao dong) 4.800 1,716 1,14

Phu luc 5: Po lwong TFP

Nghién ctru ndy tinh toan ning suit tong hop TFP dua trén phuong phéap ciia O’Donnell (2016). Trong trudng
hop tong quat, gia sir c6 N hang san xuit (n = 1,2,...,N) trong T giai doan (t=1,2,...,T). Qua trinh san xuét doi
hoi K dau vao (x € R¥) dé tao ra Q daura (y € R?) tuong ting, ta c6 mot tap hop céc diém c6 thé san xudt va

duoc goi la tap cong nghé trong giai doan t véi N hang va dugc dinh nghia la:
T' =[x, y") € R¥ | x' ¢ thé san xudt y']
V&i mot dau ra va ham log-distance dugc cho bi ham Cobb-Douglas (CD) sau:

LnD(t) (Xne) Gne Zne) = Qe — O — At — 21}-11=1 Yrlnzpne — Z%:l BmInXmne
Tai d6 @ 1a tac dong ¢b dinh theo vung kinh té va loai hinh kinh doanh, A 14 xu hudng bién dong theo thoi gian
ctia cong nghé (hodc thé ché), y 14 cac dic tinh bién ddi vé méi trudng kinh doanh (chi sé nang lyc canh tranh
cép tinh), B 12 hé s6 cac yéu t6 san xuat (lao dong, von, von con ngudi). Trong truong hop nay, sy thay doi cua
TFP cua hang n ndm t so vdi hang k nam s (trudc do) s€ tro thanh:

A
_ dnt M Xmks\ ™
TFPksnt - qZSHm=1( - S)

Xmnt

Tai d6, Ay, = B/T var=YM_, B, 12 d0 co gidn theo quy md. Trong bai bao nay, chiing t6i udc tinh cac tham

s6 B bang phuong phéap phén tich bién ngiu nhién (SFA).

Loi thira nhin/cam on: Nghién ciu ndy dugc tai trg boi Quy phat trién khoa hoc va cong nghé Qudc gia
(NAFOSTED) cho dé tai ma s6 20/2022/TN.

Tai li€éu tham khao

Adler, P. S., & Kwon, S. W. (2002), ‘Social capital: Prospects for a new concept’, Academy of Management
Review, 27(1), 17-40.

Arregle, J-L., Hitt, M. A., Sirmon, D. G. & Very, P. (2007), ‘The development of organizational social capital: attributes
of family firms’, Journal of Management Studies, 44, 73-95.

Arrow, K. J. (2000), ‘Observations on social capital’, Social capital: A multifaceted perspective, 6, 3-5.

Arrow, K., Dasgupta, P., Goulder, L., Daily, G., Ehrlich, P., Heal, G., ... & Walker, B. (2004), ‘Are we consuming too

Sé 328 thing 10/2024 70 Kinh téPhat trién




much?’, Journal of Economic Perspectives, 18(3), 147-172.
Banfield, E. C. (1967), The moral basis of a backward society, Free Press
Bjernskov, C., & Méon, P.-G. (2015), ‘The Productivity of Trust’, World Dev, 70, 317-331.

Boudreaux, C., Clarke, G., & Jha, A. (2021), ‘Social capital and small informal business productivity: the mediating
roles of financing and customer relationships’, Small Business Economics, 59, 955-976.

Brown, L.D.; Ashman, D. (1996), ‘Participation, social capital, and intersectoral problem-solving: African and Asian
cases’, World Dev., 24, 1467-1479.

Canay, I. A. (2011), ‘A simple approach to quantile regression for panel data’, The Econometrics Journal, 14(3), 368-
386.

Cohen, D., & Prusak, L. (2001), In good company: How social capital makes organizations work, Harvard Business
School.

Coleman, J. S. (1988), ‘Social capital in the creation of human capital’, American journal of sociology, 94, S95-S120.

Davidsson, P., & Honig, B. (2003), ‘The role of social and human capital among nascent entrepreneurs’, Journal of
Business Venturing, 18(3), 301-331.

Fairlie, R. W., & Robb, A. M. (2020), “Women-owned businesses: Productivity, innovation, and market structure’, The
Quarterly Journal of Economics, 135(2), 743-813.

Farole, T., Gelb, A., & Klapper, L. (2011), ‘The impact of export on firm productivity and profitability’, World Bank
Policy Research Working Paper 5567.

Fu, Q. (2004), Trust, Social Capital, and Organizational Effectiveness, Virginia Tech: Blacksburg, VA, USA.

Fukuyama, F. (1997), ‘Social capital and the modern capitalist economy: Creating a high trust workplace’, Stern
Business Magazine, 4(1), 1-16.

Fukuyama, F. (2001), ‘Social capital, civil society and development’, Third world quarterly, 22(1), 7-20.

Grootaert, C. (1998), ‘Social Capital the missing link? Social Capital Initiative’, Working Paper No. 3. The World Bank
Social Development, Family, Environmentally and Socially Sustainable Development Network.

Guiso, L., Sapienza, P., & Zingales, L. (2011), ‘Civic capital as the missing link’, Handbook of social economics, 1,
417-480.

Hannan, M. T., & Freeman, J. (1984), ‘Structural inertia and organizational change’, American Sociological Review,
49(2), 149-164.

Holdgate, M. W. (1993), ‘The sustainable use of tropical coastal resources-a key conservation issue’, Ambio, 22(7),
481-482.

Isaksson, A. (2007), ‘Determinants of total factor productivity: a literature review. Research and Statistics Branch’,
UNIDO, 1(101), 672.

Jankauskas, V., & Seputiené, J. (2007), ‘The relation between social capital, governance and economic performance in
Europe’, Business: Theory and Practice, 8(3), 131-138.

Kaasa, A. (2009), ‘Effects of different dimensions of social capital on innovative activity: Evidence from Europe at the
regional level’, Technovation, 29, 218-233.

Kaasa, A. (2016), ‘Social capital, institutional quality, and productivity: evidence from European regions’, Economics
& Sociology, 9(4), 11.

Koenker, R. (2017), ‘Quantile regression: 40 years on’, Annual review of economics, 9(1), 155-176.

Koenker, R., & Hallock, K. (2001), ‘Quantile regression: An introduction’, Journal of Economic Perspectives, 15(4),
43-56.

Lee, C., Lee, K., & Pennings, J. M. (2001), ‘Internal capabilities, external networks, and performance: a study on
technology-based ventures’, Strategic Management Journal, 22(6-7), 615-640.

Lehto, E., & Oksa, J. (2004), ‘Networks for local development: Aiming for visibility, products, and success’, in
Comparing Rural Development, Ashgate, 17-46.

Mauer, 1. & Ebers, M. (2006), ‘Dynamics of social capital and their performance implications: lessons from

S6 328 thing 10/2024 71 Kinh tePhat trién




biotechnology start-ups’, Administrative Science Quarterly, 51,262-92.

McGuinness, S., & Bennett, J. (2007), ‘Overeducation in the graduate labour market: A quantile regression approach’,
Economics of Education Review, 26(5), 521-531.

Moran, P. (2005), ‘Structural vs. relational embeddedness: Social capital and managerial performance’, Strategic
Management Journal, 26(12), 1129-1151.

Nguyen, N., & Luu, N. (2013), ‘Determinants of financing pattern and access to formal-informal credit: The case of
small and medium-sized enterprises in Viet Nam’, Journal of Management Research, 5(2), 240-259.

O’Donnell, C. J. (2016), ‘Using information about technologies, markets and firm behaviour to decompose a proper
productivity index’, Journal of Econometrics, 190(2), 328-340.

OECD, (2013), OECD Compendium of Productivity Indicators 2013, OECD Publishing.

Park, S. H., & Luo, Y. (2001), ‘Guanxi and organizational dynamics: Organizational networking in Chinese firms’,
Strategic Management Journal, 22(5), 455-477.

Przybyta, U. M. (2020), ‘Does social capital matter for total factor productivity?’, Exploratory Evidence from Poland.
Sustainability, 12, 1-25.

Putnam, R. D., Leonardi, R., & Nanetti, R. Y. (1995), Demokracja w dziataniu: tradycje obywatelskie we wspotczesnych
Wloszech, Spoteczny Instytut Wydawniczy Znak.

Pham, T., & Talavera, O. (2018), ‘Discrimination, social capital, and financial constraints: The case of Viet Nam’,
World Development, 102, 228-242.

Rowley, T., Behrens, D., & Krackhardt, D. (2000), ‘Redundant governance structures: An analysis of structural and
relational embeddedness in the steel and semiconductor industries’, Strategic Management Journal, 21(3), 369-
386.

Sabatini, F. (2008), ‘Does Social Capital Improve Labour Productivity in Small and Medium Enterprises?’, International
Journal of Management and Decision Making, Special Issue on Social Capital and Organisations, 9(5), 454-480.

Sokotowska, A. (2005), Zarzgdzanie kapitalem intelektualnym w malym przedsiebiorstwie, Polskie Towarzystwo
Ekonomiczne: Warszawa, Poland.

Sozbilir, F. (2018), ‘The interaction between social capital, creativity, and efficiency in organizations’, Think. Skills
Creat., 27, 92-100.

Woolcock, M. (2001), ‘The place of social capital in understanding social and economic outcomes’, Canadian Journal
of policy research, 2(1), 11-17.

World Bank (2019), The future of productivity: how technology is reshaping the world of work, Washington, DC: World
Bank.

Yamamura, E. & Shin, 1. (2012), ‘Heterogeneity, Trust, Human Capital and Productivity Growth: Decomposition
Analysis’, Journal of Environmental Economics and Management, 55, 51-77.

Sé 328 thing 10/2024 72 Kinh téPhat trién




NHAN THUC CUA NONG DAN VE CHUYEN DOI
SO TRONG LINH VUC NONG NGHIEP: TRUONG
HOQP NGHIEN CU'U TAI TINH THAI BINH

Lé Thi Thu Hwong
Hoc vién Nong nghiép Viét Nam
Email: ltthuong@vnua.edu.vn
Ma bai: JED-1768
Ngay nhéan: 11/05/2024
Ngay nhén ban sua: 27/06/2024
Ngay duyét dang: 02/08/2024
DOI: 10.33301/JED.VI.1768

Tom tat:

Chuyén doi sé la mot gzal  phdp then chot thiic ddy phdt trién bén vu"ng nong nghiép Viét Nam.
Mot trong nhitng yéu té quan trong anh hu’ong 16i qud trinh chuyén doi so trong nong nghiép la
nhan thirc cia nong ho vé chuyen déi so. Nghién cieu nay dwoc thyc hién nham do lwong nhan
thire cda néng dan vé chuyén d6i 56 va phan tich cdc yéu t6 anh hwdng dén nhan thire vé chuyén
doi so. Nghzen cieu tién hanh diéu tra 230 nong dan trén dza ban tinh Thai Binh, xdy du’ng bo
cdu hoi gom 35 cdu dé danh gid nhdn thwc vé chuyen d6i s6 ciia néng dan. Két qua chi ra rang
nhén thire ciia ngwoi dan chwa cao véi sé dzem la 15,8/35 diém. Sir dung phwong phap phan
tich cum va hoi quy Logit, nghién civu chi ra rang trinh do hoc van, hinh thirc san xudt, mirc dg
thanh thao thlet bi cong nghe sw tham gia cac chuong trmh dao tao tap huén, tham quan mo
hinh thl diém vé chuyén doi so, quy mé dat dai la nhitng yéu t6 tac déng t&i nhdn thire vé chuyén
d6i s6 ciia néng ho.

Tir khoa: Chuyén dbi sé, nhén thirc, ndng dan, néng nghiép s6, Thai Binh

Ma JEL: D13

Farmers’ understanding of digital transformation in the agricultural sector: The case of
Thai Binh

Abstract:

Digital transformation is an important solution to sustainable agriculture in Vietnam. One of the
key factors influencing it is the farmer s understanding. This research is conducted to measure
farmers’ understanding of digital transformation and analyze determinants influencing the
understanding. By surveying 230 farmers in Thai Binh province and designing a questionnaire
of 35 items to assess farmers’ understanding of digital transformation, the study shows that
the understanding is not high with a score of 15.8/35 points. By using cluster analysis and
Logit regression, the research reveals that educational level, farming types, proficiency in using
technological equipment, participation in training programs, visiting pilot models on digital
transformation and land size are the determinants influencing farmers’ understanding of digital
transformation.

Keywords: Digital transformation, understanding, farmers, digitalized agriculture, Thai Binh
JEL Code: D13

1. Pit van dé

Sy bung nd cia cudc cach mang cong nghiép lan tht tu da thuc day nong nghiép chuyén ddi tir phuong
thirc san xut truyén thong sang nong nghiép ing dung cong nghé sb. Qua trinh chuyén dich nay da tr¢ thanh
xu huong tat yéu va 1a chién lugc quan trong & ca cép dd toan cau (Trendov & cdng su, 2019; World Bank,
2017), khu vuc (European Commission, 2019) ciing nhu cip qubc gia (Burra & cong sy, 2021; Kendall &
cong su, 2022; McCampbell & cong su, 2023). Nhiéu nghién ctu da chira r?mg, chuyén ddi sb da gop phﬁn
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chuyén dbi hé thdng noéng san, thuc phim ctia nhidu qubc gia (Klerkx & Begemann , 2020). Tuy nhién, bai
hoc rit ra tir cac cudc cach mang cdng nghé trong qua khu cho thy can pha1 than trong vi chuyén doi trong
ndng nghiép co thé tao ra cac tac dong khong mong mudn vé mit kinh té, xa hoi va sinh thai (COW1e & cong
su, 2020; Prause & cong su, 2020). Do vay, dé thyuc hién c6 hiéu qua qua trinh chuyén doi sd trong néng
nghiép, trudc tién can c6 nhan thirc diing din ciia ndong dan, ddi tugng chiu tac dong tryuc tiép va la trung tim
clia qué trinh chuyén d6i s6 trong nong nghiép.

Dé bat kip xu huéng chung cua thé gidi, nam 2020 Chinh phu Viét Nam di phé duyét “Chwong trinh
chuyén dbi s6 qudc gia dén nam 2025, dinh hudng dén nam 20307 v6i ba tru cot: Kinh té s6 - Chinh quyén
s6 - X4 hoi s6. Nong nghiép 1a mot trong tam nganh duoc uu tién cia Chuong trinh v6i ki vong s& mang lai
nhitng loi ich co ban nhu: ting ning suit va chat luong, tiét kiém tai nguyén, giam chi phi; tao san pham
moi, dich vu méi, ting hiéu qua hoat dong ctia chudi gia tri san phdm ndng nghiép; hudng t6i giao dich minh
bach va thiét thuc hon, dam bao quyén loi cta cic bén; tao co hoi viée 1am va gitp tai co ciu nong nghiép
(P4 Kim Chung, 2021). Mic du vy, cac nghién ctru vé chuyén dbi sd trong linh vic nong nghiép con rat
han ché. Mot vai nghién ctru nho 1¢ méi chi tap trung phﬁn tich viéc ing dung cc cong nghé s6 va loi ich
mang lai cho cac tac nhan hudng loi tir qua trinh chuyén ddi s trong nong nghlep (Hung Gia Hoang & Hoa
Dang Tran, 2023; Burra & cong sw, 2021). Panh gia nhan thirc ctia néng dan vé chuyén dbi sb trong nong
nghié€p chua dugc thyc hién & bét ky nghién ctru nao.

