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Tom tat:

Nghién ciru nay déanh gid tic déng ciia xép hang tin nhiém quoc gia (SCR) doi véi dong vén
dau tw triee tiép nuwée ngoai (FDI) tai 28 quéc gia chau A trong giai doan 2000-2023. Sit dung
mo hinh Vector e hoi quy trén dir liéu bang (PVAR) va phu"ang phap vwoc lwong GMM, nghién
ceu phén tich méi quan hé giita SCR, FDI ciing cac bién kiém sodt nhuw thu nhédp binh qudn
dau nguoi (GPC) dé mo thirong mai (OTR), sw on dinh chinh tri (SPV), va lam phat (INF).

Két qua cho thay SCR khong c6 tac dong truc tiép dang ké dén FDI trong ngan han, nhung
GPC dnh hieong manh dén SCR, trong khi FDI lai gép phan cdi thién sw on dinh chinh tri.

Pdc biét, FDI thé hlen tinh quan tinh cao, nghia la dong von dau tie trong qud khir ¢é tdc dong
tich cuwc dén dong von hién tai. Nghién ciru déng gop maoi bang viée lam ré vai tro gidn tiép
ctia SCR va nhan manh tam quan trong cua cdc yéu 16 kinh té vi mé néi dia trong viéc thu hut
FDI tai chau A, tir @6 dwa ra cdc ham ¥ chinh sach hwéng dén cai thién méi triong dau tw va
thiic ddy ting truéng bén viing.

Tir khéa: Chau A, FDI, xép hang tin nhig¢m.

Ma JEL: A1, D02.

The impact of sovereign credit ratings on foreign direct investment inflows: A case study
of Asian countries

Abstract:

This study examines the impact of sovereign credit ratings (SCR) on foreign direct investment
(FDI) inflows in 28 Asian countries during the period 2000-2023. Utilizing the Panel Vector
Autoregression (PVAR) model and the Generalized Method of Moments (GMM) estimation,
the research analyzes the relationship between SCR, FDI, and control variables such as gross
per capita income (GPC), trade openness (OTR), political stability (SPV), and inflation (INF).
The results reveal that SCR does not have a significant direct impact on FDI in the short
term; however, GPC strongly influences SCR, while FDI contributes to enhancing political
stability. Notably, FDI exhibits high persistence, meaning past FDI inflows positively affect
current inflows. This study provides new insights by clarifying the indirect role of SCR and
emphasizing the importance of domestic macroeconomic determinants in attracting FDI
in Asia. The findings offer several policy implications aimed at improving the investment
environment and promoting sustainable economic growth.

Keywords: Asia, foreign direct investment (FDI), sovereign credit rating.

JEL codes: A1, DO2.
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1. Giéi thiéu

Trong bdi canh toan cau héa manh mé& hién nay, FDI dong vai trd quan trong trong viée thiic dy ting
truong kinh té cta cac qudc gia, dic biét 1a & khu vuc chau A - mot trong nhitng khu viye phat trién ning
dong nhit thé gisi. FDI khong chi gitip ting cudng dong von, tao co hoi viée 1am ma con thuc ddy chuyén
giao cong nghé, nang cao ning luc san xut va quan 1y tai cac qubc gia tiép nhan dau tu. Tir dau nhitng nim
2000, dong vén FDI toan cau di c6 su ting truong dang ké, dic biét 1a dong von tir cac nén kinh t& méi ndi.
Theo bao cdo ciia UNCTAD (2024), dong v6n FDI toan cau di giam 12% vao nam 2022, xudng con 1,3
nghin ty USD. Méc du dong von FDI Vao cac nude dang phat trién tang 4%, dat 916 ty USD, nhung su tang
truéng nay khong dong déu, véi mot sé quc gia méi n01 thu hut phan 16n dau tu, trong khi cac nudc kém
phat trién hon lai chung kién su sut giam. Pac biét, cac nén kinh té dang phat trién & chau A da thu hat 75%
tong von FDI vao cac nudc dang phat trién, voi mirc ting 5% trong nam 2022, dat 662 ty USD. Tuy nhién,
dong vbn FDI vao chau Phi giam 3%, xudng con 53 ty USD. Mic dii khong c6 s6 liéu cu thé vé ty trong FDI
tir cac thi truong méi noi trong tong FDI toan ciu trong béo cdo niy, nhung cac dir liéu trén cho thay céc
nén kinh t& méi ndi tiép tuc dong vai trd quan trong trong viéc thu hat FDI, phan anh xu hudng dich chuyén
trong dau tu toan cau.

Tuy nhién, quyét dinh dau tu ciia cic nha dau tu nude ngoai khong chi dwa vao cac yéu t6 kinh té co ban
nhu quy mé thi trudng, chi phi lao dong hay co s& ha tang, ma con phu thudc vao cac yéu té phi kinh té,
trong 46 SCR ndi 1én nhu mot yéu t6 quan trong. Xép hang tin nhiém quéc gia, dugc danh gia boi cac to
chtrc nhu Standard & Poor’s (S&P), Moody’s va Fitch Ratings, phan anh kha ning ctia mot qudc gia trong
viéc thuc hién cac nghia vu tai chinh. Pay duoc xem la “tAm guong” phan chiéu mirc do rui ro tin dung cua
mot qudc gia, tir d6 anh hudng tryc tiép dén chi phi vay ng, dong vén dau tu va su 6n dinh tai chinh.

Theo Reinhart (2002), nhitng thay d6i trong xép hang tin nhiém qudc gia co thé tao ra cac tac dong dang
ké 1én thi truong tai chinh. Viée bi ha bac xép hang tin dung c6 thé 1am ting chi phi di vay cua cic doanh
nghiép trong nudc, giam niém tin ctia nha dau tw va dan dén hién twong “chay méau vén”. Nghién ciru cua
Irianto & cong su (2018) da chi ra rang viée ning hang tin nhiém quéc gia cua Indonesia c6 tac dong tich cuc
dén dong von FDI, nho vao viée cai thién niém tin cua nha dau tu quéc té. Bén canh do, cac yéu t6 nhu thu
nhép binh quéan dau nguoi, d@ md thuong mai, sy 6n dinh chinh trj va lam phat cling dugc xac dinh 1a cac
bién kiém soat quan trong c6 thé anh hudng dén quyét dinh dau tu cua cac nha dau tu nude ngoai. Nhimng
yéu t6 nay khong chi tic dong tryc tiép dén FDI ma con gian tiép thong qua anh huong dén xép hang tin
nhiém qudc gia, tao nén mdi quan hé phirc tap va da chiéu giita cac yéu to kinh té vi mo.

Tuy di c6 nhiéu nghién ciru trén thé gi¢i vé mobi quan hé giira SCR va dong von FDI, nhung cic nghién
cuu tap trung vao khu vuc chau A van con han ché, dic biét 1a trong bdi canh cac nén kinh té chau A dang
phat trién manh mé& vdi sy bién dong kinh té toan cau ngay cang phirc tap. Hon nira, cac nghién ctru trude
day thudng chi tap trung vao mot sd qubc gia riéng 1é hoic trong giai doan thoi gian ngin, chua phan anh
day du bdi canh kinh té da dang ciia khu vy nay. Diéu nay tao ra khoang trdng nghién ctru can duoc 1ap day.

Trén co sé do, nghién ctru nay dugc thyc hién nham 1am rd tac dong ctia SCR ddi voi dong von FDI tai
28 quéc gia chau A trong giai doan 2000-2023. Muc tiéu chinh cua nghién ciiu 1a xac dinh 15 van dé: Liéu
SCR c6 tac dong truc tiép hay gian tiép dén FDI, va mdi quan hé nay co bi diéu tiét boi cac yéu té kiém soat
nhu thu nhédp binh quéan dau ngu’0’1 d6 mo thuong mai, su 6n dinh chinh tri va lam phat hay khong.

Nghién ctru nay dong gop vé mit 1y ludn bang cach lam 13 vai tro cta SCR trong cac mo hinh thu hut
FDI, dong thoi cung cip cac bang ching thuce tidn quan trong gitip cac nha hoach dinh chinh sach cai thién
mdi trudng dau tu. Noi dung chinh cta bai bao tap trung vao phan tich ty dong ctia cac bién kinh té vi mo st
dung mé hinh PVAR va uéc luong GMM, dé tir d6 xéac dinh co ché tic dong gian tiép va truc tiép ciia SCR
d6i voi FDI trong boi canh cac nén kinh té chau A dang phat trién nhanh chéng.

2. Tong quan nghién ctru

Theo Ly thuyét ru1 ro qudc gia (Country r1sk theory) SCR 1a thude do tong hop phan anh kha nang thanh
toan ng cia mot qudc gia dya trén nhidu yéu té nhu tinh 6n dinh chlnh tri, diéu kién klnh té vi mo, mirc
ng cong, can can thanh toan va chét luong thé ché. Cac to chirc xép hang tin dung quéc té nhu Moody’s,
Standard & Poor’s (S&P) va Fitch Ratings 1a nhiing don vi uy t1n hang dau trong Vlec danh gia SCR, qua
d6 anh huong truc tiép dén chi phi vay ng va kha niang tiép can von qudc té ciia cac qudc gia. Theo Chen &
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cong su (2016), SCR khong chi phan anh ning lyc tai chinh cia qudc gia ma con 14 “tin hiéu” quan trong
d6i v6i cac nha dau tu vé mire d6 rai ro ctia moi trudng dau tu.

Bén canh d6, Ly thuyét dong von quéc té (International capital flow theory) nhan manh ring SCR c6 thé
tac dong dén dong von FDI thong qua hai co ché chinh. Thir nhét 14 hiéu Gng tin hiéu, trong d6 SCR déng
vai trd nhu mot chi bao vé murc do rui ro va kha ning quan 1y tai chinh cua qudc gia tiép nhan dau tu. Mot
qudc gia c6 SCR cao thuong dugce danh gia 13 c6 moi truong dau tu an toan, hé théng phéap 1y 6n dinh va rai
ro thap, tir d6 thu hat su quan tdm cta cac nha dau tu qudc té. Thir hai 1a co ché chi phi von, khi SCR cao
gitp giam chi phi di vay cho ca khu vuc cong va tu nhan, tao diéu kién thuan loi cho cac du an dau tu va
thic day dong von FDI. Kim & Wu (2008) chi ra rang nhitng quc gia c6 SCR tét thuong cé kha niang thu
hat FDI cao hon nho vao chi phi von thp va niém tin cta nha dau tu vao sy 6n dinh tai chinh.

Nhiéu nghién ctru thue nghiém da lam rd mbi quan hé gitra SCR va FDI & cac nén kinh té phat trién ciing
nhu céc thi truong méi ndi. Kim & Wu (2008) trong nghién ctru ciia minh di chimg minh rang SCR ¢6 anh
huéng dang ké dén dong von quc té, dic biét 1a tai cac qudc gia dang phat trién. Nghién ctru chi ra ring viéc
nang hang SCR giup giém thiéu rui ro tai chinh, tir d6 khuyén khich cac nhz‘l dau tu quéc té gia tang dau tu
vao cac thi truong moi ndi. Twong ty, Cai & cong sy (2018) khang dinh rang SCR 1a mot yeu t6 quyet dinh
quan trong dbi voi FDI song phuong. Thong qua viéc phan tich dir li¢u tr OECD va cac t6 chtrc quoc té,
nghién ctru da chimg minh rang cac qudc gia c6 SCR cao thuong thu hiit dugc dong von FDI 16n hon nho
vao mdi trudng dau tu 6n dinh va minh bach.

Bén canh cac nghién ctru toan cau, nhiéu cong trinh nghién ctru da tap trung vao cac nén kinh té mai noi
va khu vuc chau A. Emara & El Said (2021) d4 phén tich tac dong cia SCR dén FDI tai cac qudc gia ngoai
nhom BRICS cho thay réng viéc cai thién SCR c6 tac dong tich cuc dén kha ning thu hat FDI. Nghién ciru
nhan manh rang cac quoc gia duy tri dugc xép hang tin nhiém 6n dinh thuong c6 loi thé canh tranh trong
viéc thu hut dong von dau tu qudc té.

Mulliez & cong su (2024) di chi ra ring dong von FDI vao cac nén kinh té dang phat trién da suy giam
trong giai doan 2022-2023, dic biét tai cac qudc gia co xép hang tin nhiém kém 6n dinh. Nghién ctru cho
thdy rang cac qudc gia c6 SCR cao hon thuong it bj anh hudng béi bién dong tai chinh toan cau, dong thoi
duy tri dong vén FDI 6n dinh hon. Surguladze & Bliadze (2025) phan tich tac dong cta viéc giam SCR cua
Georgia boi Fitch Ratings vao nim 2023 va nhan thdy rang diéu nay lam suy giam nghiém trong dong von
FDI vao nén kinh té nu6c nay.

Chrystella & cong su (2024) ddnh gia mdi quan h¢ gitta SCR, FDI va phit trién bén viing, chi ra ring
ngoai SCR, cac yéu té nhu ting truéng GDP, tinh minh bach cua chinh phu va dé m thwong mai ciing dong
vai trd quan trong trong viéc thu hut FDI. Cash & Khan (2024) tap trung vao tac dong cua cac co quan xép
hang tin nhiém ddi véi dong von FDI vao chau Phi, chi ra ring cac hé théng danh gi4 hién tai c6 xu hudng
danh gia thip kha ning tra ng ctia cac qudc gia dang phat trién, din dén su sut giam dong von FDI.

Khong chi SCR, cac yéu t6 kinh té vi mo khac ciing duoc xac dinh 1a ¢6 anh huong dén FDI. Thu nhap
binh quan dau ngudi 14 mot trong nhirng bién s quan trong phan anh tiém ning tiéu dung va kha ning sinh
161 cua cac du an dau tu. Hill & cong su (2018) cho rang cac qudc gia c6 mirc thu nhap binh quan dau nguoi
cao khong chi thu hut cac nha dau tu vao linh vue san xuit ma con vao cac nganh dich vu nho vao strc mua
16n cta dan cu. D6 mé thuong mai cling dugc xac dinh la yéu td thuc déy FDI, khi cac nén kinh té ¢6 chinh
sach thuong mai tu do, it rao can thué quan thuong tao diéu kién thuén loi hon cho hoat dong dau tu. Chen
& cong su (2016) nhan manh ring sy c4i mo trong thuong mai gitp giam chi phi giao dich va tang kha ning
tiép can thi truong quéc té cho cac doanh nghiép FDI.

Bén canh d6, sy 6n dinh chinh tri va lam phat cling 1a nhiing yéu t6 quan trong anh hu("mg dén quyét dinh
dau tu. Duygun & cong su (2016) chi ra ring moi truong chinh tri 6n dinh gitip giam thiéu rii ro khéng chac
chan va ting cudng niém tin ctia nha dau tu, trong khi lam phat & mirc kiém soat dugc cho phep duy tri sy 6n
dinh cua chi phi san xuat va loi nhuan ky vong. Nghién citu ciing nhan manh rang nhiing yéu t6 nay khong
chi tac dong tryc tiép dén FDI ma con gian tiép thong qua anh huong dén SCR.

Adam & Alzuman (2024) sir dung phuong phap GMM va OLS dé phan tich anh hudng ctia GDP binh
quan dau nguoi, tang truong kinh té va tin dung noi dia ddi véi FDI tai cac qudc gia thudc Hoi dong Hop tac
Ving Vinh (GCC). Nghién ciru ndy nhan manh ring su bat 6n kinh té c¢6 thé lam suy yéu kha nang thu hut
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FDI trong dai han. Mathebula (2024) d chi ra rang rii ro chinh tri va chinh sach tai khoa khong 6n dinh co
thé dan dén viéc danh gia SCR thap hon, tir d6 lam giam FDI vao céc thi truong moi ndi. Wenxuan (2024)
phan tich tac dong ctia SCR dbi v6i dong vén FDI giita Trung Qudc va cac qudc gia trong sang kién “Vanh
dai va Con duong”, cho thiy ring cac qubc gia cd SCR cao hon c6 loi thé thu hut dong vén dau tu tir Trung
Qudc. Kararach (2025) dua ra cac dé xuat cai cach hé thong xép hang tin nhiém nham ting cudong kha ning
tiép can von ctia cac nén kinh té chau Phi, tir d6 thuc ddy FDI vao khu vuc nay.

Mic du di c6 nhidu nghién ctru vé mbi quan hé giita SCR va FDI, nhung van ton tai nhitng khoang trong
quan trong trong linh vuc nay. Pau tién, phan 16n cac nghién ctru tap trung vao cac nén kinh té phat trién
hoac cac nhém quéc gia cu thé nhu BRICS, trong khi cac nén kinh té chau A véi su da dang v& trinh do phat
trién va cau trac kinh t& van chua dugc khai thac day du. Thir hai, cac nghién ciru trude ddy thuong chi phan
tich tac dong trong cac giai doan thoi gian ngan hodc trong cac bdi canh khing hoang kinh té cu thé, chua
danh gia dugc anh hudng lau dai cia SCR dén FDI. Thir ba, rét it nghién ctru xem xét dong thoi cac yéu td
trung gian nhur sy on dinh chinh tri, & mé thwong mai hay lam phat trong mdi quan hé giira SCR va FDL

Trén co s¢ d6, nghién ctru nay hudng tdi viée lap day khoang trong trong tai lidu hién c6 bang cach phan
tich tac dong ciia SCR ddi v6i dong vén FDI tai 28 qudc gia chdu A trong giai doan tir 2000-2023. Khong
chi tap trung vao mdi quan hé tryc tiép giita SCR va FDI, nghién ctru con xem xét vai trd ctia cac yéu to
kiém soat nhu thu nhép binh quan dau nguoi, d@ mo thuong mai, sy on dinh chinh tri va lam phat dé 1am 1o
co ché tac dong phtrc tap gitra cac bién s6. Két qua nghién ctru ky vong s& mang lai nhitng dong gop quan
trong vé& mit 1y thuyét va thyc tién, dong thoi cung cip cac ham y chinh sach hitu ich cho cac qudc gia chau
A trong viéc cai thién méi trudng dau tu va thu hut hiéu qua dong von FDI trong bdi canh toan cau hoa sau
rong hién nay.

3. Phuwong phap nghién ciru

3.1. Dit li¢u nghién ciru

Nghién ctru st dung dit liéu bang bao gébm 28 qudc gia chau A trong giai doan tir 2000-2023. Viéc lya
chon 28 qudc gia chau A trong nghién ctru nay dua trén tiéu chi phan loai ctia Ngan hang Thé gioi (World
Bank). Chau A 1a khu vyc c6 su phan hoa rd rét vé phat trién kinh té, tir cic nén kinh té tién tién dén cac
qudc gia dang phat trién, nghién ciru gitp phan tich rd hon tac dong cua SCR ddi voi FDI. Hon nita, chdu A
hién 14 khu vuc thu hat FDI 16n nhat thé gioi, chiém khoang 40% tong dong von toan cau (UNCTAD, 2024),
ddng thoi dong vai trd quan trong trong chudi cung tmg qudc té. Ngoai ra, khu vuc nay chiu anh hudng
manh mé cua cac cudc khing hoang tai chinh 16n va co6 sy khac biét dang ké vé moi truong kinh doanh, hé
thong tai chinh, tao diéu kién dé danh gia tic dong cua SCR ddi v6i FDI trong cac diéu kién kinh té khac
nhau. Viéc lua chon 28 quéc gia dai dién dam bao tinh khach quan, dai dién va kha thi cua mau nghién ctru.

Giai doan nghién ciru tir nim 2000 dén 2023 dwoc lya chon nham phan nh nhiing thay doi quan trong
vé kinh té va dong vén FDI trong khu vuc. Day 1 thoi ky ching kién sy gia ting manh mé cta FDI tai chau
A, song song véi cac cudc khing hoang kinh té 16n nhu khing hoang tai chinh chau A (1997-1998), khing
hoang tai chinh toan cau (2008-2009) va dai dich COVID-19 (2020-2023), nhitng yéu té c6 tac dong truc
tiép dén SCR va FDI. Nghién ctru trong giai doan nay cho phép danh gia tac dong ctia SCR trong cac bdi
canh kinh té khac nhau va giup cung cfip béng ching thyc nghiém cé gia tri cao. Hon nita, viéc lya chon
khoang thoi gian nay dam bao tinh day du cua dit liéu tir cac t6 chire tai chinh va co quan nghién ctiru qubc
té, gitip nang cao do tin cdy va tinh mg dung ctia nghién ciru.

Dir li€u dugce thu thap tr hai nguén chinh:

World Bank: Cung cp cac bién kinh t& vi mé nhu FDI, thu nhap binh quin diu ngudi (GPC), d6 mé
thuong mai (OTR), 6n dinh chinh tri (SPV), va lam phat (INF).

Moody’s: Cung cap dit liéu vé xép hang tin nhiém qudc gia (SCR).

Bién phu thudc: FDI; bién doc 1ap: SCR. Cac bién kiém soat bao gdm GPC, OTR, SPV, va INF nhim dam
bao kiém soét cac yéu t6 kinh té vi mé c6 thé anh huéng dén FDL

Nghién ctru gan gia tri 0 cho mirc xép hang thap nhét va ting 1én mot don vi cho cac mirc xép hang ting

1€n. Khi c6 sy “xem xét thay doi” thi gia tri dugce gan +/- 0,25 va c6 sy “thay doi” thi gia tri s€ dugc gan
+/-0,5.
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Bang 1: M6 ta cac bién ciia m6 hinh

Bién

Mo ta Pon vi Ghi chii Ngudn
FDI Dong von rong dau tw nude ngoai %/GDP Bién phu thudc WB
SCR Xép han tin nhiém qudc gia Index Bién doc 1ap Moody’s
OTR Do mo thuong mai %/GDP Bién kiém soat WB
SPV On dinh chinh tri va bao loan Index Bién kiém soat WB
GPC Thu nhép binh quan dau ngudi USD Bién kiém soat WB
INF Lam phat % Bién kiém soét WB
Nguon: Tong hop tir tac gid.
Bang 2: M6 ta cach gan diém xép hang tin nhi¢m
Dién giai Xép hang ciia Moody's Gia tri
Xép hang céip d¢ dau tu
Mirc tin nhiém cao nhét Aaa 20
Mirc tin nhiém cao Aal 19
Aa2 18
Aa3 17
Khé néng thanh toan cao Al 16
A2 15
A3 14
Kha nang thanh toan phu hop Baal 13
Baa2 12
Baa3 11
Xép hang cip do diu co
Rui ro khi ¢6 su thay ddi cua nén kinh té Bal 10
Ba2 9
Ba3 8
Rui ro hién hitu B1 7
B2 6
B3 5
Rui ro v& no cao Caal 4
Caa2 3
Caa3 2
Xép hang mirc rii ro méc dinh
Gan hodc dang & tinh trang v& no Ca 1
Cd 0
Nguon: Moody’s
Xem xét thay ddi xép hang Gia tri
Tich cuc 0,5
Xem xét thay dbi tich cuc 0,25
Khéng thay doi 0
Xem x¢t tiéu cuc -0,25
Tiéu cuc -0,5
Bing 3: Mb té bién
Tén bién SCR FDI OTR SPV GPC INF
Quan sat 672 672 672 672 672 672
Trung binh 11,72426  4,097076 96,223 -0,2493 15941,95 6,051349
Do léch chuan 4,542315  6,801642 65,28984 0,928087 19964,25 14,04251
Téi thiéu 0 -37,1727 19,5596 -2,81004 279,6218 -4,86328
Tbi da 20 55,07288 437,3267 1,599125 108470,4 221,3416

Nguon: Tinh todn tir Stata.
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3.2. M6 hinh nghién ciru
nghién cfmrép dung mo6 hinh Vector tu’h(k)i quy ’trén dir liéu bang (Panel vector autoregressipn - PVAR)
dé’dénh gia moi quan h¢ d(f)ng gitra cac bién kinh t¢ vi mq. M()ﬂ hinh PVAR cho phép xem xét dong thoi cac
moi quan hé nhan qua hai chiéu gitta FDI, SCR va cac bién kiém soat.
Mb hinh tong quat dugc biéu dién nhu sau:
Y, =AWL)Y,  +p+4 +¢,
Trong do:
Y, 1a vector cac bién ndi sinh bao gdm: FDL, SCR,, OTR,, SPV_, GPC,, INF,
A(L) 1a ma tran hé sb tu hdi quy véi do tré L
U 1a dai dién cho hi¢u Ung dac thu cua ting qudc gia
A, 1a hiéu tmg cb dinh theo thoi gian
&, lasai s6 ngau nhién
4. Két qua va thao luin
4.1. Kiém dinh tinh dirng ciia chuéi dir liéu
7Dé dam bao tinh hop 1¢ ctia mé hiph PVAR, nghién clru d?} kiém tra tinh c}irng clia cac chudi dit liéu bang
kiém dinh Levin-Lin-Chu (PLC). Keét qua kiém dinh cho thay tat ca cac bién déu dung ¢ muc y nghia 1%,
chung té dir liéu phu hop dé phan tich PVAR.

Bang 4: Két qua kiém tra tinh dirng

Bién Gia tri thong ké Gia tri p
SCR -5,0601 0,0000
FDI -5,4294 0,0000
OTR -4,4513 0,0000
SPV -4,9950 0,0000
GPC -7,7543 0,0000
INF -2,8390 0,0023

Nguon: Két qua tir Stata.

Két qua cho thiy: Tat ca cac bién déu co p-value < 0,01, cho thiy chung déu dimg & muc y nghia 1%.
Diéu nay dam bao rang dir liéu khong bi anh hudng boi xu hudng gia tao - mot hién tugng c6 thé giy sai
léch trong md hinh hoi quy khi dit liéu c¢6 xu hudng ting hodc giam theo thoi gian ma khong phan dnh mbi
quan hé thuc sy gitra cac bién, diéu nay phu hop dé phén tich mé hinh PVAR.

4.2. Két qua hoi quy mé hinh PVAR

Mb hinh PVAR duoc udc lugng bang phuong phdap GMM nham kiém soat van dé noi sinh. Két qua hoi
quy duoc tom tit trong Bang 5.

Bang 5: Két qua hoi quy

Bién déc lap Bién phu thudc Hé sb P léch chuin  Thong ké z Gia trip
FDI FDI (L1) 0,5028 0,1274 3,95 0,000
FDI SCR (L1) 0,1798 1,0329 0,17 0,862
FDI OTR (L1) 5,5952 6,8030 0,82 0,411
FDI SPV (L1) -0,4434 2,1114 -0,21 0,834
FDI GPC (L1) -0,3874 0,6381 -0,61 0,544
FDI INF (L1) -0,0258 0,0554 -0,47 0,641

Nguon: Két qua tir Stata.

Két qua cho thay FDI (L1) c6 hé s6 0,5028 va p-value = 0,000, cho thiy tac dong c6 ¥ nghia théng ké &
mirc 1%. Diéu nay phan anh higu ing quan tinh trong dau tu tryc tiép nudc ngoai, nghia 1a FDI trong qua
khir ¢6 tac dong tich cuc dén FDI hién tai. Cac bién khac nhu SCR, OTR, SPV, GPC, va INF déu khong
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¢6 y nghia théng ké (p-value > 0,05). Piéu nay cho thdy SCR khong c6 tac dong truc tiép dang ké 1én FDI
trong ngan han.

4.3. Kiém dinh nhén qua Granger

Kiém dinh Granger dugc thuc hién dé xéac dinh mdi quan hé nhan qua gitra cac bién trong mo6 hinh. Két

qua kiém dinh duoc trinh bay trong Bang 6.

Bang 6: Két qua kiém dinh nhan qui Granger

Bién phu thudc Bién tic dong H¢ s0 Chi-square Giatrip
FDI SCR 0,030 0,862
SCR GPC 7,379 0,007
SPV FDI 4,589 0,032

Nguon: Két qua tir Stata.

Két qua cho thay khong c6 bang chimg rd rang vé mdi quan hé nhan qua tir SCR dén FDI (p-value =
0,862), pht hop v6i két qua hdi quy trude d6. GPC gay anh huong nhan qua 1én SCR (p-value = 0,007), cho
thy thu nhap binh quan dau nguoi co tac df)ng dang ké dén xép hang tin nhiém qudc gia. FDI géy anh huc’mg
nhan qua 1én SPV (p-value =0 032) chi ra rang dong vbn dau tu truc tiép nudc ngoai co thé gop phan cai
thién su 6n dinh chinh tri ciia cac quéc gia.

4.4. Kiém dinh tinh én dinh ciia mé hinh

Kiém diph ‘Einh 6n dinh ctia mé hinh du(jc’ thuc hién b‘éng‘céch kiém tra gia tri riéng (Eigenva}ues). Két
qué‘cho thay tat ca cac gia tr% riéng ti7r 0,38 dén 0,98 va déu nam trong vong tron don vi (<= 1), di€u nay chi
ra rang mo hinh théa man di€u kién 6n dinh.

4.5. Ham phadn wng xung (IRF)

Phén g cta FDI trudc cu soc tir SCR khong dang ké, phu hop véi ket qua kiém dmh Granger va hdi quy.

FDI co tac dong tich cuc 1én sy 6n dinh chlnh tri, cho thay rang dong v6n dau tu qudc té khong chi mang lai
gia tri kinh té ma con gop phan vao sy 6n dinh vi mé ctia cac qudc gia.

Hinh 1: Két qua ham phén &ng xung
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Nguon: Két qua tir Stata.

Nhu vy, SCR khong c6 tac dong truc tiép dang ké dén FDI trong ngan han. Thu nhap binh quan du
ngudi ¢ anh huong manh dén SCR, nhan manh vai trd ctia yéu t6 kinh té vi mo nay trong viéc cai thién moi
truong tin dung quéc gia. FDI c6 tac dong tich cuc dén su 6n dinh chinh tri, cho théy dau tu nuée ngoai co
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thé gop phan cai thién yéu té chinh tri. FDI ¢6 xu hudng quan tinh, nghia la qudc gia dd thu hut duoc FDI
s& tiép tuc c6 kha nang thu hit thém dau tu trong tuong lai.

Két qua tir md hinh PVAR cho thdy SCR khong c6 tac dong truc tiép dang ké dén FDI trong ngan han,
diéu nay co6 phan khac biét voi mot sé nghién ctru trude d6 nhung lai trong dong véi nhitng nghién ciru khac
trong bdi canh cac nén kinh té méi n6i. Két qua phut hop véi nghién ciru cua Biglaiser & cong su (2025), khi
tac gia chi ra raing moi quan hé giita SCR va FDI khong phai luc nao ciing rd rang, dic biét & cac nudc dang
phat trién noi ma cac yéu té phi tai chinh nhu méi truong chinh trj va thé ché phap 1y ¢ vai tro 16n hon trong
quyét dinh ddu tu. Tuy nhién, diéu ndy trai nguoc véi phat hién cua Koc (2024), ngudi cho rang SCR ¢6 anh
huéng tich cuc dang ké dén dong vén FDI 6 cac nudce phat trién. Koc 1ap luan ring cac nha dau tu tai cac thi
truong phat trién phu thudc nhiéu vao xép hang tin dung dé danh gia rui ro, diéu nay c6 thé khong hoan toan
dung véi cac nude chau A, noi cac yéu to kinh té noi tai va chinh sach wru dai dau tu méi 1a yéu t6 quyét dinh.

Su khac biét giira két qua nghién ctru nay va cac nghién ctru trude co thé duoc giai thich bai mot sé yéu
t6 sau:

Dic diém cia cac nén kinh té chau A: Khu vuc chiu A bao gdm cac qudc gia véi muirc do phat trién va co
ciu kinh té da dang. O nhiéu qudc gia, cac yéu t6 nhu chinh sach wu déi dau tu, chi phi lao dong ré, va co s
ha tang phat trién dong vai trd quan trong hon so véi SCR trong viée thu hut FDI.

Tac dong gian tiép ciia SCR: Mic du khong c6 tic dong truc tiép, nhung SCR c6 thé anh hudng gian tiép
thong qua cac yéu to trung gian nhu chi phi vay von, su on dinh tai chinh va niém tin ctia nha dau tu. Didu
nay phu hop vé6i quan diém cua Biglaiser & cong su (2025), khi ho cho rang SCR khéng phai 13 yéu t6 quyét
dinh cudi ciing ma chi 1a mot phan trong hé sinh théi cua cac yéu té anh huong dén FDI.

Thoi gian nghién ctru dai han (2000-2023): Khoang thoi gian dai trong nghién ciru ndy bao gdm nhiéu
giai doan bién dong kinh té 16n nhu khung hoang tai chinh toan cau nim 2008 hay dai dich COVID-19 nim
2020. Nhiing sy kién nay c6 thé 1am thay doi cdu tric va tinh chat ciia mdi quan h¢ giita SCR va FDI.

5. Két luin va ham y chinh sach

Nhu vy nghién ciru cho thay SCR khong tac dong truc tiép déang ké dén FDI trong ngan han va thu nhap
binh quéan dau nguoi tac dong manh dén SCR. Duya trén két qua nghién ciru va so sanh véi cac nghién ctru
trude, mot s6 ham y chinh sach c6 thé duoc rit ra:

Trude hét, viée cai thién moi truong dau tu khong chi ding lai & viéc don gian hoa thii tuc hanh chinh ma
can tap trung vao chuyén doi sé trong quan 1y dau tur, giup doanh nghiép tiép can thong tin d& dang va nang
cao tinh minh bach. Pong thoi, cic chinh sach wu dii dau tu can gan lién voi yéu té ESG (Moi truong, Xa
hoi va Quan tri) dé thu hut céac dong von dau tu 6 trach nhiém va bén virng hon. Bén canh do, cac quéc gia
nén phat trién hé théng tai chinh noi dia, bao gém viéc cung ¢b thi truong von, m& rong cac chuong trinh tin
dung vu dii cho doanh nghiép nudc ngoai va phat trién thi trudng trai phiéu noi dia, giap giam sy phu thude
vao danh gia cta cac t6 chirc xép hang tin nhiém quéc té.

Ngoai cac yéu t6 tai chinh, viée tan dung cac yéu té phi tai chinh nhu mo rong hiép dinh thwong mai tu
do (FTA) va bao ho dau tu (BIT) co thé gitip thu hat FDI mot cach hidu qua, ngay ca khi SCR khong duoc
cai thién dang ké. Viéc day manh hop tac kinh té song phuong véi cac nén kinh té 16n sé tao didu kién 6n
dinh cho dong von FDI trong dai han.

Bén canh d0, cac chinh sach thu hiit dau tu can c6 tinh 6n dinh va dai han, bao gom viéc xay dung khung
phap 1y viing chic dé doanh nghiép nudc ngoai ¢ thé dau tu dai han ma khong lo lang vé su thay doi chinh
sach bat ngd. Viée phat trién cac khu cong nghiép va trung tim d6i méi sang tao ciing giup nang cao tinh
hép dan ctia méi truong dau tu, dic biét trong linh vuc cong nghé cao. Trong bdi canh toan cau nhiéu bién
dong, cac qudc gia ciing can chuan bi cac kich ban chinh sach tmg phé véi bién dong SCR, dong thoi tan
dung ngudn von tir cac quy dau tu dai han dé giam thiéu rui ro.

Cudi ciing, viéc quan 1y rii ro ng cong hidu qua sé gitp duy tri sy 6n dinh ctia nén kinh té va tao diéu kién
thuan lgi dé thu hat FDI ngay ca khi SCR c6 sy thay d6i. Nhing diéu chinh nay khong chi giup ting cuong
thu hut ddu tu ma con dam bao phat trién kinh té bén viing trong dai han.
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Phu lyc: 28 qudc gia chau A trong dir liéu nghién ciru

STT Qubc gia
1 Azerbaijan
2 Bahrain
3 Bangladesh
4 China
5 India
6 Indonesia
7 Japan
8 Jordan
9 Kazakhstan
10 Korea, Rep.
11 Kuwait
12 Kyrgyz Republic
13 Lebanon
14 Macao SAR, China
15 Malaysia
16 Mongolia
17 Oman
18 Pakistan
19 Philippines
20 Qatar
21 Russian Federation
22 Saudi Arabia
23 Singapore
24 Sri Lanka
25 Thailand
26 Turkiye
27 United Arab Emirates
28 Viet Nam
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Tom tat:

Nghién civu sir dung phiong phdp wée lwong PVAR dé phan tich tic dong ciia hiéu img dau
twe triec tiép nwée ngoai (FDI) va dau chan sinh thdi (EFP) dén phat trién kinh té bén viing tai
cdc thi truong méi noi éDéng Nam A nhw Indonesia, Malaysia, Philippines va Thai Lan trong
giai doan 1995-2023. Két qua cho thdy, FDI cé thé lam giam chat lu’ong maoi truong thong qua
viéce thiic day mo réng kmh té, anh hudéng tiéu cuc dén phat trién kinh té bén viing trong ngan
han. Pong thoi, EFP ¢6 moi quan hé tiéu ciee véi phat trién kinh té bén viing. Do dé, can quan
Iy va dinh hwéng FDI hiéu qud bang cdch thu hiit cdc dw an sie dung cong nghé tién tién, than
thién véi méi trwong va cé trach nhiém xa hdi. Ngodi ra, can kiém sodt EFP théng qua viéc
dau tw vao nang lwong tdi tao, dp dung cong nghé tiét kiém nang lwong va bao ton da dang
sinh hoc tir @6 ddp g dwoe muc tiéu phat trién kinh té bén vieng ciia cdc thi truong méi néi
o cdc quoc gia Pong Nam A.

Tir khéa: Dau chan sinh théi, thi truong méi ndi, dau tu tryc tiép nudc ngoai, mo hinh vector
tir hdi quy dit liéu bang, phat trién kinh té bén viing.

Ma JEL: C32, C33, F21, O16.

The impact of foreign direct investment and ecological footprint on sustainable
development in emerging markets of Southeast Asian countries

Abstract:

The study employs the panel vector autoregression (PVAR) estimation method to analyze
the impact of foreign direct investment (FDI) and ecological footprint (EFP) on sustainable
economic development in emerging Southeast Asian markets, including Indonesia, Malaysia,
the Philippines, and Thailand, during the period 1995-2023. The results indicate that FDI
can degrade environmental quality by promoting economic expansion, negatively affecting
sustainable economic development in the short term. Simultaneously, EFP exhibits a negative
relationship with sustainable economic development. Therefore, it is essential to effectively
manage and direct FDI by attracting projects that utilize advanced, environmentally friendly
technologies and uphold social responsibility. In addition, controlling EFP through investments
in renewable energy, the application of energy-saving technologies, and the conservation of
biodiversity is crucial to achieving the sustainable economic development goals of emerging
markets in Southeast Asian countries.

Keywords: Ecological footprint, emerging markets, foreign direct investment, panel vector
autoregression (PVAR), sustainable economic development.

JEL codes: C32, C33, F21, O16.
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1. Giéi thiéu

Ngudn vén dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) ngay cang hudng vao nhitng nén kinh té ting truéng nhanh
v6i loi thé vé chi phi san xuat thip, ngudn lao dong ddi dao va ngudn tai nguyén thién nhién phong phu.
Tuy nhién, bén canh nhiing loi ich kinh té o rét, viée thu hit manh dong von nay cling mang lai nhitng anh
hudng tidu cuc dbi voi méi trudng. Néu cac tac dong nay khong dwoc quan 1y tdt, ching s& tao ra ap luc
16n [én tai nguyen thién nhién, lam gia tang dau chan smh tha1 (Ecologlcal footprint) va can tr¢ muc tiéu
phat trién kinh t& bén vimg tai cac nude tiép nhan ngudn vén dau tu truc tiép nudc ngoai. Nghlen cliru cua
Grossman & Krueger (1995) da xdy dung 1y thuyét duong cong Kuznets moi truong, chi ra rang FDI ¢6 thé
gdy 6 nhiém dang ké & cac qudc gia tiép nhan dong vén FDI do viéc chuyén dich cic nganh cong nghiép 6
nhiém sang nhitng nuéce ¢ quy dinh quan Iy méi trudng 16ng 1éo hon (Adebayo & cong su, 2021; Al-Mulali
& cong su, 2015; Dinh Thi Thanh Binh, 2024). Nguoc lai, mot sb nghién ctu gﬁn day cho r?mg FDI néu gén
v6i cong nghé cao s& 1am giam bot tac dong tiéu cuc va tham chi hd trg phat trién kinh t& bén vimg thong
qua viéc st dung hiéu qua hon nguén luc va giam lugng phat thai (Danish & Khan, 2020; Liu & Kim, 2018;
Padhan & Bhat, 2023; Wang & Uctum, 2024).

Céc nghién ctru ciia Cao & Shi (2021), Duttagupta & Pazarbasioglu (2021), Hoskisson & cong su (2000)
déu nhan dinh cac qubc gia thi tru’(‘)ng moi noi la nhﬁ’ng nén kinh té tang truéng nhanh, st dung tu do hoa
klnh té de thic ddy phat trién, va la diém dén hap dan ctua dong vén FDI quoc té. Theo MSCI (2025) trong
s6 10 qudc gia Pong Nam A, ngoai Singapore 14 thi truong phat trién, c6 boén nuoc thi truong méi ndi gdbm
Indonesia, Malaysia, Philippines va Thai Lan hién dang 14 trung tim thu hut von dau tu 16n nhét tir cac quy
dau tu va to chire qudc té. Trong khi d6, Viét Nam hién van duoc MSCI xép vao nhom thi truong can bién
do nhung han ché lién quan t6i phap 1y, minh bach va tinh thanh khoan thi truong, gay can tré dang ke Vlec
thu hut von FDI. Tuy nhién, Vlet Nam dang c6 co hi rat 16n dé chuyén sang nhém th1 tru:ong méi ndi néu
khic phuc dugc nhitng diém yéu nay, qua d6 mé ra co hoi 16n thu hit vén dau tu qubc té va thuc day phat
trién bén virng. Vi vay, viéc nghién ctru mdi quan hé gitta FDI, ddu chén sinh thai va phat trién kinh té bén
viing tai cac qudc gia thi trudng méi ndi trong khu vre Pong Nam A s& mang lai nhimng kinh nghiém quy
gia cho Viét Nam trong tuong lai.

Xuat phét tir tinh c4p thiét trén, nghién ctru nay str dung phuong phap LSDV trong mo hinh PVAR dé
phan tich tac dong cua FDI, diu chan sinh thai dén phat trién bén vimng tai cac qudc gia thudc nhom thi
truong moi ndi (Indonesia, Malaysia, Philippines va Thai Lan) trong giai doan tir nim 1995 dén 2023. Dix
liéu trong nghién ctru gdm chi sé phat trién kinh té bén virng (SDI) dugc xay dung bang phuong phap PCA
tir sau thanh phan kinh té - xd hoi. Cac bién doc 1ap bao gobm FDI lay tir World Development Indicators
(WDI) va déu chan sinh thai (EFP) tir Global Footprint Network (2025). Két qua nghién ctru chi ra rang
trong ngan han, dong vén FDI ¢6 thé lam giam chit luong méi trudng do thuc day hoat dong kinh té, tir d6
gy anh hudng tiéu cuc toi phat trién kinh té bén vitng. Ngoai ra, diu chan sinh thai c6 mdi quan hé tiéu cuc
15 rét v6i phat trién bén vimg, chi yéu do viéc khai thac va sir dung tai nguyén thién nhién qua mirc trong
qua trinh cong nghiép héa. Tir nhimg phat hién nay, nghién ctru dé xuat mot s ham y thyc tién, trong d6
nhén manh cac nudce thi truong maéi ndi nén uu tién thu hat cac du an FDI str dung cong nghé sach va co
trach nhiém xa hoi. Chinh pht can ap dung cac bién phap quan 1y chat ché nham kiém soat d4u chan sinh thai
thong qua céc chinh sach nhu thuc day nang luorng tai tao, quan ly bén Vu:ng ngudn tai nguyén, giam thleu
chat thai va nang cao ¥ thirc cong dong vé 16i séng va tiéu ding bén vimng. Két qua nghién ctru ndy cung cip
nhirng kinh nghiém hitu ich cho Viét Nam trong viéc chuan bi tot hon khi chuyén sang nhom thi truong méi
n6i va hudng t6i phat trién kinh té bén viing lau dai.

2. Tong quan nghién ciru

Ly thuyét tang truong ndi sinh cho thiy vai tro ciia FDI trong viéc thuc ddy tang truong kinh té, 1y thuyét
néy chi ra rang FDI déng vai trd quan trong trong viéc chuyén giao cong nghé, kién thirc va von, tir d6 thiic
day tang tru(yng kinh té bén viing (Borenszteln & cong su, 1998; Carkovic & Levine, 2005) C6 thé hiéu,
dau tu truc tiép nu’orc ngoai la su dich chuyen vbn giita cac nude phat trién dé tang th1 phan. Trong nhiing
nim gan day, cac qudc gia thi truong méi ndi tro thanh diém thu hit 16n cho dong vén FDI do chi phi san
xuat thép va nguon tai nguyén thién nhién phong phu. Tuy nhién, loi ich kinh té nay thuong di kem voi
nhung van dé moi truong nghlem trong, lam déy 1én tranh luin vé tac dong thuc su ciia FDI dén phat trién
kinh té bén viing cta cac qudc gia tiép nhan. Chiang han nhu cic nghién ctru vé viéc thu hit von FDI ¢
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lién quan dén viéc ting lwong & cac nén kinh té chu nha (Harrison, 1995; Lipsey, 2004); ning suét cao hon
(Kathuria, 2000; Okamoto & Sjoholm, 2000), nang suét va su lan toa kién thirc t6i cac doanh nghiép trong
nuée (Javorcik, 2004) va tang truong kinh té (Borensztein & cong su, 1998; Carkovic & Levine, 2005).