Bai viét néy nham muc dich danh gia thyc trang va cic yéu té anh huong dén nhan thirc cia nong dan vé
chuyén di s6 (CDS) trong nong nghlep Nghlen ctru lya chon tinh Thai Binh 13 trudng hop nghién ciru diém
boi day 1a dia phuong c6 thé manh vé san Xudt nong nghiép. Thai Binh cung la mot trong nhitng tinh dau tién
cu thé Chuong trinh chuyén doi s6 qudc gia bang viéc ban hanh Nghi quyét s6 02-NQ/TU ngay 19 thang 11
nam 2021 vé chuyén ddi sé tinh Thai Binh dén nam 2025, dinh huéng dén nam 2030 va Dé an Chuyén doi
s6 tinh Thai Binh dén nam 2025, dinh huéng dén nam 2030 (Tinh ty Thai Binh, 2021; Uy ban nhén déan tinh
Thai Binh, 2022). bén nay, dit li€u ctia cac linh vuc da dugc cap nhat 1€n hé théng co s& dir liéu dung chung
ctia tinh Thai Binh. Linh vuc trong trot cdp nhat 34 ving trong vdi cic thong tin vé mi ving, tén ving, dia
diém, dién tich, cay trf‘mg chinh, vu tréng. Linh vyc thiy san da cap nhat 03 khu neo dau tau thuyén (Diém
Dién; My Loc; Cira Lan). Linh vyc dé diéu da cap nhat thong tin 70 kho, bai vat tu, 86 diém canh dé, 6 tram
thily van, 22 tram quan ly dé, 155 ké. Linh vyc thay loi da cap nhét 87 tram bom; 374 céng cac loai; dién
tich tudi, tiéu ctia 8 huyén, thanh phd (S& Nong nghiép va Phét trién nong thon tinh Thai Binh, 2024). Tuy
nhién, dé str dung c6 hiéu qua ngudn thong tin ndy, rat can thiét phai nang cao nhan thirc ciia ngudi dan. Viée
xac dinh dung nhén thirc cua néng dan ciing nhu cic yéu té anh hudng dén nhén thirc ctia nong dén 13 co s
quan trong dé dé xudt cac giai phap nang cao nhan thirc cho ndng dan vé chuyén di sb, gop phan ddy manh
qué trinh chuyén d6i s6 tinh Thai Binh.

2. Tong quan nghién ciru

2.1. Chuyén doi sé trong néng nghiép

Ngan hang Thé gi¢i (World Bank) cho rang chuyén doi s trong néng nghiép 1a qua trinh tich hop va tng
dung cong nghé ) (dir liéu 16n, dién toan dam may, internet van vat...) vao toan bd hoat ddng cua nganh,
lam thay d6i cach thirc quan 1y, san xuét va tiéu thu san pham tir truyén thong sang hién dai (World Bank,
2017, 2019).

Chuyén ddi s6 trong nong nghiép mang lai nhiéu l¢i ich 16n cho néng nghiép nhu: (i) Tao ra sy lién tuc
trong san xuat - kinh doanh, khong ké thoi gian hay khong gian nho ing dung va duy tri cac cong nghé quan
Iy va giam sat tién tién; (i1) Tang hiéu luc, hiéu qua cua gidm sat nho cung cép dir li€u thoi gian thuc cho
chudi cung g thoi gian thuc cia nén ndng nghiép thoi gian thuc; (iii) Tang néng suét va chat luong, tiét
kiém ngudn luc, giam chi phi; (iv) it 1& thugc vao khong gian va thcn gian; (v) Két ndi tot hon: chiéu doc va
ngang cua chudi gia tri; (vi) Minh bach va tién loi; va (vii) Gitp tai cau tric nong nghiép chuyén ting trudng
dua vao tai nguyén sang cong nghé (D6 Kim Chung, 2021; Klerkx & Begemann, 2020).

Bén canh nhiing loi ich ma chuyén doi s6 mang lai, Vii Thi Hai & cong su (2023) chi ra rang chuyén d6i
s6 & Viét Nam duogc tmg dung ¢ murc chua cao trong tat cé cac khau tir san xuét, ché bién, xtc tién thuong
mai dén quéan 1y. Hon nita, nhitng kho khin ve quy md, ngudn tai chinh, co s& ha tang, nhan lyc chuyén mén
va nhén thirc 1am cho qué trinh chuyén d6i s6 con cham va chua dat ky vong.

2.2. Cidc yéu té anh hwéng dén nhan thirc ciia hj
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Nghién cuu cua Pham Thi Kim Ngoc (2021) danh gla nhén thuc cua nguoi lao dong trong cac doanh
nghlep néng nghlep vé chuyén ddi s6 ch1 ra rang 30% so ngu’m tham gla tra 101 phong Van chua hiéu rd ndi
ham day du vé khai niém chuyen d6i s, mic du ho hiéu biét su can thiét vé chuyen ddi sd.

Hung Gia Hoang & Hoa Dang Tran (2023) chi ra rang internet va két ndi/khong day, tmg dung di dong
va nén tang k¥ thuat sé 1a nhitng cong nghé k¥ thuat sb phd bién duoc nong ho st dung & Viét Nam. Pay
cling 1a nhimg cong nghé k¥ thuat sé hiéu qua nhat dé giai quyét cac van dé vé san xut va tiép thi trong
néng nghiép. Nghién ctru ciing dua ra két luén rang cic chi h ¢6 tudi doi thip hon, co trinh d6 hoc van cao
hon, tuong tac véi cac nha khoa hoc va so hitu cac trang trai 1on, cé diéu kién tdt hon dé ap dung cac cong
nghé k¥ thuat sb ciia internet va két ndi/khong day, ing dung di dong va nén tang k¥ thuat sé tot hon. Do
do, viéc cung cip cac khoa dao tao vé str dung cong nghé k¥ thuat sb trong nong nghiép c6 tinh dén cac dic
diém nhan khiu hoc, kinh té xa hoi va thé ché cua cac néng ho khi thiét ké va thuc hién 13 mot chién lugc
khuyén nong phit hop c6 thé thiic ddy néng ho ap dung cong nghé k¥ thuat s6 dé quan 1y hé thong san xuat
va tiép thi nong nghiép.

Abdul-Rahim & cong su (2023) chi ra rang gi6i tinh, sy lién két v6i nhom ndng dan, kha nang tiép can
cac dich vu khuyén nong va quyén so hitu/tiép can dién thoai di dong s& lam ting kha ning tham gia vao
cac dich vu k¥ thuét so trong linh vuc nong nghiép ctia nong h¢ & Chau Phi. Gumbi & cdng su (2023) phat
hién ra rang hau hét nghién ctru tap trung vao cac van d& lién quan dén dén co so ha ting k§y thuat sb, kha
nang chi tra va mirc d6 phat trién cong nghé s6, nhung rat it nghién ctru huéng vao nhén thirc ciia nong ho
vé chuyén doi sd.

Nhu vay, cac nghién ciru trudc day da phan tich vé chuyén déi s6 néi chung va chuyén déi sb trong linh
vue nong nghiép noi riéng. Tuy nhién, van con ton tai mot vai khoang trong nghién ctru. Thtr nhat, cac
nghién ctru trude day chi tap trung vao phén tich cac yéu té anh huong dén viéc ap dung cong nghé s trong
linh vuc néng nghiép ctia nong hd nhung chua cé nghién ciru nao danh gia muc d nhén thic ciia nong hd
vé chuyén dbi s6. Trong khi d6, nhan thirc vé chuyén doi s6 cia néng hd ¢ cac qudc gia dang phat trién nhu
Viét Nam con & muc thap, 1d mot rao can 16n trong qua trinh chuyén déi s6. Do d6, nghién ciru nay xay
dung hé thdng cac cAu hoi nhim danh gia nhan thirc ciia nguoi ndng dan vé chuyén ddi s6. Thir hai, chwa
¢ nghién ctru phan tich cac yéu té anh huérng dén nhan thirc ciia nong dan Vé chuyén doi sé trong linh vuc
ndng nghiép. Nghlen clru ndy s tim ra cac yéu t6 anh huong dén nhan thirc Ve chuyen doi so ctia néng dan.
Pay 1a co s¢ dé xuat cac glal phap nhdm nang cao nhén thirc ciia néng dan vé chuyén doi sd, gop phan day
manh qua trinh chuyén di s trong néng nghiép.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Chon diém va mdu nghién ciru

Nghién ciru lya chon 4 huyén: Péng Hung, Quynh Phy, Thai Thuy va Vii Thu lam diém nghién ciu.
Trong d6, Thai Thuy dai dién cho ving nuéi trong thuy san, Quynh Phuy dai dién cho vung trong trot theo
chudi lién két voi doanh nghiép nong nghiép, Pong Hung va Vil Thu 1a 2 huyén dai dién cho viing chin
nudi quy mo lon trén dia ban tinh.

Sé lugng mau duge xac dinh theo cong thirc ciia Tabachnick & cong su (2013) dé xudt: N>50+8m, trong
d6 N 12 s6 mau can thu thap, m la sb bién dugc st dung trong mo6 hinh hoi quy. S6 bién doc 1ap su dung
trong m hinh hdi quy 1 m=8, s6 mau t6i thiéu can thu thap 14 114 mau. Tuy nhién, dé dam bao chét luong
ctia m6 hinh hdi quy, tic gia quyét dinh thu thap 230 mau, nhidu hon s6 mau can thiét.

Theo danh sach cac hd nong dan nim 2022 do phong ndng nghiép cac huyén cung cap, chung toi tién
hanh lya chon ngiu nhién 230 mAu, trong d6 Pong Hung 59 mau, Quynh Phu 57 miu, Thai Thuy 60 mau,
Vii Thu 54 mau. Sb lugng mau cia ting huyén dugc xac dinh dua vao ty 1é nong ho giira cac huyén nam
2022.

3.2. Phwong phdp phan tich sé liéu

Cin ctr vao cac ndi dung trong chuong trinh chuyén doi sé qudc gia dén nam 2025, dinh huéng dén nim
2030 do Chinh phu (2020) phé duyét va bo chi sé danh gia chuyén ddi s ctia cac Bo, co quan ngang bo, co
quan thudc chinh phu, céc tinh, thanh phd truc thudc trung wong va ciia qudc gia do BO thong tin va truyén
thong (2022) ban hanh, nghién ctru nay xay dung b cau héi xac dinh nhan thirc bao gdbm 35 cau héi duoc
chia thanh 05 nhém chinh bao gém: béan chit cta chuyén ddi sb, cong nghé s6, dich vu cong tryc tuyén, san
thwong mai dién tir va ngan hang dién tir && danh gia nhan thirc cia néng dan vé chuyén dbi sé (Phu luc 1).
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Vi mbi cau hoi, nguoi tra 16 s& dwa ra 1 trong 3 lya chon l1a diing, sai hodc khong biét. So sanh vai dap an,
mdi cau tra 10 dtng s€ dugc tinh 01 diém, mdi cau tra 101 sai hoéc khong biét duoc 0 diém.

Diém nhan thirc vé chuyén d6i sb ctia ndng dan duoc danh gia theo 05 nhoém. C6 nhiu cach dé phan loai
nong dan thanh cac murc d6 nhan thirc khac nhau. Vi du c6 thé cong tong diém cua tit ca cic nhom bién
10i phan chia theo 4 phan vi. Tuy nhién 1am nhu vy thi chua phu hop vi tong diém ti da cua ting nhém
bién 1a khac nhau (c6 nhém 5 diém, c6 nhom 10 diém). Phén tich cum (cluster analysis) s& sir dung thuat
toan dé phén loai nhan thirc ctia ndng dan theo cung luc 05 nhom. Nhitng ndng dan trong ciing 1 cum sé& co
nhitng dac diém tuong doi giéng nhau va dic diém cta cum do s& co sy khac biét 16n ddi voi dic diém cua
cum khac (Romesburg, 2004). Tt két qua chdm diém cua 05 nhom bién, chung t61 st dung phan tich cum
dé thuat toan tu phan loai nhan thic vé chuyén ddi s6 thanh cac cum. Sau khi phan cum, biéu d6 hinh cay
Dendrogram s& cho thiy bang tryc quan s6 luong cum cé thé dugce tao ra (Romesburg, 2004).

Két qua phan tich cum goi y phan chia néng dan thanh 02 cum (nhén thitc cao va nhan thirc thap). Do do,
dé phan tich cac yéu té anh huong dén nhan thirc ciia nong dan (bién nhi phéan), ching toi sir dung mé hinh
hdi quy logistic (Long & Freese, 2006). M6 hinh nay c¢6 thé duoc viét nhu sau:

Trong do p, 1a xac suat ho th i dat dwoc mirc nhan thirc cao; £ 1a cac hé sé can dugc udc luong trong mo
hinh; X 1a cac bién doc lap Céc bién doc 1ap duoc tham khao tir cic nghién ciru trude day bao gdm: tudi,
gidi tmh, trinh d6 hoc van ctia cha hg, linh vuc san suit, mirc d6 thanh thao trong viéc sir dung cac san pham
cong nghé, cac hd trg cia chinh phu trong chuyén doi sd, quy mo dat dai (Hung Gia Hoang & Hoa Dang
Tran, 2023; Abdul-Rahim & cdng sy, 2023).

4. Két qua nghién ciru va thao luin

4.1. Thuec trang nhén thivc vé chuyén doi so ciia nong din

Nhin chung, nhan thure vé chuyén ddi sb cua néng ho ¢ mirc chua cao, cu thé nhom nhén thic vé ban chat
cla chuyén ddi sb dat 4,6/10 diém, nhoém céc cong nghé sb dat 4,2/10 diém, nhom dich vu cong truc tuyén
dat 2,4/5 diém, nhom san thuong mai dién tir dat 1,9/5 diém va nhom ngan hang dién tur dat 2,7/5 diém. Két
qua ndy ciing trong ddng vé6i két qua nghién ctru ciia Pham Thi Kim Ngoc (2021) rang 30% sb ngudi dugc
ho6i déu mo hd vé ban chét ciia chuyén doi sé mic du déu khing dinh chuyén dbi sb 1a can thiét.

Két qua phén tich cum theo 05 bién nhén thirc dugc biéu dién bang biéu d6 hinh cay Dendrogram (Hinh
1) goi y rang c6 thé phan chia néng dan thanh 02 cum. Pic diém cua 2 cum dugc trinh bay trong Bang 1,
theo d6 diém binh quan nhan thirc vé chuyén d6i s6 theo 05 nhém ctia cum 1 thdp hon cym 2. Sy chénh 1éch
diém nay dugc kiém dinh biang kiém dinh t va c6 y nghia thdng ké & murc 1%. Tur dic diém nay, cum 1 va
cum 2 ¢6 thé duoc dat tén 1an luot 1a “nhéan thic tha"ip” va “nhan thirc cao”.

Hinh 1: Biéu dd hinh ciy Dendrogram

1

G1 G2 G3 G4 GS Gé G7 G8 GQG‘II’.’G1161331331431531631?61331132
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Béng 1: Piém binh quin nhin thirc vé chuyén doi so

Cic bién A Cl‘m,l ! £ ACl‘lm,z Chung Chénh I¢ch
(Nhén thirc thap) (Nhin thirc cao) (cum 1-cum?2)
Bén chit ciia chuyén dbi sb 3,6 53 4,6 1,8
Céc cong nghé sb 1,3 6,4 42 5,17
Dich vu cong tryc tuyén 1,6 3,0 24 14"
San thwong mai dién tur 1,3 2,4 1,9 -1,
Ngéan hang dién ti 1,5 3,6 2,7 2,17
Téng 93 20,7 15,88
Chii thich: Kiém dinh t so sanh gid tri binh qudn diém nhdn thirc cia cum 1 va cum 2; ™ p<0.01; ** p<0,05; *
p<0,1.

Béang 2: Pac diém nhin khiu va sdn xuit ctia hd theo cac mirc dj nhin thirc vé chuyén doéi so

Pon vi tinh Cum1  Cum?2 Ilgll::: g::ll: g':fs/t

Gidi tinh Dummy NS

Nir 57 75

Nam 34 55
Tuoi Nim 59,2 54,7 o
Hoc van Bién dinh danh

THCS tré xudng 76 71 Hokok

THPT/trung cap 23 40

Cao déng, Pai hoc tro 1én 1 19
S6 lao dong gia dinh Neudi 2.8 2,9 NS
Tong von dau tu néng nghiép trong 03 Tri¢u dong HEE
nam gan nhét 226,5 338,8
Dién tich dat dai Sao 8,7 214 Hkok
Thu nhap tir ndng nghiép cua ho Triéu déng/ném 934 312,2 **
Thu nhap phi néng nghiép cia hd Triéu déng/nim 37,0 160,5 *E*

Chi thich: ™ p<0,01; ™ p<0,05; " p<0.1; NS: Khong cé y nghia thong ké. Kiém dinh Chi2 duoc thuc hién véi
cac bién dinh danh hodc dummy, Kiém dinh T-test duoc thuc hién voi cac bién con lai trong bang.

Mébi quan h¢ gitta mtc d¢ nhan thurc vé chuyén d6i sb véi diac diém nhan khau hoc cta ho duoc trinh bay
trong Bang 2. Giéi tinh khong ¢6 mbi quan hé v6i mirc d6 nhan thie vé chuyén doi s6. Trong khi d6, nghién
ctru ciia Abdul-Rahim & cong sur (2023) lai chi ra két qua rang gidi tinh co tac dong dén viéc tham gia vao
cac dich vu k¥ thuat sb trong linh vuc ndong nghiép. Tubi cta chi ho c6 moi quan hé v6i muc do nhan thire
vé chuyén ddi s6, theo do, do tudi trung binh cuia chi hd trong nhém nhén thirc cao 1a 54,7 tudi, thép hon so
v6i nhom nhén thire thap 1a 59,2 tudi. Trinh d6 hoc van ciing c6 mdi quan hé v6i nhan thic vé chuyén doi
s, theo d0, trinh do hoc van cang cao thi cang nhan thirc tot hon vé chuyén déi s6. Hung Gia Hoang & Hoa
Dang Tran (2023) cling da chi ra anh huong cua tudi tac va trinh d6 hoc van dén viéc ap dung cong nghé
s6 vao san xudt nong nghlep Su khéc biét vé s lao dong gia dinh cia nhom nhén thirc thip va nhan thirc
cao khong c6 y nghia thong ké. Sy khac biét niy ciing chua dugc tim ra trong cac nghién ciru trude day ciia
Hung Gia Hoang & Hoa Dang Tran (2023) va Abdul-Rahim & cong su (2023).

Méi quan h¢ gitra nhan thuc vé chuyén ddi s6 va dic diém san xuit duge mo ta trong Bang 2, theo do,
nhém nhén thirc cao ¢6 quy mé von dau tu trong linh vuc ndng nghiép, dién tich dat dai, thu nhap tir néng
nghiép va phi nong nghiép cao hon so v6i nhém nhan thirc thip. C6 thé thay rang, san xuat nong nghiép
v6i quy mo 16n rit can thiét phai ap dung céc tién bo khoa hoc ky thuat, dic biét 1a cong nghé sé (DS Kim
Chung, 2021). Hon nita, ndng dén ciing nhan thirc dugc rang chuyén doi s gitp ting nang sut va thu nhap
nong nghiép nén ban than ho ciing thiy ring can phai trau doi kién thirc vé chuyén dbi sb (Bolfe & cong su,
2020).

4.2. Cic yéu té anh hwéng dén nhin thivc vé chuyén déi sé ciia nong din

Céc bién sir dung trong mo hinh Hoi quy Logit vé cac yéu t6 anh hudng dén nhan thirc cia ho vé chuyén
d6i s6 dugc trinh bay trong Bang 3. Két qua m hinh héi quy dugc trinh bay trong Bang 4. Hé s6 phong dai
phuong sai VIF (Phu luc 2) cho thay khong c6 hién tugng da cong tuyén trong mé hinh.
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Bing 3: Théng ké mé ti cic bién sir dung trong méd hinh hdi quy Logit
Gidtri Djlégch Nho  Lén
trung binh chuan nhat nhat

Cac bién

Bién phu thudc

Mite 4 nhan thitc vé chuyén ddi s (0= nhén thite thip, 1=nhdn thiccao) %0 % 0 1
Bi¢n dgctyp
L4051

Trmh do hoc van (l THCS tro xuong, 2 THPT/trung cap/nghe 3—ca0 dang, dal hoc trc len 1,4 0,7 .
Hinh thic sin xut (1-h0 thuin nong, 2-ho kiém nong nghiép va phinong nghiep) 13 05 12
Mirc 9 thanh thyo my tinh, di¢n thogi thong minh (diém) 33 Be 14 70
Buogc gidi thleu phan mem Ung dung trong san xuat kinh doanh (lan) S R o 6 7.
Tham gia khoa dio tgo img dung ky thudt s6 trong san xuét () 07 Ll 0 5
Tham gia mé hinh thi diém vé& chuyén dbi s6 1,5 0.8 0 2
Tﬁngdlén uch datdal(sao) T __TS’_g_ B 39 7 0’3 __5_0__

Nguon: Tong hop ti s liéu diéu tra 2023.

Bang 4: Két qua mé hinh hdi quy Logit vé cac yéu td
anh hwéng deén nhén thirc vé chuyén doi so ctia nong dan

Cic bién H¢ s6 hdi quy  Sai s6 chuén
Gi6i tinh (Nir) 0,21 0,39
Tudi 0,01 0,03
Trinh d6 hoc vin (Nhém co s& 1a THCS tro xudng)
THPT/trung cip/ nghé -0,31 0,45
Cao dang/ dai hoc trd 1én 2,20" 1,30
Hinh thirc san xut (HO kiém ndéng nghiép va phi néng nghiép) 1,15" 0,45
Mirc d6 thanh thao may tinh, dién thoai thong minh 0,08™" 0,02
Puoc gidi thi¢u phén mém, ung dung trong san xuét, kinh doanh 0,06 0,24
Tham gia khoa ddo tao (mg dung k¥ thuat sb trong san xuét 0,51 0,29
Tham gia mé hinh thi diém vé chuyén dbi sb 1,91 0,41
Téng dién tich dat dai 0,04™ 0,02
Constant -7,05 2,18
Sb quan sat 230
LR chi2(10) 123,41
Prob > chi2 0,0000
Pseudo R2 0,3919
Log likelihood -95,7556

Chii thich: * p<0,01; ~* p<0,05; " p<0,1.

V& trinh d6 hoc van, so v&i chi hd ¢6 trinh d6 dudi trung hoc co s¢ (THCS) thi khi chu h¢ c6 trinh d
cao dang, dai hoc trd 1én lam tang mirc d6 nhan thirc vé chuyén ddi s6. Ly do 1a kién thirc vé chuyén d6i sb
duogc giang day phd bién trong céc trudng cao ddng, dai hoc hon 14 trong cac trudng trung hoc co s, trung
hoc phé théng (THPT), dic biét 1 & cac trudng cao dang, dai hoc con co ca cac nganh, chuyén nganh lién
quan dén chuyén doi sé va cong nghé thong tin.

Hinh thirc san xut ciing 1a m6t yéu t6 anh huong dén muc do nhéan thirc vé chuyén ddi sd, theo do so
voi ho thuan nong thi ho san xuat kiém nong nghié€p hodc phi nong nghlep lam ting nhan thirc vé chuyén
d6i sb. Két qua nay c6 thé dugc 1y giai rang viéc tmg dung chuyen d6i sb trong cac nganh nghé nhu kinh
doanh, cong nghiép, tiéu thii cong nghiép dang ngay cang phd bién (Pham Th1 Kim Ngoc, 2021), thuc day
cht ho kiém ndng nghiép va phi nong nghiép tim hiéu vé cac cong nghé sé dé ap dung vao hoat dong san
xuét, kinh doanh.

Mirc d6 thanh thao trong viéc sir dung may tinh, dién thoai théng minh cang cao thi nhan thirc vé chuyén
ddi sb cang tdt. May tinh, di€n thoai thong minh 1a mét cong cu hd tro déc lue cho chuyén d6i s6 noi chung
va trong linh vuc ndng nghiép noi ri€éng. Viéc st dung thanh thao may tinh, dién thoai thong minh giup cho
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chu ho d& dang tiép can véi cac phan mém, cac Gmg dung dé st dung cc cong nghé sb trong san xuét kinh
doanh. Theo Nguyén Thi Hong Gam (2022), cac cong nghé sé hd trg cho qua trinh chuyén ddi s 14 tri tué
nhan tao, Internet vat vat, dit li€u 16n, di¢n toan ddm may, khdi chudi; tit ca cac cong nghé nay déu duoc
thuc hién trén cadc may tinh va dién thoai thong minh.

Viéc nong dan duoc gidi thidu phan mém, tng dung khong anh huong dén nhan thirc vé chuyén doi so
nhung dugc tham gia cac khoa dao tao img dung k¥ thuét s trong san xuat lai anh huong dén nhan thuc vé
chuyén ddi s6 ciia nong ho. Theo d6, s6 lan tham gia tap hudn cang nhiéu thi kién thirc chuyén doi sb cang
tang 1én. Didu nay co6 thé dwoc 1y giai nhu sau, nong dan duoc gidi thiéu vé phan mém nhung khéng dugc
vén dung theo cach cAm tay chi viéc thi tiép thu kién thtrc s& kho khin hon. Trong khi d6, khi tham gia cac
16p tap huan thi nong dan duoc thao tac trén dién thoai thong minh, may tinh s€ giup ho nhé lau hon. Hung
Gia Hoang & Hoa Dang Tran (2023) ciing chi ra rang, ndng dan dugc tuong tac v6i cac nha khoa hoc, cac
chuyén gia c6 xu hudng ap dung cac cong nghe s0 trong ndng nghiép nh1eu hon. Béc biét, nong dan dugc
tham gia cac md hinh thi diém vé chuyen ddi s6 lam tang nhan thirc ciia ho vé chuyen ddi s6. Vi viée tham
gia cac mo hinh thuc té, ndng dan dugc quan sat truc tiép cach thirc van hanh ctia mo6 hinh, dugc dat cau hoi
va phan hoi vé nhirng wu diém, nhugc diém ciia mé hinh. Pay 1a phuong phap rat tot dé cho ngudi nong dan
thdy duoc tim quan trong ctia chuyén di s trong néng nghiép.

Dién tich dat dai 12 mot yéu t6 anh huong dén nhan thirc vé chuyén ddi sb cua ndéng hg, theo d6 khi dién
tich dat ting 1én, chi ho c6 nhan thirc t6t hon vé chuyén ddi s6. Cac nghién ctru trude day cua Hung Gia
Hoang & Hoa Dang Tran (2023) Bolfe & cong su (2020) Va Gumbi & cong sy (2023) ciing khing dinh anh
hudng ctua quy md san xuat dén viée ap dung cong nghe sd trong linh vuc nong nghlep Khi quy mo canh
tac cang 16n, viéc ap dung cong nghé sb vao san xuat 13 nhu cau birc thiét nham cung cap thong tin vé moi
truong, thoi tiét, chat lugng dat dai dé nguoi ndng dan nang cao  nang suét, chit luong ciy trong, vat nudi;
tu dong hoa qua trinh san xuat kinh doanh, quan ly, giam sat nguon goc chudi cung ung san pham, dam bao
nhanh chong, minh bach, chinh xac, an toan v¢ sinh thyc pharn (Nguyén Thi Hong Gém, 2022).

5. Két luan

Chuyén dbi sb trong nong nghlep Vlet Nam dang 12 mot xu thé tit yéu khach quan dé hudng t6i mot nén
néng nghiép bén vimg. Chuyén doi so ¢ Viét Nam no6i chung va tinh Thai Binh ndi riéng méc du da dat duoc
nhitng thanh qua nhat dinh, nhung van con gip nhiéu kho khin lién quan dén co so ha tang, cong nghé sb,
ngudn nhén lyc chuyén ddi s6 va nhan thic ciia nguoi dan. Cac nghién clru trude day chu yéu tap trung phﬁn
tich cac yéu t6 anh huong dén viéc chap nhan cac cong nghe s trong nong nghlep ctia néng ho nhung hau
nhu chua co nghlen ciru nao danh gia nhan thuc vé chuyen d01 sO va cac yéu td anh huong dén nhan thuc
vé chuyen 601 sO cua nong hd. Pay la nghién cu’u dau tién tién hanh do luong nhan thire cia nong ho vé
chuyén dbi so két qua cua nghlen clru dong gop vé mit 1y luan va thue tidn, d& xuét cac g1a1 phap nang cao
nhan thirc vé chuyén doi s6 cho nong dan, gop phan thuc hién thanh cong ké hoach chuyén ddi sé qudc gia,

Nghién ciru sir dung 35 cau hoi dugc chia thanh 05 nhém bao gom: ban chat chuyén doi sd, cong nghé
s6, dich vu cong truc tuyén, san thuong mai dién tir va ngan hang dién t dé danh gia mtrc 6 nhan thire cia
ndéng ho. Két qua nghién ciru chi ra rang, mirc d6 nhan thic vé& chuyén ddi sd cta néng ho chua cao, diém
nhén thire theo 05 nhom lan luot 1a: 4,6/10, 4,2/10, 2,4/5, 1,9/5 va 2,7/5. St dung phuong phap phan tich
cum, nghién ctru phan chia cac hg néng dan thanh 02 nhém la nhén thic thép va nhan thtrc cao. Két qua mo
hinh hdi quy logit chi ra rang trinh d hoc Vén hinh thirc san xuat, mirc d6 thanh thao may tinh, smart phone
chuorng trinh dao tao ng dung ky thuét s6 trong nong nghlep, su tham g1a mo hinh thi diém vé chuyén d6i
s6, quy mo dét dai 1a nhitng yéu t6 tac dong t6i nhan thirc vé chuyén doi s6 cua nong ho.

Tir cac két qua trén, nghién ciru dé xuat mot sd cic giai phap nang cao nhén thirc ciia néng hd vé chuyén
d6i s6. Thir nhét, nang cao trinh d¢ va k¥ ning sir dung céc thiét bi cong nghé nhur méy tinh, dién thoai thong
minh théng qua cac khoa dao tao, tip hudn vé ap dung cong nghé thong tin va ing dung cong nghé sé vao
hoat dong san xuét, kinh doanh nong nghiép nhu tri tu€ nhan tao, Internet van vat, dir li¢u 16n, di€n toan dam
may, khdi chudi. Thi hai, can xay dung cac mé hinh thi diém vé chuyén ddi s6 nhu tmg dung cong nghé IoT
vao giam sat chin nuodi, trong trot, két ndi tryc tiép nong dan san xuat nho véi nguoi tiéu dung hodc thuong
nhan. Bén canh dé, can t chirc cho nong dan tham quan cac mé hinh dé rat ra cac bai hoc thuc tién cho viée
4p dung cac mo hinh chuyén dbi sb trong nong nghiép. Thir ba, thuc ddy mé rong san xudt ndng nghiép trén
quy mo 16n, tao ra dong luc chuyén di s6 trong linh vuc néng nghiép, tir d6 nang cao nhan thirc ctia nong
dan vé chuyén doi sb.
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PHU LUC

Phu luc 1: Cau héi danh gia nhén thirc ciia néng din ve chuyén doéi so

STT Thuit ngir/théng tin vé Pap an
1 Ban chit ciia chuyén dbi s6: (10 diém)
a CDS 1a s0 hoa cac hoat dong san xuat, ché bién, kinh doanh Pung
b CDS la biét s dung Zalo, Facebgok Sai
c CDS 14 ap dung cdc cong nghé so ) Dung
d CbS laap dung cac cﬂ()ng‘thtrc, §6 hog vao san xuat, kinh doanh Sai
e CDBS 1a viéc diéu khién bang phan mém trén may tinh hodc dién thoai thong minh Sai
f CDS la tang cuong lién két dé tiéu thy san pham bing
g CDS la ap dung may moc, cong nghé tu dong hoa Dung
h CDS 1a st dung nén tang mang internet Pung
i CDS 1a san xuat theo hudéng an toan, bén viing Sai
k CDS 1a chuyén do6i céc van ban thanh so6 Sai
2 Cac cong nghé so bao gom: (10 diém)
a Tri tu€ nhan tao (Al) Pung
b Internet van vét (IoT) Dung
c Bién do6i gen (GMO) Sai
d Dir li¢u 16n (Big data) bing
e bién toan dam may Dung
f Cong nghé 6 to Sai
g Thiét bi cam bien Dung
h Tu dong hoa bang Ro bot Pung
i Cong ngh¢ may bay Sai
k Thuc té 4o Dung
3 Dich vu céng truc tuyen la: (5 diém)
a Dich vu cong truc tuyén 1a 1am dich vu cong trén mang internet Dung
b Dich vu cong truc tuyén 1a thyre hién cac tht tuc hanh chinh tai nha Sai
c Dich vu cong truc tuyen 1a khong phai dén try s¢ co quan hanh chinh Pung
d Dich vu cong truc tuyf}n la can bd s€ hudng dan lém dich vu cong Sai
e Dich vu cdng truc tuyén 1a thuc hién online trén thiét bi thong minh Ping
4 San thwong mai dién tir 1a: (5 diém)
a Mua - béan trén mang internet Pung
b Mua ban thye pham trén Zalo Sai
c Quét ma QR de¢ kiem tra COVID Sai
d Shopee, Vo so, Lazada, Postmark.... DPung
e bién may xanh Sai
5 Ngén hang dién tir 1a: (5 diém)
a Chuyén khoan trén mang internet Pung
b Guri tiet kiém trén mang internet Pung
c Vay ti€n tai ngdn hang Sai
d Thanh toan khong dung tién mat ) Ding
e Vay von tu ngan hang chinh sach xa hdi tai diém giao dich & Uy ban nhan dan xa Sai
Phu luc 2: Hé s6 phong dai phwong sai
Cic bién VIF 1/VIF
Gidi tinh (N) 1,13 0,89
Tudi 1,56 0,64
Trinh d6 hoc vén (Nhém co s6 1a THCS tré xudng)
THPT/trung cép/ nghé 1,25 0,80
Cao déng/ dai hoc trd 1én 1,51 0,66
Hinh thire san xuat (Ho kiém ndéng nghiép va phi néng nghiép) 1,06 0,94
Mtic d¢ thanh thao may tinh, dién thoai thong minh 2,30 0,44
Puoc gidi thiéu ph?m mém, ung dung trong san xuét, kinh doanh 2,56 0,39
Tham gia khoa dao tao (g dung k¥ thuat sd trong san xuét 2,59 0,39
Tham gia m6 hinh thi diém v& chuyén dbi s6 1,06 0,94
Tong dién tich dat dai 1,05 0,95
Gia tri trung binh VIF 1,61
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Tom tat:

Bai viét ¢é muc tiéu danh gid tac dong ciia s hivu tdp trung dén riii ro tin dung ciia ngdn hang.
Dir liéu gom 388 quan sat tir 28 ngdn hang thiwong mai Viét Nam giai doan 2009-2022. Céc
phirong phép hoi quy binh phirong bé nhdt mo hmh hiéu trng cé dinh, mé hinh hiéu irng ngau
nhién va phu"ong phdp binh phirong t6i thiéu tong qudt dwoc sir dung. M6 hinh nghién citu
b6 sung thém bién tuwong tdc giita ty Ié sé hitu tdp trung va bién gia ngan hang cé so hitu nha
nuoc. Cac phat hién chinh cua nghlen cuu la: (i) So hitu tap trung ¢6 tac dong cung chiéu dén
1y 1é no xdu; (i) Tac dong cing chiéu ciia so hivu tdp trung dén riii ro tin dung it nghzem trong
hon doi véi cic ngdn hang c¢é so hitu nha nuwée. Mot s6 khuyén nghi diege dé xudt véi cdc co
quan quan Iy va ngan hang thwong mai dé ting cuwong giam thiéu rii ro tin dung.