Hosan & cong su (2022) cho rang phat trién kinh té bén vitng 1a qua trinh ting truéng kinh t& duoc thuc
hién mét cach co6 trach nhiém, dép tng cac nhu ciu hién tai ma khong lam ton hai téi kha ning dap tmg
cac nhu cau ciia thé hé tuong lai. Diéu nay doi hoi mot sy can bang giita phat trién kinh té véi bao vé moi
truong va cai thién chét luong séng cta cong ddng. Phat trién kinh té bén virg khong don thudn chi 1a ting
truong vé s6 lugng ma con chi trong vao chat lugng, cong bang xa hoi, va bao vé tai nguyén thién nhién.
Viée thu hat von FDI ¢6 thé giup ting truong kinh té, nhung dong thdi FDI ¢6 thé anh hudng dén lugng
khi thai carbon thong qua nhiéu kénh, bao gdm bang cach ting quy mo hoat dong kinh té, cic van dé vé do
thi hoa va hiéu Gmg nha kinh dan dén véan dé bién d6i khi hau gy anh hudng kinh té, x3 hoi toan cau. Tuy
nhién, trong nhitng nam gan day, nhan thirc vé dau tu truc tiép nudc ngoai di thay doi, tir chd tiéu cuc va bat
loi cho thi truong chu nha sang co héi tich cuc va thuan lgi hon. Gia thuyét noi an giéu 6 nhiém cho réng
FDI thudng gan lién vé6i lwong khi thai carbon cao hon, dic biét 1a ¢ cac nude thu nhap thap (Liu & cong
su, 2018; Seker & cdng su, 2015; Sinha & Shahbaz, 2018). Trong khi d6, Blackman & Wu (1999) ting ho
gia thuyét vang quang 6 nhiém (pollution halo hypothesis), cho rang FDI sé& sach hon dau tu trong nudc vi
FDI thong qua viéc hiéu Gmg cong nghé c6 thé cai thién chét lugng moi truong (Tran Tho Pat & Dinh Puc
Truong, 2020; Pigato & cong su, 2020; Zarsky, 1999). Trong khi d6, Adebayo & cong su (2021), Phung
Thanh Quang (2023), Ullah & cong su (2022)the authors investigate that the increasing level of fossil fuel
combustion in the industrial sector has been considered the prime cause for the emissions of greenhouse
gas. Meanwhile, the research focusing on the impact of fossil fuel consumption on the emission of CO2 is
limited for the developing countries containing Vietnam. This study applied the autoregressive distributed
lag (ARDL cho rang mé hinh 6 nhiém méi truong & cac nén kinh té dang phat trién c6 dang hinh chit U
nguoc, do nd gidng véi mé hinh bat binh dang thu nhap va phat trién kinh té dugc dwa ra boi Kuznets
(1955). Mic du, gia thuyét nay phan bac 1ap luan cho rang ting truong kinh té 1a “ké thu” ctia moi truong,
tuy nhién, 6 nhiém do phat thai CO2 mang tinh tich liiy va sy bién mét ctia da dang sinh hoc 1a khong
thé khac phuc duoc (Aydin & cong sy, 2019; Fodha & Zaghdoud, 2010)which can predict the threshold
level endogenously. These ecological footprints are divided into those occurring on six major categories of
ecologically productive areas, including cropland, grazing land, forest area, fishing grounds, built-up land,
and carbon-absorption land. The empirical results indicate that environmental pressure tends to increase
with economic development, but then does not decline with further growth for all the ecological footprints
except the fishing grounds footprint (FGF.

Mot khia canh quan trong khac cn xem xét 1a ddu chan sinh thai (Ecological Footprint), vbn thé hién
murc d6 tiéu thy tai nguyén thién nhién va tao ra chat thai ctia cac hoat dong kinh té. Dau chan sinh thai duoc
coi 1a “d4u chan” dugc cac hoat dong kinh té ctia con nguoi luu lai trong moi truong sinh thai, phan anh sy
chiém dung tai nguyén thién nhién do phat trién kinh té (Li & cong s, 2022). Nghién ciru diu chan sinh thai
khong thé tra 161 tit ca cac khia canh cua tinh bén vitng ma thay vao do chi giai thich vé viéc sir dung qua
murc tai nguyén ctia nhan loai. Do d6, dé phat trién mot cach bén viing can thiét 1ap sy cAn bang gita nhu cau
clia con ngudi va kha nang cia thién nhién. C6 thé thiy, diu chan sinh thai c6 thé tra 10i cau hoi chinh 14 con
nguoi can bao nhiéu kha nang tai tao cua trai dat. Ddu chan sinh thai 1a dai dién v6i nhiéu chirc nang khac
nhau, tir cép lanh thd (thanh phé, khu vuec, quéc gia,...) dén mot tap hop hé théng rong 16n. Phan tich Déu
chén sinh thai giap chinh phu, doanh nghiép va ca nhan quan 1y cac ngudn tai nguyén san c6 va 1én ké hoach
sir dung chung mot cach c¢6 hiéu qua, tir do phat trién kinh té bén vimng. Thé giéi dang gip phai nhiing van
dé khac nhau dan dén suy thodi vé méi truong, chang han nhur nhu cau ning lugng ngay cang ting, lugng
chat thai ngay cang tang, khan hiém nudc va du chén sinh thai ting (Agyekum & cong su, 2021; Ahmed
& cong su, 2019; He & cong su, 2018; Ulucak & Lin, 2017). Theo Ahmed & cong su (2021), d4u chan sinh
thai do luong tac dong ctia cac hoat dong nhan tao vé& mat tao ra chat thai va tiéu thu tai nguyén dang lién
tuc ting so voi nang lyc san xuét ciia hanh tinh nay. Do d6, van dé ma cac qudc gia can dugc uu tién do 1a
tinh trang thdm hut sinh thai, c6 thé dan dén bién ddi khi hau, thiéu luong thuc, tai nguyén can kiét va moi
trudng suy giam. Dé giam thiéu su gia ting ctia du chan sinh thai, cac hoc gia dang lién két cac yéu t6 khac
nhau v&i dau chan sinh thai dé dua ra mot sb phuong an giam thiéu co thé gitup dat dugc muc tiéu phat trién
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kinh té bén vitng. Nghién ciru ciia Li & cong su (2022) thiy ring cong nghiép hoa, khai thac va sir dung qua
murc tai nguyén di 1am suy thoai méi trudng va huy hoai sinh thai toan cau, tir 46 gay ra méi de doa dang ké
dbi voi su ton tai va phat trién ctia con nguoi (Ahmad & cdng sy, 2020; Bui Hoang Ngoc & Phan Thi Liéu,
2022). Cac nghién ctru gin day déu cho thay rang FDI gitip kich thich ting truéng kinh té bang cach b sung
lugng von thiéu hut nhung dong thoi cling cho thiy tic dong ngan han va dai han ciia FDI dén chit lugng
mdi trudng (Ayamba & cong su, 2020; Tran Vin Hung, 2024). Tuy nhién, néu thu hut FDI gin véi d6i mai
xanh va cong nghé tién tién sé& thuc day kinh té phat trién bén vimg (Padhan & Bhat, 2023). Tuong tu vay,
Koseoglu & cong sur (2022) cho thiy rang c6 thé dat duoc ting trudng kinh té ddng thoi bao vé méi trudng
thong qua thic ddy qua trinh chuyén d6i sang d6i méi cong nghé xanh ctia cac qudc gia néu nhu dau tu vao
d6i moi cong nghé xanh. Nhu vay, dé phat trién kinh t& bén viing cac nha hoach dinh chinh sach nén phan
bd ngan sach cho cac hoat dong R&D trong linh vuc d6i méi cong nghé xanh. Pong thoi, c6 thé mién thué
va trg cip cho cac doanh nghiép dau tu vao cong nghé lién quan dén moéi truong (Wang & cong su, 2023).
Nghién ctru cia Wang & Uctum (2024) cho thiy nhiing noi thu nhap thap, dong vén FDI s& 1am x4u di ddu
chan sinh thai san xudt va tiéu ding cta cac nén kinh té. Nguoc lai, & cac nudc thu nhap cao dong von FDI
s& cai thién d4u chén tiéu ding cua cac nudce thu nhap cao. Didu nay cho thiy su bat binh dang dang ké gitra
céc qudc gia, véi cac nén kinh té giau c6 tiéu thu vuot qua dang ké kha ning sinh hoc binh quéan dau ngudi
san ¢6 cta ho. Do d6, dé phat trién kinh té bén viing trudc tién phai giam déu chan toan cau, ngoai cac chinh
sach vé khong khi sach hon, cai thién chét luong nude va dat, phai quan tam dén tac dong cua dong von FDI,
chinh sach xuit khau va d6 thi hoa ddi vi hé sinh thai cta cac khu vire nghéo hon.

C6 thé thay, ddu chan sinh thai 1a yéu t§ quan trong duogc sir dung dé danh gia mirc d6 anh hudng cua cac
hoat dong kinh té ddi v6i moi truong ty nhién. Khi dAu chan sinh thai vuot qué kha nang tai tao cua moi
truong, diéu nay din dén suy giam tai nguyén thién nhién, bién ddi khi hau, va mat da dang sinh hoc, 1am suy
yéu kha nang dat dugc phat trién kinh té bén virng (Ahmed & cong su, 2021; Li & cong su, 2022; Ahmad
& cong su, 2020). Dong von FDI khong chi thic ddy phat trién kinh té ma con anh huéng gian tiép téi moi
truong thong qua viéc 1am gia ting d4u chan sinh thai. Tang trudng kinh té do FDI thiic dy c6 thé dan dén
viéc khai thac tai nguyén qua muc va lam tram trong thém tinh trang méi truong, tir d6 anh huong tidu cuc
dén phat trién kinh té bén viing. Tuy nhién, néu cac dong von FDI dugc két hop v6i cong nghé sach va quan
ly méi trudng hidu qua, thi cé thé kiém soat va giam thiéu tac dong tiéu cuc 1én dau chan sinh thi, dong
thoi hd tro tich cuc cho su phat trién bén viing (Padhan & Bhat, 2023; Koseoglu & cong su, 2022; Wang
& cong su, 2023). Dic biét, trong bdi canh cac qudc gia thi truong méi ndi & Pong Nam A, 14 nhitng qudc
gia dic trung boi thu nhap thép, tde do tang truong nhanh va ty do hoa kinh té cao (Hoskisson & cong su,
2000; Cao & Shi, 2021). Nghién ctru s& 1am rd mdi quan hé giita FDI, ddu chén sinh thai va phat trién kinh
té bén vitng, tir 46 d¢ xuét nhiing chinh sach hi¢u qua nham h trg Viét Nam va cic qubc gia trong khu vuc
dat dugc muc tiéu phat trién kinh té bén ving trong twong lai.

3. Phuong phap nghién ciru

M6 hinh nghién curu: Xuét phat tir nghién ctru cua Narula (2012), Li & cong sy (2022), Ahmad & cong su
(2020), tac gia dé xuat mo hinh nhu sau:

SDI;¢ = Bo + B1FDI; + B,EFP; i+ B3GDP; ¢+ B4,TRADE; 1+ BsUBR;  + €+ (1)

Trong do, bién phu thudc SDI 1a bién dai dién cho phat trién kinh té bén virng, cac bién doc lap gém FDI
14 bién dai dién cho dong von dau tu truc tiép nudc ngoai vao va EFP la bién dai dién cho diu chan sinh thai.
Ngoai ra, tac gia sir dung céc bién kiém soat nhu GDP 14 bién dai dién cho téng thu nhap qubc gia, TRADE
1a bién dai dién cho d6 mo thuong mai, UBR 1a bién dai dién cho toc do d6 thi hod va i 1a qudc gia ¢ thoi ky t.

Phirong phdp nghién cieu: Phuong phap LSDV trong PVAR thudng duoc ap dung khi sb lwong quan sat
theo thoi gian (T) du 16n, thudng 1a T > 10, va sd lugng don vi quan sat (N) khong qua 16n (Glogowsky
& Cagala, 2014). Khi T nho, phuong phap LSDV c6 thé gip phai hién tuong “Nickell Bias”, gy ra thién
1&ch trong udc luong (Bun & Kiviet, 2006). Trong truong hop N 16n va T nho, cac phuong phap nhu GMM
(Generalized Method of Moments) c6 thé pht hop hon (Glogowsky & Cagala, 2014). Trong nghién ctru nay,
tac gia st dung s quan sat theo thoi gian tir ndm 1995 dén nam 2023 (T = 28) va s6 luong don vi quan sat
(N = 4 quc gia) 1a khong qua 16n.
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Dir ligu nghién ciru: Theo MSCI (2025) thi truong m(n n6i (Emerging markets) gom 4 quoc gia Indonesia,
Malays1a Phillippines va Thai Lan. Dit liéu cta 4 qudc gia dugc thu thap theo tun sudt ndm tir nim 1995
dén nam 2023. Trong do:

Bién phu thudc 1a SDI dai dién cho phat trién kinh té bén viing. K& thira nghién ciru ctia Hosan & cong sur
(2022), Khan & cong sy (2021), Ngo Thai Hung (2023). Nghién ctru di xay dung chi sb phat trién kinh té
bén vitng thong qua phuong phap PCA cia sau thanh phan kinh té-xa hoi: (i) d6 mo thuong mai (% GDP),
(i1) gié tri gia tang tr nong nghiép, lam nghi¢p va thuy san (% GDP) (iii) tang truong dan sb, (iv) chi tiéu
tiéu dung cubi cung, (v) chi s gia tiéu dung (%) va (vi) xuat khau hang hoa va dlCh vu (% GDP) Céc thanh
phén nay duogc lya chon vi ching phan anh day du cac khia canh cbt 15i cua phat trién bén vitng vé kinh té- xa
hoi, thé hién rd kha nang tu chu, on dinh va tang truong dai han cua mot nén kinh té. Viéc st dung cac yeu
t6 nay gitp do luong mot cach toan dién va khach quan higu qua kinh té bén viing cia cac qudc gia dang
phat trién, dam bao nén kinh té phat trién hai hoa giira ting trudng kinh té va cac muc tiéu xa hoi, moi trudng

Bién déc Idp bao gdm bién FDI dai dién cho dong von dau tu truc tiép nude ngoai vao duoc thu thap theo
tudn suit nam tir WDI, bién EFP dai dién cho d4u chan sinh thai duoc thu thap tir Global Footprint Network
(2025) theo tan suat nam. K& thira nghién ciru cua Nathaniel & Khan (2020), Bui Hoang Ngoc & Phan Thi
Liéu (2022) tac gia sir dung chi s6 dau chan sinh thai EFP (ecological footprint) thay vi dwa trén luong phat
thai cacbon.

Cdc bién kiém sodt bao gém GDP dai dién cho téng thu nhap quéc dan, TRADE dai dién cho d0 m&
thuong mai va UBR dai dién cho muc d6 do thi hoa duoc thu thap theo tan suit nam tir WDL

Bing 1: Bang mé ta cAc bién sir dung trong mé hinh

Bién trong mé hinh Ky hiéu Cach tinh
Chi s6 phat trién bén SDI Phan tich thanh phan chinh (PCA) ctia 6 yéu té v6i nguon
viing dt liéu dugce thu thap tr WDL
(1) Thuong mai (% GDP)
(i1) Gia tri gia tang cua nong nghiép, 1lam nghiép va thuy
san (% GDP)

(iii) Tang truong dan sO (% hang nam)
(iv) Lam phat, chi s6 gia tiéu dung (% hang nam)
(v) Téng chi tiéu tiéu ding cudi ciing (dugc do bang USD

co dinh nam 2010)
(vi) Xuat khau hang héa va dlCh vu (% GDP)
Pau tu truc tiép nudc FDI Tang truong hang nim cta von dau tu truc tiép nudc ngoai
ngoai vao (WDI)

Dau chan sinh thai EFP Tang truong hang nam cua ddu chan sinh thai (thu thap tir

Global Footprint Network)
Tong san pham quoc ndi GDP Tang truong GDP hang nam (WDI)
Do mo thuong mai TRD Tong lugng hang hod xuat nhap khau trén GDP (WDI)
D6 thi hoa UPG Tang trudng dan s ¢ thanh thi hang nim (WDI)

Nguon: Téc gid tong hop.
4. Két qua va thao luin

Bing 2: Két qué kiém dinh tinh dirng

Bic gbc LLC IPS
t-Stat Prob. t-Stat Prob.
SDI -2,6279 *** 0,0043 -2,4607 *** 0,0069
FDI -5,0341%** 0,0000 -6,3391 *** 0,0000
EFP -7,1458 *** 0,0000 -5,8793%** 0,0081
GDP -4,3595 *** 0,0001 -5,2218%** 0,0002
TRADE -0,6046 0,2727 -0,5576 0,2885
UBR -2,1150%* 0,0172 0,0672 0,5268

Bac 1

TRADE -6,0812%** 0,0000 -5,4996%** 0,0000
UBR - - -4,9409%** 0,0000

Nguon: Tac gid tong hop.
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Trude khi tién hanh hdi quy dit liéu chudi thoi gian, viée kiém tra tinh ding cuia dit liéu 1a rat quan trong
(Dickey & Fuller, 1979; Phillips & Perron, 1988). Dir liéu dugc xem la phu hgp khi diing & muc sai phan
béc nhat I(0) hay I(1). Tac gia str dung kiém dinh LLC va IPS nham xem xét tinh dimg cua dit liéu.

Két qua Bang 2 cho thay cac bién SDI, FDI, EFP, GDP déu dimng ¢ bac gdc, riéng cac bién TRADE, UBR
khong dimg ¢ bac gdc. Tuy nhién, khi kiém dinh sai phan bac 1 két qua cho thiy TRADE va UBR dimg. Do
d6, phuong phap wéc lwong PVAR 1a phu hop véi dit li€u nghién ctru.

Bang 3: Két qua giai thich ciia cic md hinh trong PVAR
Phwong Thamsé  Sai so binh phwong H¢é s6 xac dinh Thong ké Y nghia

trinh trung binh gbc F théng ké
SDI 16 0,399491 94,80% 1,2198 0,0000
FDI 16 8,80945 18,90% 1,5337 0,1263
EFP 16 0,033001 20,42% 1,7391 0,0709
GDP 16 0,11424 30,80% 3,2452 0,0006
UBR 16 0,002801 92,47% 75,6049 0,0000
TRADE 16 0,085761 97,38% 40,1780 0,0000

Nguén: Tong hop ciia téc gid.

Tir két qua hoi quy cho thay hé sé xac dinh (R-squared) ctia mé hinh (1) ¢6 ¥ nghia thong ké, mé hinh giai
thich 94,8% su bién dong ctia SDI, cho thay day 1a mot mo hinh phii hgp voi kiém dinh F ¢6 gia tri 16n (F
=11,21976) cho thay cac bién giai thich co tac dong dang ké 1én SDI va Sai sb binh phwong trung binh gbc
kha nho (RMSE = 0,399491) chtng té mé hinh dy béo tbt.

Bang 4: Két qua hdi quy trong ngin han

SDI FDI EFP GDP TRADE UBR

L1.SDI 0,612+ 1,6639 0 -0,114%** 0,0779%** 0,0002
L2.SDI 0,0378 -2,3474 -0,0028 0,0009***  -0,0685*** -0,0003
L1.FDI -0,0075** 0,0745 -0,0005%** -0,0008 -0,0001 0
L2 FDI -0,0028* -0,0382 0 0,0001 0,0002 0
L1.EFP -3,1066* -91,528 -0,1948 -0,8238** -0,1693 0,0065
L2.EFP -1,7311 3,5621 -0,2869%*  -1,2828*** -0,2186 0,0029
L1.GDP 0,6182 -8,3126 0,0274 0,3113** -0,0808 -0,0017
L2.GDP -1,4089°%** 9,6094 -0,021 -0,0287 -0,0746 -0,002
L1. TRADE 2,3055%* -11,6149 0,0972 0,2479 0,8629*** 0,0065
L2. TRADE -0,523 16,771 -0,0688 0,047 -0,0317 -0,0016
L1.UBR 2,2544 -6,6335 0,9037 2,3201 0,9606 1,1669%**
L2.UBR -18,3655 -3,8455 -0,4993 -4,1267 3,478 -0,2752

Nguon: Tinh todn cua tdac gia.

Bang 4 cho thiy SDI nam trude tac dong manh va tich cuc vao SDI ctia nam nay. Trong khi d6, FDI nim
trude ¢ tac dong tidu cuc nhung muc tac dong nhe dén SDI. Két qua nghién ctru twong dong véi Liu &
cong su (2018), Seker & cong sy (2015), Sinha & Shahbaz (2018) khi cho rang dong von FDI lam giam chét
lwong méi trudng théng qua viée thiic ddy mo rong kinh té va chinh didu d6 lam anh huong tiéu cuc dén
phat trién kinh té bén viing trong ngin han. Két qua nay ciing phu hop v6i Narula (2012) khi cho rang FDI
¢6 thé dong vai tro 1a chét xuc tac dé dat duoc tdc do ting truong kinh t& nhanh hon & cac nén kinh té mai
n6i. Tuy nhién, ting truong do FDI dan dat di din dén suy thoai moi truong trong hau hét cac truong hop.
Két qua cho thiy rang ddu chan sinh thai (EFP) nam trudc c6 tac dong tidu cuc va manh dén SDI (-3,1066),
¢6 ¥ nghia & mirc 10%. Két qua nay phu hop véi cac nghién ctru ciia Li & cong sy (2022) cho rang trong
qué trinh c6ng nghiép hoa, viéc khai thac va sir dung qua mirc tai nguyén thién nhién da dan dén 6 nhiém
mdi trudng va hity hoai sinh thai toan cau, tir 46 gy ra méi de doa déng ké ddi voi sy ton tai va phat trién
cua con nguoi (Ahmad & cong su, 2020; Bui Hoang Ngoc & Phan Thi Li¢u, 2022). Két qua nghién ctru con
ngu ¥ rang su tich tu trit lugng chat thai thong qua sy phat trién kinh té s& gay ap luc moi trudng tir d6 anh
hudng dén phat trién bén viing (Aydin & cong sy, 2019; Emmanuel & cong su, 2023). Tir két qua nghién
ctru cho théy GDP hai nam trudc c6 tac dong ti€u cuc dén SDI (-1,4089), c6 y nghia & muc 1%, dd mo
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thwong mai (TRADE) ctia nam trude c6 tic dong tich cuc dén SDI, ¢6 ¥ nghia ¢ mirc 5% va UBR khong c6
y nghia thong ké d6i véi SDI.

Hinh 1: Kiém dinh @ phi hep clia mé hinh

Roots of the companion matrix

Imaginary
(o]
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Téc gia sir dung kiém dinh Westerlund va Pedroni nham kiém tra mdi quan hé dai han. Két qua cho thay
khong tim thidy mdi quan hé dong lién két giita cac bién di chon. Dé kiém dinh tinh 6n dinh ctia m hinh,
Hinh 1 thé hién cic gia tri riéng duoc vé& trong vong tron don vi, cho thay rang udc lugng PVAR dam bao
tinh 6n dinh.

Hinh 2: Phan g ciia SDI trudc cac ci sdc
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Nguén: Tong hop ciia téc gid.

Hinh 2 cho thay SDI ¢6 xu hudng giam manh ngay sau c sdc, réi dan hdi phuc nhung van duy tri & mirc
thip hon ban dau. Diéu nay cho thay SDI c6 tac dong tiéu cuc trong ngin han 1én chinh n6é nhung c6 xu
hudng 6n dinh sau vai giai doan.

Trong khi d6, SDI giam manh ngay sau ct sc ciia EFP, dat gia tri thip nhéat khoang giai doan 2 va giai
doan 3. sau d6, SDI bat dau hoi phuc va c¢6 dau hiéu ting 1én. Diéu nay phan anh mi quan hé nghich chiéu
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gilta ddu chan sinh thai va phat trién kinh t& bén vitng: mirc do tiéu ding tai nguyén méi truong ban dau co
thé lam giam SDI nhung vé 1au dai c6 thé c6 diéu chinh. Pong thoi, sau ca sbc FDI, SDI giam nhe sau d6 hoi
phuc dan vé mirc can bang. Tuy nhién, bién d6 dao dong kha nho so véi cac bién khac. Didu nay co thé ngu
y rang FDI khong c6 tic dong manh dén SDI trong ngin han nhung van c6 anh hudng nhe tiéu cuc ban dau.

C1 sdc cia GDP lam SDI giam manh trong 2 giai doan dau tién, sau d6 hoi phuc dan va c6 xu huéng ting
trong dai han. Diéu nay phan anh ring GDP ting dot ngdt co thé di kém véi tac dong tiéu cyc 1én SDI (co
thé do ting truong nong anh hudng tiéu cuc dén bén virg moéi truong), nhung vé 1au dai, kinh té phat trién
¢6 thé hd trg sy bén vimg. Twong tu vay, ty do thuong mai c6 thé gy ra ton thit ngan han dén phat trién
kinh té bén viing, nhung vé lau dai no co thé thuc day phat trién bén viing thong qua cac co ché diéu chinh
cia thi truong. Va anh hudng cua d6 thi hoa 1én phat trién kinh té bén viing c6 thé khong 6n dinh va kho dy
doan, nguyén nhan c6 thé cho rang qua trinh d6 thi hoa nhanh s& giy ton hai dén phat trién bén vimng (qua
6 nhiém, mét can bang sinh thai), nhung vé lau dai, d6 thi hoa c6 thé di kém vai cac cai thién vé hiéu qua
moi truong va kinh té.

5. Két luan

Tac gia phuong phap wéc lwong PVAR nham xem xét Hiéu tmg dau tu tryc tiép nudc ngoai, ddu chan
sinh thai va phat trién bén vitng cta cac thi truong méi ndi & cac qudc gia Pong Nam A bao gdm Indonesia,
Malaysia, Philippines va Thailan tir giai doan 1995 dén nam 2023. C6 thé két luan ring trong ngan han, dong
von FDI lam giam chét luong mdi truong thong qua viée thic ddy mé rong kinh té va chinh didu d6 lam anh
huéng tiéu cuc dén phat trién kinh té bén viing & cac nén kinh t& méi noi. Dong thoi, diu chan sinh thai co
mdi quan hé tiéu cyc manh dén phat trién kinh té bén vimng béi vi trong qua trinh phat trién va cong nghiép
hoa, viéc khai thac va sir dung qua muc tai nguyén thién nhién da lam huy hoai méi truong gay ra mdi de
doa dang ké dbi véi su phat trién bén vitng. Tir cac két qua nghién ctru nay tic gia d& xuat mot sb giai phap
cho cac thi trudng méi ndi & cac qudc gia Pong Nam A, tir nhimng két qua do6 1a bai hoc kinh nghiém cho
Viét Nam khi thu hut ngudn vén dau tu truc tiép nudc ngoai nham phat trién kinh té bén viing.

Thir nhit, quan 1y va dinh huéng FDI hiéu qua. Mic du dau tu truc tiép nude ngoai (FDI) c6 thé thic day
tang truong kinh té, nhung ciing c6 thé gy ra tic dong tiéu cuc dén chat lwong moi truong va phat trién kinh
té bén virng. Do d6, can thiét 1ap cac chinh sach thu hut FDI xanh, khuyén khich cac dy an sir dung cong
nghé sach, than thién v6i méi truong va cé trach nhiém xa hoi. Pong thoi, can ¢ cac quy dinh va giam sat
chit ch& dé dam bao cac dy an FDI tuan thi cac tiéu chuadn méi truong, chinh nhiing diéu nay sé& gitip giam
thiéu tac dong tiéu cuc va thuc day phat trién kinh té bén vimng.

Thir hai, kiém soat ddu chan sinh thai. Dau chan sinh thai c6 anh huong tiéu cuc manh dén phat trién kinh
té bén vimng vi vay can trién khai cac bién phap giam thiéu tiéu thu tai nguyén thién nhién va 6 nhiém moi
truong, nhu dau tu vao ning lugng tai tao (dién mat troi, dién gio, thity dién...), 4p dung cac cong nghé tiét
kiém ning luong trong san xuét va tiéu dung, quan Iy ring bén viing, bao ton da dang sinh hoc, kiém soat
khai thac tai nguyén va khuyén khich cic doanh nghiép ap dung cac quy trinh san xuét than thién véi moi
trudng, giam thiéu chit thai va nang cao nhén thirc ciia ngudi dan vé tiéu dung bén viing.

Thir ba, 3 mé thuong mai anh huong tich cuc dén trong ngan han do d6 dé duy tri va phat huy hiéu qua
nay, can xdy dung cac chinh sach thuong mai hop 1y, thic ddy xuat khau cac san pham than thién voi moi
truong va nhap khau cong nghé tién tién nham nang cao ning suit va giam thiéu tic dong tiéu cuc dén moi
truong. Pong thoi, qua trinh d6 thi hoa nhanh chong c6 thé gay ap luc 1én moi truong va tai nguyén. Vi vay,
can 1ap ké hoach d6 thi héa hop 1y, dam bao can bang giita phat trién kinh té va bao vé moi truong, dong
thoi nang cao chat luong cudc séng cho ngudi dan.
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Tom tat:

Muc tiéu ciia bai nghién ciru ndy la phdn tich téc dong ciia tai chinh toan dién dén phat trién
con nguoi, két hop vo’i viéc xem xét vai tro diéu tiét cia chat lu’ong thé ché trong tdc déng ndy
Mau di¥ liéu bao gom 29 quoc gia dang phat trién & chau A. Két qua wée heong cho thdy ton
tai hai gza 1ri nguong cia chdt lwong thé ché. Theo dé, tic dong tich cuc cua tai chinh toan
dién dén phat trién con nguwoi dwoc thé hién ré khi chat lwong thé ché vieot qua gid tri ngudng
thir nhdt, tac dong tich cye nay dwege gia tang dang ké khi chat livong thé ché vuwot qua gid tri
ngudng thir hai. Nhitng phdt hién nay la bang chirng thuc nghiém khang dinh vai tro quan
trong cua chat luwong thé ché trong viéc diéu tiét tac dong cua tai chinh toan dién dén phat
trién con nguoi. Pdy la co s6 dang tin cdy dé cac quéc gia dang phat trién & chau A hoan
thién cdc chinh sdch lién quan dén tai chinh toan dién va chdt lwong thé ché nham thic ddy
pht trién con nguoi.

Tir khéa: Chau A, chét lugng thé ché, phat trién con ngudi, tai chinh toan dién.

Ma JEL: E02, G20.

The impact of financial inclusion on human development: A case study of developing
countries in Asia

Abstract:

The goal of this study is to analyze the impact of financial inclusion on human development,
combined with consideration of the moderating role of institutional quality in this impact. The
data sample includes 29 developing countries in Asia. The estimation results indicate that two
threshold values of institutional quality exist. Accordingly, the positive impact of financial
inclusion on human development is clearly shown when institutional quality exceeds the
first threshold value, this positive impact is significantly increased when institutional quality
exceeds the second threshold value. These findings provide empirical evidence that confirms
the important role of institutional quality in moderating the impact of financial inclusion on
human development. Such evidence is a reliable basis for developing countries in Asia to
improve policies related to financial inclusion and institutional quality to promote human
development.
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1. Gidi thiéu

Tai chinh toan dién (TCTD) tao diéu kién thuan loi & moi thanh phan trong xa hoi c6 thé d& dang tiép
can va st dung cac dich vu tai chinh véi chi phi hop 1y (Ababio & cong su, 2021). Diéu nay ddc biét quan
trong d6i v4i nhitng nguoi nghéo va nhing ngudi yéu thé trong xa hoi. Béi vi, muc do dé dang tiép can va sir
dung céc dich vu tai chinh v6i chi phi hop 1y c6 thé gitip ho cai thién chét luong cude séng (Keynes, 1937).
Chét lugng cude séng duoc thé hién & cac khia canh nhu: thu nhép, gido duc va stic khoe (Abdelghaffar
& cong sy, 2022). Nhiing khia canh niy c6 thé dugc tong hop va hinh thanh chi s6 phét trién con ngudi
(PTCN), con dugc goi la HDI (Human Development Index), day con la mét trong nhitng ti€u chi quan trong
dai dién cho mirc do phat trién bén virng ¢ phuong dién xa hoi tai mdi quéc gia. Nhu vay, tai chinh toan dién
¢6 thé tac dong dang ké dén phat trién con nguoi. Tac dong nay da dugc tim thay trong mot s lugng 16n céc
nghién ctru thue nghiém. Trong d6, mot s6 nghién ciru dd xac nhan tac dong cua tai chinh toan dién dén timg
phuong dién riéng 1é ctia phat trién con ngudi, nhu: thu nhap (Keynes, 1937), strc khoe (Dupas & Robinson,
2013) va giao duc (Arcangelis & cong su, 2015; Thathsarani & cong sy, 2021). Gan day, cac nghién cfm
thyc nghiém vé van dé nay thucmg tap trung vao viéc xem xét tic dong cuia tai chinh toan dién dén chi sb
téng hop dai dién cho phat trién con ngudi (Abdelghaffar & cong su, 2022; Chowdhury & Chowdhury,
2023; Matekenya & cdng su, 2021; Thathsarani & cdng su, 2021). Thong qua chi so tong hop nay, muc do
phat trién con ngudi duge danh gia toan dién va bao quat hon. Tuy nhién, cac nghién ciru thuc nghiém nay
van con ton tai khoang tréng nhét dinh. That Véy, héu hét cac nghién ctru thyc nghiém thudng tap trung vao
viéc xem xét tc dong clia tai chinh toan dién dén phat trién con nguoi. Trong khi do, tac ddng cua tai chinh
toan dién dén phat trién con nguoi c6 thé phu thudc dang ké vao dic diém ciia timg qudc gia, dic biét 1 chat
lwong thé ché (Kamalu & Ibrahim, 2023; Matekenya & cong s, 2021). That vy, tai chinh toan dién hd trg
chc tang 16p dan cu c6 thé dé dang tiép can va sir dung cac dich vu tai chinh, tirc 1a gitp cai thién phia cau.
Tuy nhién, viéc dam bao nhitng nguoi yéu thé trong xa hoi co thé tiép can cac dich vu tai chinh voi chi phi
hop 1y, dic biét 1a trong viéc hd tro ho tiép can nguén luc tai chinh nham cai thién chat luong cude séng thi
con phu thude dang ké vao chat luong thé ché, tire 1a con phu thudc vao phia cung. Theo sy hiéu biét cua tac
gid, cac nghién ctru thuc nghiém con han ché khi chua 1am rd vai tro diéu tiét ciia chét lugng thé ché trong
tac dong cua tai chinh toan dién dén phat trién con ngudi, han ché nay da giy kho khin nhét dinh cho cac
quéc gia trong viéc xac dinh cac chinh sach phit hop nham phat trién con nguoi.

C6 thé thiy rang, tic dong cua tai chinh toan dién dén phat trién con nguoi 1a cha dé nghién ciru thu vi,
nhung con ton tai khoang trong 16n can kham pha, dic biét 1a khoang trong trong viéc 1am rd vai trd diéu
tiét ciia chét lwong thé ché trong tic dong nay. Nhan thiy duoc khoang tréng do, tac gia thuc hién bai nghién
ctru ndy voi ky vong ¢ thé dong gop cho cac tai liéu hién co, mang lai bang chimg thuc nghiém c6 ¥ nghia
nhit dinh ddi voi cac qudc gia dang phat trién o chau A.

2. Téng quan nghién ctru va phat trién gia thuyét

Theo Chuong trinh Phat trién ctia Lién hop quéc (UNDP), HDI la tiéu chi quan trong dé danh gia sy
phat trién cua mot quéc gia. Pay 1a thudce do tong hop, dai dién cho mirc d6 phat trién cua con ngudi trén
céc phuong dién: strc khoe (tudi tho), gido duc (s6 nam di hoc) va mirc sdng (thu nhap binh quan dau ngudi).
Céch do ludng nay ciing duoc sir dung trong nhiéu nghién ciru thuc nghiém (Matekenya & cong sy, 2021).
Dbi voi tai chinh toan dién, chi sd nay lién quan dén kha ning tiép can hé thng tai chinh chinh thic cua
moi cong dan trong mot qudc gia. Dicu d6 co nghia 1a tat ca cac tang 10p dan cu, bao gdm ca nhitng ngudi
¢6 thu nhép thap nhat déu c6 thé tiép can cac san pham va dich vu tai chinh chinh thirc. Hay néi cach khac,
tai chinh toan dién tao diéu kién thuén loi && moi thanh phan trong xa hoi c6 thé d& dang tiép can va st dung
cac dich vu tai chinh véi chi phi hop 1y (Abablo & cong sy, 2021). Piéu nay dic biét quan trong ddi véi
nhiing ngum ngheéo va nhiing ngu’m yéu thé trong xa h01 Vai tro quan trong cua tai chinh toan dién déi voi
phat trién con ngudi di duoc khang dinh trong mot s lugng 16n céc tai liéu hién c6. Tuy nhién, trong cac
nghién ctru thyc nghiém, phat trién con ngudi con duge do ludng theo cic quan diém khac nhau, nhu: thu
nhap, stc khoe, giao duc, hodac HDI.

Tdc dpng ciia tai chinh toan di¢n dén thu nhip

Tac dong cuia tai chinh toan dién dén phat trién con ngudi duge dé cap nhiéu ké tir khi Keynes (1937)
tuyén b rang khu vuc tai chinh ¢ thé 1am ting thu nhap va giam nghéo. Tai chinh toan dién tao diéu kién
thuén loi dé con nguoi co thé tiép can cac dich vu tai chinh, qua d6 dap ung dugc cac nhu cAu co ban cua ho.
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Tai chinh toan dién khong chi hudng t6i viée cai thién sirc khoe va chét lugng gido duc, ma con gop phan
dang ké trong viéc gia tang thu nhap va giam ngheo. Vai trd nay dugc thé hién thong qua hai cach nhu sau:
(i) tai chinh toan dién thac diy kha nang tiép can va sir dung cac dich vy tai chinh vai chi phi hop 1y, dic biét
1a giam bt binh ding trong viéc tiép can va sir dung cac dich vu tai chinh cho moi thanh phin trong xi hoi
(Ababio & cong su, 2021); (ii) tai chinh toan dién thiic day tiét kiém, qua d6 gia tang tich lity va phdn phdoi
cac nguén lyc tai chinh trong nén kinh té (Ababio & cong su, 2021).

Tdc dpng ciia tai chinh toan di¢n dén sicc khée

Thuc té cho th:?iy, viéc tang chi ti€u cua ca nhan cho viéc cham soc stic khoe, dac biét 1a ddi voi nhitng
khoan chi tiéu dot xuat va khong dugc dy phong trude di 1am ting ty 1é nghéo déi tai nhidu qudc gia dang
phat trién (Krishna, 2006). Thét vdy, Pannarunothai & Mills (1997) cho rang chi phi y té c6 thé lam ting
ganh ning cho nguoi dan, viéc doi méi cac dich vu tai chinh va bao hiém y té c6 thé gop phan lam giam
dang ké ganh ning nay. Mt khac, tai chinh toan dién duoc cai thién c6 thé giup nguoi dan d& dang quan 1y
tai chinh, gia tang tiét kiém, giam ganh ning vé tai chinh, ddc biét 1a giam cac ngudn tin dung phi chinh thirc
trong viéc d6i pho véi nhitng ct séc khé co thé du doan duoc trong van dé sirc khoe (Dupas & Robinson,
2013). Hay noi cach khac, tai chinh toan dién c6 thé cai thién chét luong cham soc sirc khoe, gop phan nang
cao chit luong cudc sdng.

Tdc dpng ciia tai chinh toan di¢n dén gido duc

Viéc nang cao chit luong gido duc phu thudc vao kha niang ngudi hoc dau tu vao viée tiép thu kién thirc.
That vy, mac do dé dang tiép can cac dich vu tai chinh c6 thé gitp nguoi hoc ¢o du nguén Iyc tai chinh
nham dap Gmg nhu cau thanh toan hoc phi (Arcangelis & cong su, 2015). Trong nghién ciru thyuc nghiém,
Thathsarani & cong su (2021) da tim thiy tac dong tich cuc cia tai chinh toan dién dén phat trién ngudn
nhan lyc tai 8 quéc gia ¢ khu vyc Nam A, tac dong nay duoc thé hién chu yéu trong dai han va phu thudc
vao su can thi¢p cta chinh phu.

Tdc dng ciia tai chinh toan dién dén chi sé phdt trién con nguwoi

Tai chinh toan dién co6 thé tac dong dang ké dén cac phuwong dién cua phat trién con ngudi, nhu: thu nhap,
strc khoe va gido duc. Bén canh d6, mot s nghién ctru thyc nghiém da nd Iyc chimg minh rang tai chinh
toan dién c6 tac dong dén tat ca cac phuong dién cia phat trién con nguoi, thuong dugce dai dién thong qua
HDI. Véi cach 1am nay, mirc d6 phat trién con nguoi s& duge danh gia toan dién va bao quat hon. Thuc té
cho thdy, mot s6 nghién ciru thye nghiém da tim thy tac dong tich cuc ciia tai chinh toan dién dén phat trién
con ngudi théng qua chi s6 tong hop, voi miu dir liéu ctia nhiéu qudc gia, nhu: Ababio & cong sur (2021),
Matekenya & cong su (2021) Thathsarani & cong su (2021) Abdelghaffar & cong su (2022), Chowdhury
& Chowdhury (2023). Ton tai rat it nghién ctru xem xét vé van dé nay thong qua mau dit liéu ciia mot quoc
gia, chang han, Soyemi & cong su (2020) tim thiy tac dong tich cyc ciia tai chinh toan dién dén phat trién
con nguoi & Nigeria; Tran & cong su (2022) di cho thay tai chinh toan dién o vai trd quan trong trong viéc
lam giam nghéo da chiéu tai Viét Nam. Vi nhan dinh cu thé hon, Kamalu & Ibrahim (2023) di tim thdy tac
dong tich cuc ctia kha ning tiép can tai chinh dén phat trién con nguoi tai 21 qudc gia dang phat trién, tac
dong nay c6 thé phu thudc vao chit lugng thé ché.

C6 thé thay rang, tai chinh toan dién hd trg cac ting 16p dan cu, bao gdm ca nhitng ngudi c6 thu nhap
thép, 6 thé tiép can cac san phém va dich vu tai chinh chinh thirc. Hon ni¥a, tai chinh toan dién tao diéu
kién thuan lgi dé moi thanh phﬁn trong xa hoi dé dang tiép can va st dung cac dich vu tai chinh véi chi phi
hop 1y (Ababio & cong su, 2021). Diéu nay dic biét quan trong dbi voi nhitng nguoi nghéo va nhitng ngudi
yéu thé trong xa hoi. Thyc té cho théy, hau hét cac tai liéu hién co déu khéng dinh ton tai tac dong tich cuc
clia tai chinh toan dién dén phat trién con nguoi. Duya trén co sé nay, tic gia dé xuat gia thuyét nghién ciru
dau tién nhu sau:

Gidq thuyét H |- tai chinh toan di¢n c¢6 tic dong tich cuc dén phat trién con nguoi tai cac qudc gia dang
phat trién ¢ chau A.

Tac dong cua tai chinh toan dién dén phat trién con nguoi ¢ thé phu thudc vao dic diém cua timg qudc
gia, ddc biét 1a chét lugng thé ché, van dé nay da dugc nhan dinh trong cic nghién ciru cia Matekenya &
cong sy (2021), Kamalu & Ibrahim (2023). Theo d6, tai chinh toan dién hd trg cac tang 16p dan cu c6 thé dé
dang tiép can va st dung cac dich vu tai chinh véi chi phi hop ly, tic 1a gitp cai thién phia cau. Tuy nhién,
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van dé hiéu qua phan bd ngudn lyc tai chinh, cac quy dinh nhiam kiém so4t rii ro, dam bao cac dich vu tai
chinh dép tng dugc cho moi tz‘ing lop xa hoi, dac biét la nang cao kha nang tiép can cac dich vu tai chinh
cho nhitng nguoi yéu thé trong xa hoi lai phu thudc dang ké vao chét luong thé ché, tirc 1a con phu thudc
vao phia cung. Chang han, tai chinh toan dién gia ting nhung chét luong thé ché khong hd tro nhing nguoi
yéu thé trong xa hoi théng qua viée tiép can cac dich vy tai chinh véi chi phi hop 1y, dic biét 14 trong viéc hd
trg ho tiép can nguén luc tai chinh nhim cai thién chat luong gido duc, dich vu y té va nang cao muc séng
thi c6 thé 1am gia ting bat binh dang trong xa hoi, diéu nay 1am can tré qua trinh phat trién con ngudi theo
hudng toan dién. Do vay, néu chi xem xét tic dong cuia tai chinh toan dién dén phat trién con ngudi thi chi
danh gia duogc phia cdu, trong khi tac dong nay con phu thudc vao phia cung, tirc 13 phu thude dz’lng ké vao
chat Iucmg thé ché. Duya trén y tuéng nay, tic gia ky vong sé xac dinh dugc g1a tri nguong clia chat hIO’ng
thé thé, ma trudc va sau g1a tri ngudng nay, tac dong cua tai chinh toan dién dén phat trién con ngudi co thé
thay ddi. Do d6, tac gia d& xuét gia thuyét nghién ctru tiép theo nhu sau:

Gid thuyét H,: Ton tai gi tri nguong ctia chat lugng thé che ma trudc va sau gla tri nguo‘ng nay, tac
dong cua tai chmh toan dién dén phat trién con ngudi tai cac qubc gia dang phat trién & chau A c6 thé thay
doi.

Ngoai viéc udc luong cac gia tri ngudng cia chat lugng thé ché, tac gia con tién hanh udc lwong mic
do tac dong cua tai chinh toan dién dén phat trién con ngudi & cac mién trude va sau cac gla tri ngudng. Cac
qudc gia dang phat trién o chau A ¢6 dic diém 1a chat lugng thé ché con nhiéu han ché. Piéu nay co thé lam
giam hiéu qua cua tai chinh toan dién ddi véi phat trién con ngudi. Tuy nhién, khi chat luong thé ché vuot
qua gi tri ngudng nhét dinh, tai chinh toan dién hoan toan c6 thé thiic ddy phat trién con nguoi, dicu nay
phtt hgp véi nhén dinh trude do6 cia Kamalu & Ibrahim (2023). Thyc té cho théy, tai chinh toan dién c6 thé
tac dong dén phat trién con ngudi voi hai xu hudng chinh (d6 1a: tich cuc va tiéu cuc), xu hudng tac dong
nay phu thuéc vao vai tro diéu tiét ctia chat luong thé ché. Theo do, chit lugng thé ché manh mé gitip dam
bao cac nguodn lyc tai chinh dugc phan b6 hop 1y cho céc tang lop trong xa hoi, tuc la gia tang hi¢u qua cua
tai chmh toan dién dbi véi phat trién con ngudi. Tuy nhlen chat luong thé ché yéu kém c6 thé dan dén cac
ngudn luc tal chinh khong dugc phan bd hop 1y, cac ngudn luc nay khong huong dén viéc cai thién chét
luong cudc sdng ciia nhitng nguoi yéu thé trong xa hoi, lam gla tang bat binh dang, tic 1a can tro qua trinh
phat trién con ngudi theo huong toan dién. Nhu vay, c6 thé ton tai gla tri ngu’ong ctia chat luong thé ché, tac
dong cua tai chinh toan dién dén phat trién con ngudi c6 thé thay d6i & cac mién trudc va sau gia tri ngudng
nay. Theo d6, khi chét lwong thé ché yéu kém (6 mién dudi ngudng), xu hudng tic dong tidu cuc cia tai
chinh toan dién dén phat trién con ngudi chiém uu thé (gia thuyét H, ). Khi chit lugng thé ché cao (¢ mién
sau ngudng), xu hudng tac dong tich cuc cia tai chinh toan dién dén phat trién con nguoi la chu dao (gia
thuyét H, ). Cac gia thuyét nghién ctru tiép theo duoc tac gia dé xuét cu thé nhu sau:

Gid thuyét H L.~ Trudce gia tri ngudng cla chat luong thé ché, tai chinh toan dién co tac dong tiéu cuc dén
phat trién con ngudi tai cac quoc gia dang phat trién & chau A.