Twr khoa: Ngan hang thuong mai, rui ro tin dung, s¢ hitu tdp trung.

Ma JEL: G10, G21, C23.

The impact of ownership concentration on credit risk - the intermediary role of state
ownership: The case of Vietnamese commercial banks

Abstract:

The study aims to evaluate the impact of ownership concentration on banks’ credit risk. The
data includes 388 observations from 28 commercial banks in Vietnam for the period 2009—
2022. Ordinary least squares, fixed effects model, random effects model, and generalized least
squares method are employed. The research model adds an interaction variable between the
ownership concentration ratio and the state-owned bank dummy variable. The main findings
of the study are (i) ownership concentration has a positive impact on the non-performing loan
ratio, (ii) the positive impact of ownership concentration on credit risk is less serious than for
state-owned banks. Several recommendations are proposed to regulatory agencies and com-
mercial banks to enhance credit risk mitigation.

Keywords: Commercial banks, credit risk, ownership concentration.

JEL Codes: G10, G21, C23.
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1. Giéi thiéu

Céu trac so hitu phan anh tong thé cac mdi quan hé vé quyén lgi va trach nghiém ddi voi phan vén da
gop cua chu s¢ hitu. Do dé, nhiéu quyét dinh kinh doanh bi anh hudng manh mé béi cau trac so hiru (Thai
& Hoang, 2024). Céu trac s& hiru c6 thé dugce tiép can & hai goc do khac nhau, so hitu tap trung va s hitu
hon hop (Mandaci & Gumus, 2010).

Trong hoat dong ngan hang, so hiru tap trung 1a mot khia canh hét strc quan trong (Iannotta & cong su,
2007). Pedersen & Thomsen (1999) cho ring s& hiru tip trung biéu thi nhitng c6 dong so hitu ty 18 cb phiéu
cao nhit, va chiju anh huéng nhidu nhat khi phat sinh rti ro ciing nhu chi phi gidam sat. S¢ hitu tap trung thé
hién viéc phén chia quyén s hitu giita cac ¢ dong khac nhau, ¢6 vai trd quan trong trong viéc xac 1ap quyén
kiém soat cong ty ciia ¢6 dong. SO hiru tip trung cao trong cong ty thuong xuét hién & cac nude dang phat
trién, noi quyén loi ctia nha dau tu nho 1é khong duoc bao vé.

Hién nay, mot s6 ngan hang thwong mai Viét Nam c6 muc d6 tap trung s¢ hiru c6 phan tai mot s6 c6 dong
va ngudi lién quan, mic di mirc d6 so hitu khong vi pham quy dinh ctia phép luat song tiém an nhiéu rui ro.
Céc c6 dong co ty 1& so hitu 16n hodc co quyén luc trong ngan hang da thao ting hoat dong ctia ngan hang, sir
dung tién huy dong tir cac khu vuc kinh té va dan cu dé dau tu vao nhiing dy &n co rui ro cao hodc sir dung
cho céc du an san sau. Hau qua la mot sb ngan hang cé ty 1€ ng Xau tang cao, mat thanh khoan va thim chi
am vbn chu s hitu. Nhu vay, viéc nghién ctru vé so hitu tip trung ctia ngan hang rit quan trong boi vi cac
nha quan 1y c6 thé loi dung viéc nay dé chuyén dich lgi nhudn ctia ngén hang vao loi ich cua chinh ban than
ho hoic kiém soat ngan hang theo myc dich ca nhan. Diéu nay s& lam anh huong dén chét lugng tin dung
clia ngan hang cling nhu anh hudng dén loi ich cua cac c6 dong khac.

Mit khéc, cac tai liéu thuc nghiém c6 lién quan lai cung cip cac két qua khac nhau vé tac dong cia so
hitu tap trung dén rui ro tin dung. Mot s6 nghién ctru phat hién ra rang so hitu tap trung gop phan giam thiéu
rui ro tin dung (Srairi, 2013; Agusman & cdng su, 2014; Dong & cong su, 2014; Pang Tung Lam, 2016;
Nguyén Tuan Kiét & cong sy, 2018; Pham Tién Minh & Bui Huy Hai Bich, 2019). Trong khi d6, c6 két qua
cho thiy s hiru tip trung anh huéng cing chiéu dén rui ro tin dung (Demirgiic-Kunt & Detragiache, 2002;
Demirgiic-Kunt & Huizinga, 2004; Kim & cong su, 2007; Laeven & Levine, 2009; Hou & céng su, 2016;
V& Xuan Vinh & Mai Xuan DPre, 2020). Nguyén nhan cac két qua khac nhau c6 thé mot phan xuét phat tir
su khac biét vé méi truong kinh doanh, dic diém thé ché va ché do phap 1y tir cac qudc gia khac nhau (Dong
& cong sy, 2014).

Qua tong hop nhing nghién ciru da thyc hién & Viét Nam co thé thiy cic két qua nghién ctru chwa c6 su
thong nhat vé tac dong cua so hitu tap trung dén rui ro tin dung tai cac ngén hang thuong mai. Bén canh do,
céc nghién ctru trong nude van con han ché trong viéc chua thuc sy quan tam dén tic dong ciia s¢ hitu tap
trung dén raii ro tin dung c6 su khac biét giita ngan hang c6 s hiru nha nudc va cac loai hinh ngan hang khac
hay khong. Pay chinh 1a khoang tréng nghién ciru lién quan dén chu dé nay.

Dé 14p day khoang tréng nghién ctru nay, bai viét nhim muc dich tra 161 cac cAu hoi nghién ctru sau: (1)
S& hiru tap trung s& tac dong nhu thé nao dén rui ro tin dung ciia cac ngan hang thuong mai Viét Nam? (2)
Tac dong cua so hitu tap trung dén rui ro tin dung c6 su khac biét giita ngén hang c6 s& hitu nha nudc va cac
loai hinh ngan hang khac hay khong?

2. Tong quan nghién ctru va cac gia thuyét nghién ciru

Téc dong cua s¢ hiru tap trung dén rui ro tin dung ctia ngan hang rat phirc tap vé mat 1y thuyét va thyc tién.
Cu thé, mot s6 nghién ctru 1y thuyét va thuc nghiém vé van dé nay con mau thuin nhau.

Ly thuyét nguoi dai dién (Ross, 1973; Jensen & Meckling, 1976) cho rang khi co sy tach biét giita quyén
so hitu va quyén diéu hanh s& nay sinh mau thuin. C6 thé xay ra cac truong hop nhu sau: Ban diéu hanh st
dung tién dé mo rong hoat dong kinh doanh, khién vi tri ctia ho 6n dinh hon, luong va quyén Iwc 16n hon;
ché d6 dai ngd, lvong thuong va nhitng khoan tro cp rat 16n ciia ngudi didu hanh dugce tinh vao chi phi kinh
doanh ma c¢6 dong phai ganh chiu; can bd diéu hanh co6 thé tham gia nhitng khoan dau tw mao hiém nham
thu loi ngén han. Theo quan diém cua Iy thuyét nay cac c6 dong 16n co didu kién theo dudi nhimng loi ich
khac so v6i cac cd dong thiéu sd. Vi vay, cac co dong 16n va co quyén luc manh c6 thé gy ap luc 1én ban
quan ly dé ting hiéu suat trong ngin han. Ap luc nay c6 thé thuc day cac nha quan 1y theo dudi nhimng du an
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dau tr moi ¢6 rii ro cao hon.

Mot Iy thuyét khac cling dua ra quan diém twong tu 1a gia thuyét vé quan hé ty quyén thira hanh trong
hoat dong ngan hang (Spence & Zeckhauser, 1971; Ross, 1973). Theo Iy thuyét nay van dé giita nguoi ty
nhiém va ngudi thira hanh 1a mau thun trong cac wu tién gitta mot ngudi hodic mot nhom véi ngudi dai
dién duoc uy quyén hanh dong thay mat ho. Mgt nguoi thira hanh co thé hanh dong theo cach trai voi loi
ich tot nhit cua ngudi uy nhiém. Van d& gitta ngudi ty nhiém va nguoi thira hanh c6 thé xay ra trong moi
tinh hudng trong d6 quyén sé hiru mot tai san (nguoi uy nhiém) iy quyén kiém soét truc tiép tai san dé cho
mot bén khac (nguoi thira hanh).

Mot s6 nghién ctru thuc nghiém da ung ho 1y thuyét nguoi dai dién va gia thuyét vé quan hé oy quyén
thira hanh trong hoat dong ngan hang. Kim & cong su (2007) cho thdy rang khi Chinh phii Nhat mé rong
pham vi ctia bao hiém tién gui va ndi 16ng nhitng diéu kién vé vén, s¢ hitu tap trung c6 tic dong 1am ting rai
ro ngan hang. Két qua trén xut phat tir viéc cac chuong trinh bao hiém c6 thé 1am giam ky luat thi trudng
(Demirgiig-Kunt & Detragiache, 2002; Demirgiic-Kunt & Huizinga, 2004). Vi vay, ky luat thi truong, su
giam sat ctia thé ché va su kiém soat tryc tiép d6i voi cac ngan hang nay c6 thé khong hiéu qua dé giam thiéu
chi phi dai dién. Trong truong hop khong cé su kiém soat thich hop, cac c¢6 dong ctia ngén hang c6 thé thyuc
hién cac hoat dong rui ro cao hon dé gia tang lo1i ich cua ho tir tai san ctia nhitng nguoi gui tién (DeYoung &
cong su, 2001). Tuong tu, Laeven (2002) xem xét mbi quan hé gitra s¢ hiru tdp trung va rui ro ngan hang &
14 qudc gia. Két qua nghién ctru cho thay so hitu tip trung va rai ro ngan hang c¢6 méi quan hé cung chiéu.
Két qua nghién ctru ctia V6 Xuan Vinh & Mai Xuan Duc (2020) cho thiy bién so hitu tap trung c6 tac dong
dwong dén bién ty 1¢ du phong rui ro trén tong cho vay véi mire ¥ nghia 1%. Diéu nay thé hién cac ngan hang
ngan hang thuong mai Viét Nam c6 s& hiru tap trung ting s& tic dong 1am rui ro tin dung ting. Két qua nay
tuong ty voi cac nghién ctru ciia Laeven & Levine (2009), Hou & cdng su (2016).

Tuy nhién, gia thuyét c6 dong giam sat (Jensen & Meckling, 1976) c6 quan diém nguoc lai. Gia thuyét
nay cho ring su tip trung s& hitu cao c6 thé mang lai loi ich cho cong ty. N6i mot cach khéc, cong ty c6 cd
dong 16n s€ lam tang hi¢u qua hoat dong va gia tri cua cong ty. Nguyén nhan la do ¢ cac cong ty c6 so hitu
tap trung cao s& khuyén khich cac co dong ting cuong giam sat hoat dong ctia cong ty ciing nhu hoat dong
ctia ban diéu hanh, tir d6 nang cao hiéu qua kiém soat cong ty gop phan giam thiéu rui ro tin dung. Ngugc
lai, nhitng cong ty c6 so hitu phan tan, cac cd dong co6 it dong co dé thyc hién viéc giam sat.

Trong cac nghién ctru thuc nghiém trudc day di c6 mot s6 bang ching dua ra dya trén gia thuyét c6 dong
giam sat. P6i véi nhom cac nude phat trién, két qua cia Tannotta & cong su (2007) tir viée nghién ctru 181
ngan hang 16n & 15 nude chau Au cho thdy muc do tap trung sé hiru ¢6 anh huong dén chét luong cac khoan
cho vay. Cu thé, khi ngan hang c6 mtic d6 tap trung s hitu cao hon thi chét lugng cac khoan cho vay sé& tot
hon. Tuong tu, Srairi (2013) cho thay rang cc ngin hang c6 tap trung sé hitu cao thi chit lugng cac khoan
vay sé& t6t hon, qua d6 glup glam thiéu rui ro tin dung. Nghién ctru cua Brockman & Yan (2009), Dang Tung
Lam (2016) cho thay rang c6 dong 16n trong cong ty gitp cai thién van dé quan tri cong ty va gia tang chat
lwong thong tin duoc cong bd ra cong chung. Hon nita, khi sé hitu phan tan, cac c6 dong nho phai chiu day
du chi phi giam sat trong khi chi nhan duwgc mot ph?m nhd loi ich. Vi vay, ho co6 rat it dong luc dé thuc hién
viéc giam sat hoat dong ctia cong ty. Shehzad & cong sur (2010) sir dung thong tin bang can ddi ké toan cia
khoang 500 ngan hang thuong mai tir hon 50 quéc gia trong giai doan 2005-2007. Két qua nghién ctru cho
thdy quyén s¢ hiru tap trung lam giam dang ké ty 1¢ ng xau ctia ngan hang. Agusman & cong su (2014) sir
dung dir lidu ciia cac ngan hang ¢ Indonesia va phat hién rang trong sé cac ngan hang dugc tai cap von, tap
trung sé hitu c6 tac dong 4m dén rui ro tin dung. Dong & cong su (2014) cho rang s hitu tip trung trong
ngan hang c¢6 anh huong lam giam rui ro. Didu nay dugc giai thich ring quyén kiém soat 16n gitip ting
cuong giam sat viée quan 1y va thuc day cac quy trinh hoat dong than trong. Nguyén Tuan Kiét & cong su
(2018) nghién ctru va cho thay yéu t6 cd déng 16n nhét c6 tic dong nghich chiéu, 1am giam rui ro tin dung
ctia hé thdng ngén hang thuong mai Viét Nam. Nghién ctru ciia Pham Tién Minh & Bui Huy Hai Bich (2019)
cling dua ra két qua twong tu.

Tai Viét Nam, van dé ty 1€ so hitu ngan hang da dugc luét hoa va ludn dugc Chinh phu giam sat cht ché.
Mic du vay, tinh trang cAp tin dung tap trung cho mot nhém khach hang co lién quan van thuong xuyén dién
ra, 1am tng rui ro tin dung ctia ngan hang. Bai viét dwa ra Gia thuyét H, ung ho ly thuyét nguoi dai dién va
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Iy thuyét vé quan hé ty quyén thira hanh trong hoat dong ngan hang (Spence & Zeckhauser, 1971; Ross,
1973; Jensen & Meckling, 1976), khi quyén so hitu va quyén diéu hanh cang tach biét, hi¢u qua sir dung tai
san cta ngan hang thuong mai giam, tirc 14 rii ro tin dung sé& ting. Tuy nhién, c6 dong nha nudc lai dong
gop vai tro quan trong trong sy 6n dinh va giam rui ro cia cac ngan hang so hitu nha nudc. Do d6, hai gia
thuyét nghién ciru vé tic dong ctia s hiru tap trung duoc dé xuat nhu sau:

H : 86 hitu tap trung tac dong cung chiéu den rui ro tin dung cua cac ngan hang thuong mai Viét Nam.

’HZ: Anh huong cung chiéu cua so hitu tdp trung dén rui ro tin dung cua ngan hang sé it nghiém trong hon
doi voi ngan hang co s6 hitu nha nuoc.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu

Mau nghién ctru gom 28 ngan hang thuong mai thudc cac loai hinh va quy mé khac nhau. Tinh dén ngay
31 thang 1 nam 2024, tong tai san ctia cic ngan hang thuong mai Nha nudc va ngan hang thwong mai Co
phan tai Viét Nam dat 16.842.053 ty dong (Ngan hang Nha nude Viét Nam, 2024). Ty 1¢ tong tai san ctia 28
ngan hang thuong mai trong mau nghién ctru/Tdng tai san cac ngan hang thwong mai sap xi 98%, do d6 28
ngan hang thuong mai nay c6 thé dai dién cho cac ngan hang thuong mai Viét Nam. Dir liéu cu thé ciia cac
ngan hang dugc thu thap tir bao cao tai chinh da kiém toan, sd liéu kinh t& vi mé duoc thu thap tir Hé théng
co so dir liéu thong ké cua Ngan hang Phat trién Chau A giai doan 2009-2022. Nghién ciru sir dung phan
mém Stata dé xtr 1y cac két qua hdi quy.

3.2. Po lwong cdc bién

3.2.1. 8o hitu tap trung (OC)

C6 nhiéu phuong phap do ludng mirc d6 s& hitu tap trung. Mot s6 nghién ciru sir dung tong ty 18 s¢ hitu
ctia 3 ¢b dong 16n nhéat (Dong & cong sy, 2014), hodc ty 18 sé hiru cua 1 ¢6 dong 16n nhat (Wen & Jia, 2010;
Agusman & cong su, 2014) dé dai dién cho mirc d6 s hiru tap trung. Trong gidi han dir li¢u thu thap duoc,
bai viét str dung ty 1& so hitu cua 1 ¢ dong 1on nhat trong ngan hang dé dai dién cho s hitu tap trung.

3.2.2. Rui ro tin dung (CR)

Rui ro tin dung c6 thé duoc do ludng theo nhidu chi sé khac nhau. Theo Laeven & Majnoni (2003), rii ro
tin dung co thé dugc do luong bang ty 1¢ du phong rui ro tin dung trén tong tai san ngan hang. Trong mot s6
nghién ciru khac cac tac gia st dung nhiéu chi s6 dé do luong rii ro tin dung: Boahene & cong sur (2012) sir
dung ba chi s6 1a No da x6a cho khach hz‘mg/Téng du no, No Xéu/Téng du ng, Loi nhuan trude du phong/
Téng du ng. Kurawa & Garba (2014) xac dinh hai chi sb quan trong c6 thé dugc sir dung dé do luong rui ro
tin dung bao gébm Ty 1é no xau va Chi phi trén mdi khoan cho vay. Nguyén Tuan Kiét & cong su (2018) do
ludng rai ro tin dung ciia ngan hang bang ty 1& no xau. Trong khi 6, V5 Xuan Vinh & Mai Xuan Duc (2020)
sir dung ty 18 dy phong ri ro trén tong cho vay. Bai viét sir dung két hop hai bién phu thudc 14 ty 18 no x4u
(NPL) va ty 1& du phong rui ro trén tong cho vay (LLRGL) dé c6 danh gia toan dién hon vé rui ro tin dung
& Viét Nam ciing nhu c6 diém méi so véi cac nghién ciru trude day.

3.2.3. Bién twong tic

Dé kiém dinh tic dong cua so hitu tap trung dén rui ro tin dung c6 su khac biét giita ngan hang c6 sé hiru
nha nudce va cac loai hinh ngan hang khac hay khong, nghién ctru bd sung vao mé hinh hoi quy bién twong
tac OCxSTATE. Bién gia STATE nhan gia tri bang 1 ddi v6i cac ngan hang co s& hitu nha nudc, gi tri bang
0 cho céc truong hop con lai.

3.2.4. Bién kiém sodt

Dé loai bo kha ning tac dong chi phdi ctia nhirng bién khac dén quan hé giita s hitu tap trung va rai ro
tin dung, nghién ctru kiém soét trong mé hinh hdi quy mot sé bién & cip ngan hang va cip vi mé nham tach
101 anh huéng rong cta bién sé hiru tip trung dén rui ro tin dung. Céc bién kiém soat bao gom:

- Quy mé ngdn hang (SIZE): Trong nghién ctru ny, quy md tai san dugc danh gia bang logarit tu nhién
clia tong tai san ctia ngan hang dé giam chénh 1éch giira cac ngan hang. Tabak & cong sur (2012) da phat hién
ra mdi quan hé tiéu cuc giita rui ro tin dung va quy mé ngan hang.
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-1y le von (EA): Ty 1€ von chu so hitu trén téng tai san c6 thé dai dién cho sttc manh ndi bd cua cac
ngan hang thuong mai, cho thiy su ty chu tai chinh ctia cic ngan hang. Jabra & cong su (2017) phat hién
ra rang EA c6 mot mdi quan hé ty 18 nghich véi riii ro tin dung. Nguoc lai, Ayaydin & Karakaya (2014) va
Kharabsheh (2019) lai cho thiy EA c6 tac dong tich cuc dén rui ro tin dung.

- Tang trwdng nén kinh té (GDPG): Ty 1 ting truong GDP. Bing chimg cho thdy GDP anh hudong dén
hoat dong ctia ngan hang thong qua cac ct sc chinh sach tién té (Jiménez & cong su, 2012).

- Lam phat (INF): Ty 1& lam phat. Boyd & cong su (2001) di chi ra anh huéng ciia lam phat dén hoat dong
cho vay va hoat dong thi truong tai chinh ctia mot qudc gia.

3.3. M6 hinh thwe nghiém

Mo hinh nghién ctru thuc nghiém cta Nguyén Tuén Kiét & cong sy (2018) da sir dung 3 nhom bién chinh
gdm: nhom bién vi mé (dai dién 1 lam phat cua Viét Nam), nhom bién sé hitu (dai dién 1a ty 16 s& hiru cua
¢ ddng 16n nhat, c6 dong ca nhan, ¢ dong cd tirc va cd dong nude ngoai), nhom bién ngan hang (dai dién
1a ty suét sinh loi, don bay kinh doanh, quy mé ngan hang). Trong khi d6, nghién ctru ciia V4 Xuén Vinh &
Mai Xuén Dtic (2020) sir dung bién doc 1ap 1a mirc d s& hiru tap trung, cac bién kiém soat bao gdm cac yéu
t6 noi tai ctia ngan hang va khong c6 nhom bién vi mo (quy mé tong tai san, ty 1& ting truong téng doanh
thu, ty 1€ no trén von chu sé hitu, ty 1€ du phong rui ro cho vay va thu nhap 1ai rong, ty 1¢ chi phi hoat dong
trén tong thu nhap).

DPong goép moi quan trong ciia nghién ctru nay 1a bd sung vao md hinh thyc nghiém bién twong tac
OC*STATE. Thong qua bién twong tac nghién ciru bd sung bang chimg thuc nghiém trong viéc phan anh
chinh xéac hon tac dong ctia s¢ hitu tap trung dén rui ro tin dung c6 su khac biét gitta ngan hang c6 sd hitu
nha nudc va cac loai hinh ngan hang khac hay khong.

Trén co s& téng quan cac nghién ctru trudc va tinh hinh thuc trang tai cac ngan hang thuong mai Viét
Nam, nhom tac gia dwa ra m6 hinh nghién ciru cu thé nhu sau:

CR,=a +B,0C, + B,0C *STATE, + B SIZE, + f EA,+ B.GDPG, + B INF + e (1)

Trong do6:

i, t: Ky hiéu tuong rng cho ngéan hang, va thoi gian (don vi la nam).

o: Hang s6;

B: La hé sb cua cac bién doc 1ap trong mo hinh;

: Sai s6 ngau nhién;

3.4. Phwong phdp nghién ciru

Dua vao két qua cac nghién ctru trude, nhom tac gia phan tich dinh lugng dé tim ra tac dong cua sé hiru
tap trung dén rui ro tin dung tai cac ngan hang thwong mai Viét Nam.

Dit lidu dugc phan tich bang mé hinh hdi quy bdi dua trén dir lidu bang khong can dbi ciia 28 ngan hang
thwong mai Viét Nam giai doan 2009-2022. Dé tai sir dung dit liéu theo kiéu bang vi vy cac phuong phap
udc lugng mo hinh (1) dugc chon 1a OLS, FEM va REM. Bén canh d6 nghién ctru thyc hién thém mat )
kiém dinh can thiét dé phat hién cac vi pham vé gia thiét ciia mé hinh nhu hién tuong ty tuong quan va hién
tuong phuong sai sai s6 thay d6i. Néu mé hinh ¢ xay ra cac hién tugng nay phuong phap GLS s& dugc sir
dung dé khic phyc nhim dam bao udc lugng thu duoc viing va hiéu qua, dua ra két qua nhét quan va chinh
xac hon.

4. Két qua va thao luan

4.1. Théng ké mé ti

Béng 1 thong ké mo ta toan mau cho thiy NPL va LLRGL trung binh lan lugt khoang 2,218% va 1,312%.
Xét dén ty 1¢ so hiru tap trung, OC trung binh ciia cic ngan hang tai Viét Nam 1 23,52%. Lién quan dén mot
s6 bién kiém soat, thong ké mau cho thay gia tri trung binh ctia SIZE 1a 5,077. Cac ngan hang nim giir trung
binh 9,269% vn chu so hitu trén tong tai san. Trong mau nghién ciru, tc do ting truéng GDP trung binh
cua Viét Nam 1a 5,851% v6i muc lam phat twong tng 1a 5,411%.
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Bing 1: Thong ké mb ta toan miu

Bién Ponvi S6 quan sat Gia tri P9 léch chuin Gid tri Gid tri
tinh trung binh nhoé nhat 16n nhat

NPL % 388 2,218 1,444 0,340 8,440
LLRGL % 388 1,312 0,512 0,41 3,35
oC % 388 23,520 28,276 3,630 100

SIZE 388 5,077 0,557 3,522 8,006

EA % 388 9,269 4,159 3,050 23,840

GDPG % 388 5,851 1,476 2,560 8,020

INF % 388 5411 4,450 0,600 18,600

Nguon: Két qud phan tich tir Stata.

4.2. Ma trdn twong quan

Nghién ctru da kiém tra méi twong quan giita cac bién dugc sir dung trong mé hinh nay. Bang 2 thé hién
hé s6 tuong quan giita cac bién doc 1ap. Ching t6i nhan thiy ring sy tuong quan thip giita cac bién giai thich
ctia md hinh. Pang chu y, hé sé tuong quan giita NPL va LLRGL véi OC 1a dwong, phu hop véi gia thuyét
H,. Két qua nay cung cap bang chimg so bo rang ton tai mot mdi quan hé cung chiéu giita s¢ hiru tap trung

va rui ro tin dung cua cac ngan hang thuong mai Viét Nam.

Bang 2: Ma tran hé sé twong quan

Variable NPL LLRGL oC SIZE EA GDP INF
NPL 1,0000
LLRGL 0,4738 1,000
oC 0,0467 0,4256 1,0000
SIZE -0,1946 0,2364 0,4779 1,0000
EA 0,1365 -0,1529 -0,2753 -0,6587 1,0000
GDPG -0,0110 -0,0337 0,0034 -0,0299 -0,0629 1.0000
INF 0,2301 0,1669 0,0072 -0,2578 0,1974 0,0473 1.0000

Nguon: Két qud phan tich tir Stata.

4.3. Két qud phan tich hoi quy

Béng 3 trinh bay két qua udc lugng clia nghién ctru dé kiém dinh hai gia thuyét H, va H,. Két qua kiém
dinh Iyra chon mé hinh phtt hgp véi mau nghién ctru thong qua kiém dinh F-test (p-value < 0,05), kiém dinh
Hausman (p-value > 0,05), kiém dinh Breusch — Pagan (p-value < 0,05) cho thay mo hinh REM 1a phu hop
nhét voi mue ¥ nghia 5%. Tiép theo, tac gia thuc hién kiém dinh cac khuyét tat ciia mo hinh nghién ctru. Két
qua kiém dinh Wooldridge va kiém dinh White’s (p-value < 0,05) cho thiy co hién twong tu tuong quan va
phuong sai sai s6 thay doi d6i voi REM. Vi vy, két qua hdi quy mo hinh nghién ctru theo REM chua thyc
su hiéu qua va dang tin cay.

Dé khic phuc hién tuong ty twong quan va phuong sai thay doi nham dat tinh hiéu qua cho mé hinh,
nghién ctru str dung phuong phap GLS. Hoi quy theo GLS sé& dua ra cac két qua udc lugng tuyén tinh hiéu
quéa hon. Do d6, két qua phan tich hoi quy theo GLS s& dugc sir dung dé giai thich méi twong quan gitra céc
bién trong mé hinh udc luong.

Két qua nghién ciru & cot (2) va (4) cho thdy s hitu tap trung c6 tic dong tich cuc va dang ké dbi véi rui
ro tin dung cua ciia ngan hang. Két qua nay dua ra bang ching chic chin ung ho Gia thuyét H.Cu thé, hé
s6 hdi quy ciia bién OC d6i voi NPL va LLRGL lan lugt 13 0,017 va 0,009. Két qua nghién ctru ting ho gia
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thuyét cho rang s hitu tap trung va rii ro tin dung ctia ngan hang c6 méi quan hé ciing chidu (V6 Xuan Vinh
& Mai Xuan buc, 2020).

Céu triic ¢d dong 16n 1a yéu t6 anh huong dén rui ro tin dung clia ngan hang nguyén nhan mét phan cé
thé do chit luong thanh tra gidm sat chua cao nén van con hién twong c6 déng, nhom c¢d déng 16n hodc cac
¢ dong co quyén luc chi phéi hoat dong tin dung ctia ngan hang. Tinh trang cho vay theo chi dinh, cho vay
céc du 4n san sau cua cac ong chii ngan hang van con phd bién trong hoat dong tin dung. Ngoai ra, khong
loai trir nguyén nhan xudt phat tir viéc cac c¢b dong 16n gay ap luc bude ban diéu hanh ngan hang dau tu vao
céc du an co riii ro cao dé thu loi trong ngan han hodc tim kiém loi ich riéng. Trong tat ca cac truong hop da
néu trén, két qua chung dan dén rii ro tin dung ciia ngan hang tang Ién.

Két qua & cot (2) va (4) ciing ting ho Gia thuyét H, thong qua h¢ s6 hdi quy ctia OC*STATE c6 gid tri Am
va c6 y nghia thong ké. Day la diém moi trong két qua nghién ctru cho thay moi quan hé cung chiéu gitra
s& hitu tap trung véi rui ro tin dung thé hién it nghiém trong hon ddi voi cac ngan hang cé so hitu nha nuéc.
Cornett & cong su (2010) cho thdy sau khung hoang tai chinh, cac ngén hang c6 s& hitu nha nude 13 nhiing
ngan hang tién phong trong viéc thuc day co ché kiém soat ndi bo, cai thién va nang cao hiéu qua cia cac
chinh sach quan Iy tin dung va minh bach thong tin cho c¢b dong. Viét Nam ciing khong nim ngoai xu hudng
d6, thuc té cho thay cic ngan hang c6 so hiru nha nude trong giai doan hau khing hoang tai chinh 2008 thé
hién rd sy ting cuong co ché kiém soat, giam sat tir co quan nha nude, dam bao myc tiéu 6n dinh toan hé
thong ngan hang. Sau khiing hoang tai chinh, Chinh phu di phé duyét D& 4n “Co cau lai hé thong cac to chirc
tin dung giai doan 2011-2015”, v&i vai trd cha dao 1a cac ngan hang thuong mai Nha nudc. Két qua trién
khai cho thdy ty 1& ng xau ctia cac ngan hang niy giam manh qua timg ndm va duy tri & murc rét thap trong
nhitng nam tiép theo so v&i ngudng quy dinh 1 3%. Bén canh d6, cic ngan hang nay con duoc cac to chire
xép hang tin nhiém qudc té nang hang. Piéu nay thé hién rd vai trd clia cd dong nha nudc trong viéc 6n dinh
va giam thiéu rui ro tin dung tai cc ngan hang c6 s& hitu nha nudc.