Gid thuyét H,,: Sau gia tri ngudng cua chat luong thé ché, tai chinh toan dién c6 tac dong tich cuc dén
phat trién con nguoi tai cac quoc gia dang phat trién ¢ chau A.

3. Thiét ké nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Cin ctr vao cc nghién ciru thuc nghiém da trinh bay & phan trudc, tai chinh toan dién c6 thé tac dong
dang ké dén phat trién con nguoi. Hon nira, dya trén y tudng ctia Kamalu & Ibrahim (2023), chat lugng thé
ché (IQ) c6 thé dong vai tro diéu tiét tac dong cua tai chinh toan dién dén phat trién con nguoi. Do do, tac
gia xdy dyng md hinh nghién ctru véi phuong trinh téng quat nhu sau:

HDIit = al + Bll FIit + [312 FIitXIQit + l'Ll Xit + 8it (1)

Trong do6:

HDI 14 chi sb phat trién con nguoi. Chi ) nay la thudc do téng hop, dai dién cho mirc d6 phat trién cta
con ngudi trén cac phuong dién: thu nhap (thu nhip binh quin ddu nguoi), sirc khoe (tudi tho trung binh)
va gido duc (sb nam di hoc binh quan). Chi s6 nay dugc xdy va cong bd boi UNDP (Matekenya & cong su,
2021).
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FI 1a chi s6 tong hop dai dién cho tai chinh toan dién. Chi s6 nay dugc xac dinh théng qua phuong
phap phén tich thanh phan chinh (PCA), dua trén co sé bdn chi sé thanh phan: (i) S6 lugng may ATM trén
100.000 nguoi 16n (FI1); (ii) S6 lwong ngudi vay von tir cic ngan hang thuong mai trén 100.000 nguoi 16n
(F12); (iii) S lugng chi nhanh ngan hang thuong mai trén 100.000 ngudi 16n (FI3); (iv) S6 luong tai khoan
tién gri tai cac ngan hang thuong mai trén 100.000 ngudi 16n (FI4) (Abdelghaffar & cong su, 2022).

FIxIQ 14 bién twong tac giita tai chinh toan dién (FI) va chit luong thé ché (IQ). Bién tuong tac nay
dugc dua vao mo hinh nham goi mé vai tro diéu tiét ciia chat lugng thé ché trong tac dong cua tai chinh toan
dién dén phat trién con nguoi (Kamalu & Ibrahim, 2023). Chat luong thé ché (IQ) dugc xac dinh thong qua
phuong phap PCA, dua trén co s sau chi s6 thanh phan: (i) Tiéng n6i va trach nhiém giai trinh; (ii) On dinh
chmh tri va khong ¢6 bao luc; (iii) Hiéu qua cua chinh phu (iv) Chét luong cac quy dinh; (v) Nha nudc phap
quyén; (vi) Kiém soat tham nhiing. Céc chi s6 thanh phan nay thudc b chi s6 quan tri toan cau (WGI) cua
Ngan hang Thé gidi (WB), ¢b gia tri tir -2,5 (yéu) dén 2,5 (manh).

Céc bién kiém soat (X) bao gdbm: toan cau hoa kinh té (EG) va ting truong dan s (PG). Cac bién nay
dugc xac dinh dya trén co so y tuong cua Abdelghaffar & cong sy (2022), Matekenya & cong sy (2021).

Thuec té cho thdy, chat luong thé ché co thé diéu tiét tac dong cua tai chinh toan dién dén phat trién con
ngudi. Tham chi, co6 thé ton tai gia tri ngudng cua chét luong thé ché, ma & cac mién trudc va sau gia tri
ngudng nay, mirc do tic dong cuia tai chinh toan dién dén phat trién con ngudi c6 thé thay doi. M6 hinh
nghién ciru trong truong hop nay c6 dang tong quat nhu sau:

(B21Flit' Q< 7“1
. <
Dl = o + PPl <1QSTa oy
k BonFlie IQ > Ay

Trong mé hinh 2, A 13 gié tri ngudng cta chit luong thé ché. Cac bién con lai twong ty nhu mé hinh 1.

3.2. Phwong phdp woc lugng

Dbi véi phuong phéap ude lugng, tac gia str dung phwong phép phwong phap moment téng quat (GMM)
dé udc lugng md hinh 1 va 2. Phuong phap GMM c6 wu diém trong viéc khic phuc cac khuyét tat (néu
¢6) cia mo hinh, bao gdm: hién tuong phuong sai cua sai s thay dbi, hién twong ty twong quan giira cac
sai s6, dic biét 1a khic phuc hién twong ndi sinh tiém an. Phuong phap GMM di dugc sir dung trong mot
sb nghién ctru trude, nhu: Ababio & cong su (2021), Matekenya & cong su (2021), Abdelghaffar & cong
su (2022), Chowdhury & Chowdhury (2023). Ngoai ra, tac gia sir dung hi¢u ung ngudng cho dit li¢u dang
bang do Hansen (1999) va Wang (2015) d& xuét nham wéc luong gia tri ngudng (A) cta chat luong thé ché
trong mo hinh 2.

3.3. Dir liéu
Bang 1. Danh sich cac qudc gia trong miu nghién ciru

STT Qubc gia STT Qubc gia
1 Armenia 2 Bangladesh
3 Azerbaijan 4 Campuchia
5 Trung Quéc 6 An Do
7 Georgia 8 Iran
9 Indonesia 10 Jordan
11 Iraq 12 Kyrgyzstan
13 Kazakhstan 14 Lao
15 Malaysia 16 Liban
17 Palestine 18 Mang C
19 Thai Lan 20 Nepal
21 Thé Nhi Ky 22 Pakistan
23 Turkmenistan 24 Philippines
25 Sri Lanka 26 Tajikistan
27 Timor-Leste 28 Uzbekistan
29 Viét Nam

Nguon: World Bank (2025).
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Mau dit liéu nghién ciru bao gdm 29 qudc gia dang phat trién ¢ chau A (Bang 1), trong giai doan 2005-
2021. Mau dit lidu nay dugc xac dinh sau khi da loai trir mot s6 quéc gia khong co dy du dit liéu cac bién
trong mo hinh, day 1a mét trong nhimng diéu kién quan trong dé c6 thé udc lugng duge gia tri ngudng cua
chat luong thé ché trong mé hinh. Bén canh d6, mu dir liéu duoc thu thap tir ndm 2005 nhim dam bao cac
qudc gia c6 ddy du dir liéu trong giai doan nghién ctru. Theo World Bank (2025), cac qudc gia dang phat
trién bao gdm nhitng qudc gia c6 thu nhap trung binh, tic 14 cac qubc gia c6 téng thu nhap qudc gia (GNI)
binh quan du ngudi tir 1.136 USD dén 13.845 USD.

Tac gia thu thap dit liéu chi s phat trién con nguoi (HDI) tir co s¢ dit liéu cia UNDP, dir lidu toan cu
hoa kinh té (EG) tir co s& dit liéu cta Vién Kinh té Thuy Si (Swiss Economic Institute), dit liéu cac bién con
lai trong cac mé hinh nghién ctru dugc thu thap tir co s dit liéu cua Ngan hang Thé gisi.

4. Két qua nghién ctru

Mau dit liéu nghién ctru dugc mo ta trong Bang 2.

Bing 2. Két qua thong ké mo ta

Cic bién Trung binh Do léch chuin Nhé nhit L6 nhat
HDI 0,68 0,09 0,46 0,84
FI 11,41 9,84 0 42,67
EG 53,58 13,66 22,51 80,35
PG 1,37 1,26 -2,88 11,79

Béng 2 cho thiy HDI dat gié tri trung binh 14 0,68, gia tri thap nhét (0,46) thudc vé Myanmar vio nim
2005, gi4 tri cao nhét (0,84) thudc vé Thd Nhi Ky vao nam 2019. D4i véi tai chinh toan dién (FI), gia tri
trung binh 1a 11,41, gia tri nhd nhat thudce vé Lao vao nam 2005, gia tri cao nhat thudc vé Mong C6 va Thai
Lan vao nam 2018.

Bing 3. H¢ s6 twong quan giira cac bién

Cic bién HDI FI FIXIQ EG PG
HDI 1,00
FI 0,69 1,00
FIXIQ -0,19 -0,29 1,00
EG 0,48 0,40 0,20 1,00
PG -0,06 -0,15 0,01 0,07 1,00

Bang 3 trinh bay hé s twong quan giita cac bién. Theo d6, HDI c6 twong quan tich cuc véi FI, nhung
tuong quan tiéu cuc véi FIXIQ. DPdi véi cac bién kiém soat, HDI c6 twong quan tich cuc v6i toan cau hoa
kinh té (EG), nhung twong quan tiéu cuc véi ting truong dan sb (PG).

Tiép theo, tac gia tién hanh kiém dinh cac gia thuyét hdi quy ddi voi mo hinh 1, két qua nay duoc trinh
bay tai Bang 4.

Biang 4. Két qua kiém dinh cac gia thuyét hoi quy ddi véi mé hinh 1

s Kiém dinh Kiém dinh . Kiém dinh
Mb hinh Modified Wald Wooldridge VIF trung binh néi sinh

o 1.673,63™ 84,96 56,31
M0 hinh 1 (0,00) (0,00) 1,31 (0,00)

Chii thich: *"mitc ¥ nghia 1%.
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Béng 4 cho thiy VIF trung binh twong d6i thap, tirc 1 hién twong da cong tuyén trong mo hinh 1 duge
danh gia 1a khong nghiém trong. Mic du vay, mo hinh 1 bi vi pham céc gia thuyét hoi quy con lai, cu thé
14 ton tai hién tugng phwong sai thay dbi (kiém dinh Modified Wald), hién tugng tu trong quan (kiém dinh
Wooldridge) va hién tuong ndi sinh (kiém dinh néi sinh). Do vay, dé khac phuc dugc cac hién tugng nay, tac
gid tién hanh udc lugng mo hinh 1 theo hdi quy GMM.

Bang 5. Két qua wéc lwong mé hinh 1

HDI M6 hinh 1
Hang s6 0’(60(?(1)3)
0,0021"*
(0,00)
-0,0022***
(0,00)
0,0023™*
(0,00)
-0,0460"*
(0,01)
1.080,96™*
(0,00)
2,20"
(0,03)
-1,58
(0,11)

g 1,78
Kiém dinh Sargan (0,94)

FI

FIXIQ

EG

PG

Wald chi2

AR(1)

Kiém dinh Arellano-Bond
AR(2)

Chii thich: *“mikc ¥ nghia 1%, ““mirc y nghia 5%.

Bang 5 cho thdy két qua udc lwong mé hinh 1 theo hdi quy GMM c6 ¥ nghia thong ké, véi cac kiém
dinh déu’ phu hop. Theo d6, két qua wdc lwong cho thiy FI tac dong ’tich cuc dén ’HDIz tuc 1a gié’ thuyét H,
dugc chap nhan. Tuy nhién, HDI bi tac dong tiéu cuc baoi FIXIQ. Doi véi cac bién kiém soat, két qua udc
lugng cho théy HDI bi tac ddng tich cuc boi toan cAu hoéa kinh té (EG), nhung bi tac dong ti€u cuc bdi ting
truong dan sb (PG).

Két qua u6c lwong mé hinh 1 cho thiy bién twong tac FIXIQ c6 tac dong tiéu cuc dén phat trién con
ngudi. Theo d6, chét lugng thé ché thap c6 thé kim hiam vai tro cua tai chinh toan dién d6i v6i phat trién con
ngudi. Mac du vay, két qua md hinh 1 chua lam ré duoc vai tro diéu tiét cua chat luong thé ché, tuc 1a chua
tim thay ngudng chat luong thé ché, ma sau ngudng nay c6 thé thuc diy tac dong tich cuc cua tai chinh toan
dién dén phat trién con ngudi. Dé khic phuc duoc han ché nay, tac gia sir dung hiéu tmg ngudng cho dit liéu
dang dé wéc luong cac gia tri ngudng (1) cua chat lugng thé ché trong mo hinh nghién ctru 2, két qua ude
lwong nay dugc trinh bay & Bang 6.

Bang 6. Két qua wéc lwong gia tri img ngudng cia chét lwgng thé ché

Gia tri ngudng cia chit lwong thé ché Khoang tin cdy 95%
A -1,62°* -1,67 -1,54
(0,00)
A2 -0,08"" -0,13 -0,07
(0,00)

Chil thich: *mirc ¥ nghia 1%.

Bang 6 cho thiy ton tai hai gia tri qgu&ng *, Vé‘l?\,z) ctia chét lugng thé ché trong mé hinh 2, 14n luot 1a
A, =-1,62vad, =-0,08, do do gia thuyét H, dugc chap nhan. Hay néi cach khac, tac dong cua tai chinh toan
dién dén phat trién con ngudi co thé khac nhau & cac mién trude va sau cac gia tri ngudng nay. Do vdy, tac
gia tién hanh uéc lugng tac dong cia tai chinh toan dién dén phat trién con ngudi theo mo hinh 2. Trong
d6, FI, 1a chat lugng thé ché & mién trude gia tri ngudng A, (IQ < -1,62), FI, 1a chét lugng thé ché ¢ mién
gitra gia tri ngudng A va A, (-1,62 <IQ <-0,08), FI, 1a chat luong thé ché & mién sau gi4 tri ngudng A, (1Q
> -0,08).
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Bang 7. Két qua kiém dinh cac gia thuyét hoi quy ddi véi mé hinh 2

. Kiém dinh Breusch Kiém dinh . Kiém dinh ndi
M@ hinh - Pagan Lagrangian Wooldridge VIF trung binh sinh
M5 hinh 2 2.708,56™ 78,51 1,22 10,42
(0,00) (0,00) (0,03)

Chi thich: *"mikc ¥ nghia 1%, “mitc y nghia 5%.
Két qua kiém dinh cac gia thuyét hoi quy dbi véi mé hinh 2 tai Bang 7 cho thdy hé sd VIF trung binh
tuong ddi thap. Tuy nhién, md hinh 2 gip phai mot s6 khuyét tat twong tw nhu mé hinh 1. Do d6, tac gia tién
hanh wéc lugng mé hinh 2 theo phuong phap GMM, két qua nay dugc trinh bay tai Bang 8.

Biang 8. Két qua wéc lwong mé hinh 2

HDI M6 hinh 2
N 2 0,5934""
Hang s6 (0,00)
FI, -0,1638™"
(10 <-1,62) (0,00)
FI, 0,0034"*
(-1,62 <10 <-0,08) (0,00)
FI, 0,0049™"
A0 > -0,08) (0,00)
0,0014""
EG (0.00)
-0,0158™*
ra (0.01)
. 4.046,24™"
Wald chi2 (0,00)
4 AR(D) (169075)
Kiém dinh Arellano-Bond ’
AR(2) 1,57
(0,12)
.2 . 7,85
Kiém dinh Sargan (0,45)

Chii thich: ™"mirc y nghia 1%, ““mikc ¥ nghia 5%.

Két qua ude lwong mo hinh 2 theo phuong phap GMM c6 y nghia thong ké, vdi cac klem dinh déu phu
hop (Bang 8). Theo d6, tai chinh toan dién tic dong tidu cuc dén phat trién con ngudi & mién truoc gia tri
ngudng A, tic la chép nhan gia t’huyet H, . Tuy nhler}, tac dong nay chuyén sang tich cuc ¢ cac mién sau gia
tri ngu&ng A, nhu vy gia thuyét H, cling dugc chﬁp nhﬁn Dac biét, tac dong tich cuc cua tai chinh toan
dién dén phat trién con ngucn la manh hon déng ké & mién sau gla tri nguong A, (1Q>-0 08) Nhu vy, chét
lwong thé ché co thé diéu tiét tac dong cua tai chinh toan dién dén phat trién con ngudi, két qua nay phu hop
véinhan dinh trudc do ciia Matekenya & cong su (2021), Kamalu & Ibrahim (2023). Mic du vay, diém khéc
biét ciia bai nghién ciru nay 1a 1am rd tic dong cua tai chinh toan dién dén phat trién con ngudi ¢ cac mién
trudce va sau gia tri ngudng chat luong thé ché. Cu thé, tic dong tich cuc cia tai chinh toan dién dén phat
trién con ngudi duge thé hién rd khi chat luong thé ché vuot qua ngudng A, (-1,62), tac dong tich cuc nay
dugc gia ting khi chat lugng thé ché vuot qua ngudng A, (-0,08). Theo do, chat lugng thé ché manh mé gitip
dam bédo cac nguon luc tai chinh dugc phan bo hop 1y cho cac tang 16p trong xa hoi, tire 1a gia tdng hi€u qua
clia tai chinh toan dién d6i v6i phat trién con nguoi. Cu thé, chat lugng thé ché thuc day tai chinh toan dién
phat huy hiéu qua thong qua viéc viéc hd tro nhimg ngudi yéu thé trong xa hoi tiép can cac dich vy tai chinh
vo6i chi phi hop 1y, dac biét 1a ho tro ho trong viéc tiép can ngu@)n luc tai chinh nham cai thién chat lugng gido
duc, dich vu y té va nang cao muc sdng, qua d6 thuc day phat trién con nguoi theo hudng toan dién. Nhu
vay, khi chét luong thé ché cao, xu hudng tac dong tich cuc cua tai chinh toan dién dén phat trién con nguoi
giit vai trd chu dao, ddy ciing 1 xu hudng tac dong thuong duge tim thiy trong cac nghién ctru thyc nghiém.
Nguoc lai, chét luong thé ché yéu kém (cu thé 1a IQ¢6 mién trude gia tri ngudng -1,62) thi co thé kim him
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vai tro clia tai chinh toan dién ddi véi phat trién con nguoi. Theo do, chat lugng thé ché yéu kém co thé dan
dén cac nguon lyc tai chinh khéng dugc phan b hop 1y, cic ngudn luc nay khong hudng dén viée cai thién
chat luong cudc sdng cua nhitng ngudi yéu thé trong xa hoi, lam gia ting bét binh dang, tic 14 can trd qua
trinh phat trién con ngudi theo huéng toan dién. That vy, tai chinh toan dién gia ting nhung chit luong thé
ché yéu kém thi nhirg ngudi yéu thé trong xa hoi van gip kho khan trong viée tiép cin cac dich vu tai chinh
v6i chi phi hop 1y, gay kho khan cho ho trong viéc tiép can ngudn lyc tai chinh nham cai thién chét lugng
gido duc, cac dich vu y t& va nang cao muc song, qua do gay can tro qué trinh phat trién con nguoi theo
huorng toan dién. Nhitng phat hién nay 1a co s¢ dang tin cay dé cac qudc gia dang phat trién & khu vuc chau
A cai thién chit lugng thé ché nham thuc day vai tro cua tai chinh toan dién ddi v6i phat trién con ngudi.

Ngoai ra, két qua nghién ctru con cho thay phat trién con ngudi bi tac dong tich cuc boi toan cau hoa
kinh té, nhung bj tic dong tiéu cuc boi tang truong dan sd. Két qua nay phu hop véi nhan dinh trude d6 cia
Abdelghaffar & cong su (2022), Matekenya & cong sur (2021). Theo do, viée thuc ddy toan cau hoa kinh té,
bao gom cé khia canh tai chinh va thu‘ong mai, la dong luc quan trong dé thuc déay phat trién con nguorl That
vay, vi¢c gia tang thuo‘ng mai quoc té gitip thic day san xuét trong nudc va mé rong th1 truong xuat khau,
qua d6 cai thién chét 1uorng cudc séng ciia nguoi dan. Bén canh do, viéc gia ting toan cau hoa & khia canh
tai chinh con gitp cac qudc gia cai thién kha ning tiép can nguon v6n nude ng0a1 thiic day phat trlen cO SO
ha ting va d6i méi cong nghe trong nudc, qua do nang cao chat luong cudc song Ngoai ra, toan cau hoa con
glup nguoi dan dé dang tlep can voi tri thirc toan cau, cung nhur cai thién chét luong dich vu y té trong nudce.
Déi véi ting truong dan sd, yéu to nay gia tang c6 thé tao ganh nang trong qua trinh thuc diy phat trién con
ngudi ¢ cac qubc gia dang phat trién tai chau A. That vay, dan sd gia ting cao nhung khong c6 du viée lam
thi co thé 1am gia tang tinh trang that nghiép, tham chi 1a gia tang tinh trang nghéo doi, didu nay dugc the
hién 18 trong truong hop dan so gia ting nhung chat lugng ngudn nhén lyc khong déap u’ng dugc nhu cau
thuc tién, qua do gdy ap luc ddi vai cac qudc gia trong viec ca1 thién chét lugng cudc sdng cua ngum dan.
Ngoai ra, dan sb gia ting cao ciing gy ap luc 16n cho cac qudc gia trong viéc dap tmg nhu cau vé gido duc
vay té, qua dé co thé 1am giam chét lugng cudc sdng.

5. Két luan

Muc tiéu cua bai nghién ciru ndy 1a xem xét tac dong cua tai chinh toan dién dén phat trién con ngudi tai
cac qudc gia dang phat trién & chau A, ddng thdi xem xét vai tro cua chit luong thé ché trong tac dong nay.
Pé thyc hién duge muc tiéu nay, tac gia sir dung két hop hiéu ing ngudng va phuong phap GMM dé ude
luong cac mo hinh nghién ctru. Két qua wdc luong cho thiy ton tai hai gia tri ngudng ctia chat luong thé ché
trong rn() hinh, 14n luot 1a A = -1,62 va, = -0,08,. Theo do, qtéc QGng tich cuc cua tai chinh toan dién dén
phat trién con nguoi dugc thé hién rd rang khi chat lugng thé ché vuot qua gia tri ngudng -1,62, tac dong
tich cuc nay dugc gia ting & mién sau gia tri ngudng -0,08. Tuy nhién, chat lugng thé ché yéu kém (cu thé
12 1Q & mién trudc gia tri ngudng -1,62) c6 thé kim ham vai trd cua tai chinh toan dién ddi voi phat trién con
ngudi. Do vay, bén canh viée thiic ddy tai chinh toan dién, cac qudc gia dang phat trién & chau A can nd luc
hon nita trong viéc thiic day chit lugng thé ché, cu thé 1a duy tri & mirc trén ngudng -1,62. Trong do6, d6i voi
tai chinh toan dién, cac quéc gia dang phat trién & chau A can tao diéu kién thuan loi dé cac tang 16p trong
xa hoi c6 thé dé dang tiép can cac san pham, dich vy tai chinh véi chi phi hop 1y, két hop vai viée cai thién
co s6 ha tang tai chinh va tmg dung cong nghé dé nang cao chat lwong san pham, dich vu tai chinh. Ddi voi
chat lwong ché ché, cac qudc gia dang phat trién & chau A can nang cao chét lugng thé ché, ma trong tam 1a
tang cuong tinh minh bach, trach nhiém va hiéu qua trong quan 1y nha nudc, két hop véi hoan thién hé théng
phap luat nhim dam bao cong bang, minh bach, bao vé quyén loi ctia ngudi dan va doanh nghiép. Ngoai ra,
céc qubc gia dang phat trién & chau A can két hop dong bd vai cac giai phap khac nhu thuc diy toan cau hoa
kinh té va giam ganh ning gia tang dan s, hudng t6i viéc gia ting luc lwong lao dong co chét luong cao.
Pay la nhitng nén tang quan trong dé thuc ddy phat trién con ngudi & cac qubc gia dang phat trién tai chau A.

Bai nghién ctru nay da dat dugc muc tiéu dé ra, nhung con tdn tai mot s6 han ché nhit dinh. Chang han,
do han ché vé miu dit liéu nén tac gia chua thé udc lugng cac mo hinh nghién ctru cho ting qudc gia. Ngoai
ra, cac bién kiém soat dwoc str dung trong cac mé hinh nghién ciru dugc xac dinh dwa trén co s& két qua
duogc tim thay trong hau hét cac nghién ciru trudc. Bén canh cac bién kiém soat nay, co thé ton tai mot sd
bién kiém soat khac nhung chua duge xem xét trong bai nghién ciru nay. Do véy, cac nha nghién ciru c6 thé
khic phuc cac han ché nay dé hinh thanh cac hudng nghién ctru tha vi trong tuong lai.
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Tom tat:

Nghién ciru ndy phdn tich tac dong ciia mot sé yéu té tai chinh, du lich va thiong mai dén ldi
sudt tién giri tai bay quéc gia chau A trong giai doan 2004-2023, bao gom: Trung Quéc, Nhdt
Ban, Viét Nam, Thdi Lan, Pakistan, Iraq va Uzbekistan. Dit liéu dwoc xit Iy bang cdc phirong
phdp héi quy Pooled OLS, FEM, REM va FGLS. Két qua tir mé hinh FGLS cho thdy tin dung
trong nude cho khu viee tu nhdn cé tac déng tiéu cue va cé y nghia thong ké dén ldi sudt tién
guri. Bén canh dé, s6 lwong doanh nghiép méi dang ky cho thdy tac déng tich cuec, lwong khdch
du lich quoc té cho thdy tac déng tiéu cyc 0 muc )5 nghia gan 10%. Yéu t6 con lai nhw chi
nhéanh ngan hang chwa cho thay tic dong dang ké. Nghlen clru goi ¥ rdng viéc mé rong tin
dung tu nhan co thé givip giam chi phi huy déng von, dong thoi can danh gid than trong vai
1ro ciia cdc yéu té thirong mai va du lich trong diéu hanh i sudt.

Tir khéa: Du lich, 14i suat, tai chinh, thwong mai, tién guri.

Ma JEL: Fe, F15, F2.

The impact of financial, tourism and trade determinants on deposit rates: An empirical
study in several Asian countries

Abstract:

This study analyzes the impact of several financial, tourism and trade factors on deposit rates
in seven Asian countries in the period 2004-2023, including China, Japan, Vietnam, Thailand,
Pakistan, Iraq and Uzbekistan. The data is processed using Pooled OLS, FEM, REM, and FGLS
regression methods. The results from the FGLS model show that domestic credit to the private
sector has a negative and statistically significant impact on deposit rates. In addition, the
number of newly registered firms shows a positive impact, the number of international tourists
reveals a negative impact at a meaningful level of nearly 10%. The remaining determinants
such as bank branches have not shown a significant impact. The research suggests that the
expansion of private credit can help reduce the cost of raising capital, and that the role of
trade and tourism factors in managing interest rates should be carefully assessed.

Keywords: Tourism, interest rates, finance, trade, deposits.

JEL Codes: Fé6, F15, F2.
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1. Giéi thiéu

Tt goc do kinh té, du lich dugc xem la mét nguén thu quan trong cho cong déng dia phuong, gép phﬁn
thiic day ting truong kinh té cao thu nhap viing va nang x hoi. Tuy nhién, dudi goc nhin sinh thai, sy phat
trién manh mé ctia nganh du lich ciing c6 thé kéo theo nhirng tac dong tiéu cuc dén moi truong, lam suy giam
chat lugng moi trudng song va hé sinh thai ty nhién. Trong bbi canh d6, qua trinh s6 hoa trong nganh du lich
dang ngay cang duoc thuc day, khong chi gitup cac doanh nghiép ning cao hiéu qua hoat dong ma con mang
lai nhiéu loi ich thiét thuc cho nguoi tiéu dung (Filipiak & cdng su, 2023). Bén canh d6, chinh sach lai sudt
cling dat ra mot nghich 1y trong van hanh thi truong tai chinh (Demiralp & cong su, 2021).

Trong kinh té hoc, 1ai sut tién giri khong chi phan anh chi phi vén ma con 1a mét chi bao quan trong vé
mirc d6 6n dinh tai chinh va hanh vi tiét kiém trong nén kinh té. Tuy nhién, phan 16n cac nghién ciru hién
nay chil yéu tap trung vao anh huong cua chinh sach tién té, lam phat hodc cung cau tién té toi 13i suat, ma
chua chii trong nhiéu t6i cac yéu t6 phi tién té nhu hoat dong thuong mai va du lich - nhitng yéu té dang ngay
cang co vai trd 16n trong cu trac tai chinh qudc gia. Bén canh d6, cac quc gia chau A dang nd luc thu hat
dong von tiét kiém trong dan dé hd trg phuc hoi va phat trién kinh té. Tuy nhién, viéc 13i suat tién giri c6 xu
huong bién dong kho kiém soat da anh huong dén hi€u qua ctia cac chinh sach huy dong vbn noi dia. Do do,
viéc tim hiéu nhitng yéu td anh hudng dén 1ai suat tién gui, dac biét tr goc do hoat dong kinh té thuc nhu du
lich, thuong mai va tai chinh la véan dé cép thiét dé phuc vu hoach dinh chinh sach hiéu qua. Mat khac, cac
qudc gia chiu A c6 su da dang vé mirc do phat trién (tir cac nude phat trién nhu Nhat Ban, dén cac nude dang
phat trién nhu Viét Nam, Pakistan), Khu vuc ndy c6 su ting truéng manh vé du lich va thwong mai trong hai
thap ky qua, Chinh sach diéu hanh 13i sut gilra cac nudc nay kha khac biét, tao diéu kién thuén loi cho phan
tich so sanh va tong quat hoa két qua. Lii sudt tién giri ngan hang rit kho khan va chi di chuyén cham chap
sau nhitng thay d6i trong 13i suat chinh sach ctia ngan hang trung uong. Vi tién giri thuong 1a phan 16n nhét
trong no phai tra ctia ngan hang, nén d6 dinh cua l3i suét tién giri dong mot vai trd quan trong ddi véi chi phi
tai trg va loi nhudn cua ngan hang (Messer & Niepmann, 2023). Cung cap 13i suit tién giri dugc bao hiém
cao hon thi truong tré thanh bién phap cudi ciing cho cac ngan hang. Két qua cho thay cac chuong trinh bao
hiém tién giri dya trén rai ro khong khuyén khich 13i suét tién giri dugc bao hiém cao c6 thé giup giam rui ro
dao dirc clia ngan hang va cai thién sy 6n dinh tai chinh (Chernykh & Kotomin, 2022).

L3i sudt co s¢ 1a mot trong nhitng bién sb kinh t& vi mé rit quan trong, tir d6 c6 mébi lién hé véi 1ai
sudt ngan hang, gan lién voi cac bién s6 kinh té vi mé khac, mot trong s6 do6 1a 13i sut tién giri ngan hang
(Haerinasab & cong su, 2018). Thuyc té c6 thé cho thdy niém tin vé 13i sudt tién giri duoc xac dinh chu yéu
boi ngudn cung: Nguoi giri tién yéu cau 1ai suét tién giri cao hon tir cdc ngan hang rui ro, do d6 tao ra ky luat
thi truong, su tu do cua thi truong. Mot quan diém khéc theo mot gbc d6 khac 1a ky luat thi truong bi han
ché va nhu cau tai trg ndi bd cua cac ngan hang quyét dinh dén gia tri 13i suit (Jacewitz & Pogach, 2018).

Su khong dong nhat cta viée didu chinh 14i sudt ngan hang giita cac qudc gia, giita cac linh vue, cho vay
va tién giri. Piéu d6 chu yéu duoc thé hién thong qua thoi ky xay ra trude khing hoang bang su chuyén dbi
dai han hoan toan hodc cao dbi véi 13i suét tién giri va khong day du ddi v6i trudng hop yéu t6 13i suit cho
vay. Trong giai doan hau khing hoang, mutrc d6 truyén dan 13i sudt di giam ddi vé6i tat ca cac loai 131 sudt
ngan hang, phan anh sy thay doi trong cach cac ngan hang huy dong von. Bén canh do, 13i suat ngan hang
da tro nén thiéu linh hoat hon do thi truong khong 6n dinh, nhat 1a tir khi toc d6 diéu chinh hudng t6i trang
thai can bang cham lai dang ké. Két qua cho thay c6 su phu thudc 1dn nhau giita cac quyét dinh cua cac ngan
hang vé 14i suét cho vay ciing nhu 13i suat tién giri, ma 13i suat tién guri s& anh hudng toi 13i suit cho vay. Do
d6, két qua nghién ctru ciing cho thiy sy dong gop gia tri trong co ché truyén tai chinh sach tién té (Mansour
& cong su, 2019).

Nhin chung céc nghién ctru chua tip trung vao nghién ctru anh hudng ctia mot s yéu t6 tai chinh, du lich,
thwong mai t&i 13i suét tién giri tai mot sé qudc gia Chau A. Pong thoi viéc huy dong von van dang can thiét
trong viéc giai quyét cac khé khin cua doanh nghiép, ngudi dan, nhung viée huy dong ngudn vén con chua
sir dung t6i trong dan 1a khong dé dang. Ho ¢6 thé chuyén sang cic kénh du trit khac nhu vang hay bat dong
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san. Phan 16n cac nghién ctru trude ddy mai chi dimg lai ¢ viéc phan tich anh hudng ctia cac yéu tb tai chinh
vi mo (nhu lam phat, tang truong GDP, chinh sach tién t¢) dén 13i suat ngan hang, trong khi it c6 nghién ciru
két hop thém céc yéu td phi tién t& nhu thuong mai va du lich dé danh gia tac dong dén 1ai sut tién guri, dic
biét 14 tai cac qudc gia chau A ¢ didc thu phat trién manh vé cac linh vuc nay.

Cu thé hon, bai nghién ctru ndy xem xét, cung cap nhimng bang chtng thuc nghiém vé tic dong ciia mot
sb yéu td tai chinh, du lich, thuong mai téi 1ai suét tién guri tai mot ) quéc gia chau A, trong bdi canh céc
chinh phii dang nd luc huy dong ngudn vén nhan rdi trong nén kinh té, nham thuc day su niang dong kinh
té va khai thac hiéu qua cac ngudn luc sin c6. Tir muc tiéu nghién ctru trén, bai viét c6 muyc tiéu tra 10i cac
cau hoi nghién ctru: yéu t6 tai chinh, thuwong mai va du lich anh huéng nhu thé nao dén 13i sut tién guri tai
cac qubc gia chau A? Yéu t6 nao c6 anh hudng manh nhat? Tir két qua nghién ciru, c6 thé dua ra nhitng goi
¥ phuong hudéng chinh sach nao dé diéu tiét 13i suat tién giri hidu qua hon?

2. Téng quan nghién ctru

Lai sudt tién giri dong vai trd quan trong trong viéc diéu tiét dong von tiét kiém va dau tu ciia nén kinh
té. Viée xac dinh cac yéu t6 anh hudng dén 1ai sudt tién giri, dic biét trong bdi canh cac qudc gia chau A co
murc do hdi nhap kinh té ngay cang sau rong, 1a mot chu dé mang tinh thoi sy va thuc tién. Cac nghién ctiru
hién c¢6 dd dé cap dén nhiéu yéu t6 khac nhau tac dong dén 1ai suat tién giri, dic biét 1a cac yéu t tai chinh,
thwong mai va du lich. Tuy nhién, nhitng nghién ctru nay phan 16n tap trung vao timg yéu td riéng 1¢ hoic
xem xét tic dong trong nhiing bdi canh kinh té vi mé khéc, chwa dong thoi déanh gia tac dong ciia ba nhom
yéu t6 nay dén 1i suét tién giri tai khu vuc chiu A.

Trude hét, vé yéu t6 tai chinh, nhiéu nghién ciru da chi ra vai tro ctia 13i sudt co ban, thanh khoan ngén
hang va lam phat trong viéc quyét dinh 13i suat tién giri. Haerinasab & cong sy (2018) cho thiy mbi quan
hé tich cuc giita I3i suat co s& va l3i sut tién gui tai Iran, dong thoi phat hién ring thanh khoan ngan hang
cling c6 anh hudng dén ty 1¢ lam phat va tir d6 gian tiép tac dong dén 1ai sut tién giri. Messer & Niepmann
(2023) cho thay cac yéu t6 nhu dy trir du thira ciia ngan hang va muc d6 canh tranh trong hé théng ngan
hang c6 thé 1am cham qua trinh diéu chinh 14i sut tién guri trong bdi canh chinh sach tién té that chat. Trong
khi d6, nghién ctru ciia Boungou (2022) tap trung véo tac dong ctia chinh sach 14i suat m va chi ra rang cac
ngan hang tai khu vic dong euro giam 14i suét tién guri khach hang mot cach than trong, dic biét khi chinh
sach kéo dai.

Thir hai, trong bdi canh toan cu héa, du lich khong chi 14 linh vuc dong gop vao ting trudng ma con tac
dong dén dong von va hanh vi tiét kiém trong nén kinh té. Padurean & cong su (2015) cho thiy viéc ting
cuong tiép can cac quy tai chinh cho nganh du lich thong qua Chuong trinh Hoat dong Khu vuc da c6 tac
dong rd rét dén méi truong kinh doanh du lich tai Romania. Hailiang & cong su (2023) cho thay ning lugng
tai tao, tai chinh xanh va d6i méi cong nghé co6 mbi quan hé tich cuc voi phat trién du lich bén viing. Bén
canh do, chi phiy té va luong khi thai carbon lai c6 tac dong tiéu cuc dén hoat dong du lich. Nhitng yéu td
nay cho thay rang du lich ¢6 thé anh huong dén dong tién, hanh vi dau tu va tiét kiém, tir d6 gian tiép tac
dong dén 14i suat tién gui tai cac qudc gia co nganh du lich phat trién manh.

Thtr ba, thwong mai dién tir va cac hoat dong thuong mai hién dai cting dang tai dinh hinh cAu trac tai
chinh cua doanh nghiép va hanh vi ciia ngudi tiéu dung. Purba & cong su (2021) chi ra rang tiép thi k¥ thuét
s6 va thuong mai dién tir c6 anh huéng nhat dinh dén hiéu qua tai chinh va tinh bén vimg ctia doanh nghiép.
Tang & cong su (2021) tiép tuc bd sung bang cach chimg minh rang cac yéu t6 nhu niém tin, sy tién loi va
nhan thire rii ro anh hudng dén y dinh sir dung thanh toan ky thuat s6 — mot xu hudng c6 thé anh huéng dén
murc tiét kiém va hanh vi giri tién trong hé théng ngan hang. Tir goc d6 doanh nghiép nhé va vira, Pardiman
& cong sy (2022) khang dinh rang vén tai chinh, von xa hoi va chuyén doi s déu dong vai trd quan trong
trong viéc duy tri su bén virng cta doanh nghiép — mot yéu t6 co thé gian tiép tic dong dén nhu cau va lai
sudt tién giri ctia khbi doanh nghiép nay.

Cubi ciing, mot sd nghién ctru di phén tich mdi quan hé giita cac yéu t6 trén va 13i suét tién gui trong cac
bdi canh cu thé. Jacewitz & Pogach (2018) cho thidy mirc d canh tranh va quy mé ngan hang co thé lam
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thay d6i phi bao hiém rui ro va anh huong dén 1ai suat tién giri. Chernykh & Kotomin (2022) tap trung vao
hé théng bao hiém tién giri va phat hién riang sau khi ap dung co ché bao hiém theo mirc d6 rii ro, cic ngan
hang ¢ xu huéng giam sy phu thudc vao tién giri duoc bao hiém khi rii ro ting. Cevik & Charap (2015)
cho thay mbi quan hé dong bién giira 14i suat tién giri va loi nhudn trén cac tai khoan chia sé lgi nhuan — 15
(PLS) tai cac qubc gia Hdi gido. Firdaus (2023) va Dogdu & Kayacan (2024) 1an luot chi ra rang IDIC (bao
hiém tién giri) va cac yéu té vi md nhu VAT, lam phat c6 thé anh hudong dén 13i suét tiét kiém, va ton tai quan
hé nhan qua hai chiéu gitta cac bién nay.

Tom lai, cac nghién ciru trude ddy di cung cip nén tang 1y thuyét va thuc nghiém phong phu vé cac yéu
t6 tai chinh, du lich, thuong mai va 13i sut tién giri. Tuy nhién, van con khoang trong nghién ctru trong viéc
xem xét dong thoi ba nhom yéu t6 tai chinh — du lich — thuong mai dén 13i suat tién giri, ddc biét 1a trong bdi
canh cac qudc gia chau A dang c6 muc d6 hoi nhap ngdy cang sau rong véi nén kinh té toan ciu. Khoang
trong nay 1a dong luc chinh dé thuc hién nghién ctru hién tai.

Mit khéc, thuyét lya chon lién thoi cho thdy quyét dinh tiét kiém (lién quan 13i suét tién guri) phu thudce
vao ky vong thu nhap va tiéu ding trong tuong lai, chiu anh huéng boi lam phat va chinh sach 13i suat
(Modigliani & Brumberg, 1954). Ly thuyét cau tién giai thich rang khi nén kinh té mo rong do du lich va
thwong mai ting, nhu cau nam gitr tién va guri tién cling thay d6i (Friedman, 1956). Ly thuyét ky vong giai
thich cach thi truong phan tmg véi cac thay doi trong chinh sach tai chinh va hoat dong kinh té, tir d6 téc
dong dén cau tric 13i sudt (Mishkin, 2016). Tir cac co s 1y thuyét va bang chimg thuc nghiém di néu, cing
cac cong trinh khoa hoc tong quan da téng hop, bai nghién ctru ndy huéng dén kiém dinh dong thoi tic dong
clia cac yéu t6 tai chinh (14i suat cho vay, lam phat), du lich (lugng khach quéc té), va thuong mai (xuat khau
va nhap khiu hang hoa ICT) dén 14i suét tién giii tai cac qudc gia chau A trong giai doan 2004 - 2023. Qua
d6, nghién ctru dong gop vao viée 1ap khoang trong 1y thuyét va thuc nghiém vé mdi quan hé giita cac yéu
t6 nay trong bdi canh hoi nhap kinh té va bat dinh vi mé toan cau. Tir co s& 1y thuyét va tong quan nghién
clru, bai viét d& xuat cac gia thuyét sau: lam phat c6 anh hudng tiéu cuc dén 13i suat tién giri; 13i sut cho vay
¢6 anh hudng tich cuc dén 13i suat tién giri; du lich qudc té (thé hién qua lwong khach du lich) c6 anh hudng
dén 1ai suét tién guri; thwong mai hang héa ICT (xuat khau va nhap khau) co tac dong dén 1ai sut tién gui.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Nghién ciru ¢ 5 bién s6: CBB (Chi nhanh ngan hang thuong mai), ITN (Du lich qudc té, s6 lugng khach
dén), DCP (Tin dung trong nudc cho khu vuc tw nhan), NBR (Doanh nghiép méi dang ky), DIR (Lii suét
tién giri) thé hién cu thé ¢ Bang 1.

Bang 1: M6 ta cac bién ciia mo6 hinh

Bién S6 quan sat Gia tri trung binh Do léch chuin Gia tri nhé nhit Gia tri 16n nhat
DIR 140 5,419 4,835 0,08 18,017
CBB 140 15,703 14,411 2,91 54,278

ITN 140 6,627 0,956 4,978 8,211
DCP 140 82,9 65,96 1,267 194,946
NBR 140 4,322 0,604 3,265 5,390

Nghién ctru xem xét tic dong ctia mirc d6 anh hudng cua tai chinh, thuong mai va du lich bao gom: CBB
(Chi nhanh ngan hang thwong mai), ITN (Du lich qudc té, s luong khach dén), DCP (Tin dung trong nudc
cho khu vuc tur nhan), NBR (Doanh nghiép méi ding ky) dén DIR (Lii suat tién guri) tai mot sé qubc gia
Chéau A. Dit lidu dugc ldy theo ndm giai doan 2004- 2023. Céc dir liéu dugc 1dy tir cac trang web cia TH
chirc Du lich Thé giéi Lién Hop Qudc, Ngan hang Thé gidi, Uy ban Thong ké Lién Hop Qubc. Gia tri du

lich quéc té dugc tinh theo s6 lwong khach dén va da duoc 1iy don vi nghin du khéach.

86 334(2) thing 4/2025 36 Kinh téPhit trién




Pham vi nghién ctru dé cap tdi 7 quoc gia gdm Trung Qudc, Nhat Ban, Viét Nam, Thai Lan, Pakistan, Iraq
va Uzbekistan dua trén céc tiéu chi cu thé nhim dam béao su da dang va tinh dai dién cao vé mat dja 1y, trinh
do phat trién va thé ché kinh té trong khu vuc chau A. Cu thé, vé khu vuc dia ly, cac quéc gia duoc chon
dai dién cho cac tiéu vung dia 1y khac nhau ¢ chau A gom Pong A (Trung Qudc, Nhat Ban), Pong Nam A
(Viét Nam, Thai Lan), Nam A (Pakistan), Tay A (Iraq), va Trung A (Uzbekistan). V& mirc do phat trién kinh
té, bao gdm ca cac nén kinh té phat trién (Nhat Ban), dang phat trién & mirc trung binh kha (Trung Québc,
Thai Lan, Viét Nam), va dang phat trién & mirc thap (Pakistan, Iraq, Uzbekistan). Su da dang nay gitp kiém
dinh md hinh trong nhiéu béi canh kinh té khac nhau. V& thé ché, cac qudc gia trong mau nghién ctru c6 hé
thong thé ché va chinh sach tai chinh, thuong mai, du lich khac biét nhau, tir d6 tang kha ning khai quat hoa
Kkét qua nghién ciru va lam ro mbi quan h¢ gitia cac yéu td trong diéu kién thé ché da dang. Viéc lya chon
céc qudc gia nay nham kiém dinh mé hinh trong diéu kién khong dong nhat tuyét d6i, tir 46 ting tinh tong
quat va kha ning tmg dung cta két qua nghién ctru vao cac bdi canh kinh té khac nhau. Dit liéu duoc lay
trong vong 20 niam, giai doan 2004-2023 duoc coi 1a mot giai doan méi trong phat trién kinh té, dong thoi
la khoang thoi gian cdp nhat, thuén lgi, du dai trong viéc léy dir liéu.