Khi xét dén cac bién kiém soat, chung t6i thdy rang cac ngan hang c6 quy moé tai san 16n s& ¢o rui ro tin
dung thap hon. Cu thé, SIZE c6 tac dong tiéu cuc dén rui ro tin dung ciia cac ngan hang thuong mai Viét
Nam. Két qua nay tuong tu v6i nghién ciru ciia Tabak & cong su (2012), cac tac gia da ching minh ring
SIZE 1a mot yéu td quyét dinh quan trong ddi véi ri ro tin dung ctia ngan hang. Diéu d6 c6 thé duoc giai
thich rang do khach hang cua cac ngan hang 16n thuong co nén tang tai chinh tdt, cac dy an c6 tinh kha thi
cao nén chét lugng cho vay ctia ngén hang 6n dinh va bén viing, tir &6 gop phan giam thiéu rui ro tin dung.

Diéu kién vé kinh té vi mo ciing anh huéng dang ké dén rui ro tin dung ctia ngan hang. Cu thé, INF tac
dong cung chiéu dén rui ro tin dung v6i mirc ¥ nghia thong ké 1%. Két qua nay co thé duoc giai thich do
lam phat anh hudng dén kha ning tra ng cia nguoi vay. Khi lam phat gia ting dan dén 13i suat ting do chinh

Bang 3: Két qua phan tich hoi quy

NPL LLRGL
REM (1) GLS (2) REM (3) GLS (4)
ocC 0,018* 0,017%** 0,009%** 0,009%***
OC*STATE -0,013 -0,011** -0,002 -0,006%**
SIZE -0,271 -0,439%** 0,086 0,085%**
EA 0,014 0,011 0,001 0,009
GDPG -0,021 -0,001 -0,014 -0,012
INF 0,064 0,039%** 0,023 %** 0,011%**
F-test 0,0000 0,0000
Hausman test 0,8105 0,8519
Breusch-Pagan test 0,0000 0,0000
Wooldridge test 0,0002 0,0000
White's test 0,0122 0,0000

Ghi chii: * ** va *** lan leot twong 1ing véi cdc mikc Y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
Nguon: Ket qua phdn tich tir Stata.
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sach thit chat tién t&. Cung v6i cac phi ton khac, chi phi cta dich vu no ciing gia ting, doanh nghiép va ca
nhén di vay c¢6 thé gap khé khin khi tra no.

5. Két luan va khuyén nghi giai phap

5.1. Két lugn

Bai viét 1a mot nghién ctru thyc nghiém ddi véi tac dong cua so hiru tap trung dén rui ro tin dung cua cac
ngan hang thuong mai Viét Nam, dugc thyuc hién véi mau nghién ciru 1a 28 ngan hang thuong mai Viét Nam.
Két qua nghién ciru ham ¥ ton tai mbi quan hé ciing chiéu giira ty 1¢ s6 hitu tap trung va riii ro tin dung ciia
cac ngan hang thuong mai Viét Nam. Hay néi mét cach khac, cac ngan hang thuong mai Viét Nam ¢o ty 1€
so hitu ¢6 dong 16n cang cao thi riii ro tin dung clia ngan hang cang tang. Bén canh d6, thong qua bién twong
tac, két qua nghién ciru cho thay tac dong cling chidu ciia s¢ hitu tap trung dén rui ro tin dung sé it nghiém
trong hon d6i v6i cac ngan hang c6 s& hitu nha nude. Pay ciing 1a mot dong gop méi vao bang ching thuc
nghiém trong chu dé nghién ctru vé tac dong cua sé hitu tap trung dén hoat dong cta cac ngan hang thuong
mai.

Nhin chung, két qua nghién ctru cac yéu to tac dong déu phu hop véi cac gia thuyét nghién ciru. Nhitng
gia thuyét nay duoc xay dung duya trén cic nghién ciru thyc nghiém c6 lién quan va tinh hinh thyc tién tai
Viét Nam. Do dé, két qua nghién ctru cia nhom tac gia cho trudng hop 28 ngan hang thuong mai tai Viét
Nam trong giai doan 2009-2022 s& dong gdp vao viéc ting hd cho nhitng quan diém kinh té trudc d6. Ngoai
ra, két qua nghién ciru ciing cung cap cho thyc tién nhitng danh gia déng tin cdy vé moi quan h¢ giira s¢ hiru
tap trung va rui ro tin dyng cia cac ngan hang thuong mai Viét Nam.

5.2. Khuyén nghj gidi phdp

Tir két qua nghién ctru va thue tién nén kinh té, chung t6i dwa ra mot sb khuyén nghi giai phap cho céac
nha hoach dinh chinh sach va cac nha quan ly ngan hang.

Thir nhét, trong bdi canh toan cau hoa va hoi nhap kinh té quc té viée quy dinh giam ty 18 s hiru c6 thé
s& lam giam strc hap din clia ngan hang trong nudc véi nha dau tu nude ngoai. Do d6, thay vi giam ty 18 s¢
hiru ¢6 phéan cua cd dong, viéc ning cao vai trd thanh tra, gidm sat cua Ngan hang Nha nuée s& gop phan
phat hién sém cac bat thuong trong hoat dong ngan hang. Cu thé, Co quan Thanh tra giam sat ngan hang can
giam sat chat ch& nhitng nguoi ¢6 lién quan cia cac c¢b dong trong ngan hang, dic biét 1a nhiing ¢6 dong co
ty 1& s& hiru 16n hodc c6 quyén lyc trong ngan hang.

Thr hai, két qua nghién ciru ciing cho thay rd vai tro tich cuc ctia hinh thirc s¢ hiru nha nudc trong viée
kiém soat rui ro tin dung tai cic ngan hang c¢6 sé hiru tap trung. Do d6, d6i v6i cac ngan hang co sé hitu ¢d
dong 16n ¢6 thé hoc hoi cach quan tri ngan hang theo hudng ciia cic ngan hang ¢ s hiru nha nude dé giam
thiéu raii ro tin dung. Cu thé, cdc ngan hang nay can khuyén khich cac c¢6 dong 16n tham gia hoi dong quan tri
nham giam mau thuan loi ich trong ngan hang, dong thoi thic day cai thién hoat dong trong ngan hang theo
thong 1é qudc té dé giam thiéu cac mau thuin giira cdc nhom cd dong véi nhau va véi cac bén lién quan khac.
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Tom tat:

Nghién ciru ndy xem xét tac déng ciia kiém sodt tham nhiing dén thu hiit dau tw triec tiép nwde
ngoai (FDI) ciia 21 mede chau A, bao gom Viét Nam trong khoang thoi gian 2013-2022. Dya
trén co s 1y thuyét chiét trung ciia Dunning (1977), téc gid xdy dung mé hinh wéc lwong
nghién cieu tac déng ciia kiém sodt tham nhiing dén thu hit FDI. Bang viéc sir dung mé hinh
dit liéu bang véi phirong phdap D-GMM dé xem xét su tac dong ciia kiém sodt tham nhiing dén
thu hit FDI ciia 21 nwéc chau A. Ket qua cho thay kiém soat tham nhiing dong vai tro quan
trong doi véi cac nuede chau A mudn thu hit dau twe truc tiép mede ngodi. Cu thé, ting cuong
kiém sodt tham nhiing lén 1 don vi (1%) thi thu hit tang 0,21% FDI trong nhém nuéc nghién
cieu. Két qua nghién ciru nay phit hop véi ky vong va mét sé nghién cieu truée ciia Castro &
Nunes (2013) va Fiza & cong sw (2020). Bén canh @6, nghién ciru con chi ra rang kiém sodt
tham nhiing cé tac dong manh hon dén FDI trong thoi ky truée Pai dich Covid 19. Piéu nay
ham y cdc nuwée chau A, bao gom Viét Nam, can kiém sodt manh tham nhiing néu muon thu
hiit hon nita dong vén FDI.

Tir khéa: Cac nudc chau A, kiém soat tham nhiing, dau tu truc tiép nude ngoai, dir lidu bang.
Ma JEL: C33, F43, F21.

Impact of corruption control on foreign direct investment (FDI): An evidence of some
Asian countries

Abstract:

This paper examines the impact of corruption control on foreign direct investment (FDI)
inflows in 21 Asian countries (including Vietnam) during 2013 and 2022. Based on Dunnings
eclectic theory (1977), we construct an estimation model to study the impact of control of
corruption on attracting FDI inflow. By using a panel data model and the D-GMM method,
we investigate the impact of control of corruption on attracting FDI in 21 Asian countries. The
results show that the control of corruption plays a crucial role for Asian countries aiming to
attract FDI inflow. Particularly, the control of corruption has a positive impact on attracting
FDlin the selected countries. This result is consistent with the previous researches by Castro &
Nunes (2013) and Fiza et al. (2020). Additionally, the research results indicate that corruption
control has a stronger impact on FDI before the Covid-19 period. These findings imply that
these Asian countries, including Vietnam, need to control corruption firmly if they want to
attract more FDI inflow.

Keywords: Asian countries, control of corruption, foreign direct investment (FDI), panel data
JEL Codes: C33, F43, F21.
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1. Giéi thiéu

Tham nhiing duoc coi [a mot van dé nghié€m trong, tac dong x4u dén kinh té - xa hoi cua cac nude, khu
vuc trén thé gi6i. Theo Ngan hang Thé gi¢i (WB) tham nhiing lam giam GDP trung binh 1% & cac nu6c
chau A, gay kho khan cho cac hoat dong kinh doanh, giam niém tin ctia nha dau tu, din dén dau tu thip va
tang truong kinh t& cham lai. Tham nhiing ciing 1am tang bt binh dang thu nhép, khién cho ngudi dan chiu
anh huéng ning né.

Theo khao sét ctia Dién dan Kinh té Thé giéi, tham nhiing dugc coi 1a mét trong nhiing rao can 16n nhét
cho FDI ¢ chau A. Cac nha dau tw nuée ngoai thuong e ngai tham nhiing vi né 1am ting chi phi kinh doanh,
giam loi nhuan. Theo chi s6 nhan thirc tham nhiing (CPI) phat trién bai T6 chirc minh bach qudc té (TT),
diém s6 CPI trung binh cua chau A c6 xu huéng ting nhe nhung cham va khong déu gitra cac nudc trong
khoang thoi gian 2013-2022. Trong giai doan nay, diém s CPI trung binh ctia chdu A da ting tir 38 diém
vao nam 2013 1én 43 diém vao nam 2022. Ddi véi 21 qudc gia chau A trong mau nghién ciru, cac qudc gia

¢6 mirc d6 tham nhiing dwoc cai thién dang ké trong khoéng thoi gian 2013-2022 bao gdm Trung Qubc (+16
dlem) Vlet Nam (+7 dlem) Campuchia (+3 diém), Dong Timor (+6 d1em) va An Do (+2 diém). Tuy nhién,
mot s6 qudc gia c6 diém sd CPI giam trong giai doan nay, bao gdm Tho Nhi Ky (-4 diém), Bangladesh (-1
diém) va Philippines (-1 diém).

Do tim quan trong ctia kiém soat tham nhiing dén phat trién kinh té xa hoi va thu hit FDI, nén viéc kiém
soat tham nhiing dang tro thanh chi dé quan tim ciia nhiéu nha nghién ctru va cac nha hoach dinh chinh
sach, dic biét cac nude ¢ khu vuc chau A, noi duge xem 1a khu vyc thu hut FDI ning dong bac nhét trén
thé gioi. Thoi gian qua di co nhidu nghién ctru ca 1y thuyét va thuc nghiém vé tic dong ciia kiém soat tham
nhiing dén thu hat FDI va tang truong kinh té nhu 1y thuyét chiét trung ctia Dunning (1977) hay 1y thuyét
dia phuong hoa cua Paul Krugman (1980) va cac nghién ctru thuc nghiém cia. Lé Thi Phuong Vy & cong
su (2018) nghién ctru mbi quan h¢ tham nhiing va FDI cta 31 nudc chau A giai doan 2005-2013 hay nghién
ctru cta Fiza & cong sy (2020) xem xét mdi lién két giita FDI, tham nhiing va phat trién kinh té ciia 54 quc
gia phat trién va dang phat trién bang cach st dung mé hinh GMM dua trén dit liéu bang tir 1996 dén 2018.
Céc nghién ctru mang lai két qua khac nhau dua trén phuong phép va khoang thoi gian va khong gian nghién
ctru khac nhau. Nghién ctru nay dit ra cau hoi 1a viéc kiém soat tham nhiing c6 tic dong dén thu hut FDI &
cac qubc gia & chau A khong va néu c6 thi mirc do anh hudng 1a nhu thé nao trong giai doan trude va giai
doan Pai dich Covid-19? Pé tra 161 dugc cau hoi trén, nghién ctru nay s€ dya trén mo hinh cia Dunning dé
xem xét tac dong cua kiém soat tham nhiing dén thu hut FDI ¢ 21 nudce chau A, bao gdm ca Viét Nam, giai
doan 2013-2022 véi dir liéu bang bang phuong phap D-GMM. Nghién ctru ciing uwéc luong giai doan trudce
Dai dich Covid 19 va trong giai doan Dai dich dé 1am 16 hon anh hudng nhu thé nao.

2. Tong quan tinh hinh nghién ciru

2.1. Céc nghién ciru vé Iy thuyét

Ly thuyét chiét trung ctia Dunning (1977) 1a mot trong nhiing 1y thuyét co ban trong viéc giai thich hoat
dong FDI, dya trén ba yéu t6 chinh: loi thé vé s& hitu, loi thé vé dia diém va loi thé vé noi bo hoa. Trong bdi
canh néy, loi thé vé dia diém duoc coi 1a nhén t6 quan trong nhit dé thu hat dong vén dau tu, trong d6 mirc
d6 kiém soat tham nhiing 13 yéu t& quan trong. Theo Dunnlng (1977), tham nhung duogc coi 1a mot loai thué
d6i voi cac nha dau tu nude ngoai, 1am giam dong lyc dau tu vao nhimng quoc gia c6 muc do tham nhiing
cao boi khi tham nhiing ting, rai ro va chi phi khong chinh thirc ma nha dau tu phai chiu ciing ting theo.
Shleifer & Vishny (1993) va Mauro (1995) cho rang tham nhiing cang cao dong nghia véi viéec mot phan tién
thu duoc tir khoan dau tu cua cac nha dau tu nude ngoai bi cac quan chie cia qudc gia chu nha thu hudng.
Trong khi d6, Kaufmann & Wei (1999) va Phan Anh Ta (2012, 2013) chi ra rang chi phi diu tu ting cao va
loi nhuén dau tu giam la do cac khoan tién tham nhting duoc thuc hién nham phat hanh cac giéy phép phuc
vu cho viéc dau tu.

Mot s ly thuyét kinh té lién quan tdi loi thé dia diém cling nhin manh vao tac dong ti€u cuc cua tham
nhiing t&i viée thu hut FDI nhu 1y thuyét c6 dién (David Ricardo, 1817) tap trung vao loi thé so sanh vé chi
phi gitra cac qudc gia, trong d6 tham nhiing dwoc xem nhu mot yéu t6 lam ting chi phi va giam loi thé canh
tranh ciia mot qudc gia. Ngoai ra, 1y thuyét nay ciing chi ra cac yéu t6 nhu vi tri dia 1y, co sé ha ting, quy
mo thi truong, chi phi lao dong, tai nguyén va chinh sach hd tro tir chinh phu déng vai trd quan trong trong
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viée xac dinh loi thé dia diém. Tham nhiing 1am suy yéu cac yéu té nay, 1am giam kha nang thu hit FDI.