3.2. M6 hinh FGLS

Trén co s& khung phén tich va tong quan linh vuc nghién ctru trén, noi dung dé xuat mé hinh udc lugng

Bing 2: Dién giii cac bién trong mo hinh

Nhém nhén té Dién gidi bién dai dién Ky hiéu bién Ghi cha

Thuong mai Doanh nghiép méi dang ky NBR Dé xuét

Tai chinh Chi nhanh ngan hang thwong mai CBB Pardiman & cong su (2022)
Tin dung trong nudc cho khu vyuc tu nhan DCP Pardiman & cong su (2022)

Du lich Du lich quéc té ITN Filipiak & cong sy (2023)

Tai chinh (PT) Lai suat tién giri DIR Haerinasab & cong su (2018)

cac nhan t6 anh huong dén 13i suat tién giri tai mot s6 qudc gia thude khu vue chau A nhu sau:
DIR, =0, +a,CBB, + aITN, +a,DCP, + a,NBR +¢
Trong d6 céac cac bién duoc hiéu nhu sau: 13i sudt tién guri tai qudc gia i trong nam t (DIR,); s6 lugng chi

Bang 3: Kiém dinh tinh phu thudc chéo

R R T R
DIR 4,929 0 20 0,24 0,43
CBB 0,211 0,833 20 0,01 0,38
ITN 0,573 0,566 20 0,03 0,59
DCP 7,858 0 20 0,38 0,77
NBR 5,994 0 20 0,29 0,57

nhanh ngan hang thuong mai tai qudc gia i, nim t (CBB,); du lich qudc té, s6 lwong khach dén tai quic gia
indm t (ITN, ); tin dung trong nudc cho khu vuc tu nhan (DCP,); s6 lugng doanh nghiép méi ding ky tai
qudc gia i nam t (NBR,); phan du (sai s6) tai qudc gia i, ndm t (g,)-

Bai nghién ctu sir dung phuong phap FGLS vi mo6 hinh FGLS (Feasible Generalized Least Squares) 1a
mot phuong phéap wéce luong tham s trong mé hinh hdi quy tuyén tinh khi c6 mot mirc d6 twong quan giira
cac sai sO du trong md hinh hdi quy. Py 1a mot phwong phap mé rong ciia phuong phap OLS (Ordinary
Least Squares) dé xir Iy cac van dé lién quan dén phuong sai thay d6i va tu tuong quan. Mit khac khi chay
dit liéu trén thue té cho mé hinh FEM, REM thi b dit liéu gap van dé phuong sai thay doi va tu tuong quan,

chinh vi vay, néi dung nghién ctu tiép tuc dugc thuc hién phu hop hon véi mo hinh FGLS.

86 334(2) thing 4/2025 37 Kinh téPhit trién




4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Cdc kiém dinh ciia mé hinh

4.1.1. Kiém dinh tinh phu thudc chéo

Kiém dinh Pesaran CD (Cross-section Dependent) dé kiém dinh tinh phu thudc chéo cho thay khong phai
tat ca cac bién déu phu thude chéo do c6 hé ) théng ké & cac mirc @6 khac nhau (Bang 3), cu thé hon cac
bién DIR, DCP va NBR s& c¢6 phu thudc chéo. Do vay, tic gia sé dung kiém dinh Westerlund dé kiém dinh
dong lién két cho céc bién nay.

4.1.2. Tinh dirng ciia cdc chudi dir liéu

Ap dung phuong phép kiém dinh F joint dé kiém dinh tinh dirg cho 1an lugt cac dit liéu nhu DCP (Tin
dung trong nude cho khu vye tu nhan), NBR (Doanh nghiép méi dang ky), DIR (Lai suat tién giri) va kiém
dinh Levin—Lin—Chu cho kiém dinh tinh dimg ctia cac bién CBB (Chi nhanh ngan hang thuong mai), ITN
(Du lich quéc té, sb lwong khach dén). Cé thé thay cac bién CBB (Chi nhanh ngan hang thuong mai), ITN
(Du lich qudc té, sb lwong khach dén), DCP (Tin dung trong nudc cho khu vuc tu nhén), NBR (Doanh
nghiép méi dang ky), DIR (Lii suat tién guri) déu dimg & bac 1, do cac gia tri CIPS déu co tri tuyét ddi 1on
hon tri tuyét dbi cua Critical values & cac mtrc 10%, 5% va 1% hodc mirc do gia tri p-value thoa man. Do
vy, tir ddy c6 thé xac dinh dugc cac bién phit hgp cho mé hinh héi quy Pooled, FEM, REM va FGLS sau
nay.

4.1.3. Kiém dinh dong lién két

Kiém dinh tinh dimg cho thiy céc bién CBB (Chi nhanh ngan hang thuong mai), ITN (Du lich qudc té,
sO lugng khach dén), DCP (Tin dung trong nudc cho khu vye tu nhan), NBR (Doanh nghiép méi dang ky),
DIR (Li suat tién giri) déu dimng & sai phan bac 1: I(1). Str dung kiém dinh Westerlund dé kiém tra CBB,
ITN, DCP, NBR, DIR c6 dong lién két hay khong (Bang 4).

Bang 4: Kiém dinh dong lién két
Théng ké Gia tri P
Ty 1 bién ddi -0,893 0,186

Dung kiém dinh Westerlund cho kiém dinh ddng lién két cua dir liéu, voi gia thiét Ho: Khong c6 dong
lién két; gia thiét Ha: C6 dong lién két, v4i tong s6 bang 1a 7, tong giai doan 20. Nhu vay, c6 thé thay dir liéu
khong c6 dong lién két. Do véy, thoa man cac diéu kién dé cho thé chay mo hinh Pooled trudc khi c6 thé
thuc hién cac kiém dinh FEM va REM.

Két qua kiém dinh cho thay gi4 tri P=0,186 > 5%, nén chap nhan gia thiét Ho: r = 0 (khong c6 ddng lién
két gitra cac bién), nhu vay khong c6 dong lién két giira cac bién & mirc ¥ nghia o = 0,05.

4.1.4. Cdc kiém dinh khdc

Kiém dinh da cong tuyén, kiém dinh phuong sai thay d6i va kiém dinh ty twong quan sau mé hinh Pooled
cho thdy mé hinh khéng c6 phuong sai thay d6i va c6 tu trong quan. Kiém dinh da cong tuyén cé gia tri
Vif & mirc hon 1,00, gi4 tri trung binh cua Vif = 1,01, tit ca déu khong vuot qua 2%, do vay khong c6 da
cong tuyén. Tuy nhién, kiém dinh Imtest, White cho thiy gia tri Prob >chi2 =0,77 >5%, do d6 khong c6
hién tugng phuong sai thay doi. Kiém dinh Wooldridge cho thay gié tri Prob>F = 0,008 <5%, do d6 c6 hién
tugng ty twong quan. Tir didu nay bai nghién ciru tién hanh chay cac md hinh FEM, REM va céc kiém dinh
Hausman. Kiém dinh Hausman cho théy mo hinh REM 1a sy lya chon phu hop hon ca. bé dam bao d6 tin
cdy cuia két qua woc luong, nghién ctru tién hanh cac kiém dinh tinh vimg sau day: Kiém dinh phwong sai
thay doi (Heteroskedasticity test); Kiém dinh Breusch-Pagan va White duoc thyc hién d6i véi mo hinh FEM
va REM cho thdy sy ton tai cia phurong sai thay d6i hay khong, 1a co sé lwa chon phuong phap FGLS. Kiém
dinh tu tuong quan (Autocorrelation test): Kiém dinh Wooldridge dugc str dung dé phat hién tu twong quan
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trong dit liéu bang dé kiém tra x4c nhan ton tai hién tugng nay hay khong, qua d6 s& khing dinh tinh phu hop
ctia md hinh FGLS. Khi kiém dinh cac mé hinh thay thé trudc d6 nhu mé hinh FEM, REM, Pooled OLS, két
quéa udc lwong FGLS thé hién sai s6 chudn thip hon va gia tri thong ké tot hon so véi cac mo hinh thay thé
nay. Cu thé, bai nghién ctru tiép tuc tién hanh kiém dinh phuong sai thay ddi va ty twong quan sau mé hinh
REM, cho thiy khong c6 phuong sai thay ddi va c6 tu twong quan, do Prob>chi2 & 2 trudng hop co gia tri
nho va 16n hon 5%. Céc két qua nay cho thay viéc lua chon mé hinh FGLS 1 hop 1y khi khic phuc 1 truong
hop tu twong quan, mic di khong bi truong hop phuong sai thay doi. Pong thoi FGLS thé hién sai s6 chuan
thap hon va gia tri thong ké t6t hon so voi cic md hinh thay thé. Thong qua cac kiém dinh nay, nghién ctru
cting c6 d¢ tin cay ciia mo hinh va cac két qua phan tich, dam bao rang tic dong ctia cic yéu t tai chinh,
du lich va thuong mai dén 14i suat tién giri khong bi sai 1éch boi cac van dé ky thuat trong mé hinh hoi quy.

4.2. Két qua ciia mé hinh FGLS va thdio ludn

Két qua wdc luong tir md hinh FGLS cho thdy, trong bon bién doc 1ap, bién DCP (Tin dung trong nudc
cho khu vuc tu nhan) 1a bién duy nhét c6 ¥ nghia thong ké rd rét & mirc ¥ nghia 5% vai hé sb hdi quy -0,06
va gia tri p = 0,006. Diéu nay cho thdy mdi quan hé nghich chiéu giita DCP va DIR, tirc 1a khi tin dung khu
vuc tu nhan ting, 13i suét tién giri c6 xu hudng giam. Két qua nay phu hop voi thuyét cau tién, cho rang khi
tin dung mé rong, nhu cau gui tiét kiém giam va do do tao ap luc 1am giam 13i sudt tién giri. DAy ciing 1a
phat hién phu hop véi nghién ciru ciia Pardiman & cong sy (2022), trong d6 khing dinh tim quan trong cta

Bang 5: M6 hinh hoi quy FGLS

DDIR H¢ sb Sai s6 chuin z P>z [Kh"“;‘sgo/t‘“ cay Kh”fr'i‘]g gt
DCBB -0,038 0,062 -0,61 0,543 -0,16 0,084
DITN 0,232 0,609 -0,38 0,097 -1,425 0,961
DDCP -0,06 0,022 2,73 0,006 -0,103 -0,017
DNBR 1,612 1,046 1,54 0,095 -0,437 3,661
Hing sb -0,142 0,133 -1,07 0,284 -0,402 0,118

tin dung tu nhan trong viéc diéu tiét chinh sach 1ai sut tai cdc nén kinh té dang phat trién. Nguoc lai, bién
CBB (s0 lugng chi nhanh ngan hang thwong mai) khéng cé ¥ nghia théng ké (p = 0,543), hé sb hoi quy am
(-0,038), cho thiy khong c6 mdi lién hé rd rang giita mic d6 hién dién ctia s6 lugng chi nhanh ngan hang
va lai sut tién giri. Diéu nay c6 thé dugc 1y giai boi sy chuyén dich sang ngan hang s tai nhiéu qudc gia
chau A, khién viéc mé rong chi nhanh khong con 1a yéu té quyét dinh t6i huy dong von. Két qua nay khéac
biét vdi nghién clru ciia Haerinasab & cdng su (2018), trong do su gia tang chi nhanh ngan hang dugc xem
la yéu t6 1am tang canh tranh lai suit. Su khac biét nay cé thé dén tur su di biét trong muc do s6 hoa, hanh vi
tiéu dung tai chinh va méi truong thé ché gitta cac qudc gia. Bién ITN (lugng khach du lich qudc té) co hé
s6 4m (-0,232) va p = 0,097, gan ngudng y nghia thong ké 10%. Di mdi quan hé chua thuc sy manh, két qua
nay goi ¥ rang su gia ting du lich quéc té c6 thé lam giam 13i suat tién guri, c6 thé do tang chi tiéu va giam
tiét kiém trong nén kinh té. Pay 1a két qua dong thuan véi Filipiak & cong sur (2023), cho rang su gia ting
hoat dong du lich c6 thé 1am thay d6i cau triic dong tién trong nén kinh té, qua d6 tac dong dén thi truong tai
chinh. Déi voi NBR (s6 lugng doanh nghiép méi dang ky), hé s6 dwong (1,612) va gan dat ngudng y nghia
10% (p = 0,095), cho thdy xu hudng ring su gia ting khoi nghiép va phit trién doanh nghiép c6 thé lam
tang 13i suat tién giri. Pidu nay c6 thé phan anh nhu cau vén cao hon tir khu vuc doanh nghiép, tao ap luc
canh tranh von va khién ngan hang can nang 13i suat dé thu hat tién giri. Phat hién nay mo ra huéng nghién
clru méi vé vai tro ciia khoi nghiép trong hé thong tai chinh, mic du hién chua c6 nhiéu nghién ciru trude
phan tich sau bién nay. Ngoai ra, hé s hang s6 khong c6 ¥ nghia thdng ké, cho thiy khong co muc 13i suat
¢b dinh khi cac bién doc 1ap bang 0 — didu nay phu hop véi thuc té rang 13i suat tién giri ludn bi chi phdi boi
nhiéu yéu t6 vi mé.

Téng thé, két qua md hinh cho théy tin dung khu vyc tu nhan la yéu td co tac dong 10 rét va on dinh nhét
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t6i 1ai suat tién g tai cac qudc gia chau A, trong khi cac yéu té nhu thuong mai (NBR) va du lich (ITN)
cho théy anh hudng tiém nang nhung chua thyc sy manh. Sy khac biét trong muc d§ y nghia théng ké va
hudng tac dong giita cac bién co thé phan anh dic diém thé ché, muc do phat trién tai chinh va co cdu kinh
té khac nhau giita cac qudc gia trong mau nghién ciru. Két qua nghién ctru gop phan bd sung vao khoang
trong thuc nghiém vé mdi quan hé gitra cac yéu t6 tai chinh kinh té thuc véi chinh sach 13i sudt trong bbi
canh hoi nhap va bat dinh toan cau.

5. Két luan

Khi tin dung cho khu vuc tu nhan ting, 13i suat tién giri ¢ xu hudng giam, cho thay vai tro diéu tiét ctia
thi truong tin dung d6i véi chi phi huy dong von trong nén kinh té. Do d6, cac qudc gia chau A, trong d6 co
Viét Nam, nén tiép tuc déy manh chinh sach tin dung ddi véi khu vue tu nhan theo hudng l[anh manh, minh
bach va hiéu qua, dé qua d6 vira dam bao dong von 6n dinh, vira gop phén tao diéu kién giam chi phi 1ai suat
tién guri cling nhu chi phi von ciia cac chu thé kinh té. Bén canh d6, cac chinh sach thiic ddy khoi nghiép va
phat trién nganh du lich c6 thé tao ra cac tac dong gian tiép dén thi truong tai chinh, thong qua sy gia ting
cau von hodc thay dbi dong tién trong nén kinh té. Tuy nhién, cin c6 thém nghién ctru sdu hon dé xac dinh
mirc d6 anh huong rd rang va én dinh cua cac yéu td nay. Déi voi sé lwong chi nhanh ngan hang thuong
mai (CBB), két qua nghién ctru cho thay chwra c6 mdi quan hé co y nghia thong ké voi 13i sudt tién giri. Tuy
nhién, diéu nay khong dong nghia véi viée yéu td nay khong quan trong. Thay vao dé, can dit CBB trong
bbi canh s6 hoa tai chinh, khi ma sy phat trién ctia ngan hang dién tir, vi dién tir va cac nén tang tai chinh s6
dang dan thay thé vai tro vat Iy truyén thong clia mang ludi chi nhanh. Do d6, cac chinh pht va ngén hang
thwong mai c6 thé cin nhic tai co cau hé théng chi nhanh theo hudng ti wu hoa, tap trung vao chét lugng
dich vu va kha ning tiép can qua cong nghé thay vi chi mo rong vé sb luong.

Han ché cua nghién ctru la chua bao quat duoc dﬁy du cac bién dai dién khac cho linh vuc tai chinh,
thuong mai va du lich, ddng thoi chwa phén tach siu theo cic nhom chi tiét hon trong ting linh vuc. Trong
tuong lai, cac nghién ctru tiép theo c6 thé mé rong pham vi bién, kiém dinh thém céc tuong tac gitra cac yéu
td, cling nhu bd sung phan tich thé ché va mirc d6 phat trién dé tang tinh khai quat va do tin cdy ciia mé hinh.
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Tom tat:

Bai nghién ciru sir dung transfer entropy dé do liwong dong chdy théng tin thanh khodn gitta thi
truong chimg khodn Trung Quoc va ASEAN 6 (Indonesia, Malaysia, Philippine, Singapore,
Thai Lan va Viét Nam), sur dung chi s6 thanh khodn da dién dwoc t(fng hop tir cac khia canh
thanh khodn khac nhau trong giai doan 2010-2023. Két qua nghién civu cho thay Trung Quéc
dan tré thanh trung tam truyen thong tin voi thi tru'ong ASEAN, tuy nhién mirc do trao doi
thong tin khdac nhau o tu"ng quoc gia. Singapore la quoc gia co muc do nhdn va truyén thong
tin 2 chiéu manh mé nhat véi thi truong Trung Quoc so véi cdc quoc gia con lai. Trong khi
do Viét Nam, Philippine va Malaysia c6 mire dp giao thoa théng tin yéu hon Thdi Lan va
Indonesia. Quan sdt luong thong tin thanh khoan di chuyén giita thi truong chimg khodn cé
thé givip chit dong trong chién heoe dau tw, phong ngiva riii ro ciing nhir c6 nhitng chinh sdach
quan ly phu hop.

Tiur khéa: Dong chay thong tin, thanh khoan da dién, thi truong chimg khoan, transfer entropy.
Ma JEL: G15, G41.

The liquidity transmission of the stock markets between ASEAN and China

Abstract:

This study employs transfer entropy to measure the flow of liquidity information between stock
markets of China and the ASEAN-6 (Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Thailand and
Vietnam). A multidimensional liquidity index is synthesized from various liquidity dimensions
during the period 2010-2023. The results indicate that China has gradually become the central
hub for information transmission among ASEAN markets, with varying levels of information
exchange across individual countries. Singapore exhibits the most substantial bidirectional
information flow with the Chinese market compared to other countries. Meanwhile, the
Vietnamese, Philippines, and Malaysian markets show weaker information overlap than
Thailand and Indonesia. The research highlights that monitoring liquidity information flows
between stock markets can facilitate proactive investment strategies, risk mitigation, and the
development of appropriate regulatory policies.

Keywords: Information flow, multi-dimension liquidity, stock market, transfer entropy.

JEL Codes: G15, G41.
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1. Giéi thiéu

Méi quan hé giita cac thi truong chimg khoan qudc té ngay cang ting khi hoi nhép tai chinh chat ché va
phtc tap hon. Xu hudéng nay bat nguén tir phat trién manh mé cta hiép dinh thuong mai ty do mdéi. Khi
thucmg mai duoc ty do hoa tiép ndi 1a tu do hoa tai chinh, két hop V01 tién bo cong nghé trong glao dich va
truyén thong, ting dong vén giira cac thi truong tai chinh, dan dén mdi lién két ngay cang siu sic giita cac
thi truong ching khoan (Sharma & cdng su, 1985; Arouri & Foulquier, 2012; Wu, 2020; Carrieri & cong
su, 2007).

Hoi nhap kinh té va tai chinh gitta Trung Quéc va ASEAN la mot minh ching rd rét. Qua trinh ty do hoa
kinh té va phat trién quan hé thwong mai tich cuc, Trung Qudc tao ra gin két chit ché hon voi ASEAN ké tir
nam 2010 dén nay: Kim ngach thuong mai hai chiéu ting tir 292,8 ty USD nam 2010 1én 722 ty USD vao
nam 2022, FDI cua Trung Qudc vao ASEAN ting tir 2,7 ty USD 1én 14,5 ty USD (Khuong Thanh Ha, 2024).

Theo thoi gian, két ndi ciing nhu hi¢u tng lan toa giita thi truong ching khoan ciia Trung Qubc va
ASEAN ngay cang manh mé€ hon. Pay l1a dong luc thu hat sy quan tam cua gidi hoc thuat, nhan manh
tam quan trong cua viéc hiéu rd anh huong tai chinh ciia Trung Qudc va hé qua ddi v6i nén kinh té ¢ chau
A, x4c dinh co hoi cling nhu chung khoan dang thay ddi (Li & Zeng, 2018; Laurenceson, 2003; Yunita &
Riverdhan, 2021; Li & Cai, 2019; Hooy & cdng su, 2018; Chien & cong su, 2015; Jacob & cong su, 2021;
Yunita & Riverdhan, 2021; Apaitan & cong su, 2022).

Nghién ctru str dung transfer entropy dé dinh luong dong thong tin gitra thi trudng ching khoan Trung
Quéc va ASEAN. Sir dung chi s6 thanh khoan da dién duoc téng hop tu nhiéu thang do, giup nam bt tin
hiéu thanh khoan toan thi truong theo thoi gian 1a diém ndi bat clia nghién ctru nay. Tir 6, phan tich mdi
quan h¢ gitra cac thi trudng chirtng khoan dudi goc nhin thanh khoan da dién.

Két qua cho thay lién két giita thi truong Trung Qubc va ASEAN ngiy cang bén chat. Thi truong phat
trién 1au doi nhu Singapore hodc méi ndi nhu Thai Lan va Indonesia c6 két ndi thong tin hai chiéu manh
m& hon so v6i thi truong phat trién thap hon nhu Viét Nam va Philippines. Nhitng két qua nay phu hop véi
nghién ctru hién ¢ vé cac mdi quan hé tai chinh, 1am ndi bat sy phtic tap ciia dong thong tin trong céc thi
truong chirng khoan (Chen & Wang, 2021b; Li & Bai, 2022; Forbes & Rigobon, 2002).

Bai nghién ctru trinh bay nhu sau: Phan 2 1a tong quan nghién ctru. Phan 3 trinh bay phuong phép va dir
liéu nghién ctru. Phan 4, két qua nghién ctru va thao luan. Cudi cing, phan 5 tom lugc két luan va ham y.

2. Téng quan nghién ctru

2.1. Ly thuyét co sé

Hai 1y thuyét quan trong ddi véi nghién ctru 1a: 1y thuyét da dang danh muc dau tur qudc té va mdi lién két
gilra céc thi truong chiing khoan.

Ly thuyét vé lwa chon danh muc dau tu dwoc gi6i thiéu bai Markowitz (1952) va Tobin (1952), nhn
manh viéc can nhéc loi nhuin va rai ro khi ra quyét dinh dau tu, cling nhu vai tro cua da dang hoa trong
gidm rai ro danh muc. Mé rong ly thuyét Iwra chon danh muc dau tu cua Markowitz (1952), md hinh dinh
gid tai san von (CAPM), do Sharpe (1964) phat trién, co so cho 1y thuyét ban déu vé hoi nhap thi truong
chung khoan. Tiép do, Grubel (1968) nhan manh viéc phat trién danh muc dau tu trén nhiéu thi truong, boi
mirc twong quan thip gitra cac thi trudng gitip cai thién kha ning sinh 16 ma khong 1am gia ting rai ro, nha
dau tu c6 thé huong loi ti da tir phan bo tai san trén pham vi quc té. Stehle (1977) 1a nguoi dau tién thir
nghiém sy tich hop thi truong bﬁng cach st dung cac moé hinh dinh gi4 tai san, nhan théy rti ro, von chi co
thé duoc da dang hoa thong qua da dang hoa qudc té.

Ly thuyét hoi nhép thi truong chimg khoan cho rang khi lgi nhuén tir cac thi trudng chimg khoan khéc
nhau ma khong hoan toan tuong quan va ciu tric tuong quan 6n dinh thi nha dau tu c6 thé tan dung loi ich
tir da dang héa danh muc dau tu quic té. Mirc d6 dong chuyén dong thip gitra gia cd phiéu & cac thi trudng
gitip nha dau tu phéan b tai san hiéu qua hon trén pham vi toan cau, tu do gia tang loi nhuédn ky vong cta
danh muc v&i mure rui ro toi thiéu (Panda & Nanda, 2017). Nguoc lai, néu céc thi truong chirng khoan c6 xu
huéng dich chuyén cling nhau, tiém nang thu loi tir da dang hoa quéc té s& giam dang ké (Bekaert & Harvey,
1995; Click & Plummer, 2005).
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Tom lai, 1y thuyét nén tang nay giai thich vai trd ctia mdi lién két giita cac thi truong ching khoan, mé
ra co hoi tim kiém chién luge dau tw qudc té hap dan, ting cudng kha nang sinh 101, giam thiéu rii ro danh
muc mdt cach hiéu qua.

2.2. Méi quan h¢ giiva thi truong chirng khodn ASEAN va Trung Quéc

Mbi quan hé gitra thi truong chimg khoan ASEAN va Trung Qudc thay doi theo thoi gian va boi canh lich
sir vé kinh té va thuong mai gitta ASEAN véi Trung Qudc.

Truée 2000, mbi quan hé giira thi truong chimg khoan ASEAN va Trung Qudc c6 mirc do hoi nhap thap
va lan truyén han ché, chu yéu do méi truong phép 1y chit ché va bién phap kiém soat von ctia Trung Qudc.
Cai cach kinh té va mé cira cia Trung Qudc vao dau thap nién 1990 da thiic ddy dang ké dau tu nudce ngoai,
ddng thoi ASEAN gia tang hoi nhap véi su phat trién dau tu va hop tac xuyén bién giéi, danh dau budc khoi
dau quan hé kinh té khu vuc. Du chimg khoan ASEAN téng truong nhanh chong sau giai doan tu do hoa
kinh té cudi thap nién 1980, tim 1y nha dau tu van b chi phdi boi thi truong My va Nhat Ban (Hooy & cong
su, 2018). Laurenceson (2003) ghi nhan khong c6 phan ung tai chinh rd rét gitta Trung Qudc va cac qubc
gia sang 1ap ASEAN, di mbi quan hé trong linh vuc hang hoa va dich vu kha vimg chic. Chien & cong sur
(2015) cho thy trong giai doan 1994-2002, séu thi trudng 16n cia ASEAN chi c6 mot vector dong lién két,
phan dnh mirc d6 hoi nhap tai chinh khu vuc han ché nhung dang ting dan. Twong ty, Jayasuriya (2011),
Rahman & cong su (2017) nhan dinh loi nhudn ching khoan tai Trung Qudc va thi truong méi ndi khu vue
chéu A - Thai Binh Duong khéng ¢6 twong quan déng ké tir 1993 dén 2008, phan 16n do rao can phép ly va
kiém soat thi trudng von cta Trung Qudc.

Burdekin & Siklos (2012) da phat hién thi truong Thugng Hai tir 1995 dén 2000 ting cudng hoi nhap véi
ASEAN-5 (Singapore, Thai Lan, Philippines, Indonesia, Malaysia), tao tién dé cho két ndi tai chinh chat
ché& hon trong nhitng nam tiép theo.

Sy kién khung hoang tai chinh chau A, McKinnon & Schnabl (2003) va Forbes & Rigobon (2002) ghi
nhan Trung Quéc dong vai trd 6n dinh trong khung hoang nhd nén kinh té it bi tac dong. Tinh chét cach ly
ctia thi truong Trung Qudc gitip giam thiéu bat 6n tai chinh tir bén ngoai (Yu & cong s, 2010; Huyghebaert
& Wang, 2010).

Sau 2000, quan hé giira thi truong Trung Qudc va ASEAN tré nén phirc tap hon véi gia tang lién két va
kha nang phuc hdi trude thach thirc toan cau khi Trung Qudc gia nhap WTO nam 2001 va thiét 1ap quan hé
ddi tac chién luoc véi ASEAN nam 2003 (Lean & Smyth, 2014; Jakpar & cong su, 2013; Xinyu, 2019; He
& cong su, 2014).(Xinyu, 2019)

Trong khung hoang tai chinh toan cau 2007, Li & Zeng (2018) nhan manh vai trd 6n dinh ctia Trung Qudc
nho kha ning phuc hdi nhanh chéng, trong khi Thai Hung (2019) ghi nhan gia ting hoi nhéap gitta Trung
Qudc va ASEAN, dic biét v6i Singapore. Nghién ctru ctia Glick & Rose (1999), Auer & Mehrotra (2014),
Boubakri & Guillaumin (2015) phat hién gia ting muc do6 dong bo giita thi truong Trung Qudc va cac nude
chau A trong va sau khung hoang. Tuong ty, Yilmaz (2010) ghi nhan hiéu ting lan truyén lgi nhuan va bién
dong gitra Trung Qudc va Pong A dat dinh trong khiing hoang; hay Zhong & Liu (2021) ghi nhan twong
quan tich cuc gitra Trung Qudc va nim nudc Pong Nam A, dat dinh trong cudc khing hoang.

Tir ndm 2010, Trung Qudc tré thanh dbi tic thwong mai hang dau ciia ASEAN véi viée hinh thanh khu
vuc Thuong mai tw do Trung Qudc-ASEAN, thuc ddy manh mé lién két tai chinh (Thaker & cong su, 2022;
Rahman & cong su, 2017; Jinghua & Kogid, 2024), tir d6 gia ting dang ké twong quan gitra thi trudng chimg
khoan Trung Qudc va ASEAN-5 (Tuan & cong su, 2013; Li & Cai, 2019). Nguyen & Elisabeta (2016) cho
thdy hoi nhap tai chinh giita Trung Qudc va bdn nudc ASEAN phat trién nhanh, dao dong tir yéu dén trung
binh va thoi gian dau tu kéo dai thi twong quan giita cac thi trudng ting, lam giam loi ich da dang hoa.

Sang kién Vanh dai va con dudng gop phan cai thién ha ting, ddng bd hoa thi truong khu vuc (Du &
Zhang, 2018). Lean & Smyth (2014) tim thiy quan hé dong lién két dai han gitra ASEAN-6 va Trung Qudc,
trong khi Chen & Wang (2021a) phat hién mirc d¢ phu thudc cao nhét giita Trung Qudc va Singapore, thip
nhat v6i Viét Nam. Rui & cong sy (2020) ghi nhan mac d6 hoi nhap tai chinh tang dang ké tir 2015-2019.

Pai dich COVID-19 tiép tuc lam 13 lién két giita thi truong Trung Qudc va ASEAN véi dot suy giam dong
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bd va tdc d6 phuc hdi khac nhau. Huang & cong sy (2023), Yousaf & cong su (2024), luu y mdi quan hé
tang cuong trong dai dich, mic du Caporale & cong su (2022) cho rang lién két nay suy yéu theo thoi gian.

V6i nhitng luoc khao nghién ctru trén cho thidy mdi quan hé giita thi trudng ching khoan Trung Qudc va
ASEAN ngay cang chit ché theo thoi gian ciing v6i két ndi vé tai chinh va thuong mai siu sic.

3. Phuong phap va dir li€éu nghién ctru

3.1. Dit liéu nghién ciru

Dua trén nén tang ctia Lesmond & cong su (1999) vé chi phi giao dich truc tiép va gian tiép, Garabedian
& Inghelbrecht (2020) tao ra chi sb thanh khoan da dién - dugc téng hop tur nhiéu khia canh thanh khoan,
phan anh toan di¢n thanh khoan thi truong. Trong nghién ctru nay, ching t6i &p dung phuong phap do
Garabedian & Inghelbrecht (2020) dé xuét, diéu chinh phu hop véi muc tiéu kham pha hiéu tng lan toa, tinh
toan chi s6 v6i tan suat dir liéu hang ngay mang lai d6 nhay cao hon trong phat hién tin hi¢u thanh khoan
gitra cac thi truong.

Khi cac chiéu thanh khoan ddng loat phan (mg véi tin hiéu chung, thé hién sy nhat quan vé thanh khoan
toan bd thi truong. Nguoc lai, khi chi mot vai khia canh phan tung, cho théy dac thu riéng cia tung chiéu

Biang 1: Chi s6 thanh khoin dwgc dung dé tinh chi s6 thanh khoan da dién

Chi s6 Nhém Dién gidi
Liql Bid-Ask Ligl = (Gia chao ban — Gia chao mua)/m
(Korajezyk & Sadka, m = (Gia chao ban + Gia chao mua)/2
2008)
Lig2 Bid-Ask . |pimagl
(Korajczyk & Sadka, Lig2= m,j
2008) pi,j = (Gia chao ban — Gia chao mua); m; ; = (Gia chao ban
+Gia chao mua)/2
. Liq3 Bid-Ask Lig3= 2(e*-1)
(Corwin & Schultz, e
2012) Véi:

_/2B-/B \/
(3-2v2) 4J(3-2v2)
B {Z] “o [ (Ht+]>] }: Y:[ln (75t+1)]2
Ltyj tt+1
Hi 10 gid cao nhat trong hai ngdy t va t+1; L .1 gid thap
nhét trong hai ngay t va t+1.

Liq4 Roll Lig4 = 200 \/—cov (4P, AP;_;)
. : t, A0
(Roll, 1984; Harris, APy =Py - P_y; APy = Pty - P (Pe: gid chao mua)
2002) Hing s6 200 st dung dé chuyén ddi don vi sang phan trim.
Lig5 Roll Lig5=Roll Impact;=—— ___Roli _____ ;
(Goyenko & céng Su Khdi lwong giao dich tinh bang doé la ngay;
Liq6 Amihud _ iyl
(Amihud, 2002) L6 Gvot,)
Vi ry j: loi nhudn cua cd phiéu i vao ngay j;
dvol; ; : khdi luong giao dich tinh bang d6 la ctia ¢6 phiéu
i, ngay j.
Liq7 Amihud Liq7 — Spread Proxy;
(Goyenko & cong su Khéi lwong giao dich bang do la ngay ;
2009) ’ Spread proxy = Liql
Liq8 Amihud Lig8 = Spread Proxy;
(Goyenko & cong su Khéi lvong giao dich bang do la ngay;
2009 Spread proxy = Lig2
Liq9 Volume  Liq9 =Ty 1¢ quay vong ctia mot tai san= Sb luong ¢6 phiéu
(Datar & cong su, 1998) giao dich/ s6 luong c¢b phiéu niém yét (%)

Nguon: Nhém tac gia tong hop.
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thanh khoan. Vi vay st dung 1 chi s6 thanh khoan tong hop, tiép can da chiéu, nghién ctru hudng dén kham
pha sau hon tuong tac thanh khoan gitra thi truong ching khoan.

Quy trinh xay dung chi s6 thanh khoan da dién duoc khai luge theo cac bude sau:

Thir nhat, tinh toan chin thudc do thanh khoan & cap do c¢d phiéu dugc lya chon trong rd chi sé cua timg
quoc gia.

Thir hai, chuyén d6i thude do thanh khoan thanh cp do thi truong. Qué trinh nay st dung trong s6 1a mirc
do von hoa thi trudng cia ting c6 phicu.

Thir ba, chuan hoa chi s6 thanh khoan thi truong, sir dung ham phéan phdi tich lily (cumulative distribution
function).

Thit 4, chin thude do thanh khoan thi truong duge phan loai thanh bén nhom, sau d6 tong hop tao thanh
bon chi so thanh khodan thi truong, dai dién cho ting khia canh thanh khoan (Chi tiét trong Bang 1).

Thir 5, ap dung phan tich thanh phan chinh (PCA) dé két hop bon nhém thanh khoan thanh mét chi sé
thanh khoan da dién duy nhat.

Biang 2: Danh muc chi s6 chirng khosn

Quoc gia Chi s6 Dién giai
Trung Qudc CSI1300 Shanghai Shenzhen CSI 300
Viét Nam VNI Viet Nam index
Thai Lan SET The Stock Exchange of Thailand Index
Singapore STI Straits Times Index
Philippine PSI The Philippine Stock Exchange Index
Malaysia KLSE Bursa Malaysia
Indonesia JKSE Jakarta Stock Exchange Composite

Nguon: Nhém tac gida tong hop.

Sau khi tong hop chi s6 thanh khoan da dién thi mdi qudc gia c6 3002 quan sat tir ngay 1 thang 1 nim
2020 t6i ngay 31 thang 12 nam 2023.

Céc chi sb chimg khoan duoc lya chon 14 chi s6 quan trong nhét, phan anh dién bién chung ciia thi trudng
& cac qudc gia va 1a chi s6 tham chiéu cho cac quy dau tu.

3.2. Phwong phap nghién ciru

Transfer entropy dugc sir dung trong nghién ctru nay vi nhirng uu diém so véi cac phuong phép truyén
thong (Hdi quy vector va kiém dinh nhan qua Granger, GARCH, VEC hay GVAR...) khi x4c dinh mdi quan
hé gitra thi truong chiing khoan:

Transfer entropy khong gia dinh vé mdi quan hé co ban, phi hop véi ban chat phirc tap, thay doi theo thoi
gian va phi tuyén tinh ciia thi truong tai chinh (Bossomaier & cong su, 2016). Transfer entropy ndi bat nho
kha ning ndm bat ca mbi quan hé tuyén tinh va phi tuyén tinh, mang lai hiéu biét sau sic vé mdi quan hé
dai han trén thi truong chirng khoan theo thoi gian (Junior & cong sy, 2015; Jizba & cdng su, 2012; Gong
& cong su, 2019).

Transfer entropy dic biét phu hop dé phan tich thi truong chimg khoan quéc té, tim hiéu cach lan truyén
bién dong va cua sdc kinh té. Khong gidng nhu kiém dinh nhan qua Granger, transfer entropy dinh luong
ca luong va stirc manh cua dong chay thong tin, cung cip goc nhin siu sic hon vé ngudn gbc anh hudng
(Korbel & cong su, 2019). Transfer entropy hitu ich trong phat hién thay d6i trong dong chay thong tin trong
giai doan cang tha”ing, hd tro phat hién rui ro sém va cai thién chién lugc quan 1y rui ro (Ferreira & cong su,
2022).

V6i nhitng vu diém nay, str dung transfer entropy trong nghién ctru 14 can thiét va phu hop dé cung cip
goc nhin chi tiét vé dong chay thong tin phic tap giita Trung Qubc va ASEAN.

4. Két qua va thao luin

4.1. Théng ké mé ta div ligu
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Bang 4: Kiém dinh tinh dirng dir li€u

Trung Qudc

Philippine Singapore Thai Lan Viét Nam
-5,789160

Malaysia

Indonesia

-5,455884 -54,82928 7,477002 7,397254 -6,258867
0,0000

0,0000

-6,496766

t-Statistic

0,0000

0,0000

0,0000

0,0001

0,0000

Prob, *

Nguon: Nhém tac gia tinh todn va tong hop.

Thong ké md ta tai Bang 3 cho thiy gia tri trung binh
phan anh sy dong déu twong d6i giita cac thi trudng.
Singapore ¢ bién dong chi s6 thanh khoan nhiéu nhét
vol do 1éch chuén cao nhit (0,1217), trong khi Trung
Qudc va Thai Lan 6n dinh hon véi d6 1éch chuan khoang
0,0919. Phéan phdi cha yéu 16ch phai, dic biét & Thai Lan
(Skewness = 0,8398), voi Singapore va Philippines co gia
tri cuc dai 16n, thé hién bién dong vuot troi.

4.2. Kiém dinh tinh dirng

Tai Bang 4, chung t6i thuc hién kiém dinh tinh dung
bang phuong phap Augmented Dickey-Fuller (ADF). Két
qué cho thiy tat ca thong ké t déu co gia tri am, cac gid tri
p-value gin bang 0. Malaysia 1a qudc gia duy nhit c6 gia
tri p cao hon mot chut (0,0001). Piéu nay cho thiy dir liéu
1a chudi dimng, phii hop dé phan tich hdi quy va tinh toan
chinh xac udc lugng transfer entropy gitia cac thi truong
chimg khoan, vi dir liéu khong dimg co thé dan dén sai
1éch trong do luong ludng thong tin.

4.3. Dong chay thong tin thanh khodn giiia thi truong
chirng khodn Trung Quéc va ASEAN

Bang 5 1a két qua dong chay thong tin vé thanh khoan
cta thi truong Trung Qudc va ASEAN tir phuong phap
Shannon va Renyi. Véi chiéu thong tin tir Trung Qudc téi
cac quoc gia ASEAN thi Trung Qudc c6 anh hudng dang
ké dén Singapore, Malaysia, Thai Lan v6i gié tri transfer
entropy cao va c¢6 y nghia thong ké, con Philippines,
Indonesia, va Viét Nam c6 mirc ¢ dnh hudng thap hon tir
Trung Qudc, v6i p-value trong nhiéu truong hop khong
c¢6 y nghia théng ké cao. O chiéu nguoc lai, anh hudng tir
ASEAN dén Trung Qudc ton tai nhung khong manh mé
(Singapore va Thai Lan c6 mtrc d0 tac dong 16n hon so
v6i Indonesia, Philippines, Malaysia va Viét Nam).

Cu thé, Viét Nam c6 mure do trao doi thong tin thanh
khoan thip nhat véi Trung Qudc, so v6i cac qudc gia con
lai (Gia tri Shannon va Renyi lan lwot 12 0,5178; 0,9010).
Cho thiy mirc d6 nhay cam trudc bién dong thanh khoan
tir Trung Qudc 1a chua dang ké. Thi truong Viét Nam con
non tré va dang trong giai doan phat trién so vé6i cac nude
nhu Singapore, diéu nay han ché murc do hoi nhap véi thi
truong toan cau (Chen & Wang, 2021a,b; Lean & Smyth,
2014). Nguyen & Nguyen (2022) ciing cho thiy mdi quan
hé gitta Viét Nam va Trung Quéc chua thue su 16 rang
trong thoi gian trudc dai dich, sau do thi mbi quan h¢ nay
c6 phat trién va duy tri sau dai dich, tuy nhién van & muc
thdp. Hinh 1 v& ban d0 nhiét thé hién mirc do thong tin
gifta cac cap thi truong ASEAN va Trung Qudc, thi mau
dbi voi Viét Nam ciing nhat hon so véi qudc gia khac.

Tuong tu Viét Nam, Philippines c¢6 Shannon entropy la
0,5954 (p-value = 0,0330), va Renyi entropy dat 0,9859
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0,0845
0,0380
0,0360
0,0195
0,0250

1,1470
0,6009
1,1468
0,5702
1,0323

_ Renyi
Shannon

Thai Lan—Trung Qudc

01835

1,1792
0,6051
1,2034
0,5178
0,9010

Renyi
Shannon
Renyi

Trung Quoc—Théi Lan

0,0420
.0.0050

. Renyi
Shannon

Viét Nam— Trung Qudc

Trung Qudc — Viét Nam

0,1030
0,0525

Shannon
Renyi

Renyi

Nguén: Nhém tac gia tinh todn va téng hop.

(p-value = 0,2275), cho thidy chuyén giao thong tin
tir Trung Qudc dén Philippines c¢6 ¥ nghia thong ké &
phuong phap Shannon nhung khéng dugce khing dinh
voi Renyi. Con véi Malaysia, Shannon dat 0,6510 va
Renyi 14 1,1042 cao hon cac qudc gia khac nhung mirc y
nghia thong ké thap hon. Piéu nay phan anh anh huong
tir Trung Qudc dén Philippine va Malaysia khong manh
mé&, mic du van ton tai nhur trong nghién ciru cia Thaker
& cong su (2022), hodc khong c6 mdi quan hé gitra 2
thi truong nay (Jakpar & cong sy, 2013; Xinyu, 2019).
Nghién ctru cia Jakpar & cong sy (2013) nhdn manh céc
chinh sach kinh té chién luoc ctia Malaysia d thac day
mdi quan hé song phuong viing chic véi Trung Qudc.
Diéu nay din dén twong tac thong tin giita thi truong
ching khoan 2 nudc ngay cang ting dan (Nguyen &
Elisabeta, 2016; Lean & Smyth, 2014; Rui & cdng su,
2020).

V6i Indonesia va Thai Lan,Trung Qudc anh hudng
dang ké dén thi truong ching khoan Indonesia, Thai Lan
do méi lién két thwong mai va dau tu giita hai nudc (Sula
& Willett, 2009; Jakpar & cong su, 2013) voi transfer
entropy 16n va c6 ¥ nghia théng ké cao. Ngoai ra, Li &
Bai (2022) x4c dinh anh huong mot chiéu tir thi truong
chung khoan cua Singapore, Thai Lan va Indonesia
dén Trung Qudc. Phat hién nay nhdn manh tam quan
trong cua hdi nhap kinh té khu vuc va vai trd coa thi
truong chu chdt trong dinh hinh dong chay thong tin
trong ASEAN (Xu, 2017; Nguyen & Elisabeta, 2016).
Diebold & Yilmaz (2009), Nguyen & Elisabeta (2016)
cling thay xu hudng tuong tu vé gia ting lan téa bién
dong trong cac thi trudong co tinh lién két cao. Pi cung
sang kién Vanh dai va con duong, gbp phan cai thién ha
tang va dong bo hoa thi truong khu vue (Du & Zhang,
2018). Lean & Smyth (2014) tim thiy mdi quan hé dong
lién két dai han giita ASEAN-6 va Trung Qudc, nhat 1a
Indonesia.

Trong khi cac qudc gia khac ching kién gia ting lién
két voi Trung Qudc, truong hop cua Singapore nhan
manh muc do truong thanh cia thi truong va moi truong
quan 1y trong on dinh dong chay thong tin (Thaker &
cong sy, 2022; Jakpar & cong sy, 2013; Xinyu, 2019).
Singapore 14 mdt trung tam tai chinh 1au doi, thi truong
Singapore truong thanh hon khu vuc ASEAN, tir d6 c6
murc d6 trao d6i thong tin tot hon vdi thi truong 16n trén
thé gidi cting muc d phu thudc thép hon vao ¢t sbc tai
chinh bén ngoai nhd co so ha tang viing chéc, kha ning
chéng chiu tot hon (Lean & Smyth, 2014; Billio & cong
su, 2017; Forbes & Rigobon, 2002; Thai Hung, 2019;
Chen & Wang, 2021a; Chen & Wang, 2021b). Két qua
entropy cho thdy mot mbi lién két manh mé nhat so voi
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Hinh 1: Ban d6 nhiét vé mirc do thong tin

Shannon Transfer Entropy Renyi Transfer Entropy
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Nguén: Nhom tdc gid tinh todn va tong hop.

céc nude trong ASEAN tuy ¥ nghia thong ké khong cao. Trén ban dd nhiét ciing cho thdy mau sic thé hién
dong thong tin giita hai quc dam hon qudc gia khac.

Nhirng phat hién nay nhén manh ban chét nang dong hoi nhap kinh té khu vuc, mdi lién két tai chinh cling
nhu chimg khoan trong qua trinh hoi nhap tai chinh toan cau (Li & Bai, 2022) va vai trd ctia cac thi trudng
chu chdt trong dinh hinh dong thai dong chay thong tin trong ASEAN (Diebold & Yilmaz, 2009).

5. Két luan va ham y chinh sich

Céc két qua tir phan tich transfer entropy chi ra mdi quan hé thanh khoan dang ké gitra thi truong ching
khoan Trung Quéc va ASEAN 6 ddng thoi cho thiy vai trd ngudn phat tan thong tin trong khu vuc ctia Trung
Quéc. Thi trudng Singapore c¢6 mbi lién két chit ché nhat voi Trung Qudc, tiép dén 1a Thai Lan va Indonesia,
khi ma murc d6 trao d6i thong tin hai chiéu kha 6n dinh. Trong khi Viét Nam va Philippine c6 két nbi yéu
hon véi thi trudng Trung Qudc. Nhitng phat hién ndy mang lai nhitng ham ¥ quan trong d6i v6i nha dau tu
va hoach dinh chinh sach.

Thir nhat, véi trao d6i théng tin con chua manh mé giita Trung Qudc va Viét Nam, Philippine thi nha dau
tu trong khu vuc c6 thé van tan dung duoc loi ich tir da dang hoa danh muc dau tu trén cac qudc gia nay.

Thir hai, khi thi truong chimg khoan gia ting hoi nhap vao hé thong tai chinh toan cau, tao diéu kién cho
dong chay thong tin hiéu qua hon, dan dén thi truong 6n dinh va d& du doan hon. Nhiing ca sbc tir mot thi
truong c6 thé dugce hip thy va giam thiéu nhanh chong bai cac thi truong khac. Vi véy, ting cuong transfer
entropy tir Trung Qudc sang ASEAN cho thiy nhitng dién bién trong thi truong Trung Qudc c6 thé du bao
duoc nhitng bién dong cua thi truong ASEAN nhu: gia ting bat thuong trong dong chay thong tin, rai ro
ma&i ndi hodc hiéu tmg 14y lan, tir &6 cung cAp thong tin co gia tri cho viéc phan bd danh muc dau tu toan cau
mot cach chu dong va kip thoi, giam thiéu rui ro tiém tang.

Thir ba, nha quan 1y ciing nhu hoach dinh chinh sich can ap dung phuong phap tiép can da chiéu trong
xay dung hé thong tai chinh bén viing. Bang cach xem xét hi¢u tmg lan téa thanh khoan giita cac thi truong
tai chinh ¢ khong gian qudc té, nhan thirc rd nhing riii ro mang tinh hé thdng 1a didu quan trong dé phong
ngira va quan 1y t6t hon nhiing cudc khung hoang kinh té va tai chinh trong tuong lai. Tir d6 thiic ddy moi
truong tai chinh khu vuc bén viing hon.
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Toém tat:
Bai bdo nghién civu tic dong ciia tai chinh toan dién ky thudt sé dén an toan vi mé khi xem xét vai
1ro ciia chi s6 phdl‘ trién céng nghé théng tin va truyén thong (IDI) trong giai doan 2010-2022 voi
dir liéu cua 57 quoc gia. Bang phwong phdp héi quy Bayes, két qua nghlen citu cho thdy tai chinh
toan dién ky thudt so co tac dong tiéu ciee dén an todan vi mé véi xdc sudt xdy ra tdc dong tiéu cuc
la 87,74 % va khi chi s6 IDI cang cao thi mu"c do tac dong tiéu cuc nay cang ting véi xdc sudt xday
ra la 100%. Piéu nay ham ¥ rang cdc quoc gia can cé chinh sach thiic day tai chinh toan dién voi
viéc ap dung ky thudt s6 hop ly dé vira gitip cdc doi tiwong khé khan cé thé tiép cdn dwoc cdc dich vu
tai chinh ky thudt s6 nhieng van dam bdao mirc do an toan vi mé cho cdc quéc gia hay néi cach khdc
han ché tdac dong tiéu cuc cua tai chinh toan dién ky thudt $6 dén an todn vi mé ¢ mirc thd'p nhat.
Tir khéa: Tai chinh toan dién ky thuat s, chi s phat trién cong nghé thong tin va truyén thong, an
toan vi mo.

Ma JEL: G23, G32, 033.

The impact of digital financial inclusion on macroprudential issue: The role of the information
and communication technology development index
Abstract:

The study investigates the impact of digital financial inclusion on macroprudential issue when
considering the role of the information and communication technology development index (IDI) in
the period 2010 - 2022 with data from 57 countries. By using the Bayesian regression method, the
results reveal that digital financial inclusion has a negative impact on macroprudential issue with
a negative impact probability of 87.74 % and the higher the IDI index, the higher the level of this
negative impact with a probability of occurrence of 100%. This implies that countries need to have
policies to promote financial inclusion with appropriate digital application to help disadvantaged
people access digital financial services while still ensuring the level of macro-prudentiality
for countries, or in other words, to limit the negative impact of digital financial inclusion on
macroprudential issue to the lowest level.
Keywords: Digital financial inclusion, information and communications technology development
index, macroprudential.

JEL codes: G23, G32, 033.

86 334(2) thing 4/2025 53 Kinh téPhit trién




1. Pat van dé

Van dé “an toan vi mo” bat dau ra doi tir nhitng ndm 1970-1980 va n6 ngay cang dugc chi trong nhiéu
hon trudc su xudt hién ctia cac cudc khung hoang tai chinh 16n, dic biét 1a khung hoang tai chinh toan cau
niam 2007-2008. Trudc ddy, cac co quan quan 1y tai chinh chi chi yéu huéng dén viée bao vé su 6n dinh cta
cac to chirc tai chinh riéng 1¢ ma khong c6 sy quan tim hop 1y dén cac yéu t6 vi mo nhu bong bong tai san,
rtii ro hé thong tai chinh. Trong khi d6, cac yéu t6 vi mo nay chinh 1 nguyén nhan dan dén sy mat 6n dinh
trong cac khu vuc tai chinh va de doa dén sy an toan vi mé ctia mot quoc gia. Sau hadu qua cia cude khing
hoang tai chinh toan cau nam 2007-2008, céc td chirc quéc té nhu Ngan hang Thanh toan Quéc té (BIS),
Quy Tién t& Qudc té (IMF) va Uy ban Basel dd nhin manh tdm quan trong cua viéc dam bao an toan vi mo
thong qua duy tri sy On dinh ctia hé thong tai chinh. Cac t6 chirc nay da dwa ra nhan dinh rang an toan vi mo
chinh 14 ngan nglra cac cudc khing hoang tai chinh c6 thé 1ay lan va gay tac dong tiéu cuc dén nén kinh té
toan cau.

Nhu vay, su thay d6i va phat trién ctia hé thong tai chinh 1a mot trong nhimg yéu t6 anh huong dén van
dé an toan vi mo cua mot qudc gia. Trong 1y thuyét vé su 6n dinh tai chinh va chu ky tai chinh do Minsky
(1986) phat trién, 6ng da nhan manh rang khi nén kinh té cang phat trién va cac t6 chirc tai chinh tré nén tu
tin hon, phat trién hé théng tai chinh mot cach toan dién hon thi ho bit dau chép nhan muc d0 rui ro cao hon
dan dén dé dang tao ra bong bong tai san, va khi bong bong nay v c6 thé gy ra khung hoang tai chinh, lam
suy yéu hé thong tai chinh toan cau, de doa dén an toan vi mé cua cac qudc gia.

Xu thé phat trién hé théng tai chinh hién nay dang huéng dén su toan dién va c6 tng dung k§ thuat s6
hay con goi 1a tai chinh toan dién ky thuat s6. Céc nghién ctru thuc nghiém vé tac dong cua tai chinh toan
dién ky thuat s6 dén an toan vi mé duge tiép can theo nhiéu khia canh khac nhau vi an toan vi mé 1a mot
khéi niém rat bao quat, phan anh sy 6n dinh va bén viing cia nén kinh té quéc gia hodc khu vuc trong thoi
gian dai. Pién hinh nhu cac nghién ciru gan day bao gdm: Anton & Nucu (2024), Sajid & cong su (2024),
Chinoda & Kapingura (2023) nghién ctru tac dong cia tai chinh toan dién k¥ thuat sé dén sy 6n dinh cia
ngan hang; Sun & Tang (2022), Ozturk & Ullah (2022) nghién ctru tac dong cua tai chinh toan dién k¥ thuat
s6 dén tang truong kinh té bén vimg hay Tao & cong su (2023) x4c dinh vai trd va co ché cia tai chinh toan
dién k¥ thuat sb trong viéc giam nghéo; Suhrab & cong su (2024) lai xem xét mdi lién hé giita tai chinh toan
dién ky thuat s6 va bat binh dang thu nhap. Trong bdi canh cong nghé ngay cang phat trién thi ciing dong
nghia véi viée thuc diy sy phat trién ciia tai chinh toan dién k¥ thuat sd. Bao cao Global Findex Database
cua World Bank (2017) cho théy cac cong nghé s6, dic biét 1a dién thoai di dong va internet, da gitp hang
triéu ngudi dan lan dau tiép can tai khoan ngan hang, thanh toan dién tir va tin dung vi mo. Nhu vy, ¢6 thé
thiy ring viéc nghién ctru tic dong clia tai chinh toan dién ky thuat sé dén an toan vi mo khi xem xét vai tro
cua sy phat trién cong nghé da tré thanh mot van d& thu huat su quan tam cua cac nha quan ly, hoach dinh
chinh sach ciing nhu cac nha nghién ctru khoa hoc trén thé gisi.

Muc ti€u cua bai bao 1a nghién ctru tac dong cua tai chinh toan dién ky thuat s6 dén an toan vi mé khi xem
xét vai tro ctia sy phat trién cong nghé thong tin thong qua chi s6 phat trién cong nghé thong tin va truyén
thong (IDI) nham xac dinh chiéu hudng tac dong, muc do tac dong, xac suét xay ra tac dong. Tur d6 co thé
dé xuat mot s6 ham y chinh sach gitip cho cac qudc gia co thé thuc day tai chinh toan dién k¥ thuat sé nhung
van dam bao van dé an toan vi mo.

Bai bao ¢ cau tric cu thé nhu sau: Phan 2 trinh bay co so 1y thuyét va tong quan nghién ctru; Phan 3 trinh
bay phwong phap nghién ctru; Phén 4 trinh bay két qua nghién ctru va thao luan; Phan 5 trinh bay két luan
va ham y chinh sach.

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

2.1. Tai chinh toan dién va tai chinh toan di¢n ky thudt so

Su phat trién cong nghé da thuc day chuyén doi tir tai chinh toan dién truyén théng sang tai chinh toan
dién k¥ thuat sé nham khic phuc rao can chi phi giao dich — yéu t6 han ché ngudi nghéo va cu dan nong
thon tiép can dich vu tai chinh. Theo 1y thuyét chi phi giao dich cta Coase (1937) va Williamson (1981),
cac chi phi nhu tim kiém thong tin, dam phan, thuc thi hop ddng va giam sat trong tai chinh truyén thong
rit cao, dan dén su loai trir tai chinh d6i voi nhom yéu thé. Tai chinh toan dién ky thuat so gitup giam chi ph1
nay thong qua viéc tdi wu héa quy trinh van hanh, thay thé chi nhanh vat 1y bang cac nén tang truc tuyén,
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giup giao dich nhanh chong va tiét kiém hon. Allen & Gale (2000) ciing nhin manh ring hé sinh thai tai
chinh k¥ thuét sé khong hoat dong doc 1ap ma két ndi ngan hang, cong ty bao hiém, fintech va cac cong nghé
nhu blockchain, vi dién tir dé t6i uu hoa kha ning tiép can va giam chi phi giao dich. Cac nghién ciru thuc
nghiém nhu Lapukeni (2015) va Ogbuabor & cong su (2020) tiép tuc khang dinh vai tro quan trong cua
cong nghé thong tin va truyén thong (ICT) trong viéc mo rong tiép can tai chinh va hd tro trién khai chinh
sach tai chinh toan dién. ICT cung cdp nén tang ha tang, cai thién truyén tai thong tin va giap khic phuc cac
thach thirc trong viéc phd cap tai chinh dén moi déi tuong.

2.2. An toan vi mo

Khai niém “an toan vi mo” ra doi nham tmg phé véi cac cude khing hoang tai chinh va bat 6n kinh té vi
md, phan 4nh nhu cau duy tri sy 6n dinh cta hé thong tai chinh trén pham vi toan nén kinh té. Thuét ngir
nay 1an dau xuat hién trén truong qudc té nam 1979 tai Uy ban Cooke (tién than cua Uy ban Basel). An toan
vi mo nhan manh vai tro diéu tiét rui ro va dam bao 6n dinh tai chinh giita cac nganh va qudc gia. Nhim
ning cao hiéu qua gidm sat va danh gia mirc d6 rai ro cta hé thong tai chinh, Quy tién té quéc té (IMF) 1a
t6 chtrc qudc té dau tién dua ra bd chi s6 an toan vi mé (Macroprudential indicators - MPIs) vao nam 2000
nham dua ra mot co sé dé giup cac nude danh gia, phan tich sirc khoe va su 6n dinh cia hé thong tai chinh
dat trong mbi tac dong cua cac bién sb kinh té vi mé (Evan & cong su, 2000). B chi s6 MPIs do IMF danh
gi4 khai quat mtrc d6 6n dinh tai chinh déi véi tit ca qubc gia thong qua cac chi tidu phan anh sirc khoe tai
chinh va mutc do 6n dinh cua hé théng tai chinh tai mot quéc gia hodc khu vuc. Bén canh d6 con c6 bo chi
s6 an toan vi mo ctia Ngan hang Trung wong Chau Au (ECB) dugc dua ra chinh thirc 1an dau vao nam 2005
cho khu vuc ngan hang (Mérttinen & cong s, 2005) va bo chi sé an toan vi mé cua Ngan hang Phat trién
Chéau A (ADB) dugc dua ra vao nam 2003 (Bhattacharyay, 2003). B chi s6 MPIs ciia IMF chu yéu tap trung
vao céc chi s6 phén anh tong quan nén kinh té va hé thong tai chinh b6 chi s6 MPIs cﬁa ECB chu yéu tap
trung vao hé thong ngan hang, bo chi so MPIs ciia ADB chi yéu tap trung vao cac yeu t6 vi rno Céc nudc
¢6 thé tham khao va Iya chon b chi sb phu hop nhat dua trén cac chi s6 ma ca ba to chirc qudc té noi trén
dé xuat. Wolken (2013) da xac dinh nam dic diém cua mot chi sé an toan vi mo tot 1a: Phu hop, chinh xéc,
¢6 thé thu thap, toan dién Va trong trang thai dong, va du bao duogc rui ro. Co quan quan ly nén wu ti€n xac
dlnh va giam sat cac chi s6 an toan vi md phan 4nh cu tric hé thdng tai chinh cta ho va dam bao dit liéu
can thiét vira c6 sin va chinh x4c.

2.3. Tai chinh toan dién ky thudt $6 va an todn vi mé

Ly thuyét vé su 6n dinh tai chinh va chu ky tai chinh do Minsky (1986) phét trién d(’)ng vai trd quan trong
trong viéc hiéu cac yéu tb gay mat 6n dlnh trong hé thong tai chinh va cac mdi de doa d6i v6i an toan vi md.
Cu thé, 6ng nhin manh rang cac ct sdc tai chinh, dic biét 1a sy xuét hién cua bong bong tai san, 1a nhiing
yéu t6 khong thé tranh khoi va gdy ton hai dén toan bo hé thdng tai chinh. Khi nén kinh té phat trién va cac
t6 chure tai chinh tré nén ty tin hon, ho bét dau chép nhén mirc d6 rui ro cao hon, dan dén viéc gia tang qua
mirc cac khoan vay mao hiém va dau tu thiéu kiém soat. Diéu nay d& dang tao ra bong bong tai san, va khi
nhiing bong bong nay v, chiing c6 thé gay ra khing hoang tai chinh, lam suy yéu hé thdng tai chinh toan
cau, tir d6 de doa dén sy an toan vi mo. Cac nghién ctru gan ddy nhin manh vai trd cua tai chinh toan dién
k¥ thuat s (DFI) nhu: Anton & Nucu (2024) chi ra mdi quan hé phi tuyén tinh gitra DFI va 6n dinh ngan
hang, v6i tic dong tich cuc sau mot ngudng nhat dinh. Sajid & cong su (2024) khang dinh DFI gitp 6n
dinh ngan hang Hoi gi4o trong dai dich COVID-19. Suhrab & cong su (2024) cho thay DFI lam giam bat
binh dang thu nhap ¢ BRICS, dic biét khi két hop véi doi méi cong nghé va phat trién ha tang. Chinoda &
Kapingura (2023) nhan dinh DFI tiang cudng 6n dinh ngan hang tai chau Phi can Sahara, trong khi Tao &
cong sy (2023) chi ra vai tro cia DFI trong giam nghéo ¢ Trung Qubc. Sun & Tang (2022), Ozturk & Ullah
(2022) ching minh DFI thic day ting truong kinh té nhung c6 thé anh huong tiéu cuc dén moi trudong. Syed
& cong su (2022) phat hién DFI ban dau lam giam 6n dinh ngan hang Anbo nhung mang lai loi ich dai han,
trong khi & My, tac dong ludn tich cuc.

2.4. Vai tré ciia chi sé phat trién cong nghé thong tin va truyén thong (IDI) trong tic dpng ciia tai
chinh toan dién kj thudt sé dén an toan vi mé

Ciing c6 nhiéu nghién ctru hoc thuat cting ¢ nhan dinh ring sy phat trién cong nghé thong tin c6 anh
huong trong tac dong cua tai chinh toan dién ky thuat s6 dén an toan vi mo, chéng han nhu cong trinh cua
Demirgiig-Kunt & cong su (2020) vé vai tro ctia cong nghé di dong trong viée tang ty 1é tai chinh toan dién

86 334(2) thing 4/2025 55 Kinh téPhit trién




tai cac nuéc dang phat trién, hay nghién ctru ctia Ogbuabor & cong su (2020) khi nghién ctru vé mdi quan
hé gitra IDI va tai chinh toan dién da dua ra nhan dinh rang: IDI cung cap nén tang cé thé tao diéu kién
thuan loi cho viéc truyén thong vé tai chinh toan dién, dat dugc cac chinh sach va chién lugc hién co ciing
nhu vugt qua duogc nhitng thach thirc. Cong nghé thong tin (CNTT) va cac md hinh kinh doanh d6i méi gop
phan vao su tang trudng bung nd cua tai chinh toan dién. Viéc sir dung CNTT mot cach sang tao da tao ra
quan 1y s6 lugng 16n cac giao dich nho dé dang hon va viéc cung cap cac dich vu tai chinh & viing sau ving
xa ré hon. Sy phat trién cong nghé nhu co s& ha tang vién thong va hon thé nita hé thong thanh todn tién tién
khong chi lam giam giao dich chi phi ma con mo rong cac khu vuc cé thé ti€p can. Nhitng nghién clru nay
dong thuan rang IDI 1a chia khoa dé md rong tai chinh toan di¢n, mang lai co hoi va giam chénh 1éch kinh
té trén toan cau.
3. Phwong phap nghién ciru
3.1. Dir liéu nghién ciru
Nghién ctru sir dung dit liéu cua 57 qudc gia trén thé gidi trong giai doan tir 2010-2022. Cac dit lidu cu
thé bao gom: Céc chi ti€u tinh chi s tai chinh toan dién k¥ thuat s6; Cac chi ti€u tinh chi s6 an toan vi mo;
D6 mé thuong mai; Do thi hoéa; Von dau tu truc tiép nudc ngoai; Tang trudng dan so dugc thu thap tir cac
nguon Ngan hang the gidi (Worldbank), Quy tién t&€ quoc t€ (IFM). Riéng chi so phat trién cong nghé thong
tin va truyén thong cap nhat nam 2024 (IDI 2024) duoc thu thap tir Lién minh vién thong quéc té (ITU).
3.2. Mo hinh nghién ciru
Mo hinh tic dong cua tai chinh toan dién k¥ thuat sé dén an toan vi mé khi xem xét vai tro cua chi s6 phat
trién cong nghé thong tin va truyén thong (IDI) trong giai doan 2010-2022 nhu sau:
mpi;e = g+ ay * L_dfiij; +ay *to; s +az xurje + g * fdie + as * po; ¢ + ag * idi; y024 + a7 *
dfidie + € ‘ (1)
mpi; ; 1a chi sO an toan vi md ctia quoc gia i tai thoi diém t
I_dfiii¢ 1a chi sb tai chinh toan dién k¥ thuat sé (1dy log) cua qudc gia i tai thoi gian t
£0i,t 13 d6 mo thuong mai clia qudc gia i tai thoi gian t
ur;: la mirc @6 do thi hoa cia quéc gia i tai thoi diém t
fdi;1a von dau tu tryc tiép nudc ngoai ciia qubc gia i tai thoi diém t
Po; ¢ 14 ty 16 ting trudng dan sb cta qudc gia i tai thoi diém t
idi; 5024 12 bién gia thé hién muc do phat trién cong nghé thong tin va truyén thong ciia qudc gia i dua
vao chi s0 phat trién cong nghé thong tin va truyén thong 2024 (IDI 2024); nhan gia tri 1 néu IDI 2024 > 50
% (dat 50/100 diém), nhan gia tri 0 néu IDI 2024 < 50% (dat dudi 50/100 diém)
dfid;; 13 bién twong tac giita chi s6 tai chinh toan dién k¥ thuat s6 (1_dfii) va bién gia idi;
dfid;e = l_dfii; * idi; 2024
@o1a hé sb chin; & ¢ : sai s6
3.3. Xur ly dir liéu
Nhom tac gia sir dung phuong phap phén tich thanh phan chinh (PCA) dé tinh chi sb tai chinh toan dién
k¥ thuét s0, chi s6 an toan vi mo vi ca tai chinh toan dién ky thudt so6 va an toan vi mo déu la nhiing van dé
bao quat nhiéu khia canh nén khéng thé dung 1 chi tiéu dé dai dién ma 1a sy két hop ciia nhiéu chi tidu khac
nhau. Phuong phap PCA 1a phuong phap phu hgp vi né giup giam so lugng dac trung trong dir liéu nhung
van giir lai phan 16n cac thong tin quan trong.
Dua vao nghién ctu cua Khera & cong su (2021), nhom tac gid da lua chon cac thanh phﬁn chinh va tinh
chi s6 tai chinh toan dién k¥ thuat s6 bang phuong phap PCA nhu sau:
dfii = 0,5438 % X1+ 0,4613 * X2 4+ 0,4854 * X3 4+ 0,4884 * X4 4+ 0,0928 * X5 + 0,0935 * X6
Trong do6:
X1: ty 1€ nguoi st dung internet (%)
X2: Thué bao di dong (%)
X3: S6 lugng thé tin dung (%)
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X4: Sb luong thé ghi ng (%)

X5: Du no cho vay cta ngan hang thuong mai (% ctia GDP)

X6: Du no tién giri ctia ngan hang thuong mai (% ciia GDP)

Nhoém tac gia da tham khao cac bd chi s6 an toan vi mo cia ADB, BIS, IMF, World Bank, OECD va du
kién lua chon 21 bién dai dién cho chi sd an toan vi mé thudc cac linh vuc khac nhau trén tiéu chi thu thap
dugc tir ngudn tin cay, phi hop, toan dién va c6 tinh bién dong. Cac bién nay bao gdom: Tong ng nudc ngoai/
GDP; No ngan han/GDP; No¢ dai han/GDP; M2/GDP; Tin dung ngén héng cho khu vuc céng, Tin dung
trong nudc cho khu vyc tw nhan; On dinh ngan hang (Z- Score) No x4u/tong cho vay; Thi phan 5 ngan hang
16n; Vén ngan hang/Téng tai san; Lai sudt tién guri; Lai sut cho vay; Tang truong xuat khau; Tang trudong
nhap khéu; Cén can thuong mai; Can can vang lai; Ty gia binh quan; Loi nhuén; Ty 1¢ that nghiép; Tang
truong kinh té; Ty 16 lam phat. Sau khi thu thap dit liéu, nhom tac gia tién hanh tinh gia tri riéng (1), tinh
hé sb Cronbach Alpha va hé s6 KMO dé chon ra cac thanh phan chinh thoa diéu kién str dung phuwong phap
PCA tinh ra chi s6 an toan vi mé nhu sau:

mpi = —0,4880 * Y1 — 0,4859 % Y2 — 0,2651 * Y3 + 0,2369 * Y4 + 0,4026 * Y5 + 0,4158 x Y6
+0,1109*Y7 4+ 0,1193 * Y8 — 0,0091 * Y9 + 0,1914 * Y10 + 0,0067 * Y11

Trong do:

Y1: Cung tién M2 (% ciia GDP)

Y?2: Tin dung trong nudc cho khu vuc tu nhan (% cua GDP)

Y3: Z-Score

Y4: No x4u ctia hé théng ngan hang (% ctia tong doanh sb cho vay)

Y5: Lai suat tién giri trung binh (%/nidm)

Y6: Lii suit cho vay trung binh (%/nim)

Y7: Ty 1é tang truong xuét khiu (%)

Y8: Ty 1é ting truong nhap khau (%)

Y9: Ty gi4 hdi dodi trung binh

Y10: Ty 1€ lam phat (%)

Y11: Téc do tang trudng GDP binh quan dau nguoi thyc té (%)

3.4. Phwong phdp Bayes

Phuong phap hoi quy Bayes duoc nghién ctru st dung thong qua phan mém Stata 17.0 dé xac dinh chiéu
hudng tac dong, mirc do tic dong ciing nhur xac suat xay ra tic dong (xac suat hau nghiém) cua bién giai
thich (tai chinh toan dién k¥ thuét s6) dén bién phuy thudc (an toan vi md) khi xem xét vai tro cua chi sé IDI
thong qua bién twong téc giita IDI va tai chinh toan dién k¥ thuat s6. Phuong phap Bayes la cong cu phu hop
dé nghién ctru tic dong ctia tai chinh toan dién ky thuat s6 dén an toan vi mé do kha ning tich hop thong tin
tién nghiém voi dir li€u thye nghiém, xtr 1y tinh bét dinh, 1am viéc voi dit liéu nho va cap nhat mo hinh lién
tuc. Cu thé, Bayes giup tan dung dir liéu chua dﬁy du hoac cé d tré dé dua ra du doan chinh x4c hon. Trong
bdi canh tai chinh toan dién k¥ thuat s co thé vira thuc ddy ting trudng kinh té vira tao rui ro hé thong,
phuong phéap nay cho phép mé hinh héa cac mirc do khong chic chin thay vi chi dwa vao uéc luong diém
¢ dinh. Ngoai ra, Bayes con phit hop véi dir ligu khong ddng nhat, thiéu hut va hd trg cap nhat mo hinh lién
tuc theo su thay ddi cta hé thong tai chinh s6 va chinh sach diéu chinh. Uu diém ndi bat cua phu:orng phap
Bayes la khong doi hoi ¢& mau 16n, khic phuc duogc cac khuyét tat cia mo hinh va cho két qua xac suét xay
ra tic dong, diéu ma phuong phap dwa vao gié tri p — value chwa thé hién dugc.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Thong ké mé ta

Két qua Bang 1 cho thay chi s6 tai chinh toan dién k¥ thudt s6 (ldy log) c6 gia tri trung binh 14 4,7520 véi
d6 1éch chuan 1a 0,8371. Piéu nay cho thdy hé s6 bién thién CV (Coefficient of Variation) nho hon 1 nén
dir liéu chi s tai chinh toan dién k§ thuat s6 bién dong khong nhiéu. Chi s tai chinh toan dién k¥ thuat sb
& Bélarut 13 16n nhat (dfii nim 2011) va thip nhét 1a & Cong hoa Cong-gd (dfii nim 2010). Trong khi do,
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chi s6 an toan vi mé cao nhat la & Zimbabwe (mpi nim 2020) va thap nhat a ¢ Viét Nam (mpi ndm 2021).

Bang 1: Thong ké mé ta cac bién

Cacbién  Quan sat Gia tri trung Do 1éch chuin Gia tri nhé Gia tri 16n
binh nhat nhit

1_dfii 741 4,7520 0,8371 2,3502 11,2210
mpi 741 -54,3810 52,8768 -337,5847 103,1845
to 741 58,9094 29,3429 17,8201 182,5630
ur 741 55,2576 20,0607 16,9340 92,3470
fdi 741 3,8331 4,9772 37,1727 43,9121
po 741 1,2576 1,3864 -14,2570 11,7940
idi 741 0,8421 0,3649 0,0000 1,0000

Nguén: Tong hop két qua tir Stata 17.0.
4.2. Két qua hoi quy Bayes

Biang 2: Két qua hdi quy Bayes

Gia tri trung binh Sai s0 chuin Khodng tin cidy 95%
1 dfii -0,9867 0,0050 -2,6725 0,7175
to -0,6677 0,0003 -0,7822 -0,5540
ur 0,0616 0,0005 -0,0962 0,2217
fdi 1,0329 0,0020 0,3652 1,6949
po -0,1804 0,0045 -1,6971 1,3063
idi -0,8401 0,0058 -2,7938 1,1058
dfid -3,9831 0,0045 -5,4923 -2,4837
_cons -3,9831 0,0057 -1,9932 1,9254
var 2213,2750 0,6949 1996,1030 2455,7390
Ty 18 chap nhan trung binh 0,9879
Hiéu qué trung binh nho nhét 0,9509
Gia tri chan doan Gelman-Rubin Rc 16n nhit 1

Nguén: Tong hop két qua tir Stata 17.0.

Bang 3: Xac suit hiu nghiém

Gia tri trung binh Do léch chudn  Sai s6 chuén
probl: (mpi:l_dfii) <0 0,8774 0,3279 0,0019
probl: (mpi:to) <0 1,0000 0,0000 0,0000
probl: (mpi:ur) > 0 0,7766 0,4165 0,0024
probl: (mpi:fdi) >0 0,9986 0,0374 0,0002
probl: (mpi:po) <0 0,5911 0,4916 0,0028
probl: (mpi:idi) <0 0,7994 0,4005 0,0023
probl: (mpi:dfid) <0 1,0000 0,0000 0,0000

Nguon: Tong hop két qua tir Stata 17.0.

4.3. Thdo lugn

Béng 2 trinh bay két qua phén tich cho thiy ty 1& chap nhén trung binh ctia m hinh dat mirc 0,9879. Pay
1a mot ty 1é cao, minh chimg cho kha nang chdp nhan cta mé hinh trong viéc phén tich dir liéu. Hiéu qua
trung binh thap nhat cia mé hinh dugc ghi nhan 1a 0,9509, vuot xa mirc ti thiéu cho phép 13 0,01. Piéu nay
cho thiy rang tt ca cac tham s ctia mo hinh déu c6 chi s6 hiéu qua 16n hon 0,01, cho thay d9 tin cay va kha
ning ap dung cua cac tham sb trong mé hinh nay. Thém vao do, gia tri Gelman-Rubin Rc 16n nhat ma mo
hinh dat dwoc 1a 1. Gia tri ndy hoan toan dap tng yéu cau ma Gelman & Rubin (1992) dd dé xuét, cu thé 1a
Rc khong dugce vuot qua ngudng 1,2. biéu nay khéng dinh r?mg mé hinh d3 dat duoc sy hoi tu 6n dinh va
dang tin cdy, tir d6 dam bao tinh nhat quan cta cac chudi Markov Monte Carlo (MCMC). Ngoai ra, cac gia
tri sai s6 chuan cta cac hé sb hoi quy trong mé hinh déu thap hon ngudng 5%, ching t6 rang cc hé s6 nay
dugc uwdc luong véi do chinh xéc cao. Sai s6 chuan nho cho thay rang cac tham sé hoi quy khong chi dang
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tin ciy ma con co y nghia thong ké, gitp cai thién kha ning dy bao ciia mé hinh. Tong hop lai, cac két qua
trén khing dinh rang thuat toan MCMC di hoat dong hiéu qua trong qua trinh 14y mau. Cac chudi MCMC
duogc tao ra boi md hinh déu thoa man yéu cau vé hoi tu, minh ching cho sy 6n dinh va do tin cdy cia mo
hinh khi 4p dung vao phén tich dit liéu thyc té.

Béng 3 1a két qua x4c suét hau nghlem ctia mo hinh tac dong ciia tai chinh toan dién k¥ thuat sé dén an
toan vi mo khi xem xet vai trd cua chi s6 phat trién cong nghé thong tin va truyén thong. Cu thé, tai chinh
toan dién ky thuat sb co tac dong ti€u cuc dén an toan vi mé véi xac suat xay ra tac dong ti€u cuc la 87,74%
va mirc d tac dong tiéu cuc nay s& ting 1én khi chi s phat trién cong nghé thong tin va truyén thong ting
1én véi x4c sudt xay ra dat tuyét ddi 100%. Két qua nay hoan toan phu hop véi Iy thuyét lién quan dén sy 6n
dinh tai chinh va chu ky tai chinh ctia Minsky (1986). Ly thuyét ctia 6ng di gop phan quan trong vao viéc
giai thich cac yéu tb gay mat 6n dinh trong hé thong tai chinh s& 1a mdi de doa véi an toan vi mo. Theo quan
diém cua ong thi cac ct sdc tai chinh, ddc biét 1a sy xuét hién ctia bong bong tai san la nhu‘ng yéu td khong
thé tranh khoi va c6 thé gay t6n hai dén toan bo hé thng tai chinh. Khi nén kinh t& phat trién va cac td chirc
tai chinh tré nén tu tin hon, ho bat dau chap nhan mirc do rai ro cao hon. Piéu nay co thé giai thich voi viéc
mo rong kha ning tiép can cac dich vu tai chinh c6 ing dung k¥ thuat sb dén cac dbi tuong kho co kha ning
tiép can thi cling s& 1am ting cac khoan vay va dau tu mao hiém vi day la cac ddi twong yéu thé, kha ning tai
chinh c6 han. Sy gia ting tin dung va du tu qua muc dé dang tao ra bong bong tai san, va khi nhfrng bong
bong nay vd, ching c6 thé gy ra khing hoang tai chinh, 1am suy yéu hé thng tai chinh toan cau. Tir d6
ciing kéo theo sy ting 1én clia cac riii ro tiém an ddi véi cac khach hang khong c6 di tiém ning, tang cac rui
ro hé thdng tai chinh lién quan dén rui ro cong nghé, 16i mang, hack tai khoan, mat thong tin va dan dén lam
giam mirc d6 an toan cta hé thong tai chinh ciing nhu murc do an toan vi mé cuia nén kinh té. Hay gan day
¢6 nghién ctru ctia Anton & Nucu (2024) ciing nhdn manh thém ring cac qubc gia co xu hudng chip nhan
rii ro cang cao thi tic dong cua tai chinh toan dién k¥ thuat sé dén sy 6n dinh ngan hang cang rd rét. Tai
chinh toan dién k¥ thuat sb 1a viée tang kha nang tiép can cac dich vu tai chinh ¢6 tng dung cong nghé ddi
Vi cac dbi tugng kho khin, séng & cac ving xa x6i héo lanh, it c6 kha nang tiép xtc va day ciing chinh 1a
nhitng ddi tugng tiém an nhiéu rai ro. Trong mo hinh nay ciing khing dinh vai tro cﬁa yéu t6 phat trién cong
nghe thong tin va truyén thong trong sy tic dong cua tai chinh toan dién ky thuat s6 dén an toan vi mo. Khi
quoc gia c6 cong ngh¢ thong tin va truyen thong cang phat trién (IDI cao) ciing cd nghla la tai chinh phat
trién theo hudng toan dién cé sir dung yéu té k¥ thuat sd (tai chinh toan dién k¥ thuat s5). Nhung diéu nay
cling ddng nghia v&i viée rui ro cta hé théng tai chinh s& ting 1én vi hé thng tai chinh k¥ thuét s6 phu thudc
lon vao cong nghé d& bi ton thuong trude cac mbi de doa nhur tan cong ‘mang, 16i hé thong hodc mat mat dir
liéu. Céc su cb nay c6 thé gay gian doan va lan rong trong toan bo hé thong tai ch1nh va lam giam muc do an
toan vi md cia qudc g1a Nghién ctru cua Risman & cong su (2021) nhan dinh ring mot trong nhimng yéu t6
chinh cua tai chinh s6 1a thanh toan s6, ngay cang dong vai trd quan trong vé6i sy hién dién cua thuong mai
dién tir va cong nghé tai chinh (fintech) nhung diéu niy ciing tao ra sy lo ngai n6 sé& c6 tac dong tiéu cyc dén
su 6n dinh ctia h¢ thong tai chinh, dic biét 14 lién quan dén rui ro hé thong. Piéu nay ¢ nghia 1a rui ro lién
quan dén cong nghé co thé diéu tiét anh hudng cua tai chinh s6 dén sy 6n dinh tai chinh, rai ro gia ting s&
lam giam tac dong tich cuc cua tai chinh sé dén su 6n dinh tai chinh noi riéng va an toan vi mé néi chung.

5. Két luan va ham y chinh sach

5.1. Két lugn

Nghién ciru nay dugc thyc hién dya trén b dit liéu thir cap thu thap tir 57 qubc gia trong khoang thoi gian
tir nam 2010 dén 2022. Dé phan tich va xdy dung cac chi sé can thiét, nhém tac gia di ap dung phuong phap
phan tich thanh phan chinh (PCA). Cu thé, phuong phéap nay dugc st dung nham tinh toan chi sé tai chinh
toan dién k¥ thuat s6 ciing nhu chi s6 an toan vi m, gitp dinh lugng cac yéu t6 nay va dua vao mo hinh dé
danh gia mirc 46 anh hudng cua chung.

Sau khi tinh toan cac chi sb quan trong, nhém nghién ctru dé tién hanh phan tich dir kiéu bang phuong
phap hoi quy Bayes trén dit liéu bang Phuong phéap nay cho phep xac dinh tac ddong cua tai chinh toan dién
k¥ thuat s6 dén an toan V1 mo, dong thoi xem xét vai tro dicu tiét cta chi s6 phat trién cong nghé thong tin
va truyén thong trong mdi quan hé nay. Két qua nghién ciru duoc tim ra cy thé nhu sau:

- Tac dong tiéu cuc cua tai chinh toan dién k¥ thuat s6 dén an toan vi mo: Két qua phan tich cho thay tai
chinh toan dién co tac dong tiéu cuc dén an toan vi mo. Xéc suat dé tac dong ti€u cuc nay xay ra la kha cao,
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1én t6i 87,74 %. Diéu nay cho tha"iy khi mtrc d9 tai chinh toan dién k¥ thuat s6 tang lén, hé théng an toan vi
mo c6 thé bi suy giam, doi hoi cac nha hoach dinh chinh sach can can nhéc can trong khi thuc day tai chinh
sO trong nén kinh té.

- Vai trd cua chi s phat trién cong nghé thong tin va truyén thong: Két qua nghién ctru cling chi ra rang
muirc d6 phat trién cia cong nghé thong tin va truyén théng (IDI) c6 thé 1am gia ting tac dong tiéu cuc cia
tai chinh toan dién k¥ thuat s6 dén an toan vi md. Cu thé, khi chi sb IDI cang cao, anh hudng ti€u cuc cua tai
chinh toan dién k¥ thuat s6 ddi voi an toan vi mé cang manh. Pang chu y, xac suit xay ra tac dong nay dat
mirc tuyét d6i 100%, nghia 1a khong c6 trudng hop ngoai 1é nao trong bo dir liéu dugc phan tich.

5.2. Ham y chinh sdach

Theo két qua nghién ctru cho thay viéc thiic day tai chinh toan dién k¥ thuat sb phat trién c6 thé lam giam
mirc d6 an toan vi md ciia nén kinh té, dic biét & nhitng qudc gia c6 chi s6 phat trién cong nghé thong tin
va truyén thong cao. Do dé, cac nha quan 1y ciing nhu hoach dinh chinh sach can c6 nhitng giai phap cu thé
dé vira c6 thé tang kha ning tiép can cac dich vu tai chinh k§ thuat s6 nhung van kiém soat dwoc murc do an
toan vi mo. Cu thé:

Thir nhat, tao didu kién cap tin dung cho cic ddi twgng kho khin bang cach néi long cac tiéu chi cho vay
kém theo cac chinh sach hd tro wu dii. Cac thi tuc giai quyét can cong nghé hoa dé nhitng ngudi dan han
ché di lai, tiét kiém thoi gian va cong sirc. Nhung diéu nay ciing dong nghia véi viéc phai ting cudng kiém
so4t va phong ngira rui ro tin dung co thé xay ra. Thudng xuyén theo sat, don ddc ciing nhur nim dugc tinh
hinh tai chinh cta khach hang dé cé nhing giai phap xu ly kip thoi, tranh gdy hau qua nghiém trong.

Thtr hai, su phat trién nhanh cua tai chinh sd s& gop phﬁn tang tinh toan dién cua tai chinh ky thuat sb
nhung ciing kéo theo su ting 1én cua rui ro cong nghé. Dé han ché diéu nay can co giai phap nang cip tinh
bao mat thong tin ciing nhu dam bao an toan cho toan b hé thong. Thém vao d6, can bd sung khung phap
Iy danh riéng cho céc van dé lién quan dén rui ro cong nghé dé c6 nhitng phwong an xt Iy phit hop va thuc
té hon.

Thit ba, chi s§ phat trién cong nghé thong tm va truyen thong cung la mot trong nhu’ng can ctr dé dua ra
chinh sach quan ly phu hop d6i V0’1 ting qudc gia. Poi véi nhom quoc gia ¢6 chi sd phat trién cong nghé
thong tin va truyén thong cao thi cin ting cuong chit ché vin dé kiém soat va phong ngira cac rui ro hé
thong tai chinh. D6i vai nhém qudc gia ¢ chi s phat trién cong nghé thong tin va truyén thong thap thi can
chu trong dén viéc du tu vao cong nghé, xdy dung co sé ha ting cong nghé, nang cao trinh do hiéu biét cua
ngudi din dé co thé tmg dung dugc cong nghé trong giao dich.
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Tom tat:

Bai viét nay nghién ciru vé hiéu qua tai chinh ciia cdc cong ty san xudt niém yét trén thi truong
chitng khodn Viét Nam. Téc gia tién hanh thu thdp dir liéu cia 274 doanh nghiép sdn xudt
niém yét trén san chitng khodn giai doan 2012-2022, sit dung phirong phép FGLS dé xit Iy cdc
khuyét tat hoi quy va GMM dé kiém soat hién twong néi sinh. Két qua cho thdy quy mé héi
dong quan tri, quy mé doanh nghiép, tiang trieong doanh thu va tuéi doanh nghiép cé tic dong
tich cuc dén hiéu qua tai chinh, chira tim thdy bang chitng vé su tdc déng ciia cdc yéu to bén
ngoai nhw tang truéng GDP va lam phat dén hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép.

Tir khéa: Hi¢u qua tai chinh, doanh nghiép san xuét, tudi cong ty, ké toan, ham y quan tri.
Ma JEL: G10, G31, G32.

Financial performance of manufacturing companies listed on the Vietnamese stock
market and some managerial implications

Abstract:

This paper studies the financial performance of manufacturing companies listed on the
Vietnamese stock market. The authors collected data from 274 manufacturing companies
listed on the stock exchange in the period of 2012-2022, using the FGLS method to handle
regression defects and GMM to control endogeneity. The results showed that the size of the
board of directors, the size of the enterprise, revenue growth and the age of the enterprise
have a positive impact on financial performance, and there was no evidence of the impact of
external factors such as GDP growth and inflation on corporate financial performance.
Keywords: Performance, manufacturing enterprise, firm age, accountancy, managerial
implications.

JEL Codes: G10, G31, G32.

1. Pit van dé

Doanh nghiép dong vai trd quan trong trong nén kinh té. Thir nhit, doanh nghiép san xuit hang héa va
cung cép dich vu, tao ra nguén luc kinh té cho x3 hoi (Zeghal & Maaloul, 2010). San phém va dich vu ma
doanh nghiép cung cip dong vai trd quan trong trong viée thuc dy va dap tng nhu cau ctua ngudi tidu ding
va xa hoi. Thir hai, doanh nghiép tao ra co hoi viéc 1am cho ngudi lao dong, dong gop vao giam ty 1¢ that
nghi¢p va tdng co hdi cho ngudi lao dong co thu nhédp (Youndt & Snell, 2004). Vige tao ra viéc lam con gitp
nang cao mirc séng va chat luong cudc sdng ciia cong ddng. Theo s6 liéu tir Tong cuc Thong ké Viét Nam,
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tinh hinh lao dong va viéc lam trong nam 2023, lyc luwong lao dong tir 15 tudi tro 1én dat 52,4 tridu nguoi,
tang 666,5 nghin ngudi so voi nam trude. Trong d6, khu vuc thanh thi cé 19,5 triéu nguoi (chiém 37,3%),
va khu vuc nong thoén c6 32,9 tri€u nguoi (chiém 62,7%). Thém vao d6, doanh nghiép tao gia tri gia tang,
phat trién cac nganh cong nghiép va kinh té qudc gia (Xu & Wang, 2018).

Hiéu qua tai chinh phan 4nh kha ning doanh nghiép str dung ngudn lyc (v6n, lao dong, tai san) dé tao ra
loi nhuan. Néu doanh nghiép kinh doanh khéng hiéu qué, doanh nghiép c6 nguy co s& di mit véi thua 15,
mat kha ning thanh toan va cubi cting tinh hudng x4u nhat 13 pha san. Hiéu qua tai chinh khong chi 1a méi
quan tim ctia cac nha quan 1y doanh nghiép va nha dau tu ma con cua toan xa hoi. N6 do luong kha ning sir
dung nguén lyc mot cach hiéu qua dé dat dugc muc tiéu. Nghién ctru ciia Yuchtman & Seashore (1967) chi
ra rang hiéu qua tai chinh khong chi phu thudc vao cac yéu té bén trong doanh nghiép ma con lién quan dén
su trong tac voi mdi trudng bén ngoai.

Hién nay c6 mot sd nghién ctru vé cac nhan td tic dong dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép.
Rathnayake & cong su (2021) nghién ctru tic dong cua chét luong bao cdo tai chinh dén hiéu qua cua tai
chinh ctia doanh nghiép. Bén canh do, cac nghién ctru khac nhan dinh rang hoi dong quan tri ciing c6 tac
dong 1én hiéu qua tai chinh trong doanh nghiép. Trong d6, doanh nghiép c6 hoi ddng quan tri hiéu qua c6
kha ning cai thién hiéu qua tai chinh. Nghién ctru cia Nguyén Ngoc Thuy Vy (2021) cling cho rang nang
luc quan 1y ¢o tac dong 1én hiéu qua doanh nghiép, két qua nghién ctru ciing khing dinh lya chon ciu trac
vbn phit hop ¢6 kha nang cai thién hidu qua tai chinh, mot doanh nghiép c6 kha niang thanh khoan cao ¢
kha nang hoat dong hi¢u qua hon.