Ly thuyet dia phuong hoa (Paul Krugman, 1980) cho rang tap trung kinh té trong cac cum kinh té nho tao
ra cac yéu t6 thuan loi bén ngoai, anh hudng tich cuc dén sirc hip dan ciia mot dia diém déi véi FDI. Tuy
nhién, mirc d9 tham nhiing cao c6 thé lam giam loi ich kinh té ma cac doanh nghiép c¢6 thé khai thac tir cac
cum kinh té nay, do chi phi b6 sung va rui ro khong luong trude duge. Didu nay cﬁng d duoc khing dinh
trude do boi 1y thuyét vé Vong doi san pham (Raymond Vernon, 1966). Ly thuyét nay gidi thich cach cac
cong ty quyét dinh lwa chon xuat khau va san xut & nudc ngoai dua trén glal doan song cua san pharn Khi
san pham tré nén quen thudc va thi truong phat trién, cac doanh nghiép c6 thé chon dau tu san xuat tryc tiép
tai cac nude khac dé tan dung chi phi lao dong thap va tiép can thi truong dia phuong. Tuy nhién, muc do
tham nhiing cao tai cac quéc gia tiép nhén dau tu c6 thé 1am giam loi ich cta viéc dau tu, do céc chi phi va
rui ro néu trén.

Phuong phép tiép can chi phi thong tin (Joseph & Bruce, 1986) cho ring céac dia diém do thi, thanh phd
hodc gan cac khu cong nghiép thuong hip dan cac nha dau tu nude ngoai hon do giam chi phi thu thip thong
tin. Tuy nhién, tham nhiing 1am tang chi phi thong tin va giam kha ning tiép can thong tin chinh xac, tir d6
lam giam strc hip dan cua cac dia diém nay.

2.2. Céc nghién ciru vé thyc nghi¢m

Mot s6 nghién ciru hd trg 1y thuyét ring tham nhiing c¢6 tac dong tiéu cuc dén thu hit FDI, 1am giam dong
luc dau tu do rui ro va chi phi khong chinh thirc. Habib & Zurawwicki (2002) ching minh riang muc do
tham nhiing cao 1a yéu t6 lam giam thu hit dau tu tryc tiép nudc ngoai. Nghién ctru st dung mé hinh hoi
quy tuyén tinh trén dit liéu bang tir 111 qudc gia trong giai doan 1994-1998 va chi ra ring nha dau tu nudc
ngoai thuong tranh cac qubc gia c6 mirc tham nhiing cao do ho coi tham nhiing 13 phi dao dtrc va rui ro.

Abed & Davoodi (2002) sir dung mé hinh hdi quy OLS dé phan tich dit liéu bang va dit liéu chéo tir 25
nén kinh té dang chuyén déi trong giai doan 1994-1998. Két qua nghién ctru cho thiy cac qudc gia co mirc
tham nhiing thap thuong thu hiit dwgc nhiéu FDI hon cac qudc gia c6 mirc tham nhiing cao. Piéu nay ciing
duoc khing dinh boi Castro & Nunes (2013), khi sir dung mé hinh hdi quy GLS va phuong phap tic dong
¢b dinh FEM trén dit liéu tir 73 quéc gia trong giai doan 1998-2008 va két ludn rang kiém soat tham nhiing
1a yéu t6 quyét dinh trong viéc thu hut FDI va cac nudc v6i mic do tham nhiing thap thuong thu hiit mirc
FDI 16n hon. Mathur & Singh (2013) théng qua nghién ctru 29 qudc gia tir 1980-2000 bang cach sir dung
md hinh hdi quy GLS va phuwong phap REM, da cho ra két luan tuong tu.

Vo Vian Dut & cong sur (2015) da st dung md hinh hdi quy da bién véi hai phuong phap: tac dong cb
dinh FEM va tac dong ngiu nhién REM dé udc luong mdi quan hé giita tham nhiing va dong von FDI vao
30 nude chiu A trong giai doan 2004-2013. Két qua cho thdy mot qudc gia c6 mirc tham nhiing cao s& it thu
hat DI hon, phi hop véi 1y thuyét chiét trung cia Dunning, theo d6 tham nhiing dugc coi 1a mot loai thué
d6i v6i nha dau tu nude ngoai, tir d6 lam giam dong luc dau tu.

Lé& Thi Phuong Vy & cong su (2018) dd 4p dung md hinh u6c lwong binh phuwong nho nhit gop POLS véi
hai phuong phap: tac dong c6 dinh FEM va tac dong ngau nhién REM, dong thoi két hgp mo hinh GMM dé
phan tich mdi quan hé giita mirc d6 tham nhiing va FDI vao 31 quc gia chau A trong giai doan 2005-2014.
Két qua cho thay tham nhling c6 anh hudng tiéu cuc dén dong von FDI, dic biét khi mac d6 tham nhiing &
qudc gia nhan dau tu cao hon so voi qubc gia dau tu.

Fiza & cong su (2020) su dung mo hinh GMM trén dir liéu bang cua 54 quoc gia phat trién va dang phat
trién tir 1996 dén 2018 dé xem xét méi lién két gitra FDI, tham nhung va phat trién kinh té. Két qua cho thay
& cac nude phat trién, kiém soat tham nhiing c6 lién quan tich cyc dén FDI va tang trudng kinh té, cho thiy
céc co quan to chirc manh mé va co ché didu chinh khuyén khich dau tu va phat trién kinh té.

Mot sb nghién ciru khéc lai cho ring tham nhiing c6 thé c6 tac dong tich cue dén thu hat FDI, do tham
nhiing c6 thé gitp doanh nghiép vuot qua cac rao can hanh chinh va tao ra loi thé canh tranh. Egger &
Winner (2005) thong qua nghién ctru mot mau gdm 73 qubc gla dang phat trién va phat trién trong khoang
thoi gian tir nam 1995 t6i 1999, chi ra rang tham nhiing c6 thé gitp cac doanh nghiép vuot qua cac quy dinh
phure tap va cac rao can hanh chinh, tir 6 thu hit FDI. Ciing ¢ trong nghién ciru ctia Fiza & cong su (2020),
két qua cho thdy & cac nudc dang phét trién, mic d6 tham nhiing cao va chit lugng quan tri yéu kém thuc
day dau tu va tién bo kinh té. Tac 13, trong mot sb truong hop, tham nhiing cod thé tao ra loi thé canh tranh
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nhit dinh cho cac doanh nghiép.

Tém lai, mic du d3 c6 mot sd nghién ctru ca ly thuyét va thyc nghiém vé tac dong cua kiém soat tham
nhiing dén thu hat FDI, tuy nhién can ¢o nghién ctru cdp nhat xem xét tac dong nay ca giai doan trudc Dai
dich Covid 19 va ca trong giai doan Dai dich v6i phuong phap dang tin cdy D-GMM trén co sé dit li¢u bang
ctia 21 nudce ¢ khu vuc chau A giai doan 2013-2022.

3. Thuc trang vé tham nhiing va thu hut FDI

Bang 1 cho thay giai doan 2013 dén 2022 cac nuéc khu vuc chau A (21 nudc nghién ciru) c¢6 nhiéu cai
thién trong viéc ting cudong kiém soat tham nhiing, chi sé kiém soat tham nhiing CPI ting diém binh quén tir
41,79 (2013) 1én 44,99 (2022). Khu vuc Péng A (Nhat Ban, Han Qudc, Trung Qudc ...) duy tri mic chi sb
kiém soat tham nhiing kha cao so v6i khu vuc khac & chau A (Dong Nam A, Nam A va Trung A), voi diém
s6 tang tir 61,97 (2013) 18n 64.29 (2021) va giam xudng 63,92 (2022) do anh huéng cia Pai dich Covid 19.
Diém sb nay cho thay Pong A da thyc hién kiém soat tham nhiing kha hiéu qua trong giai doan nay, dac biét,
tir nam 2016 chi s6 nay c6 xu hudng ting va giir 6n dinh.

Bang 1: Chi s6 kiém soat tham nhiing ciia ciac khu vue chiu A giai doan 2013-2022

Pon vi: Diém

Khu vue Pong A Pong Nam A Nam A Trung A Trung binh
2013 61,97 45,14 25,12 34,91 41,79
2014 61,54 45,31 27,24 35,74 42,46
2015 60,00 44,35 29,05 34,21 41,90
2016 59,76 43,45 26,67 34,76 41,16
2017 60,48 44,11 28,73 34,05 41,84
2018 61,19 44,70 29,68 38,57 43,54
2019 61,31 43,10 27,30 41,83 43,39
2020 63,21 44,94 28,10 40,16 44,10
2021 64,29 46,37 28,89 43,73 45,82
2022 63,92 46,29 27,52 42,22 44,99

Nguon: Tong hop tie WDI.

Nam A c¢6 chi s6 kiém soat tham nhiing thép nhét trong tat ca cac khu vuc, dao dong tur 25,12 dén 29,68.
Tuy nhién, chi sb nay co su bién ddng 16n hon so voi cac khu vuc khac, véi mot b6 nam c6 sy cai thién (2015
va 2018) nhung khong duy tri dwgc 6n dinh va xu huéng ting dai han do chinh sach kiém soat tham nhiing
khong 6n dinh va nhét quan.

Trung A c6 sy cai thién rd rét nhat vé kiém soat tham nhiing trong giai doan nay. Tir nam 2013 véi diém
s6 34,91, khu vuc nay da ting dan 18n 43,73 vao nam 2021 trude khi giam nhe vao nam 2022 (42,22). Biéu

Bang 2: Lugng FDI vao cic khu vire chiu A giai doan 2013-2022
Don vi: Ty USD

Khu vue Pong A Pong Nam A Nam A Trung A Téng
2013 79,10 16,21 10,70 4,71 110,72
2014 74,37 15,78 13,00 4,69 107,84
2015 62,98 15,96 16,17 5,47 100,58
2016 5591 13,78 16,46 6,54 92,69
2017 51,07 20,94 14,76 3,80 90,57
2018 68,70 18,96 15,43 2,73 105,82
2019 59,80 21,72 18,25 309 102,86
2020 81,54 15,57 22,65 2,96 122,72
2021 100,88 28,07 16,20 3,28 148,43
2022 64,25 28,75 17,66 3,29 113,95

Nguon: Tong hop tir WDI.
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nay cho thiy nd lyc chdng tham nhiing va cai thién méi truong dau tu khu vuc Trung A.

Bang 2 cho théy giai doan 2013-2022 Khu vuc chau A van duy tri duge viéc thu hit FDI véi luong 16m
110 ty USD (2013) tang 1én 148 ty USD (2021) nhd cai thién méi trudng dau tu trong d6 ¢6 nd luc kiém
soat tham nhiing. Khu vire Dong A noi kiém soat tham nhiing t6t nhat ciing 14 noi thu hat dugc von FDI cao
nhit Khu vyc chau A véi s6 lugng FDI 79,10 ty USD nam 2013 (chiém hon 70% Khu vyc), tuy nhién giam
dan xubng 51,07 ty USD (2017) va ting manh 1én hon 100 ty USD vao ndm 2021 va tiép tuc ting dén dinh
diém vao nam 2021 (100,88 ty USD). Tuy nhién, nim 2022 lai chimg kién su sut giam dang ké xudng con
64,25 ty USD. Sy bién dong manh thu hit FDI ¢6 thé dugc 1y giai boi nhimg bién dong vé kinh té chinh tri
bén canh yéu t6 vé kiém soat tham nhiing & nhiing nuéc Khu vyc ndy. Khu viee Dong Nam A cho thdy sy
thu hat FDI 6n dinh va kha quan, dac bi¢t tr ndm 2017 dén 2022. Luong FDI tang tir 15,78 ty USD nam
2014 1én dén 28,75 ty USD vao nim 2022, cho thiy khu vuc nay ngay cang tro nén hap din i voi cac
nha dau tu nuée ngoai. Vi¢c duy tri va gia tang FDI qua c4dc nam cho thay cac quoc gia trong khu vuc nay
da cai thién dugc moi trlmng dau tu va thu hat nhidu hon cac ngudn vén ngoai. Khéc véi cac nude Dong A
va Dong Nam A, Trung A c6 lugng FDI thap nhat trong cac khu vyc va cé sy bién dong kha 16n trong giai
doan nay, mot phan do vi tri dia Iy méi truong dau tu mic du nhitng qudc gia ndy ciing di nd luc trong viée
kiém soat tham nhiing. FDI dat dinh vao nam 2016 véi 6,54 ty USD nhung sau d6 giam xudng duéi 4 ty
USD trong cac ndm 2017-2022.

4. M6 hinh va phwong phap nghién ciru

4.1. M6 hinh

Nghién ctru str dung mé hinh hdi quy tuyén tinh va tng dung phuong phap hdi quy GMM dé nghién ctru
tac dong ciia kiém soat tham nhiing t6i thu hut FDI tai chau A giai doan 2013-2022.

Céc bién kiém soat cho bién FDI dugc ké thira tir cac 1y thuyét vé loi thé dia diém, dong thoi ciing tiép

nhan theo dé xuit cia V& Vin Dut & cong su (2015) va Lé Thi Phuong Vy & cong su (2018).
FDI = 0 + B1FDIt-1+ p2Cor + B3GDPgr + B4Infras + fSUnemp + p60Open+ f7Political + o
Trong d6 PO 12 hé sb chan, Bi 1a hé sb goc (i=1,2,3,4,5,6,7), o 12 sai s6 ngau nhién.

4.2. Phwong phap nghién ciru

Nghién ctru stt dung uédc lugng D-GMM cuia Arellano va Bond (1991), Arellano va Bover (1995), Blundell
va Bond (1998). Trong truong hop cac bién vi md trong md hinh c6 kha ning ndi sinh va cac van dé khac,

Bing 3: M ta cic bién

Tén bién Vai tro Ky hiéu Dién gidi bién Nguon DAiu ky vong

i Tdng gié tri dong vdn dau tu truc tié
Dong von dau tu gglatridongv u ! P

. .. Bién phu thudc FDI nude ngoai vao trong nudce trén tong  WDI
tryc tiép nudc ngoai GDP (%)
7 Pham vi tir 0 dén 100. Diém cang gin
K1<3m soat tham Bién doc lap Cor 10(~) thé hién r.rlurc df_) k1e{n soat;th'flfn WGI n
nhiing nhiing cao. Diém cang gan 0 thé hién

mirc d kiém soat tham nhiing thap

Phan trim ting truéng hang nam cta

Tang truéng GDP Bién doclap  GDPgr GDP (%) WDI +
S6 lwong dang ky thué bao dién thoai
¢b dinh trong mot qudc gia trong mot
khoang thoi gian nhit dinh. Chi sé
. A A A a nay khong chi cho biét vé su tiép can
Co s0 ha tang Bién doc lap Infras WDI +

ctia dan sé dén dich vu vién thong,
ma con phan anh kha niang két ndi
thong tin va giao tiép trong nén kinh
té (Asiedu, 2002)
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Ty 1¢ that nghiép duoc tinh bing s
ngudi that nghiép chia cho tong so
nguoi trong luc luong lao dong (%)

Ti 18 that nghiép Biéndoclap  Unemp WDI -

Do mo cua nél} kinh té dugc do bang
kim ngach xuat nhap khau chia cho  WDI +
quy m6 GDP (%)

Pomonénkinhté  Biéndoclap  Open

Pham vi tir 0 dén 100. Diém cang gan

100 thi qubc gia cang c6 do 6n dinh

chinh tri cao. Piém cang gan 0 chira ~ WGI +
rang quc gia ¢ sy bat on chinh tri

cao va cé kha nang xay ra bao dong.

On dinh chinh tri Bién doc lap  Political

phuong phap ude lugng D-GMM duoc coi 1a phtt hop bang cach sir dung do tré ciia cac bién 1am cong cu.
Tiép theo, su hop 1y ciia cac bién cong cu duge danh gia qua cac chi s6 kiém dinh giéi han vé ndi sinh ciia
mo hinh, hay con goi 1a kiém dinh Hansen/Sargan. Kiém dinh nay dat gia thuyét HO rang cac bién cong cu
khong twong quan véi sai sd trong mé hinh, tirc 1a chiing 14 cac bién ngoai sinh. Ngoai ra, cac kiém dinh vé
kha ning xay ra ty twong quan giita sai sé md hinh va gia tri cia bién cong cu ciing duge thuc hién. Kiém
dinh Arellano-Bond vé tu tuong quan dat gia thuyét HO rang khong c6 tu twong quan va dugc ap dung cho
s6 du sai phan. Thong thuong, kiém dinh tién trinh AR (1) trong sai phan bac 1 s& bac bo gia thuyét HO. Do
d6, kiém dinh AR (2) thuong dugc vu ti€n hon vi nd kiém tra tu tuong quan ¢ cac cép do dac biét.