Tai Viét Nam, di c6 mot sb nghién ciru lién quan dén hiéu qua tai chinh trong doanh nghiép nhu nghién
clru ciia Hoang Tung (2016) vé tac dong cua cu triic von va cac yéu t6 tai chinh khac déi véi hidu qua
tai chinh cta cac doanh nghiép trong nganh dau khi tai Viét Nam trong giai doan tir nam 2011 dén 2015.
Nguyén Thi Phuwong Thity (2019) danh gia mbi quan hé giita quan tri doanh nghiép, cu trac von va hiu qua
tai chinh cua cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam trong khoang thdi gian tir nam 2008 dén
2017. Tac gia Pham Tién Manh (2020) phan tich tac dong ctia cac bién lién quan dén loi nhuan dén hiéu qua
tai chinh ctia cic cong ty trong linh vyc bat dong san. Bén canh d6 Nguyen & cong su (2023) nghién ctru
cac yéu t noi tai anh huong dén higu qua tai chinh ma kh6ng dé cap dén cac yéu té bén ngoai. Nguyen &
Nguyen (2025) danh gia tac dong cta quan tri cong ty, chét luong bao cdo tai chinh va cac chi sb tai chinh
dén hiéu qua tai chinh ctia cdc doanh nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam, nhung nghién
ctru chua tap trung kham pha timg nganh cu thé. Nghién ctru cia Lé Vin Tudn & cong su (2022) xac dinh
cac yéu td tac dong dén hiéu qua tai chinh cta cic cong ty niém yét tai Viét Nam tir nim 2009 dén 2019, cu
thé tap trung cac cong ty niém yét trén san chting khoan Thanh phé H6 Chi Minh, két qua da danh g1a tac
dong cua cac yeu t6 nhu quy mo doanh nghiép, tudi tho cong ty, ty 1& don bay, tang truong doanh thu, tong
san phadm quéc ndi va ty 16 lam phat di v6i hidu qua tai chinh ctia cac cong ty. Tuy nhién nghién ctru tap
trung cic cong ty niém san trén san chimg khoan Thanh phé H6 Chi Minh ma khong mé rdng ra cac cong ty
niém yét trén san chig khoan Ha Noi, chua phan tich hiéu qua tai chinh theo nganh nghé cu thé, din dén
cac ham ¥ chinh sach va giai phap c6 thé mang tinh chung chung. Do d6 cac tac gia tién hanh nghién ciru
nay nham d4nh gia tic dong cua cic nhan td bén trong doanh nghiép (quan tri doanh nghiép, tai chinh doanh
nghiép, chit lwong bao cdo tai chinh) va nhan t6 bén ngoai doanh nghiép (ting truéng GDP, lam phat) 1én
hiéu qua tai chinh ctia cac cong ty san xuat niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam.

Ngoai phan mé dau, phan con lai ciia nghién ctru nay dwoc chia ra thanh 5 phan. Phan 2 nghién ciru thao
luan vé cac nghién ctru trude, phan 3 thao luan vé thu thap dir liéu va phwong phap nghién ctru. Phin 4 va
phan 5 trinh bay két qua, thao luan két qua nghién ciru va két luan chung ctia nghién ctru.

2. Tong quan nghién ciru

Nghién ctru vé cdu trac von va higu qua tai chinh ctia doanh nghiép da dugc thuc hién ¢ nhidu qubc gia
va nganh nghé, voi cac két qua va nhan dinh khac nhau. Nghién ctru cuia Hasan & cong sy (2014) phan tich
anh huong ctia cdu triic von dén hiéu qua tai chinh ctiia doanh nghiép, nhém tac gia da thuc hién trén 36 cong
ty Bangladesh niém yét trén So giao dich ching khoan Dhaka trong giai doan 2007 —2012. Nghlen ctiru ch1
rang ngan han c6 tac dong tich cyc dén EPS nhung no dai han c6 tac dong ti€u cuc den EPS. Cau trac von
c6 mbi quan hé tiéu cuc v6i ROA, thém vao d6 khong c6 mdi quan hé dang ké gitra cau trac vén va ROE
hay Tobin’s Q. Nhom tac gia két luan ciu trac vén co tac dong tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh cua doanh
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nghiép. Nghién ctru ctia Nassar (2016) vé tic dong cua ciu trac von dbi v6i hiéu qua tai chinh cta cac cong
ty cong nghiép tai Thd Nhi Ky di phén tich 136 cong ty cong nghiép niém yét trén S& giao dich ching khoan
Istanbul trong giai doan 2005-2012. Két qua phan tich cho thiy ciu tric von co tic dong tiéu cuc dang ké
dén hiéu qua tai chinh cia doanh nghiép. Do dé, cac cong ty can quan 1y cdu tric von ctia minh mét cach
can than, tranh viéc st dung qua nhiéu ng, vi didu nay c6 thé lam giam hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép.

Nghién ctru quy mé doanh nghiép tac dong dén hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép c6 thé ké dén nghién
ctiru mbi vé quan hé gitra quy mé6 doanh nghiép va hiéu qua tai chinh cta cac céng ty vira va nhoé & B6 Dao
Nha ctia Serrasqueiro & cong su (2008). Nghién ctru két ludn ring quy mé co tac dong tich cuc dén hiéu qua
tai chinh cua doanh nghiép. Cac cong ty 16n hon c6 lgi thé trong da dang hoa va Gng pho véi bién dong thi
truong, va hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép nay kha on dinh trong méi trudng canh tranh khic nghiét.
Thém vao d6, nhém nghién ciru Cheong & Hoang (2021) danh gia tac dong cua cac bién kinh té vi mé va
céc yéu t6 riéng ctia cong ty ddi véi hidu qua tai chinh tai Singapore va Hong Kong trudc, trong va sau cudc
khiing hoang tai chinh toan cau.

Nghién ctru kha ning thanh toan tac dong dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép c6 thé ké dén nghién
clru ciia Serrasqueiro & cong su (2008), nghién ctru két luan kha nang thanh toan, rii ro va quyén s& hitu
khong anh hudng 15 rang dén hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép. Thém vao d6, nhom nghién ctru Cheong
& Hoang (2021) dénh gia tac dong cuia cac bién kinh té vi mo va cac yéu td riéng ctia cong ty ddi v6i hiéu
qua tai chinh tai Singapore va Hong Kong trudc, trong va sau cudc khing hoang tai chinh toan cau. Két
qua cho thay hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép ¢ ca hai quic gia déu bi anh hudng tiéu cuc boi kha ning
thanh toan.

Nghién ctru ty 18 tai san ¢b dinh hitu hinh tic dong dén hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép c6 thé d& cap
dén nghién ctru ctia Xu & Wang (2018) thuc nghiém vé higu qua tai chinh va ting trudng bén vimng clia cic
cong ty san xuét niém yét trén san giao dich chung khoan Han Qudc tir 2012-2016. Két qua cho thay tai
san hiru hinh 13 dong luc chinh thuc day ting hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Ngugc lai, nghién ctru
mdi quan hé giita quy mé va hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép vira va nho & Bd DPao Nha, Serrasqueiro
& cong su (2008) di nhan thy tai san c6 dinh anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh, so hiru tai san cb
dinh khong anh hudng 16 rang dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép.

Nghién ctru tu01 cua doanh nghlep tac dong dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép, Coad & cong su
(2013) xem xét mbi quan hé gitra tudi cua cong ty va hiéu qua tai chinh cac cong ty san xuit & Tay Ban Nha
tir nam 1998 dén 2006. Két qua chi ra ring cac cong ty cang 16n tudi thudng co su cai thién vé ning suét,
lgi nhuén cao hon, quy mé 16n hon, ty 1€ ng thép hon va ty 1¢ von cha sé hitu cao hon. Tuy nhién, hi€u qua
tai chinh ciia cac cong ty c6 xu hudng giam dan theo do tudi, véi tc do ting trudng doanh sb, loi nhuan va
nang suat thip hon, murc loi nhuan suy giam va hiéu qua kém hon trong viéc chuyén déi ting trudng viée
lam thanh ting trudng doanh s, loi nhudn va ning sut.

Nghién ciru ting truéng doanh thu tac dong dén hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép, Cheong & Hoang
(2021) da xem xét tac dong ciia cac bién kinh té vi mo va cac yéu td riéng ciia cong ty ddi v6i hidu qua tai
chinh tai Singapore va Hong Kéng trudc, trong va sau cudc khing hoang tai chinh toan cau. Két qua cho
thdy ting truong doanh thu cac doanh nghiép Singapore tac dong duong dén hiéu qua tai chinh cta doanh
nghiép, nhung cic doanh nghiép tai Hong Kéng chiu tac dong khong déng ké. Hoang Tung (2016) thu thap
s6 liéu tir cac bao cdo tai chinh cua 30 doanh nghiép nganh dau khi niém yét trén hai san chimg khoan Viét
Nam tir nam 2011-2015 d3 xac dinh tdc do tang truong doanh thu tdc dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh.
Doanh nghiép c6 toc d6 ting truong doanh thu cao thuong co kha ning cai thién hiéu qua tai chinh tét hon.

Nghién ctru vé mdi lién hé giita chit luong bio cdo tai chinh va hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép,
Rathnayake & céng su (2021) su dung chon mau ngau nhién, phan ting dé phan tich thong ké, nhém nghién
ctru nhan thiy c6 méi quan hé giita chit lu:ong bao céo tai chinh va hi¢u qua tai chinh ctia doanh nghlep, tuy
nhién, muc d§ tac dong khong dang ke Thong ké cho thay chua c6 sy tac dong rd rang cua cac chi so nay.
Nghién ctru két luan, thtr nhit, c6 mdi quan hé¢ gitra chét lugng bao céo tai chinh va lgi nhuén ciia doanh
nghiép. Didu nay co nghia 1a chat lugng bio cdo tai chinh anh huong dén kha ning tao ra loi nhuan cho
doanh nghiép. Thir hai, chét luong bao cao tai chinh c6 anh huong tryc tiép dén loi nhuén hon 1a cac chi sb
tai chinh.
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Quan tri doanh nghiép dugc hiéu 1a cac hoat dong lanh dao nham tac dong dén doanh nghiép nhiam dat
dugc muyc tiéu da dé ra, Assenga & cong su (2018) cho thay hoi ddng quan tri dugc cho 1a xuong séng ctia
quan tri cong ty, vi hoi ddng quan tri hoat dong hiéu qua glup tang cuong quan tri cong ty lanh manh. Ngugc
lai, doanh nghiép hoat dong c6 hiéu qua kinh doanh thip déu xuét phat tir cac van dé cua co quan do hoi
dong quan tri hoat dong kém hiéu qua ly thuyet quan tri cong ty cho rang mot hoi dong quan tri hiéu qua khi
c6 thé thiét 1ap co ché gidm sat nham giam thiéu bat can ximg thong tin va giam thiéu xung dot giita nguoi
uy nhiém va nguoi thira hanh.

Nghién ctru cac yéu t vi mé tac dong dén hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép, ting trudng GDP ¢6 anh
hudng quan trong dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Mot s nghién ciru di chi ra rang trong moi
truong kinh té phat trién, doanh nghiép c6 thé tin dung co hoi ting trudng dé nang cao hiéu qua tai chinh.
Tuy nhién, trong cac nén kinh té suy thodi, hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép c6 thé gip khé khin do giam
stit nhu cau tiéu dung va tang chi phi san xuat. Cheong & Hoang (2021) nghién ctru tic dong clia cac yéu td
kinh té vi mé dén cac cong ty tai Hong K6ng va Singapore trong bdi canh khing hoang tai chinh toan cau.
Két qua minh chiing rang cac cong ty Hong Kong chiu anh hudng ning né hon so véi cac cong ty Singapore
boi cac yéu t6 kinh t& vi mé nhu GDP va ty 1¢ lam phit.

3. Ngudn s0 liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. Nguén sé ligu

Nghién cuu mbi quan h¢ gilta tinh thanh khodn va gid tri doanh nghi¢p dugc thuc hién tai cac cong ty
niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Dir liéu dugc thu thap tir 274 doanh nghiép san xuat dién
hinh niém yét trong thoi gian tir ndm 2012 dén 2022. Dit liéu dwoc thu thap tir cac bao céo tai chinh kiém
toan dugc cong bd hang nam va dir liéu dugc xur 1y céc sai sb, 1am sach dix liéu.

3.2. Phwong phap nghién ciru

Dua trén nghién ctru trude phuong trinh hdi quy nhu sau:

PERFORMANCE, =B, +B LEVERAGE, +B,FRQ, +B,BOARD, + B, SIZE, +B.AGE, +B, LIQUIDITY,
+B,GROWTH, + B.FIXED, +B,MACRO, + p,

Trong do:

PERFORMANCE, dai di¢n cho hi¢u qua tai chinh doanh nghiép i tai nam t; dugc do luong béng mot
trong hai thong sb 1a ROA, hoic ROE.

LEVERAGE, dai dién cho cAu tric von trong doanh nghiép i tai nam t, do luong béng ty 1€ no ngén han
trén tong tai san;

FRQ, la chit lugng bao cao tai chinh, bién FRQ theo cong thirc cu thé duge mo ta trong nghién ciru gdom
hai bién dai dién: FRQ MNST va FRQ KASZ. Chét lugng bio céo tai chinh do ludng 1 phan du cia mé
hinh biéu thi doanh thu vuot troi, dai dién cho sy bién ddi trong khoan phai thu khong duoc giai thich boi
tang truong doanh thu (McNichols & Stubben, 2008). FRQ MNST duoc x4c dinh bang gia tri tuyét dbi cia
mo hinh nhan véi (-1), duoc do ludng bang cong thirc:

AAR, =B, + B ASales, + ¢,

Trong do,

AAR 1a sy thay d6i hang nam ciia cac khoan khoan phai thu, ASales 1a sy thay d6i hang nim ciia doanh
thu ban hang.

FRQ KASZ duoc xac dinh bang gia trj tuyét ddi ciia phan du tir phwong trinh hdi quy * (-1), cu thé nhu
sau:

TAit - ﬁ() + ﬁISaleSit + ﬁZPPEit + ﬁKACFOzt + €it

Trong do,

TA 1a tong cac khoan trich trude dugc xac dinh bang ATai san luu dong khong cé tinh thanh khoan - Ang
ngin han + Ang ngan han ngan hang - khau hao)/ tong tai san nim t-1.

PPE 1a tai san, may moc thiét bj dwgc xac dinh béng tai san, may moc va thiét bi trén téng tai san nam t-1.

ACFO 1a thay d6i trong dong tién tir hoat dong, dugc xac dinh bang Adong tién tir hoat dong chia tong
tai sdn nam t-1.
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BOARD, phén anh s6 luong thanh vién ctia hoi dé)ng quan tri, ty 1¢ thanh vién dgc lap, ty 1€ nit trong hoi
dong quan tri (phan anh sy da dang gidi), va ty 1€ thanh vién nude ngoai trong hdi dong quan tri cia doanh
nghiép i tai nam t.

SIZE, 1a quy mo cua doanh nghiép i tai nam t, do luong bang logarit ctia tong tai san ciia cong ty tai ngay
két thic nién do ké toan. AGE, 1a tu6i cua doanh nghiép i tai ndm t, do luong bang nam tinh toan trir ndm
thanh lap.

LIQUIDITY,, 1a kha nang thanh toan cua doanh nghiép i tai ndm t, do luong bang ty 1¢ tai san ngan han
trén tong ng ngan han.

GROWTH, dai dién cho tang truéng doanh thu doanh nghi¢p i tai ndm t, do luong bang ty 1& doanh thu
nam nay trir doanh thu nam trugc trén tong doanh thu nam trudc.

FIXED, la ty 1¢ tai san cb dinh hiru hinh i tai ndm t, do luong bang tai san c6 dinh trén tong tai san.

MACRO, dai di¢n cho toc do tang truong GDP va lam phat INFLATION tai nim t. Ngoai ra u la nhiéu
tréng.

Nghién ciru sir dung phan tich héi quy binh phwong tdi thiéu tong quat kha thi (FGLS) dé khéc phuc hién
twong phuong sai thay ddi va ty tuong quan, gitp cai thién do chinh x4c ctia mé hinh wdc luong. Ddng thoi,
nghién ctru ap dung phan tich hdi quy momen tong quéat hé thdng (GMM) dé kiém tra tinh vitng manh cua
két qua va xir Iy vin dé noi sinh trong mo hinh.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Phan tich théng ké mé ti

Phén tich thong ké mo ta nham lam 1 cac bién duoc str dung trong mé hinh héi quy, két qua duoc thé
hién ¢ Bang 1.

Bing 1: Thong ké mé ta

Bién Trung binh Do léch chuin Gia tri tdi thiéu Gia tri ti da
(Variable) (Mean) (Std.Dev) (Min) (Max)
ROA 0,0674 0,0745 -0,6455 0,7836
ROE 0,1190 0,2783 -9,8098 52799
BOARDI 5,1040 1,7896 3 11
BOARD2 0,1407 0,1754 0 1
BOARD3 0,1858 0,1716 0 1
BOARD4 0,0623 0,1700 0 1
FIXED 0,2413 0,1618 0 0,8993
LIQUIDITY 2,3098 2,95251 0,2475 40,0192
SIZE 11,8825 0,6617 10,2504 14,251
AGE 28,3402 18,1333 4 54
LEVERAGE 0,4590 0,2050 0,0004 1
GROWTH 0,1397 0,5873 -0,8446 8,7350
GDP 5,0206 1,7089 1,6994 7,2289
INFLATION 3,7399 2,1946 0,6312 9,0947

Bang 1 trinh bay vé théng ké mé ta cac bién trong mé hinh hdi quy. Theo két qua, ty suét loi nhuén trén
téng tai san (ROA) cua cac cong ty ¢ mirc trung binh 14 6,74%, d6 léch chuén 0,0745, cho théy su chénh 1éch
khong qué 16n gitta cac cong ty. Gia tri nho nhét cia ROA trong mau 1a -0,6455 (twong duong -64,55%) chi
ra rang c6 doanh nghiép 16 nang, voi khoan 13 tuong g 64,55% tong tai san. Pay 1 ddu hiéu cia viéc st
dung tai san khong hiéu qua. Tuy nhién, gi tri 16n nhat cia ROA 14 0,7836 (tuong dwong 78,36%), cho thiy
¢6 doanh nghiép dat hiéu qua tai chinh cao, dat 1gi nhuén t6i 78,36% so véi téng tai san. Dir liéu Bang 1 cung
cﬁp thong tin théng ké mo ta vé chi sb ty suit loi nhuén trén von chu sé hitu (ROE) dat giéa tri trung 11,90%,
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1,0000
0,0733
-0,0165
-0,0759
0,2523
0,0290
0,0238
-0,0191

-0,2241
0,0352
-0,0011

0,0995
0,0262
-0,0006
0,0511

0,1398
-0,0015
-0,0070
-0,0139
-0,0538
-0,0152
-0,0150
-0,0346

0,0065
-0,0141

0,0627
-0,0021
-0,0463
-0,0245
0,0104
-0,0082
-0,0261
0,0205

0,3104
0,2098
0,0084
-0,1772
-0,0146
-0,0256
-0,0126
-0,0874

SIZE
AGE
GDP

1,0000
-0,0144
-0,1031
-0,0769
-0,1211
-0,0597
-0,1231

1,0000
-0,0846
0,0081
0,0715
-0,0056
0,0076

-0,0088
-0,0249
20,1010
-0,0017
0,0120
0,0272

INFLATION

1,0000
0,0562
-0,0702
-0,0025
-0,0308

-0,0465
-0,5493
0,0153
-0,0329
-0,0082

1,0000
0,0093
0,0212
0,0042

0,1022
-0,0295
0,0184
0,0220

LEVERAGE
GROWTH

1,0000
0,0755
0,0970

1,0000
0,6334

FRQ MNST
FRQ KASZ

1,0000

diéu nay chi ra cac doanh nghi€p dugc khao sat tao
ra 11,90% loi nhuén trén von chi sé hitu.

Vé cac bién vé quan tri (BOARD), ) lugng
thanh vién hoi d@)ng quan tri (BOARD1) dat gia tri
trung binh 5,1040 thanh vién, d¢ Iéch chuan 1,7896
chi ra sy khac biét nho gilta cac cong ty, gia tri
dao dong tir 3 dén 11 phu hop véi quy dinh vé sb
lugng thanh vién hoi déng quan tri & Viét Nam. Ty
1¢ thanh vién doc 1ap (BOARD?2), ty I¢ nit trong
hoi déng quan tri (BOARD3), thanh vién nudc
ngoai trong hoi dong quan tri (BOARDA4) dat gia
tri trung binh thap, dao dong tir 0,0623 dén 0,1858
cho théy ty 1& doanh nghiép c6 cac dic diém nay 1a
nho. Trong do, ty 1& nir trong hoi ddng quan tri chi
dat binh quén 18,58% cho thiy sy mét cin bang vé
co hi gitta nam va nir trong viée tiép can cac vi tri
lanh dao cip cao, tham chi nhiéu cong ty khong c6
nir gi¢i tham gia trong hoi dong quan tri. Cac yéu tb
khac nhur ty 1€ tai san ¢d dinh (FIXED) trung binh 1a
0,2413, cho thay tai san cb dinh chiém khoang 24%
tong tai san. Kha ning thanh toan (LIQUIDITY) c6
gi4 tri trung binh 2,3098, nhung d6 1éch chuin cao
(2,9525) va gia tri tdi da 1én toi 40,0192, cho thy
mot s6 cong ty c6 thanh khoan rat 16n. Tudi cong ty
(AGE) trung binh 28 tudi, cho thiy mau dir liéu c6
ca cong ty tré va cong ty hoat dong lau doi.

4.2. Phédn tich twong quan

Bang 2 hién thi két qua ma trin twrong quan gitra
cac bién trong mo hinh. Két qua nghién ctru cho
thdy hau hét cac cip bién c6 muc do twong quan
thip, dudi 0,8, cho thay khong cé dau hiéu cua hién
tuong da cong tuyén.

4.3. Phan tich hoi quy

(Xem Bang 3, Bang 4)

5. Thao luan

Déi vdi bién ROA

Céc bién lién quan dén quan tri cho thiy quy mo
hoi ddng quan tri (BOARDI1) c6 hé s6 duong va c6
y nghia thong ké ¢ cac mé hinh OLS, REM, GLS
va IV-GMM (p < 0,01). Piéu nay cho thiy néu m&
rong thém su tham gia cua cac thanh vién trong hoi
ddng quan trj c6 thé cai thién hiéu qua tai chinh cua
doanh nghiép. Ddc diém ciia héi dong quan tri nhuw
BOARD? dat hé s6 am va khéng c6 y nghia ¢ tdt
cd cdc mé hinh; BOARD3 c6 hé sb dwong va co
¥ nghia thong ké (p < 0,05) trong md hinh OLS va
GLS, két qua nay cho théy ty 18 nit trong hoi dong
quan tri co tdc dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh
cia doanh nghiép. BOARD4 hé s6 dm va co ¥ nghia
thdng ké (p < 0,05), do d6 BOARD4 c6 tac dong
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tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép, hé s6 4m (-0,0198) cho théy su hién dién cua thanh vién
nude ngoai trong hoi dong quan tri chwa cai thién hiéu qua tai chinh.

Ty 18 tai san c¢6 dinh hitu hinh (FIXED) ¢6 hé 56 dm -0,00319 nhung khong c6 ¥ nghia théng ké, cho
thay ty 1& tai san cd dinh hiru hinh khong tac dong dén hiéu qua tai tai chinh ctia doanh nghiép. Kha ning
thanh toan ctia doanh nghiép (LIQUIDITY) dat -0,0030* (p-value < 0,01) cho thdy kha ning thanh toan ¢
anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh, tréi véi ky vong ban dau rang kha niang thanh toan cao s& giup
doanh nghiép hoat dong hi¢u qua hon. Khi doanh nghiép ndm gilr qua nhiéu tai san thanh khoan nhu tién
mat hoac tai san ngén han c6 thé dan dén sir dung von khong hiéu qua. Quy mo doanh nghiép (SIZE), hé sb
turong quan xac dinh tir 0,0085 dén 0,0405, tit ca déu c6 ¥ nghia théng ké, cho thdy quy mé doanh nghiép
anh huong tich cyc dén hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép, diéu nay minh ching rang doanh nghiép c6
quy md 16n hon ¢ xu hudng hoat dong hiéu qua hon nho loi thé vé& ngudn luc, quy mé kinh té, va kha ning
tiép can thi truong t6t hon.

Tudi ciia doanh nghiép (AGE) c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép véi muc y
nghia cao nhat (0,0005), diéu nay cho thiy doanh nghiép lau doi thudng tdi wu héa tét hon viée sir dung tai
san dé tao ra loi nhuan. Bén canh do, tang trudng doanh thu (GROWTH) c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua
tai chinh ciia doanh nghiép, diéu nay giai thich khi doanh thu ting truéng, doanh nghiép sir dung tai san hiéu
quéa hon dé tao ra lgi nhuan. Chat lwong bao cdo tai chinh (FRQ_MNST) dat 0,0437 y nghia thong ké cao,
¢6 tac dong tich cuc va y nghia dén hidu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Két qua cho thay doanh nghiép c6
chat lugng bao céo tai chinh cao thudng str dung tai san hiéu qua hon nho vao cac quyét dinh dya trén thong
tin dang tin cay. Céu trac von (LEVERAGE) co tac dong tiéu cuc dén hiéu qud tai chinh, hé $6 dm (-0,1820)
cho thay viéc sir dung no trong céu tric von lam giam higu qua sir dung tai san.

Déi véi bién ROE

Hé s6 hdi quy cia BOARDI mang dau duong nhung khong ¢ ¥ nghia thong ké. Hé sé hdi quy cua
BOARD? khéng c6 ¥ nghia théng ké (c6 hé sb hdi quy dao dong tir 0,136 dén 0,154). Hé sb hdi quy cua
BOARD?3 c6 y nghia théng ké trong mé hinh FEM (hé s6 hdi quy 13 0,321 v6i muc ¥ nghia 10%), cho thiy
¢6 thé c6 anh hudng tich cuc dén hidu qua tai chinh ctia doanh nghiép nhung mirc do tac dong yéu. Hé sb
hdi quy cia BOARD4 hé s6 4m va khong c6 y nghia théng ké. Do d6 ¢é thé thdy hoi ddng quan tri chua co
tac dong dén hiéu qua tai chinh doanh nghiép trong trudng hop hiéu qua tai chinh do ludng thong qua ROE.

Hé s6 hodi quy cua kha ning thanh toan (LIQUIDITY) c6 dau am (-0,0126) va ¢ y nghia thong ké tai
mike ¥ nghia 10%, cho thiy kha ning thanh toan c6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh ctua doanh
nghiép, c6 thé do giit qua nhiéu tai san ngin han din dén hiéu qua sir dung v6n khong tdi wu. Céu tric von
(LEVERAGE), hé s6 am (-0,415) tai mirc ¥ nghia 10%, cho thiy cau tric von c6 anh hudng tiéu cuc dén
hiéu qua tai chinh. Doanh nghiép c6 mirc ng cao c6 thé chiu ap Iuc chi phi tai chinh, din dén giam hiéu qua
tai chinh cua doanh nghiép.

Heé s6 hoi quy ctia quy md doanh nghiép (SIZE) mang chiéu 4m khong c6 y nghia thong ké, quy mé doanh
nghiép khong c6 anh huong dén hiéu qua tai chinh trong hdu hét mé hinh. Tudi doanh nghiép (AGE) c6 tac
dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép véi gia tri hoi quy dao dong tir 0,00208 - 0,00211
va c6 y nghia thong ké 5%. Két qua cho thiy doanh nghiép cang lau doi c6 thé hudong loi tir kinh nghiém,
mang ludi khach hang va kha néng tlep can von gitp gia tang hidu qua tai chinh cua doanh nghlep Tang
truong doanh thu (GROWTH) c6 hé sé hdi quy duong, cho thily GROWTH c6 tac dong tich cuc dén hiéu
qué tai chinh ciia doanh nghiép. Két qua nay cung ¢ nhan dinh ring ting truong 1a mot yéu td quan trong
gitip doanh nghiép cai thién hiéu qua tai chinh, doanh nghiép c6 téc do ting trudéng cao thudng co co hoi
tang doanh thu, mé rong thi phin va thu hut dau tu t6t hon. Chat luong bao céo tai chinh (FRQ MNST) ¢
hé s6 hdi quy dao dong tir 0,0648 dén 0,1600 va khong c6 y nghia thong ké, bién FRQ MNST chua thuc
su anh huéng dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Thém vao d6, két qua thong ké cho thiy khong co
bang ching manh mé& vé su tac dong cia FRQ KASZ dén hiéu qua tai chinh. Bién kinh t& vi mé GDP va
INFLATION déu khong cé y nghia thong, két qua cho thdy GDP va INFLATION khong c6 tac dong 15 rang
dén hiéu qua tai chinh doanh nghiép.

6. Két luan

Nghién ciru dir liéu ctia 274 doanh nghiép san xut niém yét trén san chtng khoan Viét Nam trong giai
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doan 2012 dén 2022. Nghién ctru st dung phuong phap phan tich OLS, FEM va REM, dong thoi nghién
ctru danh gia cac khuyét tat trong mé hinh, va sir dung udc luong binh phuong tdi thiéu kha thi tong quat
(FGLS) nham xir Iy cac khuyét tat trong mo hinh hdi quy. Nghién ciru ciing st dung phuong phéap hdi quy
momen tong quat (GMM) nham xt 1y kha ning xay ra hién twong ndi sinh trong mo hinh. Két qua nghién
ctru khing dinh quy mé hoi dong quan tri, ting truong doanh thu va tudi ciia doanh nghiép c6 tac dong tich
cuc dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Nghién ctru xac dinh mdi quan hé tich cuc ciia quy md doanh
nghiép va hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép, thé hién doanh nghiép c6 quy mé 16n hon thudng c6 lgi thé
trong san xudt kinh doanh, giam chi phi san xuat va tir d6 tao lgi thé trén thuong truong va c6 kha ning cai
thién hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Cubi cling, cac yéu té thudc vé méi trudng vi mé nhu truong GDP
va lam phat khong tac dong dén hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép.

Nghién ctru ¢6 mot sé ham ¥ quan tri cho doanh nghiép trén thi truong ching khoan nhu sau: Mot 13,
céc doanh nghiép ning cao hiéu qua quan tri doanh nghiép nham nang cao hiéu qua lanh dao trong doanh
nghiép, tdi da hoa hoat dong hiéu qua cia hoi déng quan tri. Hai 13, doanh nghi€p nén chii dong mé rong
ngudn von chi s¢ hiru va hoan thién hiéu qua str dung ngudn ng vay nham gitp doanh nghiép dat dugc hiéu
qua tai chinh. Ba 13, doanh nghiép can chu dong tng phé véi bién dong cua kinh té vi mo, dic biét ddi voi
doanh nghiép c6 hoat dong san xuét kinh doanh phu thudc vao thuong mai quéc té.
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Tém tat:

Nghién cieu dwroc thuc hién nham danh gid tac dong cua ddac diém ciia héi déng quan tri dén
kha ndng gian lgn bdo cdo tai chinh tai cdc cong ty niém yét Viét Nam thong qua bo dir liéu
ciia 342 cong ty niém yét tai hai san chirng khodn Thanh Pho Ho Chi Minh va san chirng
khodn Ha Néi trong giai doan 2015 dén 2022. Nghién civu sir dung hoi quy Binary Logistic
Vi bién phu thudc dai dién gian lan bao chinh duoc do lwong thong qua mo hinh M -Score
diéu chinh ciia Beneish (1999) véi két qua thira nhin cdac dac diém hdi dong quan tri nhu 1y
lé thanh vién doc lap, quy mo va chat luong kiém todn dd han ché kha nang gian lgn bao cdo
tai chinh. Ngodi ra, nghién ciru dd cung cap nén tang Iy thuyét hitu ich nham givp cdc cong ty
niém yét c6 co sé nang cao co ché gidm sat hoat dong ciia nha qudn 1y théng qua co ché quan
tri cong ty manh dai dién la dac diém hoi do”‘ng quan tri va chat luwong kiém toan.

Tir khéa: Hoi dong quan tri, quan trj cong ty, gian 1an bao céo tai chinh.

Ma JEL: G34, M41, M43, M44.

The impact of board of directors’ characteristics on financial statement fraud: The case
of Vietnam

Abstract:

The study was conducted to assess the impact of the board of directors’ characteristics on
the possibility of financial reporting fraud in listed companies in Vietnam through a dataset
of 342 listed companies on the two stock exchanges of Ho Chi Minh City and Hanoi in the
period of 2015 to 2022. The study used Binary Logistic regression with the dependent variable
representing financial reporting fraud measured through the adjusted M-Score model of
Beneish (1999) with the results acknowledging that board characteristics such as the ratio of
independent members, size and audit quality have limited the possibility of financial reporting
fraud. In addition, the research has provided a useful theoretical foundation to help listed firms
have a basis to improve the mechanism of monitoring managers’ activities through a strong
corporate governance mechanism represented by board characteristics and audit quality.
Keywords: Board of directors, corporate governance, financial reporting fraud.

JEL codes: G34, M41, M43, M44.
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1. Giéi thiéu

Trong xu thé hoi nhap toan ciu nhur hién nay thi diéu kién tién quyét dé thu hat nha dau tu va chi ng nham
gia ting von ciing nhu phat trién nang luc don vi 1a cung cip thong tin hitu ich trong viéc dua ra cac quyét
dinh tai chinh, kinh té va thuong mai (Wang, 2014). Tuy nhién, gian 1an tr& thanh van dé toan cau va nhan
duoc su quan tim cua cac bén co lién quan. Gian l4n c6 thé gay thiét hai dang ké cho nén kinh té n6i chung
va cho cac doanh nghiép noi riéng thong qua viéc trinh bay sai léch thong tin vé san pham, dich vu hay thong
tin trén bao cdo tai chinh (BCTC) (Yousefi Nejad & cong su, 2024). Trinh bay sai BCTC la mot hinh thirc
pho bién ciia gian 1an va hinh thirc nay c6 thé gay hiéu nhdm cho nha dau tu va co dong vé tinh hinh tai chinh
thuc ctia cong ty (Abebaw, 2020; Hakami & cdng su, 2020) va gian 1an 1a mot trong nhirng yéu t6 1am giam
d6 tin cay cia BCTC (Rostami & Rezaei, 2022). Viéc trinh bay sai léch nay c6 thé dan dén ton hai danh tiéng
clia cong ty va trong trudng hop nghiém trong co thé din dén pha san (Button & cong s, 2014). Hon nita,
gian 1an BCTC c6 thé tac dong tiéu cuc dén nén kinh té qudc gia, ¢ kha nang lam giam gi tri ¢6 dong va
lam giam gié tri ctia cong ty trén thi truong ching khoan (Free & Murphy, 2015) va anh huéng dén 1ong tin
ctia nha dau tu (Almarayeh & cong sy, 2020) nén anh hudng dén quyét dinh dau tu (Fully & David, 2020).
Theo bao cao nam 2020 cua hiép hoi cac nha diéu tra gian 1an (ACFE, 2020) thi FSF 1a m6t hinh thtc gian
1an ton kém nhét, xay ra & 125 qudc gia voi 2.504 truong hop va gay thiét hai theo du bao toan cau 1én toi
5% doanh thu mdi nam véi murc thiét hai danh nghia trung binh 3,6 ty USD. Nhu vay, tdn that do gian lan
gdy ra rat 1on va d6 con 1a mot van dé dao dirc 16n dbi voi doanh nghiép va 1a mdi lo nghiém trong nhét trong
mdi truong kinh doanh hién tai (Smith & cong su, 2005). Vi vay, mot s6 nghién ctru da duoc tién hanh dé
diéu tra va xac dinh cac yéu t6 hiéu qua trong viéc han ché gian 1an BCTC (Rostami & Rezaei, 2022). Trong
d6, quan tri cong ty (QTCT) ¢o vai trd dam bao chit lwong BCTC va ngan ngira gian 1an BCTC (Rostami
& Rezaei, 2022). Dién hinh, Habib & Jiang (2015) cho rang mot trong nhiing vai tro ciia QTCT hiéu qua 1a
dam bao chét lwong BCTC dé phan bd ngudn luc hiéu qua. Co ché QTCT hiéu qua lam giam kha ning xay ra
gian 1an BCTC va gbp phan gia ting do tin cdy ciia BCTC (Razali & Arsha, 2014; Nassir zadeh & cong su,
2018). Dong thoi, nhidu nghién ciru ciing cho ring QTCT yéu kém 1a nguyén nhan din dén gian 1an BCTC
(Garcia Lara & cong su, 2009; Yang & cong su, 2017). Hon nita, theo Adams & cdng su (2010) thi hoi déng
quan tri (HPQT) duoc coi la mot trong nhimng yéu t chinh ciia QTCT trong to chirc va dong vai tro hang
dau trong cai thién chat lwong BCTC, han ché gian 1an BCTC.

Trong khi d6, mot loat nghién ciru da nhdn manh rang gian 1an ngay cang gia ting & cac nudc dang phat
trién nhu Sumartono & céng su (2020) cho rang ty 1¢ gian lan gia ting démg ké & cac nudc dang phat trién
va két qua nay ciing tuong ddng v6i Ramanna & Sletten (2014) khi cho rang ty 1¢ gian lan BCTC ¢ céac nudc
véi thi truong moi n01 cao hon cic nudc phat trién. Khan & Muttakm (2015) thira nhan van dé gian lan ngay
cang gia ting & qubc gia dang phat trién 1a do co cdu quan tri yéu kém, moi truong phap 1y khong day du
va thiéu minh bach. Vi vdy, ACFE (2020) nhan manh vai trd quan trong ctia kiém toan trong phat hién gian
1an va nhiéu nghién ctru di ung ho quan diém nay vai 1ap luan rang kiém toan dong vai tro hiéu qua trong
viéc phat hién va giam thiéu gian lan (Aliu & cong sy, 2018; Hakami & cong sy, 2020; Sumartono & cong
su, 2020).

Trong nhimg niam qua, ty 1¢ sai léch lgi nhudn sau kiém toan cta cac cong ty niém yét (CTNY) ¢ xu
huéng giam dan nhung van con & mic rat cao nhu ndm 2014 chiém 79% trong tong s6 639 CTNY, nam 2015
chiém 75% trong s6 653 CTNY, nam 2016 khoang 72% trong s6 671 cong ty va 6 thang ddu ndm 2017 ¢
57% trong s6 689 CTNY va nim 2023 1a 78% trong tong s6 766 CTNY (theo trang VnEconomy.vn). Diéu
nay cho thay Viét Nam — mot qubc gia dang phat trién v6i danh gid 1a co ché QTCT chua that sy hiéu qua
va c6 thé anh huong dén niém tin ctia nha dau tu. Vi vy, thuc hién nghién ctru nay giai quyét duoc van dé
con thiéu sot trong nén tang 1y thuyét hién tai bang cach kiém tra tac dong QTCT dén gian 1an BCTC tai
Viét nam. Cu thé 1a cung cép thém hiéu biét sau sic co gia tri vé cac dic diém thudoc HDQT, chat luong kiém
toan lam giam thiéu gian 1an BCTC tai cic CTNY. Pdng thoi, nghién ctru ciing cung cap bang chung tin cay
ling h céc nha hoach dinh chinh sach Viét Nam xem xét trién khai cdc chinh séch d¢ cai thién dang ké do
tin cdy BCTC, han ché sai 1éch loi nhuén, giam thiéu gian 1an BCTC.

Céu triic ciia bai viét ngoai phan tong quan thi phan tiép theo dé cap dén 1y thuyét nén tang va gia thuyét
nghién ctru. Phan 3 cua bai viét s& 1a phuong phap nghién ctru. Két qua nghién ctru va bién luan két qua 1a
phan thtr 4 ciia bai bao. Phan cudi cung ciia bai bao 1a két luan va ham y chinh chinh sach.
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2. Ly thuyét nén tang va gia thuyét nghién ciru

2.1. Cdc khai ni¢m lién quan

Gian l4n bao céo tai chinh: Gian 1an 1a m6t cin bénh kinh té, c6 kha nang lan rong dén moi khu vuc xa hoi
& cac nén kinh té phat trién va ca dang phat trién (Udeh & Ugwu, 2018). Gian 1an 12 hanh dong c¢6 ¥ cia mot
hay nhiéu nha quan 1y, nhan vién hay cac bén thtr ba din dén trinh bay sai bao céo tai chinh (ACFE). Hay
theo VAS 240 thi gian 1an 14 hanh dong c6 ¥ ctia mot hodc nhiéu giam ddc diéu hanh, co quan quén 1y, nhan
vién hodc bén thtr ba nham muyc dich lira d6i dé thu lgi bat chinh hodc bat hgp phap. Gian 1an BCTC 1a hanh
vi ¢6 ¥ trinh bay sai hodc bo sot thong tin trong BCTC nham dénh lira ngudi st dung BCTC. Gian 14n BCTC
14 hanh vi gian 1an ¢b ¥ nham cung cAp thong tin gay hiéu 1am cho nguoi sir dung BCTC (ACFE, 2020).

Hoi dong quan tri (HPQT) dong vai trd quan trong trong cau trac QTCT thong qua giam sat dé dam bao
su thanh cong cua t chre. HDQT thuc hién cac nhiém vu vé lap ké hoach, danh gia, trién khai cac thong
1¢ t6t nhét, giup cai thién hiéu suit cia cong ty. HDQT cung cap chic ning QTCT quan trong (Abdulsaleh,
2010) va dong vai tro chinh trong viéc dam bao loi ich ctia c6 dong. Céc thanh vién HDQT c6 trach nhiém
trong viéc thiét 1ap cac muyc ti€u va chién luoc cua to chuc (Alzoubi & Selamat, 2012) nén sy giam sat tich
cuc cia HPQT 1a mot co ché quan trong dé ngan ngira FSF (Fernandez & Arrondo, 2005).

Chat lugng kiém toan: Theo DeAngelo (1981) thi chat lugng kiém toan 1a xac dinh mirc d6 hi¢u qua ma
kiém toan vién c6 thé xac dinh va bdo cdo nhirng khac biét trong FR va cac tai liéu lién quan khac. Chat
lwong kiém toan cao tuan thu cac chuan muc ké toan va thic day tinh minh bach trong viéc xay dung niém
tin gitta nha dau tu va cac bén lién quan (Siam & cong su, 2020). Chat lugng kiém toan rat da dang gom
nhiéu yéu t6 then chdt nhu nhiém ky kiém toan, phi kiém toan va quy mé kiém toan (Youseﬁ Nejad & cong
su, 2024) Vi vay, trong nghién ctuu nay chat luong kiém toan duoc do luorng theo quy mé kiém toan véi lap
ludn rang viée sir dung cac cong ty kiém toan 16n nhu Big4 c6 lién quan dén chit luong kiém toan cao va
giam gian 1an BCTC (Yousefi Nejad & cong su, 2024).

2.2. Co s¢ Iy thuyét va gid thuyét nghién ciru

Pé diéu hanh céc hoat dong cta don vi vi lgi ich cta cac bén lién quan va dam bao BCTC chét lugong can
¢6 co ché quan 1y va giam sat (Rostami & Rezaei, 2022). QTCT ddng vai tro then chét trong viéc dam bao
chat lugng BCTC va ngin ngira gian 1an BCTC. Vai trd clia no dugc chimg minh trong nhiéu nghién ctru va
12 mot yéu té chinh trong viéc dam bao chét lwong BCTC, han ché gian 1an BCTC (Rostami & Rezaei, 2022).
Nhiéu nghién ctru cho ring nguyén nhan dan dén gian 1an BCTC 1a do co ché QTCT yéu kém (Garcia Lara
& cong su, 2009; Ndofor & cong su, 2015; Ebaid, 2023). QTCT hiéu qua lam gidm kha nang x4y ra gian
lan BCTC (Razali & Arsha, 2014; Nassir zadeh & cong su, 2018). Ly thuyét dai dién (Jensen & Meckling,
1976) cho rang HPQT hiéu qua cung cap hudng dan va nguyén tic dé hai hoa céc loi ich khac nhau nén
giam xung dot dai dién va Fama & Jensen (1983) cho rang HPQT niam giir quyén luc ti cao trong viéc ra
quyét dinh vi ho c6 mirc d6 kiém soat cao nhat trong t6 chirc. HDQT dugc coi 1a mot trong yéu té chinh cua
QTCT trong viéc nang cao chét lugng BCTC, giam xung dot lgi ich va han ché gian lan BCTC (Adams &
cong su, 2010). HDQT cung cap chiic nang hang dau trong co cau to chirc ciia cong ty (Abdulsaleh, 2010).
Hon nira Akeju & Babatunde (2017) thira nhan QTCT véi HPQT, uy ban kiém toan c6 tic dong tich cuc
dén chat lugng BCTC, han ché gian 1an BCTC va Alzoubi & Selamat (2012) cho rang HPQT 1a chit xuc
tac quan trong dé dam bao su thanh cong cua t6 chirc. Do do, su glam sat tlch cuc cia HPQT 14 mot co ché
quan trong dé ngan ngira gian 1an (Fernadez & Arrondo, 2005). Cu thé, khi s6 lugng thanh vién doc 1ap trong
HDQT tang 1én thi hi¢u qua gidm sat cia HDQT tang, han ché gian 1an BCTC (Ibrahim & Yahaya, 2024;
Martins & Ventura, 2020; Ebaid, 2023; Rostami & Rezaei, 2022) v&i 1ap ludn ngudi quan 1y doc 1ap khong
bi kiém soét va gy ap luc cho t6 chirc (Razali & Arshad, 2014). Do d6, tac gia dé xuit gia thuyét:

HI: Tinh doc lap cua hoi déng quan tri co tac dong tiéu cuc dén kha nang gian lgn bao cdo tai chinh.

Ngoai dic diém doc 1ap thi cac nghién ctru ciing cho rang kién thirc chuyén mon vé tai chinh - ké toan
c6 lién quan dén cai thién tinh minh bach cua BCTC, han ché sai léch trong BCTC (Matsunaga & cdng su,
2013; Erickson & cong su, 2005; Nassir Zadeh & cong su, 2018). Vi vay, gia thuyét duoc dé xuét:

H2: Héi dong quan tri cé chuyén mén tai chinh — ké todn cé tac dong tiéu cue dén kha nang gian ldn béo
cdo tai chinh.

Bén canh d6, quy mé HPQT duoc coi la thong 1& quan tri t6t nhat vi theo Alzoubi & Selamat (2012)
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giam sy bit can xung thong tin voi quan diém HDQT cang nho thi kha nang kiém soat cong ty cang tot vi
¢6 su giao tiép tot giita cac thanh vién (Abbott & cong s, 2003; Alzoubi & Selamat, 2012). Cling v6i quan
diém trén, Ibrahim & Yahaya (2024) thira nhan quy mé hoi dong quan tri ¢6 tac dong tiéu cuc va y nghia
dén gian 1an BCTC. Trong khi d6, mot s6 nghién ctru cho rang HPQT 16n gay kho khan trong viée giao
tiép, anh huong tiéu cuc dén vai tro giam sat nén giam hiéu qua HPQT (Akeju & Babarunde, 2017; Ebaid,
2023). Tuy nhién, véi quan diém cua tac gia cho rang quy mé HPQT nho thi gia ting hiéu qua gidm sat nén
dé xuét gia thuyét:

H3: Quy mé héi dong quan tri c6 tdc dong tiéu cuc dén kha nang gian ldn béo cdo tai chinh.