4.3. Bién va dit ligu

Nghién ctru thu thap dit liéu ctia 21 qudc gia chau A trong giai doan 2013-2022 ¢6 san trong béo cdo cua
Ngan hang Thé giéi. Dudi ddy 1a dit liéu bang dung dé woc luong tac dong cua kiém soat tham nhiing 1én
thu hat vén FDI cua cac qudc gia nay.

5. Két qua nghién ciru

5.1. Két qud chung
Bing 4: Két qua wéc lwong
Bién M5 hinh co sé Giai doan truéc Covid Giai doan tac dong Covid
(&) 2 3
FDI; -0,35%** -0,53*** -0,24%**
(0,04) (0,06) (0,05)
Cor 0,21%** 0,55%** 0,22%**
(0,05) (0,13) (0,04)
GDPgr 0,10%** -0,61%** 0,05%**
(0,04) (0,08) (0,02)
Infras 0,73%** 3,05%** 0,18
(0,22) (0,34) (0,14)
Unemp -0,86*** 0,29 -0,25%
(0,23) (0,76) (0,14)
Open 0,08%** 0,44%%* 0,08%**
(0,02) (0,10) (0,02)
Political -0,28% %% -0,43** 0,13
(0,05) (0,18) (0,08)
S6 quan sat 147 126 42
S6 lwong nhém 21 21 21
S6 lugng bién cong cu 19 18 20
Chii thich: Bién phu thuoc FDI; *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Nguon: Tinh tir phan mém Stata 14.0.
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Dua vao dit liéu bang cua 21 qudc gia chau A, tac gia thuc hién kiém dinh tac dong cua kiém soat tham
nhiing dén thu hat FDI béng phuong phap D-GMM véi bién FDIt-4 va Cort-5 1a bién cong cu. Viéc chon
FDIt-4 va Cort-5 1am bién cong cu trong phucmg phép D-GMM khong chi gitip cdi thién tinh y nghia cua cac
bién trong mo hinh ma con dam bao rang cac kiém dinh thong ké quan trong nhu kiém dinh Hansen/Sargan
va kiém dinh AR (2) déu cho két qua tét. Didu nay lam ting do tin cdy va chinh xac ctia cac két qua nghién
ctru. Két qua woc lugng mé hinh dugc trinh bay ¢ Bang 4.

Két qua hién thi & Bang 4 c¢ot (1) md hinh co s& cho thay: Pau tu Truc tiép nude ngoai ¢ thoi diém trudce
d6 (FDIt-1); kiém soat tham nhiing (Cor); Tang truong kinh té (GDPgr); Co so ha tang (Infras); Ti 18 that
nghiép (Unemp); D6 mé nén kinh t& (Open) va On dinh chinh tri (Political) déu c6 ¥ nghia thong ké & mirc
1% va mirc d6 tac dong khac nhau 1én FDI, cu thé:

Bién Kiém so4t tham nhiing (Cor) c¢6 y nghia théng ké & mirc 1% va c6 tac dong duong (0,21) t6i thu hit
FDI. Theo d6, khi mirc kiém soat tham nhiing ting 1 don vi (1%) thi dong vén FDI ting 0,21% trong diéu
kién cac yéu t6 khac khong dbi. Viéc kiém soat tham nhﬁng cho thdy tac dong tich cuc trung binh dén FDI.
Két qua nay phu hop v6i ky vong ctia nghién ctru va két qua cua Dunnlng (1977), Abed & Davoodi (2002)
Castro & Nunes (2013), Fiza & cong sy (2020). Diéu nay cho thiy khi cac nudc chau A tang cuong kiém
soat tham nhiing thi s& thu hiit duoc nhidu hon dong vén FDI chay vao trong nudc, bao gdom ca Viét Nam.

A A oA

Nhan t6 FDI thoi ki truée (FDIt-1) ¢6 y nghia théng ké & muc 1% nhung hé sb 4m ( 0,35), cho thay mdi
quan hé ngugc chiéu gitta FDI hién tai va FDI cua ky trudc. Didu nay c6 nghia 1a néu FDI trong ky trudc
cao, thi FDI trong ky hién tai c6 xu huéng giam. Py 1a ddu hiéu phan anh su bio hoa trong co hoi dau tu
hodc su canh tranh gia ting gitra cac khu vuc.

Nhan t6 ting trudng kinh té (GDPgr) c¢6 y nghia théng ké ¢ mirc 1% va tac dong duong dén FDI. Khi
GDPgr tiang 1% thi kha nang thu hit duge FDI ting khoang 0,1%. Két qua nay phu hop véi ky vong ctia
bai nghién ctru va két luan ciia Qayoom & cong su (2013). Nguyén nhan 1a do cic nha dau tu thudng xem
xét tang trudng GDP nhu mot chi sé cia strc khoe nén kinh té va trién vong dai han. Tang truéng GDP cao
thuong cho théy nén kinh té dang hoat dong tdt va c6 kha nang tao ra 1gi nhuan tdt hon, tir d6 lam tang su
hap dan ciia thi truong cho cac nha dau tu.

Tuong tu, yéu td Co sé ha tang (Infras) c6 ¥ nghia thong ké & mirc 1% va tac dong dwong (0,73) dén thu
hat FDI. Qua d6 cho thiy khi co s& ha tang ting (giam) 1% thi dong von dau tu truc tiép nude ngoai ting
(giam) 0,73 %. Két qua nay hoan toan phit hop véi gia thuyét va két qua ctia Lé Van Phiic & cong su (2019).
He¢ s duong va y nghia thong ké cao ciia bién Infras chimg t6 rang co s¢ ha tang c6 tac dong quan trong
va tich cuc dén viée thu hut FDI. Khi co s¢ ha tang dugc cai thién, dong von dau tu true tiép nudc ngoai co
xu hudng ting 18n, diéu nay co6 thé giai thich boi sy giam chi phi kinh doanh, ndng cao hiéu qua san xuét.

Ti 1é that nghiép (Unemp) c6 tac dong tiéu cuc dén viéc thu hit FDI. Hé s6 -0,86 cho thiy rang khi ty 18
that nghiép tang 1én 1%, dong v6n dau tu truc tiép nudc ngoai giam 0,86%. Day 1a nhan t6 cho thay tac dong
manh nhat va tiéu cuc nhat dén FDI. C6 thé thay rang khi ty 18 that nghiép ting, FDI giam dang ké, do do,
cac nha dau tu qudc té thudng c6 xu hudng tranh cac qudc gia hodc khu vuc co ty 1¢ that nghiép cao. Két qua
nghién ctru ndy hoan toan phu hop véi nghién ctru ctia Valli & Masih (2014), khi cho rang: ty 18 that nghiép
cao ciing c6 thé dan dén cac van dé xa hoi va kinh té nhu bat 6n xa hoi, chi phi phuc lgi cao, va giam sirc
mua cua nguoi tiéu dung, tir d6 lam gidm loi nhuan du kién cta cac nha dau tu.

Bién D6 mé nén kinh té (Open) co y nghia théng ké & mirc 1% va hé s6 hoi quy duong (0,08). Theo do,
khi d6 m& nén kinh té ting (giam) 1% thi dong vbn FDI ting (giam) 0,08%. Diéu nay thé hién tac dong cling
chiéu ctia @6 mé nén kinh té t&i thu hut FDI, phii hgp voi ky vong cua bai nghién ctru va két luan ctia Hao
(2023). Mic dit d6 mé nén kinh té co tac dong tich cyc dén thu hit FDI, tuy nhién day 13 yéu tb tac dong yéu
nhét trong md hinh. Diéu nay c6 nghia la viéc ting d6 md nén kinh té chi dong gop mot phan nho vao viée
thu hut FDIL. Do d6, dé dong chay FDI tré nén manh m& hon, nén kinh té van can phai duy tri va nang cao
d6 mo cira, bang cach giam thiéu rao can thuong mai, ning cip co sé ha tang; bén canh d6 1a dam bao cac
quy dinh phap 1y 16 rang dé tao niém tin cho nha dau tu.

Két qua bat ngo la bién On dinh chinh trj c6 tac dong nguoc chiéu t&i FDL. Theo d6, khi 6n dinh chinh trj
tang (giam) 1 don vi thi dong vén dau tu truc tiép nudc ngoai giam (ting) 0,28 don vi. Piéu nay trai véi ky
vong trong nghién ciru va két luan cua Polyxeni & Theodore (2022). Két qua trén cé thé 1a do sy phuc tap
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ctia mdi quan hé giita 6n dinh chinh tri va dau tu. Trong khi 6n dinh chinh tri thudong duoc coi 1a yéu t6 tich
cuc trong nhiéu nghién curu, cac yéu t6 nhu thiéu canh tranh, chinh sach kinh té khong hi¢u qua, va bdi canh
cu thé co thé din dén nhiing tac dong trai ngugc.

5.2. Két qua giai doan trwdc va trong dai dich Covid-19.

Két qua nghién ctiru & Bang 4 cot (2), (3) cho thdy: Trong thdi ky khong c¢6 Covid, kiém soat tham nhiing
¢6 tac dong tich cuc manh mé dén FDI, v6i hé s6 hdi quy 1a 0,55. Didu nay c6 nghia 1a khi mirc d6 kiém
soat tham nhiing ting 1 don vi, dong vén FDI ting 0,55 don vi. Tac dong ndy c6 y nghia thong ké cao, cho
thdy rang trong diéu kién binh thuong, cic nha dau tu rat coi trong muc do kiém soat tham nhiing khi quyét
dinh dau tu. Didu nay 1a boi vi kiém soat tham nhiing gitp tao ra méi truong kinh doanh minh bach va 6n
dinh, tir d6 gia ting niém tin cta nha dau tu. Minh chimg rd rang cho diéu nay 1 Singapore va Hong Kong.
Trudce khi Pai dich Covid-19 bung phat, cac qudc gia nay c6 muc do kiém soat tham nhiing tot va thu hat
dugc lugng FDI 16n.

Tuy nhién, trong thoi ky Pai dich Covid-19, kiém soat tham nhiing van c6 tac dong tich cuc dén FDI,
nhung tac dong nay da giam dang ké, voi hé s6 hoi quy chi con 0,22. Didu nay cho thay mirc 6 anh hudong
ctia kiém soat tham nhiing ddi voi FDI di yéu di so vai thoi ky khong Covid. Su suy giam nay co thé duge
giai thich boi sy thay ddi trong wu tién ciia cac nha dau tu, khi ho ¢6 thé tap trung hon vao cac yéu t khac
nhu tinh linh hoat ciia chinh sach, sy hd tro ciia chinh phu, va kha ning quan Iy khing hoang trong bdi canh
dai dich. Vi dy, Viét Nam dugc coi 1a mdt trong nhiing quéc gia quan ly dai dich hi€u qua nhét & khu vuc
Chau A nho vao cac bién phap kiém soat nghiém ngat va nhanh chong. Mic du muirc do kiém soat tham
nhiing & Viét Nam khong cao bang Singapore, nhung Viét Nam van thu hit dwgc nhiéu FDI trong thoi ky
Covid nho vao kha nang kiém soat dich bénh, hd tro doanh nghiép, va cac chinh sach khuyén khich dau tu.
Nguoc lai, An Do, noi kiém soat tham nhiing chua thyc sy hi€u qua va gap kho khan trong quan ly dai dich
da chung kién sy dong FDI suy giam. Mic du An D¢ 6 tiém ning thi truong 16n, tuy nhién, sy khong 6n
dinh trong quan 1y dich bénh va chinh sach c6 thé khién nha dau tu e ngai hon, dan dén viéc cac yéu tb khac
nhu kiém soat tham nhiing mét di strc anh hudng ban dau.

6. Két luan va kién nghi

Nghién ctru ndy di cho thiy rang kiém soat tham nhiing dong vai trd quan trong ddi voi cac nude mudn
thu hut dau tu trye tiép nudc ngoai (FDI) bao gom ca giai doan trudc va giai doan c6 Pai dich. Két qua cho
thdy rang khi cac qudc gia chau A ting cuong kiém soat tham nhiing, thi kha nang thu hut FDI s& ting lén
dang ké trong diéu kién binh thuong. Diéu ndy goi ¥ cc chinh phu cac nudc chau A can thiét ké va thuc thi
cac chinh sich kiém soat tham nhiing nhim ting cuwong thu hut FDI trong bdi canh canh tranh gay git thu
hat nha dau tu qudc té gitra cac nude va khu vure trén thé gigi. Mot sé goi y chinh sach c6 thé kiém soat tham
nhiing nhu: (1) minh bach hoa thong tin vé chinh sach, tai san, thu nhap cta quan chic, cong khai hop dong
va dy an dAu tu cong; (2) ting cuong kiém tra giam sat, kiém soat ndi bo, kiém soat chéo va hau kiém; (3)
cai cach tha tuc hanh chinh, hién thuc hoéa nén hanh chinh céng dién tir tir cip co s¢ dén trung wong va (4)
tang cuong tinh doc 1ap ctia hé thong tu phap.

Ngoai ra, két qua nghién ctru ciing goi mé mot sé khuyén nghi chinh sach nham thu hat vén FDI. Cy thé,
chinh sach cai thién co so ha tang thong qua dau tu vao ha ting giao thong, cai thién ha tang k¥ thuat sb,
cong nghé vién thong, nhat 1a trong bdi canh cong nghiép 4.0 va sy phat trién nhanh chong ctia cong nghé
Al Chinh sach cai thién d6 mé nén kinh té thong qua thuc day gia nhap cac hiép dinh thwong mai ty do va
hd trg cac doanh nghiép xuat khau, ting cuong ddi thoai va hop tac chinh sach. Thuc day ting truéng GDP
thong qua phat trién cac nganh cong nghiép chién luge, phat trién kinh t& xanh va bén viing, 6n dinh chinh
sach kinh té vi mo. Giam ty 1¢ that nghiép giup thu hut FDI, dén luot né thu hit FDI lam giam hon nira ty
1¢ that nghiép ctia nén kinh té.

Bén canh nhing két qua dat duoc, bai nghién ciru ciing ton tai mot s6 han ché: (1) pham vi nghién ctru
con han ché; (2) nghién ctru chua kiém soat dugc tat ca cac bién nhiu c6 kha nang tac dong dén mdi quan
hé giita chinh sach kiém soat tham nhiing va thu hut FDI; (3) nghién ciru chua dé cap dén sy khac biét vé
véan héa va thé ché gilra cac nuoc dau tu va nhan dau tu, cling nhu sy chénh Iéch vé murc do tham nhiing gilra
céc qudc gia nay. Nhitng han ché nay sé& 1a dong luc cho cac nghién ctru tiép theo.
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PHU LUC

Phu luc 1: Thong ké mé té gia tri cic bién trong mé hinh

Bién S6 quansat  Gia tri trungbinh  Saisé chudn  Gia tri nhé nhdt  Gia tri 16n nhit
FDI 210 3,87 7,42 -37,17 32,70
Cor 210 43,66 23,80 8,06 99,05
GDPgr 210 4,29 4,52 20,54 31,96
Infras 210 14,57 14,72 0,14 60,55
Unemp 210 5,06 3,56 0,12 19,42
Open 210 89,05 66,18 24,70 367,04
Political 210 38,34 24,47 0,95 99,05

Nguon: Tinh tir phan mém Stata 14.0.

Phu lyc 2: Ma trin twong quan cac bién trong mé hinh

FDI Cor GDPgr Infras Unemp Open Political
FDI 1,00
Cor 0,26 1,00
GDPgr -0,10 -0,14 1,00
Infras 0,17 0,71 -0,22 1,00
Unemp -0,00 0,16 0,00 0,07 1,00
Open 0,66 0,44 -0,02 0,21 -0,15 1,00
Political 0,38 0,61 -0,12 0,61 -0,25 0,60 1,00

Nguon: Tinh tir phan mém Stata 14.0.
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