Tan suat hop HPQT dugc xem la dic diém thiét yéu cia HPQT. Sé lwong cude hop cua HPQT la dau
hiéu cho théy su nd luc cua HDQT va cling 1a d4u hiéu cua mot HDQT hi¢u qua (Chen & cong su, 20006).
Céc nghién ctru nhu Salleh & Othman (2016), Kamarudin & cong su (2017) cho thdy mdi quan hé déng ké
giita cac cudc hop HPQT va gian 14n BCTC, nén trong nghién ctru nay, gia thuyét duoc dé xuit:

HA4: tan sudt hop ciia hdi dong quan tri ¢é tac dong tiéu cue dén kha nang gian ldn bdo cdo tai chinh.

Thanh vién nit HPQT ciing duoc xem 1a co cau phi hop cia QTCT (Martins & Ventura, 2020). Ibrahim
& Yahaya (2024) cho rang da dang gidi trong HPQT lam gia tang hiéu qué giam sat va han ché gian lan
BCTC. Tuong dong v6i quan diém trén, Liao & cong su (2019) ciing chi ra ring cac cong ty c6 giam dbc tai
chinh 13 nir gidi it c6 kha ning xay ra gian 1an BCTC. Do d6, gia thuyét duoc dé xuét:

HS5: Hgi dong qudn tri ¢6 nit gidi ¢6 tac dong tiéu cue dén kha nang gian ldn bdo cdo tai chinh.

Ly thuyét dai dién (Fama & Jensen, 1983) cho réng chu tich HPQT kiém nhiém vi tri giam dbc didu hanh
lam gia ting xung dot loi ich nén nhiéu nghién ciru ciing thira nhan FSF ¢ kha ning xay ra nhiéu hon khi
vi tri CEO khong tach biét véi vi tri chu tich (Farber, 2005; Lin & Hwang, 2010; Rostami & Rezaei, 2022).
Tac gia dé xuat gia thuyét:

H6: Kiém nhiém hai chirc danh co tdac dong tich cuc dén kha nang gian lan bao cdo tai chinh.

2.3. Chit lugng kiém todn va gian lgn BCTC

Kiém toan duoc thiét ké dé taing minh bach, giam mirc d6 gian 14n va diéu tra nguyén nhan gian lan BCTC
(Clarina & Fitriany, 2019; Le & Lobo, 2020). Chét lwong kiém toan 13 yéu t6 quan trong trong viéc phat
hién va ngan chén gian lan trong cong ty (Hsiao & cong su, 2012; Mustapha & cong su, 2019; Xiao & cong
su, 2020). Clarina & Fitriany (2019) tim thay mdi quan hé tiéu cuc giita chat luong kiém toan va gian 1an
BCTC. Céc kiém toan vién thudc cac cong ty kiém toan 16n s& cé trinh do thanh thao nén giam thiéu rui ro
kién tung va bao v€ danh tiéng thong qua thyc hién kiém toan chat lugng cao (Alvarado & cong su, 2019).
Kiém toan vién cua cac cong ty 16n c6 thé dugc coi 1a nhitng ngudi hoat dong tich cuc dé duy tri tinh trung
thyc ctia bdi canh FR. Alvarado & cong sy (2019) nhan manh kiém toan vién thudc cac cong ty Bigd dong
vai trd quan trong trong viéc nang cao chét lugng kiém toan, nang cao d tin cdy cia BCTC nén dong vai
trd then chdt trong han ché gian 1an BCTC. Diéu nay khang dinh rang quy mé cong ty kiém toan gia ting
chét luong kiém toan (Salehi & cong sy, 2019; Alvarado & cong sy, 2019) va kiém toan vién tai cac cong
ty Big4 nang cao chat lugng kiém toan, giam thiéu rui ro gian 1an BCTC (Yousefi Nejad & cong sur, 2024).
Do d6 gia thuyét dé xuat:

H7: Chat lwong kiém todn cé tic dong tiéu cwe dén kha nang gian ldn bdo cdo tai chinh.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Dix ligu va do lwéng cdc bién

Trong nghién ctru ndy, phuong phap dinh luong di duoc sir dung thong qua phén tich dit liéu bang dé xem
xét tac dong cua cac dic diém HPQT dén kha ning gian 1an BCTC. Bo dit liéu cho nghién ciru nay gdm
cac thong tin tai chinh va thong tin phi tai chinh dugc thu thap dua trén cac bao céo thuong nién va BCTC
ctia cac cong ty phi tai chinh niém yét trén hai san chimg khoan HOSE va HNX gom 324 cong ty véi 2.592
quan sat. Pham vi dit liéu tir nam 2015 dén 2022 nhim dam béao kiém tra cac xu hudng trong mot khoang
thoi gian du lon.

C6 nhiéu phuong phap duoc st dung dé do ludng gian 1an BCTC nhu M-Score Benenish (1997); mé
hinh F-Score (2011) va mé hinh Z-Score (1968) hay do ludng gian 14n BCTC theo co s& don tich nhu Jones
(1991), Dechow & cdng su (1995)... Trong nghién ctru nay, Fraud la bién phu thudce, dugc do luong thong
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qua mo hinh Razali & Arshad (2014) véi 1ap luan lam mé hinh nay 4p dung cho cac mau dit lidu cia tat ca
céc cong ty niém yét khong phan biét nganh nghé kinh doanh (Rostami & Rezaei, 2022) va nhan dién tot
kha ning gian 14n BCTC tai cac qubc gia c6 nén kinh té dang phat trién (Rostami & Rezaei, 2022; Razali &
Arshad, 2014). Cac bién doc 1ap dai dién dac diém HDPQT nhu quy md, tinh doc 1ap, da dang gidi tinh, tin
suét hop, chuyén mon tai chinh - ké toan, su kiém nhiém hai chuc danh. Ngoai ra, nghién ctru con xem xét
tac dong cuia chat lugng kiém toan dén kha niang gian 1an BCTC. Chi tiét do ludong cac bién ciing nhu ky
vong tac dong dugc trinh bay tai Bang 1.

Bang 1: Po lrong cic bién va ky vong ciia tic gia

Tén bién Ky hiéu Do lwong Ky
bién vong
tac
dong
Gian lan BCTC Fraud Fraud = 0,002 + 0,655*ACR + 0,257*LEVD +0,024*SALE

—0,641*DEI +0,004*AQI — 0,032*GMI + 0,061 *REI (*)
Néu Fraud c6 gia tri nho hon hay bang 0,5 thi BCTC khéng
¢6 gian 1an nén duoc gan gia tri 1a 0. Néu Fraud c6 gié tri
16n hon hodc bang 0,5 thi nghia 1a BCTC c¢6 gian lan nén
nhan gia tri bang 1.

Thanh vién doc BDIN Ty 1¢ thanh vién bén ngoai khong tham gia diéu hanh trong -
1ap HDQT téng s6 thanh vién trong HDQT ]
Quy mo6 HPQT BDSIZE  La bién dinh luong thé hién tong s6 lugng thanh vién trong -
HDbQT _
Chuyén mén tai BDEXP Ty 1é thanh vién HDQT c6 chuyén mon vé tai chinh, ké toan -
chinh ké toan cua trong tong sb thanh vién trong HDQT
HDQT _
Nir gi6i trong BDGEN Ty ¢ thanh vién nir trong tong s6 thanh vién trong HDQT -
HDQT _
Tan suét hop BDMEET  La bién dinh lugng thé hién s luong cudc hop cua hoi dong -
BOD quan tri trong ndm ]
Kiém nhiém hai DUAL  Bién nhi phan nhan gia tri 1a 1 néu giam ddc diéu hanh kiém +
chirc danh nhiém chirc danh chu tich HPQT, nguoc lai 1a 0 )
Chat luong kiém AUDIT Bién nhi phan nhan gia tri 1a 1 néu cong ty duoc kiém toan -
toan boi cac cong ty kiém toan thudc BIG4 ngugc lai nhan gia
tri 1a 0.

Nguon: Tong hop ciia tic gid.

M0 hinh (*) dugc do Iudng theo nghién ctru Razali & Arshad (2014) dya trén mo hinh cta Beneish (1999)
trong do:

(1) ACR la ty s6 giita tong don tich va tong tai san. ACR 1a chénh léch giira loi nhuan va dong tién thuan
tr hoat dong kinh doanh trén tong tai san.

(2) LEVD la chi s6 don bay tai chinh va duoc do ludng theo (1)

LTDy+CL;/ASSET;
LTD¢_1+CL¢_1/ASSET;_4

LEVD= (D

Trong d6: LTD la ng dai han, Cl 1a ng ngén han
(3) SALE 1 chi s chi phi hoat dong (chi phi ban hang va chi phi quan 1y doanh nghiép) va do ludng boi
theo cong thirc (2)

ADM;/SALES; @)
ADM;_1/SALES;_4

Trong d6: ADM la tong chi phi hoat dong, SALE 1a doanh thu ban hang.

LEVD=
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(4) DEI 1a chi sé chi phi khau hao va duoc do luong theo cong thire (3)

3)

Trong d6: DEP Ia chi phi khéu hao tai san c¢b dinh va PPE gia tri tai san ¢6 dinh hitu hinh

DEP;_,/PPE;_,

DEI =
DEPt/PPEt

(5) SGI 1a chi s tang truong doanh thu dugc do ludng bai (4)

SGI = SALES; @)
SALES ¢_1
(6) AQI 1a chi sb chat lwong tai san va duoc do luong theo cong thire (5).

1—[(CAt+PPEt)/SALES t]
1-[(CA¢—1+ PPE;_1)/SALES;_4]

AQI = ®)

Trong d6: CA 1a téng gia tri tai san ngan han, PPE 1a téng tai san ¢ dinh hitu hinh.

(7) GMI la chi s6 bién loi nhuén gop duoc do ludng theo cong thire (6) voi SALES doanh thu hang nim
va COG la gia vn hang ban
SALES t—1-COGt—1]/SALES t—1

GMI =
[SALES t—COoG t]/SALES t

(6)

(8) REI 1 chi sb ban hang dugc do ludng bai cong thire (7) voi REC 1a cac khoan phai thu va SALES 1a
doanh thu.

RECt/SALES t

REI =
RECt—1/SALES t—1

(7

3.2. M6 hinh nghién ciru
Nghién ctru sit dung m6 hinh hoi quy Binary Logistic d¢ phan tich anh hudng cua dac diém HPQT, chat
luong kiém toan dén kha nang gian lan BCTC v4i md hinh:
e (@0 + B1BDINDit + B2BDSIZEit+ B3BDEXPit + B4BDGENit + BSBDMEETit + B6DUALit+ B7AUDITit)
E(Y/X) = 1+ e (00 + BIBDINDIt + B2BDSIZEit+ B3BDEXPit + p4BDGENit + BSBDMEETit + B6DUALit+ B7AUDITit)

Hay Loge[igzg] — o + piBDIND; + B:BDSIZEit+ BsBDEXPit + BBDGENit + BsBDMEETit +
BsDUALit+ B;AUDITit
Trong do:

Y: 1a bién phu thude — gian 1an BCTC

E(Y/X): 1a x4c xuat kha nang gian 1an BCTC

X 1a céc bién doc 1ap (BDIND, BDSIZE, BDEXP, BDGEN, BDMEET, DUAL, AUDIT)
4. Két qua nghién ctru

4.1. Thong ké mé ti

Bang 2: Thong ké mé ta cac bién dinh lwong trong mé hinh nghién ciru

Bién S6 quan sat  Gia tri trung binh P léch chudn  Gia tri nhé nhat  Gia tri l6n
nhit
BDIN 2.592 0,159 0,1716 0 0.83
BDSIZE 2.592 5,526 1,297 3 12
BDMEET 2.592 10,816 9,646 3 85
BDGEN 2.592 0,165 0,169 0 0,8
BDEXP 2.592 0,071 0,0935 0 0,33

Nguén: tac gida tong hop tir phan mém stata 18.

Pé cung cap nhiéu thong tin hon vé cac bién trong mo hinh nghién ctru, théng ké mé ta duoc st dung
dé cung cap cac thong tin vé gia tri trung binh, gia tri nho nhat va gia tri nho cung véi do 1éch chuan cua
céc bién duoc thé hién tai Bang 2 va 3. V§i tong 2.592 quan sét thi tong quan sat ¢6 kha ning xay ra gian
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1an 1a 373 chiém ty trong 14,39% cho thiy kha ning xay ra gian 1an BCTC thap va nho hon so voi két qua
cua Razali & Arshad (2014) véi khoang 17% tai Malaysia, cling nho hon ty 1€ 19% trong nghién ciru cua
Rostami & Rezaei (2022). Tuong ty cac thong tin con lai thé hién chi tiét tai Béang 2 va 3.

Bang 3: Thong ké md ta cac bién nhi phéan

Fraud TAan suat Phan DUAL Tan suit Phan AUDIT Tan Phan

tram tram suat tram

0 2.219 85,61 1 2.123 81,91 0 1.789 69,02

1 373 14,39 0 469 18,09 1 803 30,98
Tong 2.592 100 Tong 2.592 100 Téng  2.592 100

Nguon: tdc gid tong hop tir phan mém stata 18.

4.2. Kiém dinh méi twong quan va da céng tuyén giiva cdc bién
Céc hé sb twong quan giira cac bién trong mé hinh nghién ctru déu nho hon 0,2 va cac hé s vif déu nho
hon 5 (Bang 4). Két qua nay thé hién cac bién trong mé hinh nghién ctru khong c6 mdi twong quan chit ché
va chua phat hién c6 tdn tai hién tuong da cong tuyén. Vi vay, mo hinh c6 du tin cay dé du doan.
Bang 4: Kiém dinh moi twong quan va da cong tuyén

FFA BDIN BDSIZE BDMEET BDGEN BDEXP DUAL AUDIT VIF

FSF 1

BDIN 0,048 1 1,89
BDSIZE -0,088 0,077 1 4,11
BDMEET 0,019 0,055 0,35 1 2,21
BGDEN 0,014 0052 0,019 0,036 1 1,95
BDEXP 0,002 0,068  -0,054 0,054 0,121 1 1,58
DUAL 0,019 -0,019 -0,042 -0,04 0,049 0,019 1 1,21
AUDIT 0,063 0,127 0,173 0,106 0,049 0,052 -0,042 1 1,54
MEAN VIF 2,07

Nguon: tdc gid tong hop tir phan mém stata I8.

Hon nita, thong qua kiém dinh sy phit hop ctia mé hinh véi 1énh fitstat cho gid tri MCFadden’s R2 = 0,16
va Prob>LR =0,000 thira nhan céc bién doc 1ap giai thich duoc 16% sy thay doi ciia bién phu thudc va mé
hinh hién tai phu hop du gia tri du doan.

4.3. Két qua hoi quy

Bang S: Két qua hoi quy logistic

FSF H¢ s0 hoi quy DP9 léch chuin Giatrit P-value  Khoang tin ciy 95%
BDIN -0,64 0,344 -1,86 0,062* -1,3137 0,0334
BDSIZE -0,196 0,05 3.4 0,000%** -0,2933 -0,0985
BDMEET 0,009 0,006 1,57 0,117 -0,00187 0,0197
BDEXP -0,03 0,593 -0,04 0,970 -1,18335 1,1391
BDGEN -0.261 0,338 -0,77 0,439 -0,9247 0,4013
AUDIT 0,33 0,134 -2,47 0,014%* -0,5910 -0,0675
DUAL 0,113 0,143 0,8 0,422 -0,1664 0,3924
cons -0,61 0,282 2,19 0,03%* -1,1629 -0,0577

Lieu Y: SO quan sat: 2.592; *, *¥ ¥%% ¢4y nohia lan heot tai 10%, 5% va 1%.
Nguon: tdc gid tong hop tir phan mém stata I8.

Can ctr vao két qua hdi quy logistic tai Bang 5, nghién ctru thira nhan bién BDIN, BDSIZE va AUDIT
c6 tac dong nguoc chiéu voi kha nang gian lan BCTC. Cu thé, bién BDIN cb hé ) tuong quan -0,65 nghia
14 khi thanh vién doc lap trong HDQT 1% thi kha nang xay ra gian 1an giam 65%. Tuong tu bién BSIZE va
AUDIT ciing 1am giam kha ning xay ra gian 1an BCTC lan luot & mic -0,198; -0,33. Piéu nay c6 nghia la
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khi quy mé HPQT, kiém toan boi Big4 ting thém 1 don vi lam han ché kha nang gian 1an BCTC lan luot
19,8% va 33%. Két qua nay phu hop véi Iy thuyét dai dién khi thira nhan thanh vién doc lap HDQT, quy mo
cong ty va chat lugng kiém toan di gia tang vai tro gidm sat ctia co ché QTCT, gia ting hi¢u qua HPQT ciing
nhu kiém soét t6t hoat dong ciia nha quan 1y nén gia ting chat lugng BCTC va han ché gian 1an BCTC. Két
qua ung ho 1y thuyét dai dién va ung ho quan diém cua cac nghién ctru (Ibrahim & Yahaya, 2024; Martins
& Ventura, 2020; Rostami & Rezaei, 2022). Tuy nhién, nghién ciru chwa tim thiy bang chimg vé tic dong
cuia cac dic diém con lai cua HDbQT dén kha nang gian lan BCTC nhu sy da dang gidi tinh, chuyén mon tai
chinh — ké toan, sy kiém nhiém hai chitc danh. Mic du két qua nay khong dong thuan véi quan diém cho
r.%mg thanh vién nit trong HPQT gia tang chét luong BCTC, han ché gian 1an BCTC (Liao & cong su, 2019;
Ibrahim & Yahaya, 2024); chuyén mon tai chinh han ché kha ning gian 14n BCTC (Matsunaga & cong su,
2013; Erickson & cdng su, 2005; Nassir Zadeh & cong su, 2018); ki€ém nhiém hai chirc danh lam gia tang
kha nang FSF (Farber, 2005; Lin & Hwang, 2010; Rostami & Rezaei, 2022).

5. Két luan va ham y quan tri

Két qua nghién ciru cho thay gian 1an BCTC bj tac dong boi thanh vién doc 1ap HPQT, quy moé HPQT
va chat luong kiém toan. Két qua nghién ctru nay phu hop voi 1y thuyét dai dién ciing nhu phu hop véi cac
nghién ctru ciing nhu thuce té hién nay khi ma HPQT cang doc 1ap, quy mé HPQT cang 16n thi HDQT thyc
hién tét vai tro giam sat caa minh. Ddng thoi, co ché giam sat bén ngoai thong qua cac cong ty kiém toan
ciing hiéu qua hon khi dugc kiém toan boi cac Big4 nén yéu té nay lam giam kha ning gian 1an BCTC.

Ngoai ra, két qua nghién ctru ngu y rang dé giam thiéu gian 1an BCTC thi cong ty nén gia ting ty 1¢ thanh
vién doc 1ap HPQT, nén ting cudng kiém soat bén ngoai théng qua cic Big4 va gia ting thanh vién HDQT.
Két qua nghién ciru c6 thé cung cip mét tin hidu cho cac co quan c6 lién quan thyc thi cac hanh dong higu
qua dé khuyén khich céc don vi thuc hiéu co ché quan tri hiéu qua thong qua HPQT hi€u qua. Do do, méic
du nghién ctru con nhidu han ché khi chwa xem xét ddy du cac co ché giam sat bén trong va bén ngoai tac
dong dén kha niang gian 1an BCTC nhung nghién ctru ciing cung cip su hiéu biét hitu ich vé mdi quan hé
gitra dic diém HPQT va gian 1an BCTC 1am co s& cho cac cong ty niém yét trong viée thyuc hién cac co ché
giam sat hi¢u qua hon.
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Toém tat:

Bai nghién ciru xem xét tac déng lan téa ciia chuyén déi sé dén hiéu qua kinh doanh ciia cdc
ngan hang thuong mai (NHTM) Viét Nam trong giai dogn 2010-2022. Nghién cuu s dung
phirong phdp hoi quy phdn vi dé xem xét mire do lan téa ciia chuyén doi sé theo quy mé ciia
ngdn hang. Hiéu qua kinh doanh dwoc do bang ROA va ROE; chuyén déi sé dwoc do qua mirc
do phat trién ICT, dau tw phan cing va phan mém. Nghién civu phdn tich tac dong ciia chuyén
doi s6 dén higu qud kinh doanh ciia cac NHTM ¢ cdc phan vi 0,1; 0,25, 0,5; 0,75 va 0,9. Két
qud cho thay tdc dong lan toa cua chuyén déi s6 manh nhdt ¢ nhém ngan hang quy mé nho
(phan vi 0,1), giam dan & cdc phan vi cao hon, va thap nhdt tai phan vi 0,5 va 0,75. Tir dé,
nghién ciru dé xudt: wu tién tang dau tw chuyén doi sé6 cho NHTM quy mé nhd; khai thc hiéu
qua cdc cong nghé da dau tw doi véi nhom trung binh; va tdp trung dau tw dét phd cho cdc
ngan hang quy mo lon.

Tir khéa: Chuyén doi sb, hiéu qua kinh doanh, hdi quy phén vi, tac dong lan toa, ngén hang
thuong mai Viét Nam.

Ma JEL: E10, G21, O3, 033.

The spillover effect of digital transformation on the performance of commercial banks in
Vietnam: A quantile regression approach

Abstract:

This study examines the spillover effects of digital transformation on the performance
of Vietnamese commercial banks from the period of 2010-2022. The quantile regression
approach is employed to assess how these effects vary across different bank sizes. Business
performance is measured by return on assets (ROA) and return on equity (ROE), while
digital transformation is measured by ICT development level, hardware investment, and
software investment. The analysis investigates the impact of digital transformation on bank
performance across the 0.1, 0.25, 0.5, 0.75, and 0.9 quantiles. The results reveal that the
spillover effects of digital transformation on ROE and ROA are most pronounced at the 0.1
quantile, then gradually decline towards the 0.9 quantile, with the weakest effects observed at
the 0.5 and 0.75 quantiles. Based on the findings, the research recommends increasing digital
investment for small banks, optimizing existing technologies for medium-sized banks, and
pursuing breakthrough digital initiatives for large banks.

Keywords: Digital transformation, performance, quantile regression, spillover effect,
Viethamese commercial banks.

JEL codes: E10, G21, 03, O33.

86 334(2) thing 4/2025 83 Kinh téPhit trién




1. Giéi thiéu

Nhén thte rd vai trd quan trong cia chuyén déi sé (CDS) trong nganh ngan hang, Chinh phi va Ngan
hang Nha nuéc Viét Nam da ban hanh nhiéu chinh sach thuc day s héa tai chinh - ngan hang, noi bat 1a
Quyét dinh s6 1238/QD-NHNN niam 2020 va Quyét dinh s6 810/QD-NHNN niam 2021. Cac chinh sach nay
thé hién quyét tam xay dung h¢ thong ngan hang hién dai, thong minh, hudng téi nam 2025 va dinh huéng
dén 2030. Pén thang 12/2022 cac ngan hang thuong mai (NHTM) tai Viét Nam da dau tu hon 15.000 ty
ddng cho chuyén doi sd, trién khai manh mé& cac hoat dong s6 héa nham dép tmg nhu cau ngay cang cao cua
khach hang, nang cao ning luc canh tranh véi cac cong ty cong nghé, hudng t6i phat trién bén viing.

Tuy nhién, muic d6 va hiéu qua dau tu chuyén doi sé ciia cac NHTM van 1a van dé dugc cac nha quan ly
quan tam. V& ly thuyét, dau tu cong nghé gitip ting ning suét, giam chi phi giao dich va ning cao hiéu qua
hoat dong. Nhiéu nghién ciru trong va ngoai nudc di dé cap dén tac dong cua dau tu cong nghé va chuyén
d6i sb d6i v6i nganh ngan hang. Foss (1996) nghién ctru nganh rau qua Pan Mach, chi ra ring dau tu cong
nghé gitp giam chi phi san xuat va ting loi nhuan. Chen & Zhu (2004) chimg minh mdi quan hé gitra
hiéu suit kinh doanh va dau tu cong nghé, cho thdy str dung cong nghé giup ting ning sut va hiéu qua.
Campanella & cong sy (2017) phan tich dit liéu ciia 3190 ngan hang tai 17 qudc gia giai doan 2008-2011,
phat hién mdi quan hé tiéu cyc gitra don by tai chinh va d6i méi cong nghé.

Gan day, Suglhyanto & Arsjah (2023) tai Indonesia va Xie & Wang (2023) tai Trung Quédc déu nhan dinh
cac ngan hang dau tu vao cong nghe ) co hiéu qua kinh doanh vuot trdi. O chau Au, nghién ciru cua Citterio
& cong su (2024) cho thdy chuyén ddi sb khong chi cai thién hiéu qua tai chinh ma con ting su hai 1ong ctia
khach hang. Tai Viét Nam, Do & cong sy (2022) va Trinh Poan Tuan Linh (2024) danh gia chuyén ddi s6
gitip néng cao hiéu qua hoat dong, giam chi phi va cai thién chat lugng dich vu ngan hang.

Tuy nhién, cic nghién ctru ndy c6 cach do ludng chuyén déi sb khac nhau, chua toan dién. Campanella
& cong su (2017) do luong qua bién co/khong dau tu CNTT (1,0); Xie & Wang (2023) dung s6 luong bang
sang ché; Citterio & cong sy (2024) dya trén khao sat cic NHTM; Al-Amarneh & cong su (2023) st dung
bién IT (dau tr vao CNTT); Nguyén Hitu Manh & Vwong Thi Huong Giang (2022) dung chi tiéu ICT; Ullah
& cong su (2024) dua trén sb lugng giao dich cong nghé, ATM, POS... Mit khac, cic nghién ciru ndy sir
dung phuong phap phén tich cam nhan, hdi quy tuyén tinh, cic phuong phap nay s& khong thiy duge mic
lan toa ciia CDS theo timg quy mo, mirc d dau tu cia CDS cua cac NHTM. Do dé trong nghién ctru nay
nhom tac gia s& phan tich chuyén ddi s6 toan dién hon do luong CDS qua cac chi tiéu: chi s6 ICT, von dau
tu vao phan cimg, phan mém cia cac NHTM, dong thoi sir dung phuong phap phan tich hdi quy phan vi dé
dé xem xét tac dong lan toa theo quy mo ciing nhur theo két qua kin doanh cua timg nhom NHTM dé xem
xét mirc d6 tac dong cua CDS dén hiéu qua kinh doanh ctia cac NHTM, ky vong s& c6 nhung ham ¥ phu hop
vé6i thuce tién cac NHTM trong thoi gian téi dé dau tu va khai thac hiéu cua cua CDS.

Téc dong lan toa dugc hiéu 1a nhitng ngoai tic ¢6 anh hudng va pham vi lan rong, phat sinh tir mot to
chire tai chinh hodc mdt chinh sach dén td chire tai chinh khac. Hién tuong nay dic biét phé bién trong cac
hé théng tai chinh c6 murc do lién két cao, nhu thi trudng vén, thi truong tin dung va mang ludi ngan hang.
Theo Allen & Gale (2000), tac dong lan toa 1a hé qua cua su lién két chat ché gitra cic ngan hang qua quan
hé cho vay lién ngan hang. Trong bdi canh chuyén ddi s6 hién nay, da c6 nhiéu nghién ctru phan tich tac
dong cuia chuyén déi sO tac dong dén hiéu qua hoat dong kinh doanh cia NHTM, tuy nhién theo hiéu biét
clia tac gia thi chu yéu str dung phuong phap hoi quy thong thuong cho dir liéu bang (m6 hinh POOL OLS,
FEM, REM) cho nén két qua chi cung cap thong tin vé mdi quan hé tai gia tri trung binh ctia blen phu thude.
Nghién ctru sir dung hdi quy phan vi nhim dio sdu hon muc d6 anh huong cua chuyén ddi sé téi hidu qua
hoat dong ctia ngan hang tai cac mirc phan vi khac nhau, tirc 1a cdc nhém ngéan hang c¢6 hi¢u qua hoat dong
thap, trung va cao.

2. Co s Iy thuyét va cac nghién ciru truée

Thuyét chi phi giao dich do Foss (1996) phat trién nhan manh rang dau tu cong nghé 1am giam chi phi
san xuat, kéo theo gia ban va chi phi giao dich giam cho ngudi mua. Trong nganh ngan hang, diéu nay thé
hién rd khi cic ngan hang 4p dung cong nghé nhu eKYC, ngan hang sb, thanh toan dién tir, blockchain dé tyr
dong hoa giao dich, cho phép khach hang giao dich moi lac, moi noi, déng thoi loai bo cac budce trung gian,
tang toc d6 xir 1y, nang cao minh bach va an toan.
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Ly thuyét ngudn lyc (Resource - based view - RBV) do Penrose (2009) dé xuét, dugc Wernerfelt (1984),
Dierickx & Cool (1989), Barney (1991), Wernerfelt (1995) phat trién, khiang dinh ngudn luc nodi bo 1a nén
tang tao loi thé canh tranh. Trong ngan hang, cac nguén lwc s6 nhu tri tué nhan tao, dién toan dam may, nhan
luc cong nghé cao 13 yéu td quyét dinh ning luc canh tranh. Barney (1991) nhin manh nhd nén tang céng
nghé, doanh nghiép tiép can khach hang toan cau, khai thac thong tin tirc thoi va phat trién nhanh hon doanh
nghiép truyén théng. Ngan hang hién dai c6 thé ca nhan héa dich vy, dy bao rii ro chinh xac, giam sai sot
nghi¢p vy, mé rong dich vu va tdi wu hoa trai nghiém khach hang.

Ly thuyét Khuéch Tan D6i Moéi (Diffusion of innovation theory - DIT) ctia Rogers (2003) giai thich cach
cac sang kién, cong nghé méi lan toa trong xa hoi. Trong ngan hang, viéc trién khai ngan hang s, chatbot,
Al phan tich tin dung thuc day khach hang chip nhan cong nghé mdi, lan rong niém tin va ting st dung
dich vu sb hoa.

Duya trén cac 1y thuyét nay, nhidu nghién ctru thuc nghiém di kiém ching tac dong cta chuyén ddi sb
(CDS) dén hiéu qua ngan hang. Chen & Zhu (2004) sir dung DEA cho thiy tmg dung cong nghé ting ning
suét, hiéu qua hoat dong. Xie & Wang (2023), Al-Amarneh & cong sy (2023) dung hdi quy da bién véi hiéu
g ¢b dinh, két qua cho thay ngan hang dau tu vao IT c6 ROE, ROA tét hon, phan 4nh kha ning st dung
tai san hiéu qua dé tao loi nhuén.

Sugihyanto & Arsjah (2023), Alrawashedh & Shubita (2024) st dung phuong phap dinh lugng va khao
sat, déu khang dinh chuyén d6i sb tac dong tich cuc dén hiéu qua kinh doanh ngan hang. Pramanik & cong
su (2019), Wu (2024) ciing chi ra chuyén doi s6 1a yéu to then chét gitip t6i wu hoa quy trinh, cai thién trai
nghiém khach hang va duy tri nang luc canh tranh.

O goc d6 ndi tai, cac yéu td nhu ngudn luc, quy md, cdu triic quan trj ciing anh huéng dén kha ning
chuyén d6i s6. Campanella & cong su (2017) cho thay c6 mbi quan hé tiéu cuc giita don bay tai chinh va doi
mo&i cong nghé, ddng thoi déi méi quy hoach ngudn luc va phin mém quan 1y rui ro tin dung lai tic dong
tich cuc dén hiéu qua kinh doanh. Trinh Doan Tuén Linh (2024) st dung DEA, GMM h¢ théng, Bayesian,
cho thay chuyén ddi s c6 tac dong tich cuc dén hidu qua hoat dong cuia cic ngén hang 16n nhd ngudn luc tai
chinh, nhan lyc, cong nghé manh; trong khi ngan hang nho gap tré ngai do han ché vé tai chinh, cong nghé.

Tong hop cac nghién ctru thue nghiém cho thiy chuyén ddi s6 di giup ting hiéu qua kinh doanh cho céac
NHTM, ngoai trir nghién ctru ciia Campanella & cong su (2017) chi ra tac dong nguoc chidu gitta don bay
tai chinh va dau tu cong nghé. Két qua nay phu hop véi cac 1y thuyét nén tang ciing nhu thuc tién ap dung
chuyén dbi s6 tai cac NHTM hién nay.

Tuy nhién, van con mot s6 khoang trong nghién ctru: chua nhiéu nghién ctru tich hop chuyén déi sb véi
chién luoc quan tri nhu quan ly rui ro, d6i méi md hinh kinh doanh; cac yéu td trung gian nhu van hoa s,
ngudn nhén lyc, kha ning twong thich cong nghé chwa duge danh gia day du. Cac nghién ctru dinh lugng tich
hop da yéu t6 con han ché, va tai Viét Nam thiéu nghién ctru so sanh giira cac phan khiic ngan hang nham
xac dinh diéu kién phat huy hiéu qué téi wu ciia chuyén doi so.

Ngoai ra dya trén cac nghién ctru thyc nghiém d trién khai nhém tac gia s& xdy dung hoat dong CPS toan
dién hon so voi cac nghién ctru trude, cac nghién ctru trude chi do luong CDS thong qua c6 hay khong (bién
gid) dau tu cong nghé, chi s6 (ICT), dau tu CNTT nhur may: ATM, POS,... khi phén tich thi cac tac gia nay
chi phén tich ting chi s6 va phan tich tac dong tuyén tinh.

Dé 1ap day khoang trong nay nhom sé& do ludng CPS thong qua chi s6 ICT, dau tu vao phin mém, phin
cting cia NHTM, dong thoi s& phan tich mirc d9 lan téa theo timg nhém NHTM theo quy mé va lgi nhuén.
Céch tiép can nay gitip phén tich sdu séc hon tic dong cua chuyén ddi s 1én cac mirc phan vi khac nhau cua
quy mé va hiéu quéa hoat dong kinh doanh cta cac hé thong ngan hang va dua ra cac khuyén nghi thuc tién,
hd tro cac NHTM Viét Nam t6i wu hoa chuyén doi s6 va ning cao ning luc canh tranh.

3. Dit li¢u va phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Duya vao nghién ctru ctia Nguyén Hiru Manh & Vuong Thi Huong Giang (2022) va nghién ciru Al-
Amarneh & cong sy (2023), nhom tac gia xdy dung mé hinh nghién ciru tac dong lan toa ciia CDS dén hiéu
qua kinh doanh cua cac NHTM nhu sau:
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ROA= ICT + HARDWARE_INV +SOFTWARE_INV, +SIZE + TRANS, + ACC + PAYMENT + &,

ROE = ICT,+ HARDWARE_INV +SOFTWARE_INV,, +SIZE + TRANS, + ACC + PAYMENT + &,

Trong do6:

Bang 1: Biang mb ta bién
Loai Tén bién Cong thirc Tham khao Gia
bién thuyét
Bién Ty sudt sinh 101 trén =Loi nhudn sau thué /  Al-Amarneh & cong sy (2023),

phu tong tai san (ROA)
thudc

tong tai san binh quén

Doan Thi Thily (2024), Ullah &

cong su (2024)

Ty sudt sinh 10i trén

= Loi nhuén sau thué /

Al-Amarneh & cong sy (2023),

vbn chi s¢ hiru (ROE)  tong von chi s hitu  Itah & Emmanuel (2014),
binh quan Karimzadeh & cdng su (2014),
Poan Thi Thay (2024),
Ullah & cong su (2024)

Nguyén Hitu Manh & Vuong Thi +
Huong Giang (2022), Vi Thi
Huyén Trang & cong su (2022),

Bién  Murc do phat trién vé
dodc Cong ngh¢ thong tin
lap  vatruyén thong (ICT)

Chen & Zhu (2004)
S6 tién ngan hang dau Al-Amarneh & cong sy (2023) +
tu cho phan ciig
(HARDWARE INV)
S6 tién ngan hang dau Al-Amarneh & cong sy (2023) +
tu cho phan mém
(SOFTWARE_INV)
Quy md cua doanh = Log(tong tai san) Poan Thi Thuy (2024) +
nghiép (SIZE)
S6 lugng giao dich =Log(s6 lugng giao  Doan Thi Thuy (2024), Alber
trén nén tang cong dich trén nén tang céng (2011), Itah & Emmanuel (2014),
nghé¢ (TRANS) nghé trong nam) Karimzadeh & cong su (2014),

Ullah & cong su (2024)

So6 tai khoan dugc mo

=Log(Sé tai khoan

Doan Thi Thay (2024), Alber  +

(ACCO) duge mo cudi ki) (2011), Itah & Emmanuel (2014),
Karimzadeh & cong su (2014),
Ullah & cdng su (2024)
S6 lugng ATM/POS = Log(SH luong Poan Thi Thay (2024), Alber +
cua tirng ngan hang ATM/POS cua tung (2011), Itah & Emmanuel
(PAYMENT) ngan hang ) (2014), Karimzadeh & cong su

(2014), Ullah & cong sy (2024)

Nguon: tac gid tong hop.

3.2. Dir liéu nghién ciru va phwong phdp nghién cuu

3.2.1. Dit liéu nghién ciru

Nghién ctru str dung dit liéu bang can bang ctia 23 NHTM Viét Nam trong giai doan 2010-2022, thu thap

86 334(2) thang 4/2025

86

Kinh té<Phat trien




tir bao co tai chinh, bao cdo thudng nién va cong bd thong tin chinh thire. Trong do, chi sb ICT dugc 14y tir
Bio cdo chi sb sin sang cho phat trién va ing dung CNTT do Bo Thong tin va Truyén thong cong bo. Chi sb
ICT ctia mdi ngan hang dugc tinh bang trung binh cong ctia bon thanh phan: ha tang k¥ thuat, ha tang nhan
lyc, img dung ndi bo va dich vu truc tuyén theo cong thtrc sau:

ICT= (ICT +ICT,  +ICT +ICT

HTKT HTNL UDNB DVTT )

Trong do6:

ICT ., chi s0 ha tang k¥ thuat

ICT |, ;.: chi s0 ha tang nhéan lyc

ICT | ,\p: chi s0 ung dung ndi bo

ICT ., chi s0 dich vu tryc tuyén

Trong mot so truong hop dir li€u dé tinh chi so ICT bi thicu hoac bién dong bat thuong, B6 Thong tin va
Truyén thong ap dung phuong phap thay thé bang s6 lidu tir ndm lién k&. Du ¢6 thé anh hudng nhe dén do
chinh xéc tai thoi diém cu thé, chi s6 ICT van dugc xem la thude do dang tin ciy phan anh mic do chuyén
d6i s6 cua cac ngan hang.

Dua vao ngudn dir liéu trén, nhém nghién ciru tién hanh Iya chon mau gém nhitng ngan hang cé dir liéu
day du, ddng nhit va trong ddng vé quy mé nham dam béo tinh nhét quan trong phén tich. Téng sé quan sat
12 299, d4p mg yéu cau vé do tin cdy va tinh dai dién, tir 46 cung cip co s¢ viing chic dé danh gia tac dong
lan téa ctia chuyén doi sé dén hiéu qua kinh doanh ciia cac ngén hang.

Hinh 1: D6 thi biéu dién mirc 39 chuyén dbi sé6 va ROE ciia cac ngin hang thwong mai

ROE va ICT cua cac NTHM

0.2000 0.8000
0.1500 0.7000
g =
& 0.6000 =
2 0.1000 3
= 0.5000 =
5 S
0.0500 0.4000
0.0000 0.3000
—0—AVG.ROE —0—AVG. ICT INDEX
Hinh 2: b thi biéu dién mirc d9 chuyén ddi sé va ROA ciia cac ngan hang thwong mai
ROA va ICT cta cac NTHM
0.0200 0.8000
- 0.0150 0.7000 ~
2 0.6000 2
© 0.0100 2
o 0.5000 2
© 0.0050 °
’ 0.4000
0.0000 0.3000

—0—AVG.ROA —0—AVG. ICT INDEX
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3.2.2. Phuwong phap nghién ciru

Nghién‘cfru sir dung k¥ thuat hoi quy phén vi dé.l‘l}l chf) dl?? li’éu bang duogc gidi thi¢u bdi Melly & Pons
(2025) nham danh gia mtc d§ anh hudng cua chuyén do6i so dén hi€u qua hoat dong kinh doanh cua cac
NHTM tai cac phan vi khac nhau.

Mb hinh hdi quy phan vi cho dit liéu bang c6 thé dugc viét nhu sau:

QT ¥t | X130, %20, vi) = X (1) + (7, vy)

Trong do:

X,,: vector kich thuge gdm céc bién thay ddi theo thoi gian.

X, vector kich thude gdm céc bién bat bién theo thoi gian (bao gdm ca hing sd).

v.: vector ngau nhién khong quan sat duoc.

B(t): Vector hé s6 hdi quy tai phan vi T (0 <7 < 1).

Q(ty, Ix,,»X,»v,): Ham phan vi c6 diéu kién tai phan vit

Phuong phéH nay giup phan tich tic dong khécvnhau tai cac (nh(’)m’) ngan hang c6 hi¢u qué thap, trung
bi’nh, cao.... Chang han phan vi 0,1 dai diép cho diém ma tai d6 10% s0 quan sat co gia tri thap ho:n va 90%
sO quan sat ,cc') gia tri cao hon nd. Do do, hoi quy tai ph,a?m vi 0,1 tap trl‘mg vao viéc mo hinh }}éa moi quan hé
gitra cac bién doc 1ap va nhom cac don vi ¢o6 gia tri bien phu thugc nam trong 10% thap nhat.

Po do, trong nghién ctru 1?a‘1y nhom thyc hién cac phan vi 0,1; 0,25; 0,5; 0,75; 0,9 vi n6 dai dién cho cac
ph’én khac nhau ctia phén phoi: phan vi 0,1; 0,25: Phan anh cac ngan hang c6 quy mo va hi¢u qua kinh doanh
thap; Phan vi 0,50 (trung vi): Dai dién cho quy mo va murc hi€u qua trung binh; Phan vi 0,75; 0,9: Phan anh
cac ngan hang c6 quy md, hi¢u qua kinh doanh cao.

Céc budc tién hanh phan tich hdi quy phan vi cho dit liéu bang:

Budc 1: Udc lugng mé hinh FEM va REM, sau d6 st dung kiém dinh Hausman dé xac dinh, mé hinh
nao la phu hgp véi dir lidu.

Budc 2: Trén co so da lya chon dugc mo hinh nao phu hgp véi dir li¢u, s€ s dung hoi quy phan vi cho
dir li¢u bang tuwong tng (trong nghién ctru nay da chi ra dugc mo hinh FEM la phu hop nén cau Iénh stata
tuong ung s€ la: xtmdgr depvar [indepvars], fe

4. Két qua nghién ctru

4.1. Théng ké mé ti

Bang 2: Théng ké mé ta

Bién S6 quan sait Trung binh  Sai s6 chuan  Gia tri nhé nhat  Gia tri I6n nhat
ROE 299 0,1158 0,0847 -0,5633 0,3033
ROA 299 0,0099 0,0086 -0,0599 0,0557
ICTINDEX 299 0,5135 0,1144 0,2654 0,8114
HARDWARE INV 299 94,8216 127,5398 0,0000 776,8910
SOFTWARE_INV 299 49,2034 95,3319 0,0000 837,0840
SIZE 299 5,1776 0,5382 4,1013 6,3265
TRANS 299 7,5586 0,2186 7,0001 7,8449
ACC 299 5,3421 0,1895 4,9131 5,6017
PAYMENT 299 6,5326 0,0573 6,4170 6,6204

Nguon: Tdc gid tinh todn.

Ta c6 thé thiy muirc d6 chuyén ddi sd, chi s6 ICT trung binh dat 0,5135 dao dong tir 0,2654 dén 0,8114,
phan anh mirc d6 chénh léch giita cac ngan hang trong tng dung cong nghé. Mot s6 ngan hang diu tu manh
vao chuyén doi sb, trong khi mot sb6 khac van chua thuc su cht trong. Vé chi tiéu cong nghe, dau tu vao
phan ctng trung binh dat 94,82 ty dong, véi bién do dao dong tir 0 dén 776,89 ty dong. Pau tu vao phan
mém c6 muc trung binh 49,20 ty dong, dao dong tir 0 dén 837,08 ty dong, cho thiy sy phan hoa trong chién

Iurgce sO hoa.
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4.2. Ma trdn twong quan

Hinh 3: Ma trin twong quan
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Chi s6 ICT c¢6 twong quan duong véi ROE (0,32) va ROA (0,25) nhung khong qué manh, cho thdy muc
d6 anh huong cia cong nghé dén hiéu qua kinh doanh con han ché. Pau tu phan cting ¢ twong quan déng
ké voi ROE (0,38) va ROA (0,24), trong khi dau tu phan mém c¢é muc twong quan thap hon (ROE: 0,29,
ROA: 0,25), cho thay dau tu vao ha ting vat 1y c6 thé mang lai tac dong rd rang hon. Cac bién lién quan
dén s6 luong giao dich, tai khoan va ATM/POS c6 hé sb twong quan thap v6i ca ROE va ROA, cho thdy mé
rong kénh giao dich vét 1y khong mang lai tac dong dang ké dén loi nhuan. Nhin chung, chuyén déi sé co
tac dong tich cuc nhung chua manh mé dén hiéu qua kinh doanh, trong do dau tu phén cung va chi s6 ICT
¢6 anh huéng 13 rang hon so véi cac yéu t khac.

4.3. Két qui mé hinh héi quy phan vi

4.3.1. Két qua hoi quy REM va FEM

Déi véi kiém dinh dya lya chon mo6 hinh FEM va REM, str dung kiém dinh Hausman v&i gia thuyét H:
“Mo6 hinh REM 1a phu hop”. Dua vao két qua d6i voi mé hinh ROE thi gia tri p_value = 0,0208 < 0,05 vy
bac bo H, do d6 mo6 hinh FEM la phu hop, tuong tu d6i v6i md hinh ROA thi gia tri p_value = 0,03 < 0,05
vay bac bo H, do d6 m6 hinh FEM 1a phu hop. Tiép theo nghién ctru s& phan tich su tac dong cua chuyén
d6i s6 dén ty suit sinh loi ctia ngan hang theo tirng mtrc phan vi danh cho mé hinh FEM.

4.3.2. Két qua hoi quy phan vi

Vé hoat dong ddu tw cong nghé: Két qua ho6i quy phan vi cho thay Chi s6 ICT, dau tu phan ciing cd tac
dong cung chiéu dén ca ROE va ROA, diéu nay chiing minh 1y thuyét chi ph1 ly thuyét nguon luc, 1y thuyét
d6i méi 1a phtt hop véi thuc tién cac NHTM Viét Nam, khi mirc d6 phat triéen CNTT truyén thong ting 1én,
NHTM dau tu phan ctng gia ting thi hiéu qua kinh doanh ciia cac NHTM ting 1én, két qua nay phu hop
voi cac nghién ctru trude nhu nghién ctru cia Chen & Zhu (2004), nghién ctru Sugihyanto & Arsjah (2023),
Xie & Wang (2023), nghién ctru ctia Do & cong su (2022) va Trinh Poan Tuan Linh (2024). Pic biét phu
hop thyc tién tai cic NHTM Viét Nam, Chinh pht, Ngan hang Nha nudc da ban hanh céc chinh séach dé thuc
ddy cac NHTM CBS va trong thoi gian qua, cic NHTM da nd lyc trong hoat dong CDS, ngan hang dau tur
ngudn lyc khong nho va két qua mang lai tich cuc cho thiy ca chinh sach cua nha nude ciing nhu trién khai
cua cac NHTM mang lai hiéu qua.

DG6i véi chi 6 ICT:

Két qua hdi quy & phéan vi 0,1 cho thay mirc d6 lan téa ciia CDS dén ROE 1a 16n nhat (dat 0,1372). Diéu
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nay co6 nghia la khi ICT tang Ién 1 don vi thi ROE cua
nhém NHTM c6 lgi nhuén thip ting trung binh 13,72

_ diém phan trim (gia sit céc yéu t6 khac khong ddi hoac
Clo -~ o <+ O thay doi khong danh ké) mirc tac dong lan toa kha lon.
S § § § § g g & Cu thé khi NHTM diu tu thém ha tang k¥ thuit, ha ting
RSSS53S353 o nhan lyc, tng dung ndi bd va dich vu truc tuyén tang don
s ;‘,J? ceeeees vi thi s€ 1am cho ROE tang 1é€n 13,72% so v&i nam trudc,
= diéu nay cho thdy ddy manh dau tu vao cong nghé co thé
* * * .y 5. “ A , A1 oA 5 e 3. X 5 5 ~
wirgigaag giup cai thién dapg ké hi¢u qua sinh o1 von chu s¢ hitu,
ol R == 2889 thong qua viéc cdt giam chi phi van hanh, t6i wu quy trinh
= = ?; S 8“ SS<g va tang kha nang canh tranh. Déi voi ROA thi mirc d6 tac
é < < S dong lan téa cua CPS ciing dat 16n nhit v6i mirc tac dong
7 = e 1a 0,0282, nghia la khi ICT tang lén 1 don vi thi ROA ctia
% "8t gadxy nh(")m ngan hang co quy mo tai san nhd tang 1én 2,83%.
9 8“ 8 8“ gﬁ 8 8 8 biéu nay phan anh rang, ngay ca vdi ngan hang quy mo
s zeeeeeee nho, tng dung cong nghé van c6 thé nang cao hiéu suat
E « st dung tai san mot cach hi¢u qua.
- g Sgsagy 7 Ké:c qua hoi fluy o ph{m vi 0,25 cl}o théy ‘ml'rc do la}n
Bl $33383 toq cua CbS ‘den ROA 1a 0,0240. Ket qua nay gho thay

o0 P khi NHTM dau tu cho ICT 1 don vi thi ROA cua nhom

5 S NHTM quy mo nho tang lén 2,4%. Nhom ngéan hang hi¢u

= o qua dudi trung binh, chuyén dbi s van dong vai tro cai

& Saz=cauo thién hi¢u sudt tai san mot céch dang ké.

=] o;’i%%ﬁ"igo’\o X 0 1 Al ) A . X , ~

i 90lS SS9 93 Két qua h01’quy ¢ phan vi ‘0,5 cho thay muc do lan

£ e toa cua CPBS dén ROA, ROE lan luot 12 0,0196; 0,1054.

= E « Nhu vay khi ICT tang 1én 1 don vi cho nhém NHTM quy

: ~ N mo va loi nhuan trung binh thi s€ lam cho ROA tang 1én

g, 1S *S = g % 5 © 1,96% va ROE tang 1én 10,54%. Trong b6i canh canh

3 o 3 =3 8“ 2 8 S = tranh ngay cang gay git, dicu nay ham ¥ rang chuyén doi

% SSesese s6 ¢6 thé gitip nhom ngan hang tim trung ning cao hiéu

E” o % qua \fa duy tr} vi thé canh tranh trén thi tmfyng.

g S .= S Két qua hdi quy & phan vi 0,75 cho thiy mirc 49 lan
Bz < toa cua CDS dén ROA, ROE 1a 0,0183; 0,0984. Bi¢u nay
L8389 z9z c6 nghia 1a khi ICT tang 1én 1 don vi thi nhom NHTM
geSSssssS ¢6 quy md kha 16n va loi nhuén kha cao thi s& lam cho

s A ROA tang 1én 1,83% con ROE ting lén’9,84%. Mirc tang
H tuy thap hon nhém du,éri nhung cho thay vai tro cua ICT
£ Con trong V{éc duy tr’i va toi uu hoa hi€u qua ¢ cac ngan hang
“2 0 =8 54R da c6 nén tang tot.
el = a g" g ?; 2" = Két qua hdi quy ¢ phan vi 0,9 cho thdy mirc d6 lan toa
°co g ] cta CDS dén ROA, ROE lan luot 12 0,0197; 0,1212. Két
S quéa cho thdy ddi voi NHTM c¢6 quy md 16n, loi nhuén
> ﬁ cao thi chi s6 ICT tang 1én 1 don vi s& lam cho ROA ting
v El El = 7 £ len 1,97% va ROE tang 1én 12,12%. Diéu nay khang dlnh
- g E gﬁ.} - f£ O E Z E :bgo rang ngay ca O cac ngan hang dau nganh, chuyen dbi sd
E z g = y) é % E g S 3 van 1a yéu tb Ch%Gn}u’Q? nham nang cao hiéu suat sinh 15
S @ E =N é o & va duy tri vu thé dan dau.
- < LOL‘ - r<§ Doi v6i ddu t phan ciimg va phan mém:
oS 9 Trong két qua cho thay chi co dau tu phan clng c6 y

nghia thong ké, con dau tu phin mém chwa tim thdy mbi
quan hé dén ROA, ROE ctia cac NHTM.
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Hinh 4: D6 thi hé s6 tic dong cia cac bién doc 1ap 1én ROE theo phén vi

- ICT INDEX 9 HARDWARE INVESTMENT & SOFT INVESTMENT
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Két qua hdi quy phéan vi 0,1 cho thiy tac dong ctia dau tu phan cting dén ROA, ROE lan lugt 13 0,0001;
0,0002. Phan vi 0,25 mirc tac dong lan luot 1a 0,0001; 0,0002. Phéan vi 0,5 lan luot 1 0,0001; 0,0001. Phan
vi 0,75 lan lugt 13 0,0000; 0,0001. Phan vi 0,9 1an luot 12 0,0001; 0,0001. Nhin chung dau tu phan cimg c6
tac dong nhung mirc tac dong khong cao, tic dong manh nhat & nhém ngan hang c6 quy mo va hidu suét thap
(phan vi 0,1). Khi hiéu qua kinh doanh tang 1én, quy mé ting thi tic dong nay giam déan.

Xu hudng lan téa cho thiy tac dong ciia chuyén ddi sé 1én ROE cua ngan hang & nhom c6 loi nhudn thip
14 16n nhat, tiép theo 1a nhém c6 lgi nhudn cao va nhom c¢6 hiéu qua hoat dong & mirc tam trung 1a thp nhét.
biéu nay co thé phan anh ré'lng cac ngan hang c6 lgi nhuén cao tan dung tdt hon loi thé tur cong ngh¢ s6 hoa,
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va nhom c6 loi nhuan thap dang nd luc tmg dung chuyén ddi sb vao hoat dong ciia ngan hang, trong khi
nhom trung binh chua khai thac t6i wu l¢i ich tir ICT.

Tuong tu voi ROA, chuyén ddi sé c6 tac dong manh hon dén hiéu suat sir dung tai san & nhom ngan hang
¢6 ROA thép, nhung vai tro nay giam dén khi hiéu qua kinh doanh ting. Ly do c¢6 thé dén tir viée cac ngin
hang ¢ hiéu qua cao da t6i vu hoa qua trinh sir dung tai san, khién tic dong cua ICT khong con rd rang nhu
& nhom c6 hiéu suit thap hon.

Vé khai thac cong nghé: Két qua hdi quy cho thay khai thac cong nghe khong c6 y nghla thdng ké ¢ cac
phan vi trong giai doan nghién ctru, mdt phat hién kha bat ngo trong bdi canh chuyén ddi sé dang duoc thiic
d4y manh mé trong nganh ngan hang. Piéu nay c6 thé duoc 1y glal boi do tré trong hleu qué cua dau tu cong
nghé, dac biét 1a voi phan mém — loai tai san v6 hinh thudng can thoi gian dai dé trién khai, dao tao nguoi
dung, tich hop véi ha ting hién hiru va diéu chinh quy trinh ndi by. Ngoai ra, hi¢u qua ciia phan mém con
phu thudc vao kha nang khai thac cua td chire, mire do sin sang vé nhan lyc va van hoa cong nghé, do do
hiéu qua ngan han thudng chua thé hién rd qua cac chi s tai chinh.

5. Két luan va ham y chinh sach

Két qua hoi quy phan vi cho thay tac dong ciia chuyén ddi so dén hiéu qua kinh doanh (ROA, ROE) ¢6
su khéc biét rd rét gitta cac nhéom NHTM Viét Nam. Dic biét, chuyén doi s6 co tac dong manh nhat dén cac
ngan hang quy md nho, loi nhuan thap, trong khi tac dong lan toa thip nhat duoc ghi nhan ¢ nhém ngan
hang ¢ hiéu qua trung binh. Piéu nay cho thiy sy khong dong nhat vé& mirc d6 thich tng chuyén ddi sb gitra
cac nhom ngan hang.

Nghién ctru dong gop vao hé thong 1y ludn thong qua viée 1am 6 tinh khong ddng nhat va lan toa cua tac
dong chuyén ddi s nho st dung phuong phap hoi quy phan vi. Pay la cach tiép can mai tai Viét Nam, dac
biét phtt hop v&i méi trudng ngan hang dang trong qua trinh s6 héa manh mé nhung thiéu dong déu vé ning
luc cong nghé.

Trén co s cac két qua nghién ctru dd néu nhom tac gia dé xuét cac ham y quan tri nhu sau:

(1) Vi nhom ngan hang ¢6 loi nhuan thip quy mé nhoé can wu tién ngudn luc cho chuyén doi s nhat 1a
dau tu phan cimg va ha tang ICT do dugc xac dinh 14 c¢6 hiéu tmg lan toa manh nhit trong két qua nghién
clru. Viée dau tu can hudng dén ty dong hoa quy trinh, tng dung ngan hang sé va khai thac dit liéu khach
hang dé cai thién hidu qua.

(2) V&i nhom ngéan hang c6 lgi nhuan trung binh quy mé trung binh, két qua cho thiy nhom nay chua tan
dung tbt loi ich cua chuyén doi s6. Do d6, can ra soat hiéu qua dau tu cong nghé, dong thoi xac dinh xem
xét lai wu va nhuoc diém cia qua trinh chuyén ddi ¢ giai doan trudce dé, tir d6 xay dung chién lugc khai thac
cac cong nghé di dau tu, sau d6 méi xem xét dau tu thém cong nghé.

(3) Vi nhém ngan hang c6 loi nhudn 16n quy mé 16n, mac di hiéu tng lan toa thip hon, nhung nhom nay
6 tiém nang lon dé mo rong h¢ sinh thai ngan hang sb, tich hop thém Al, Big Data, Blockchain va dich vu
c4 nhan hoa nham cung ¢ vi thé canh tranh va ting ty trong doanh thu tir cac kénh ngan hang sb giup nang
cao hi€u qua hoat dong ctia ngan hang.

Nghién clu hién con han ché khi chu yéu dya vao dir lidu thir cép tir bao cao tai chinh va chi s6 ICT, chua
xét dén cac yéu t6 phi tai chinh nhu nang luc quén tri, kha ning thich Gmg cong nghe hay van hoa t6 chirc,
dong th01 chua phan tich tac dong theo thoi gian hodc mo rdng so sanh vdi cac quoc gia trong khu vuc Va
qudc té. Hudng nghién ctru tiép theo nén tich hop thém dir lidu dinh tinh, xay dung bd chi sé chuyén ddi sb
toan dién, 4p dung mé hinh kinh té luong dong va phan tich cac yéu t6 trung gian dé phan anh toan dién hon
tac dong ctia chuyén doi s6 dén hiéu qua kinh doanh ngan hang.
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Tom tat:

Bai nghién ciru kiém dinh tac dong cia dé mé kinh té, bao gom dé mo tai chinh va dé mo
thwong mai, dén riii ro ciia ngdn hang thwong mai Viét Nam trong giai doan 2009 — 2023.
Pong thoi, tac gia ciing xem xét vai tro ciia kiém sodt tham nhiing trong tac dong ciia mé cira
kinh té dén riii ro ciia cdc ngdn hang. Két qua hoi quy tir phwong phdp wée lwong binh phiong
161 thiéu tong qudat kha thi (FGLS) va mé hinh mé men tong qudt (SGMM) cho thdy mé cira
kinh té lam tang rii ro cho cdc ngan hang thwong mai Viét Nam. Tuy nhién, néu van dé tham
nhiing dwoc kiém sodt tot sé gép phan gidam thiéu tac dong tiéu cuwc cia toan cau héa dén rii
ro ngan hang.

Tir khéa: D6 mé kinh té, rai ro ngan hang, tham nhiing, Viét Nam.

Ma JEL: E02, E22, F36, G21.

The impact of economic openness on risk of Vietnamese commercial banks: The role of
corruption control

Abstract:

This study examines the impact of economic openness (including financial and trade openness)
on the risk of Vietnamese commercial banks from 2009-2023. In addition, the role of corruption
control in moderating the effect of economic integration on bank risks is also investigated. By
employing the feasible generalized least squares method and system generalized method of
moments, the results reveal that economic openness increases risks for Vietnamese commercial
banks. However, when corruption is well-controlled, it helps mitigate the negative impact of
globalization on bank risk.

Keywords: Economic openness, bank risk, corruption, Vietnam.

JEL Codes: E02, E22, F36, G21

1. Giéi thiéu

Trai qua gan 40 nam d6i m&i va mé cira kinh té, Viét Nam ngay cang hoi nhap sdu hon véi kinh té thé
gidi trén ca phuong dién thuong mai va tai chinh. Két qua ctia qua trinh nay dwa Viét Nam tro thanh mot
trong nhitng nén kinh té ¢ do mé cao trén thé gidi, tong kim ngach xuat nhap khau lan luot dat 184% GDP
nam 2022 va 166% GDP ndm 2023 (Cap nhat ngay 10/11/2024 tai: https://data.worldbank.org/indicator/
NE.TRD.GNFS.ZS?locations=VN). Trong giai doan 2016-2024, Viét Nam ghi nhén 9 ndm xuét siéu lién
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tiép voi mirc thang du ting dan qua cac nam, cho thay kha ning canh tranh ngay cang ting ctia hang hoa
Viét Nam trén thi truong qudc té. Bén canh do, trong qua trinh hoi nhap tai chinh, Viét Nam da chang kién
su gia ting dang ké cua dong von nudc ngoai. Tinh dén cudi nam 2024, tong von FDI dang ky liy ké vao
Viét Nam d3 vuot qua mbc 500 ty USD (B Ké hoach va Dau tu, 2025). Qua4 trinh hoi nhap nay mang lai
cho Viét Nam nhiéu thuén loi nhung cling dat ra khong it thach thuc.

Bén canh d6, Viét Nam 1a qudc gia dang phat trién, ngudn cung tmg von chi yéu ctia nén kinh té dua vao
c4c ngan hang thuong mai. Tuy nhién, mot thuc té rd rang rang rai ro 1a mot khia canh ¢b hitu trong hoat
dong kinh doanh ciia céc trung gian tai chinh noi chung va ngan hang noi riéng. Trong bdi canh hoi nhap
kinh té qudc té, van d& rui ro ctia ngan hang thuong mai cang dugc quan tim hon bao gio hét (Ma & Yao,
2022; Saif-Alyousfi, 2023; Wang & Qu, 2024). Hoi nhap tai chinh mo ra cho Viét Nam thém nhiéu co hoi
tiép xtic v6i ngudn von qudc té, didu nay co thé 1a dong luc gitip cac ngan hang ndi dia cing cd lai nang luc
quén tri nhim tang kha ning canh tranh v6i ngan hang nudc ngoai (Alamgir & cong sy, 2020; Nguyen &
cong su, 2021), nhung dong thoi su di chuyén vén xuyén bién gidi voi quy mé dang ké va tinh bét 6n cao co
thé 1am tang tinh dé ton thuong tai chinh ctia cic ngén hang trong nuée (Haufler & Wooton, 2021). Ngoai
ra, m& cira thuong mai ciing 1am ting rii ro cho cac doanh nghiép ndi dia bai nhirng ¢t sbc cung - cau hang
hoa tir thi truong qudc té, tir @6 anh huong dén kha ning tra ng cho ngan hang (Kose, 2002).

Trong bdi canh hoi nhap kinh té toan cau, cac qudc gia c6 nén tang thé ché tét thuong thu hit dwoc nhidu
vbn ngoai. Bé danh gia chit lugng thé ché, mot trong nhiing chi sé quan trong thudng dwogc sir dung 1a mirc
d06 kiém soat tham nhiing. Mot s6 hoc gia nhu Leff (1964) va Lui (1985) xem tham nhiing nhu chét xtc tac
giup déy nhanh thu tuc hanh chinh, tir d6 c6 thé cai thién su dn dinh tai chinh cho ca doanh nghiép 1an ngan
hang. Nguoc lai, quan diém 1y thuyét “banh xe cat” cua Shleifer & Vishny (1993) cho rang tham nhiing tao
ra sy bat binh dang trong canh tranh, 1am ting riii ro cho moi thanh phan kinh té. Trong nhitng nim qua, cudc
chién chéng tham nhiing 13 mét trong nhirng chii d& uu tién & Viét Nam. Tir d6 nay sinh vin d& dang quan
tam 1a: trong bdi canh nd lyc chdng tham nhiing ctia Chinh phu, mé cira kinh té ¢6 tac dong nhu thé nao dén
riii ro cua hé théng ngan hang thuong mai Viét Nam.

Xuit phat tir nhitng nhén dinh trén, nghién ciru nay duoc thiét 1ap nhiam diéu tra tac dong cia mé cira kinh
té dén rai ro ctia ngan hang thuong mai Viét Nam, xem xét vai tro cua kiém soat tham nhiing. Pong gop cua
nghién ctru nay duoc thé hién qua mot sé khia canh sau: (i) dua ra bang ching thuc nghiém vé tac dong cta
d6 mo kinh t& dén rui ro cia ngan hang thuong mai Viét Nam; (ii) danh gia vai tro diéu tiét cua kiém soat
tham nhiing 1én tac dong cua d6 mo kinh t& dén rai ro ctia ngan hang thuong mai; (iii) nghién ctru do ludong
d6 mé kinh té trén ca hai khia canh 1a 6 m& thuong mai va do mo tai chinh.

2. Co s& 1y thuyét va cac nghién ctru thuwe nghiém lién quan

2.1. Co 56 Iy thuyét

Mé cira kinh té anh hudng dén rii ro ngén hang qua nhiéu kénh truyén dan, diéu nay da duoc chimg minh
qua céac nghién ctru 1y thuyét. Thong qua mé phong cac kich ban cho nén kinh t& déng va mé, McKinnon &
Pill (1997) da chi ra rang trong trudng hop dong ctra tai chinh, nén kinh té c6 kha nang tu cin bang on dinh.
Nguoc lai, trong diéu kién tu do héa tai chinh, su két hop gitta dong vbn ngoai tran vao qua muc va bét can
xtng thong tin c6 thé dan dén khung hoang ngan hang. V&i cach lap luan khac, Goldfajn va Valdes (1995)
cho thiy trong diéu kién mé ctra tai chinh, ngan hang thu hut von ngoai qua tién giri thanh khoan cao, nhung
lai dung von ngén han nay tai trg du an dai han, tao sy mét can d6i ky han. Bién dong vi mo nhu 1ai suét va
ty gia c6 thé kich hoat hién tuwong rut von hang loat ctia nha dau tu nudc ngoai, din dén vong xody khiing
hoang thanh khoan ngén hang va mét gia noi t&. Trong bdi canh toan cau hoa, tinh lién két thi truong c6 thé
bién ct sdc cuc bo thanh khung hoang tai chinh xuyén bién gidi.

Bén canh d6, mo ctra tai chinh con anh huong dén rui ro ngan hang qua co ché canh tranh khi ngén hang
nudc ngoai gia nhap thi truong ndi dia. Hai quan diém 1y thuyét d6i lap da dwoc dé xuat, 1y thuyét «canh
tranh - 6n dinh» ctia Boyd & De Nicol6 (2005) cho rang canh tranh khién cac ngan hang giam 13i suat cho
vay, diéu nay gitip doanh nghiép chon phuong an kinh doanh an toan hon, tir d6 giam riii ro no x4u. Nguoc
lai, quan diém “canh tranh - d& v&” cua Allen (2000) 14p ludn ring ap luc canh tranh khién ngén hang bi thu
hep thi phﬁn, do d6 ho budc phai dau tu vao cac khoan cho vay mao hiém dé duy tri lgi nhuén.
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Khi 18p luan vé tac dong cua do mo thuong mai dén rui ro cua hé théng tai chinh, Razin & cong su (2003)
cho rang do m& thuong mai tao ra bién dong gia ca hang hoa, dan dén dao dong manh trong tong dau tu.
Hién tuong nay sinh ra cac chu ky dau tu bung nd va dinh tré, khién tam Iy thi truong dao dong gitra lac quan
va bi quan, tir d6 gy tac dong sau sic dén hoat dong kinh doanh ctia ngan hang va cac dinh ché tai chinh.

Nhu vay chua c6 su dong thudn trong quan diém 1y thuyét, tic dong cia md cira kinh té dén rui ro ngan
hang phtrc tap va da chiéu hon khi xem xét vai tro diéu tiét ctia chét luong thé ché, dic biét 1a murc do kiém
soat tham nhiing. Quan diém 1y thuyét “dau boi tron” 1ap ludn rang tham nhiing giup giam nhe céac thu tuc
hanh chinh, tir d6 ting ning luc canh tranh cho cac doanh nghiép nhé - vén 1a khach hang cta ngan hang
(Lui, 1985). Mit khac, tham nhiing ciing ¢6 thé dugc vi nhu “banh xe cat” tao ra nhiing khoan chi phi ngam,
lam giam hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép va ngan hang, gy ra rii ro tiém an (Shleifer & Vishny,
1993). Ngoai ra, tham nhiing khong chi anh hudng truc tiép dén hoat dong ngan hang ma con diéu tiét cach
thirc tac dong ciia mé cira tai chinh dén rui ro hé thong ngan hang. Trong nén kinh té mé ctra, dong von qubc
té c6 thé tu do di chuyén tim kiém co hoi dau tu. Tuy nhién, hiéu qua phan bd vén phu thudc rat 1on vao
mirc d6 kiém soat tham nhiing. Theo Diamond (1984), cac bén cho vay (dic biét 1a ngan hang) s& sang loc
va loai bo cac du an kém hiéu qua. Tuy nhién, khi kiém soat tham nhiing yéu kém, cac du 4an dau tu khong
duoc lya chon dya trén hiéu qua kinh té ma phy thudc vao méi quan hé va kha nang chi tra hoi 16. Hé qua 1a
ngan hang tich ty danh myc tai san ¢6 chat lugng thap, tiém an rii ro cao.

2.2. Cdac nghién cviru thuc nghié¢m

Mo ctra tai chinh tao co hoi da dang hoa san phém, dich vu va nang cao hi€u qua quan tri ndi bg, tir do
lam giam rui ro ngan hang (Berger & cong su, 2017). Pong quan diém, Wang & Qu (2024) da chi ra ring
viéc thiét 1ap két ndi giita thi truong chimg khoan Thuong Hai va Hong Kong di gop phan lam giam rii
ro cho cac ngan hang thuong mai Trung Qudc. Co ché chinh ding sau higu qua nay 1a sy cai thién dang ké
trong qué trinh truyén tai thong tin tai chinh, giup cac ngan hang c6 kha ning tiép can thong tin chinh xac
va kip thoi hon, tir 46 nang cao chat luong danh gia va quan 1y rii ro. Ngoai ra, md cira tai chinh con 1am
gidm rii ro ngan hang trong dai han thong qua co ché thay doi cau trac ky han ciia cac khoan cho vay (Li
& Moreira, 2024).

Mit khac, mot s6 hoc gia lai cho rang ngan hang phai d6i mat véi nhiéu rii ro hon trong bdi canh toan
cau hoa tai chinh. Dinger & Te Kaat (2020) nhan thay khi ngan hang c6 diéu kién tiép can v6i ngudn von tir
nude ngoai, ho co xu hudng cho vay nhidu hon, tuy nhién, didu nay dan dén ting ty 1é no xdu. Theo Saif-
Alyousfi (2023), mic du dong v6n dau tu tryc tiép nudc ngoai (FDI) bo sung thanh khoan cho nén kinh té,
tuy nhién diéu nay lam giam thi phan cho vay cta cic ngan hang & cac qubc gia thudc hoi dong hop tac
ving vinh (GCC), khién c4c ngan hang cho vay mao hiém hon dé dam bao loi nhuan. McLemore & cong su
(2022) tim hiéu vé& murc do rii ro ciia cac ngan hang Hoa Ky c6 pham vi hoat dong toan cau. Két qua duoc
ghi nhan 14 cdc ngén hang c6 mirc do lién két voi thi trudng tai chinh quéc té cang cao thudong dong gop vao
rtii ro hé théng nhiéu hon.

Khi xem xét anh hudng ciia mé cira throng mai dén rui ro ngan hang, Alamgir & cong su (2020) khao
sat 32 ngan hang thwong mai Bangladesh giai doan 2000 — 2017. Két qua hdi quy GMM cho thay giao luu
thwong mai qudc té khong nhing giup ngin hang ting truong du ng ma con gép phan lam giam rui ro tin
dung va rui ro téng thé. Str dung dit liéu ctua 899 ngan hang thudc khéi BRICS trong giai doan 2000 — 2017,
Rahman & cong su (2020) ciing dong quan diém rang ting cudng giao luu thuong mai quc té gitp cing
¢b 6n dinh tai chinh cho hé théng ngan hang trong nudc. Két qua tuong ty ciing duoc tim thdy trong nghién
ctru cua Ashraf & cong su (2017).

Nghién ciru truong hop ctia Viét Nam, T6 Vinh Son (2022) sir dung phuwong phap hoi quy GMM dé khao
sat dit liéu cia 30 ngén hang trong giai doan 2008 —2020. Két qua cho thiy cac ngén hang c6 xu huéng chip
nhén rui ro gia tang trudc ap luc canh tranh. Pham & cong su (2021) nghién ctru truong hop cia 31 ngan
hang thuong mai Viét Nam tir 2010 — 2018 bang phuong phap SGMM. Nghién ctru cho thiy su gia nhap cia
c4c ngan hang nude ngoai lam ting mirc do rui ro cho ngén hang Viét, tuy nhién, diéu tha vi 14 ty 1& gop vén
ctia nha dau tu nudc ngoai vao ngan hang ndi dia cang cao thi 6n dinh tai chinh ctia ngan hang cang duoc
cling ¢ boi strc ép ning cao nang luc quan tri va phong ngira riii ro tir nha dau tu ngoai.
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Két qua nghién ctru 1y thuyét va thuce nghiém trong va ngoai nudc chua ¢ sy dong thuan, cé thé do cac
tac gia trude chua xem xét vai tro cua cac yéu té diéu tiét. Mot s6 hoc gia lo ngai rang sy thiéu dong bo trong
khuén kho phap 1y gay nén sy méo mo canh tranh giira céc to chirc tai chinh (Frame & cong su, 2020). Mt
khéc, vai tro cua kiém soat tham nhiing dac biét quan trong trong viéc dam bao hiéu luc thyc thi cac quy dinh
phap 1y (Beck & cong su, 2006). Demirgiic & Detragiache (1998) da xay dung mot chi s tong hop vé chat
lwong giam sat ngan hang bao gdm ca yéu t6 kiém soat tham nhiing. Nhém tac gia phat hién rang kiém soat
tham nhiing hiéu qua c6 thé gitp giam thiéu cac tac dong tiéu cuc ciia md cira kinh té dén rai ro ngan hang
thong qua viéc ting cuong hiéu lyc ctia khuon kho phap 1y va giam sat. Nghién ctru ctia Bui & Bui (2019)
cho thiy trong bdi canh hoi nhap kinh té, kiém soat tham nhiing chit ch& khién cho céc ngan hang phai chap
nhan rui ro cao hon & cac quéc gia phat trién, nguoc lai, ddi voi truong hop cac nudc dang phat trién, viéc
trién khai tt cac bién phap chong tham nhiing cai thién 15 rét van dé riii ro ctia ngan hang.

Nhu vay, nghién ctu vé tac dong cua d6 mo kinh té dén rui ro ngan hang hién van tdn tai nhiéu khoang
trong dang cht y. Cac nghién ctru quéc té cho két qua chwa dong nhat, trong khi cac cong trinh trong nudc
chi khai thdc mot khia canh nho ctia mé cira kinh té nhu sy gia ting tinh canh tranh hay tham gia gop von
ctia nha dau tu nudc ngoai ma chua nghién ciru dya trén cac chi sé tong hop danh gia toan dién mirc d6 mé
ctia kinh té. Hon nita, Viét Nam 1 dai dién cho mét trudng hop nghién ciru hap dan véi hé thong ngan hang
thwong mai déng vai tro try cot trong nén kinh té, ddng thoi 1a qudc gia c6 dd mé cao ca vé thuong mai va
tai chinh. Song song vdi tién trinh hoi nhép kinh té sau rong, Viét Nam ciing dang trién khai manh mé cong
cudc phong chéng tham nhiing. Chinh vi vay, viéc nghién ctru tac dong ctia @6 mo kinh té dén rui ro ngan
hang Viét Nam, dac biét khi xem xét vai tro diéu tiét cua kiém soat tham nhiing, khong chi 1a can thiét ma
con mang tinh cap bach nham bo khuyét khoang trong nghién ciru hién tai va cung cap luan ctr khoa hoc cho
cac quyét sach phat trién trong tuong lai.

3. M6 hinh va dir liéu nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

K& thira cac nghién ctru trudce cia (Bui & Bui, 2019; Dinger & Te Kaat, 2020), dé khao sat tac dong cua
d6 mo kinh té dén rui ro ciia ngan hang thwong mai, tac gia xdy dyng mé hinh nghién ctru nhu sau:
Ruiro;y = By + B1 D6 ma kinh té; + B, Kiém soat tham nhiing, +
, Tb=1 B Xie + X BeXfe teie (1)

Trong do:

i dai dién cho ngan hang, t 1a thoi gian (ndm).

X?:: 14 vecto cac bién kiém soat dic thu cua ngan hang thay doi theo thoi gian. Xf : 1 vecto céc bién
kiém so4t ddc thu cua nganh va qudc gia thay ddi theo thoi gian.

B, B, B, B, lacach¢ s6 wdc luong, ¢, lasai sd ngau nhién.

Rui ro 1a bién phu thudc, dugc dai dién bdi chi s6 Z-score (Bang 1). Chi ) nay duoc su dung rong rai
trong cac nghién ciru trudc (Ma & Yao, 2022; Li & Moreira, 2024) boi két hop duoc cac thong s6 quan trong
vé kha nang sinh 101, muc do von hoa va do bién dong cua thu nhép, do d6 cung cép c4i nhin toan dién vé kha
ning hip thu cac ca sdc cua ngén hang. Pé dam bao di liéu c6 phan phdi chuén, bai nghién ctru 1iy logarit
co sb tu nhién cua Z-score. Dé tinh toan d6 1éch chuén ciia ROA, nghién ctu su dung s6 lidu trung binh cua
ROA trong 3 nam lién tiép, bao gdm niam hién tai va hai nam lién trudc do.

Bién dai dién cho kiém soat tham nhiing 1a mét trong sau chi sé thudc bd chi sb Quan tri toan ciu (WGI)
do Ngan hang thé gi6i phat trién. Chi s nay do ludng nhan thirc vé mutrc do quyén luc cong duoc sir dung dé
dat lgi ich ca nhan, ciing nhu viéc tai san cong bi chiém doat boi cac nhom quyén Iwc va loi ich tu nhan. Chi
s6 duoc tinh toan dya trén tong hop dit lidu tir 31 ngudn khac nhau, bao gdm khao sat doanh nghiép va ho
gia dinh, danh gi4 cua cac t6 chirc phi chinh phu, co quan cong quyén va nha cung cap thong tin kinh doanh
thwong mai. Diém sé duoc chuin hoa theo phan phdi chuén, dao dong tir khoang -2,5 dén 2.5 twong duong
v6i mue kiém soat tham nhiing tir thap dén cao.

Céc bieén veé do md kinh té s€ duoc lan lugt dua vao moé hinh bao gom bién dai dién cho d6 mo thuong
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mai va d6 mo tai chinh, twong img s& c6 hai mé hinh ng véi moi bién (Bang 1).

Dé danh gia vai tro diéu tiét ciia kiém soat tham nhiing dbi véi tic dong ctia d6 mé kinh té dén rui ro cua
ngan hang, tac gia tiép tuc xay dung md hinh nghién ctru nhu sau:

Rui ro;¢ = ag + @y D6 mé& kinh té, + o, Do md kinh té, * Kiém soat tham nhiing,
+ a3 Kiém sot tham nhiing, + Yp_; ap XD + XSy ac XS +uie  (2)

Trong do, o,: 1a h¢ sb chan, a, 0, o, o, o lahe b ude lugng cua cac bién doc 1ap trong mo hinh, u la
sai s6 ngau nhién.

3.2. Dir liéu nghién ciru

Nghién ctru thu thap dir liéu tr bao cao tai chinh ctia 27 ngan hang thuong mai Viét Nam giai doan 2009
—2023. So di tac gia chon mdc thoi gian nghién ciru nay 1a do thoi diém 2009 cac ngan hang thwong mai
Viét Nam da dap tmg duoc yéu cau kiém toan dc 1ap dbi véi bao cao tai chinh, do d6 do tin cdy cua dit ligu
dugc danh gia cao. Ngoai ra, hién nay dir li€u cua cac bién doc 1ap trong mo6 hinh dugc cap nhat dén nam
2023. Céc bién trong mé hinh dugc mé ta trong Bang 1.

Bang 1: Mb ti bién va ngudn dit liéu

Kgilé::;u M3 té bién Phwong phap do luong Ngubn dir li¢u
ROA+ CAR
Rui ro ctia ngdn hang thuong . o(ROA) )
Z-score  mai ROA 1a loi nhuén rong/ tong tai san binh quén
CAR 1a ty 1¢ von chu so hitu/tong tai san

Tac gia tu tinh toan
tr bdo cdo tai chinh
cia ngan  hang

Z — score = (

) th '
o(ROA) 13 d6 1éch chudn ctia ROA. Long mat
o FATFL
. GDP .
FO D mé tai chinh Trong d6: FA, FL In luot 13 tai san va ng nuoe  an¢ &  Maria

. Milesi-Ferretti (2007)
ngoai. . )
GDP: tong san pham quoc noi

TO P06 mo thuong mai (Gi4 tri xuét khiu + gia tri nhap khéu)/ GDP World Bank

COR Kiém sonét. thamnhfmg - nhan gia tri tir -2,5 dén 2,5 WGI

LTA Ty 18 phan bd tai san Du no/tdng tai san Béo c4o tai chinh

LIQ Tinh thanh khoan Tai san thanh khoan/tdng tai san Béo cao tai chinh

NII Muc do da dang hoa thu nhéﬁ N Thu nhép ngoai l3i/tdng thu nhép Béo céo tai chinh
EAR N Ty sLléf s1nh léi cﬁé tal s‘évr‘l o Loi sut trung binh ciia tai san sinh 15i Bao céo tai chinh

Ty trong tdng tai san cua 5 ngén hang thuong World Bank va_tic

BC Mtrc d0 tap trung cua thi truong ., £ gia ty tinh todn nam
- mai 16n nhat 2022, 2023
GDP Tang trudng kinh té Téc d6 ting truéng GDP World Bank

Nguon: Tdc gid tw tong hop.

Sau khi xac dinh dang ctia mé hinh va thu thap dit liéu nghién ctru, tic gia thuc hién thong ké mo ta, kiém
dinh mot s6 khuyét tat ciia mo hinh. Néu mau nghién ctru vi pham cac kiém dinh vé phuong sai thay doi,
tu twong quan va sy phu thudc chéo thi wéc luong binh phuong téi thiéu tong quat kha thi (FGLS) s& dugc
sir dung dé hdi quy. Bén canh do, dé dbi sanh két qua nghién ctru ciing nhu khic phuc hién tugng néi sinh
(néu c6) trong mé hinh, tac gia ddng thoi sir dung phuong phap hdi quy SGMM dé giai quyét van dé can
nghién ctu.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Théng ké mo ti

Béng 2 cho thay dir liéu bang khao sat la can bang véi 405 quan sat cho mdi bién. Logarit co s6 ty nhién
cua Z-score ¢o gia tri trung binh 1a 2,853 thé hién tinh 6n dinh tai chinh cta céac ngan hang thuong mai Viét
Nam trong giai doan 2009 — 2023 tuong ddi cao. Ngoai ra, d0 md tai chinh va 6 mé thuong mai cua Viét
Nam lan luot nhan gia tri trung binh gip 1,162728 va 1,1485387 so v6i GDP, thé hién Viét Nam 1a mot nén
kinh t& m& 16n. Trai ngugc voi cac chi s6 vé d6 ma, chi sd kiém soat tham nhiing cua Viét Nam con khiém
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Biang 2: Thong ké m ta cac bién

Bién Quansat Trungbinh  P§ léch chuin  Gia tri nhé nhit Gi4 tri 16n nhit
Log(Z-score) 405 2,853 0,558 -0,996 4,560
FO 405 1,178 0,234 0,857 1,519
TO 405 1,496 0,216 1,140 1,870
EAR 405 0,089 0,025 0,018 0,197
LIQ 405 0,174 0,084 0,015 0,607
LTA 405 0,560 0,127 0,147 0,818
NI 405 0,238 0,195 -0,266 2,052
COR 405 -0,483 0,102 -0,628 -0,287
BC 405 0,547 0,049 0,483 0,642
GDP 405 0,059 0,015 0,026 0,081

Nguon: Tdc gid tong hop tir phan mém Stata.

Béng 3: Ma trén tu tuwong quan

Log (Z-score) FO TO EAR LIQ LTA
Log (Z-score) 1,0000
FO -0,0751 1,0000
TO -0,1556 0,6601 1,0000
EAR 0,1482 -0,3447 -0,4875 1,0000
LIQ -0,0530 -0,1191 -0,2032 0,0459 1,0000
LTA 0,2098 0,2896 0,4391 -0,1286 -0,4841 1,0000
NII -0,3058 -0,0237 -0,0351 -0,0017 0,0781 -0,1995
COR 0,0117 -0,2569 -0,1046 -0,0118 -0,0486 -0,1540
BC 0,1068 -0,2975 -0,5227 0,1062 -0,0985 -0,2565
GDP -0,0285 -0,5213 -0,1116 0,0068 -0,0910 -0,0362

NII COR BC GDP

NII 1,0000
COR -0,0104 1,0000
BC -0,0438 0,0499 1,0000
GDP -0,0176 0,1696 0,2521 1,0000

Nguon: Tdc gid téng hop tir phan mém Stata.
tbn, voi gia tri cao nhét chi dat -0,287. Ngoai ra, d¢ 1éch chuén cta cac bién trong mo hinh tuong ddi nho,
diéu nay thé hién trong mau quan sat khong tdn tai nhitng gia tri di biét.
4.2. Ma trdn tw twong quan
Dit liéu ma tran tu twong quan & Bang 3 cho thay mic twong quan giita cac bién doc lap trong mo hinh
déu nho hon 0,7. Bén canh d6, hai bién dai dién cho d6 mé kinh té 1a d6 mo tai chinh va do mé thuong mai

déu c6 twong quan 4m dén log (Z-score).

Bing 4: Két qua kiém dinh sy phu thugc chéo

Bién Kiém dinh CD  P-value Gia tri T trung binh  Trung binh p  Trung binh abs (p)

Z-score 10,26 0,000 15,00 0,14 0,45
FO 72,56 0,000 15,00 1,00 1,00
TO 72,56 0,000 15,00 1,00 1,00
EAR 55,17 0,000 15,00 0,76 0,76
LIQ 20,16 0,000 15,00 0,28 0,41
LTA 25,25 0,000 15,00 0,35 0,49
NII 9,64 0,000 15,00 0,13 0.35
COR 72,56 0,000 15,00 1,00 1,00
BC 72,56 0,000 15,00 1,00 1,00
GDP 72,56 0,000 15,00 1,00 1,00

Nguon: Tdc gid tong hop tir phan mém Stata.
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Hausman ¢ hai m6 hinh c6 bién doc lap 1a FO va TO déu cho thiy cac bién LTA, BC va GDP bi ndi sinh
v6i gia tri p nho hon 0,05. Vi vy, bai nghién ctru sir dung hdi quy SGMM véi cac bién cong cu la cac bién
ngoai sinh con lai trong mé hinh dé hoi quy.

4.4. Két qua hoi quy

Két qua hdi quy cho thay d6 mod thwong mai va do mo tai chinh déu tic dong nguoc chiéu dén chi sb
Z-score, hay néi cach khac, @ mo kinh t& & Viét Nam cang 16n thi cang 1am tang thém rui ro cho ngan
hang thwong mai, két qua nay dong nhét véi nghién ctru ctia Dinger & Te Kaat (2020), McLemore & cong
su (2022), Saif-Alyousfi (2023). Nhu vay, truong hop ¢ Viét Nam phu hop véi quan diém 1y thuyét “canh
tranh — d& v&”. M cira kinh té tao diu kién cho cac dinh ché tai chinh tham gia vao thi truong Viét Nam
nhiéu hon, gdy ap luc canh tranh va 1am ting tinh rui ro cho cic ngan hang thuong mai. Két qua nay dugc
cung ¢6 hon qua tac dong duong cua bién BC dén Z-score. Cu thé hon, néu muc do tap trung tai chinh dugc
phan b chi yéu tai cac ngan hang 16n s& 1am giam rui ro ctia hé théng ngan hang thuong mai, hay néi cach
khac, tinh doc quyén cang cao thi 6n dinh tai chinh ciia cic ngan hang cang cao. Ngoai ra, két qua nay ciing
ting ho cho 1y thuyét ctia Razin & cong su (2003) khi cho rang m¢ cira thuong mai c6 thé gy bat 6n 1én chu
ky dau tu, tir d6 anh huong khong nho téi rii ro hoat dong ciia ngan hang.

Bén canh do, két qua hdi quy ciing cho thiy kiém soat tham nhiing c6 tic dong tich cuc dén 6n dinh tai
chinh cua ngéan hang thuong mai Viét Nam, hay néi cach khac, van dé tham nhiing duoc kiém soat chat chd
g6p phan giam rui ro cho ngan hang. Két qua nay phu hop v6i quan diém 1y thuyét “banh xe cat” (Shleifer
& Vishny, 1993). Trong truong hop cua Viét Nam, tham nhiing gay ra chi phi 4n, 1am suy yéu hiéu suat kinh
doanh va ting rui ro trong hé théng ngan hang.

Ngoai ra, tac gia cling tim thiy tac dong duong cua ty 18 du no trén téng tai san dén chi sé Z-score. Song
hanh cing dé 4n tai cdu trac hé thong cac t6 chire tin dung ctia Thu tudng Chinh phit ndm 2012, Ngan hang
Nha nude Viét Nam ciing ap dung quy dinh vé “room tin dung” — giéi han mic tang truéng tin dung ti da
cho tirng ngan hang. Tuy mang tinh hanh chinh nhung quy dinh nay budc cac ngan hang tap trung nang cao
chat luong tin dung thay vi chay theo ting truong, diéu nay gop phan lam giam rui ro trong hoat dong kinh
doanh ngan hang. Bén canh d6, tinh thanh khoan va lgi suat trung binh cua tai san sinh 1i 1a nhimng nhan t6
gitip giam rai ro cho hé théng ngan hang Viét Nam. Nguoc lai, sy da dang hoa ngudn thu nhap lai 1am ting
rui ro cho ngén hang, diéu nay thé hién cac hoat dong dau tu, kinh doanh cta ngan hang thuong mai Viét
Nam vao cac linh vuc khac ngoai tin dung tiém an nhiéu rai ro. Bén canh dé, tang truéng GDP ciing lam lam
tang rui ro cho cac ngan hang thuong mai Viét Nam. Boi ting truong nong thuong di kem vdi bong bong
tai san, diéu nay lam gia tri tai san bao dam giam dot ngdt, lam suy giam kha ning tra no cua khach hang va
tang no xau cho ngan hang.

Nghién cru tiép tuc xem xét tic dong ctia d6 mo kinh té dén rui ro ctia ngan hang thwong mai Viét Nam
trong mdi twong quan véi kiém soat tham nhiing & mo hinh 2a va 2b. Theo d6, bién tuong tac giita do mo
kinh té va kiém soat tham nhiing ¢ hai mé hinh déu c6 dau duong. Piéu nay c6 nghia dbi véi trudng hop cia
Viét Nam, kiém soat tham nhiing tot gitp tao moi truong canh tranh lanh manh hon, giam céc chi phi ngam
trong hoat dong kinh doanh ctia ngan hang va doanh nghiép, tir do tao diéu kién giam tac dong tiéu cuc cla
mo ctra kinh té dén on dinh tai chinh cua ngan hang thuong mai Viét Nam.

5. Két luan

Muc tiéu ctia nghién ciru 13 tim hiéu tac dong ctua d6 mé kinh t& (bao gdm do mé tai chinh va do6 mé
thuong mai) dén rui ro cua ngan hang thuong mai tai Viét Nam, noi dugc danh gia c6 d6 md kinh té 16m
trong nhitng nim qua. Bén canh d6, Viét Nam luén nam trong top céc quoc gia c6 mirc d6 tham nhiing cao,
do vay can tim hiéu tic dong cua mo ctra kinh té dén rui ro ciia ngan hang thuong mai trong diéu kién vé
kiém soat tham nhiing & Viét Nam. Véan dé nghién ciru cang c6 y nghia hon trong bdi canh nhiing nim qua
Chinh pht luén quén triét day 1ui tham nhiing. Két qua tim dugc cho thidy mo cira thwong mai va tai chinh
déu 1am tang rai ro cho ngan hang thuong mai Viét Nam. Diéu nay ndy tung ho cho quan diém Iy thuyét
“canh tranh — d& v&” va ciing tuong dong véi nghién clru cia mot sd tac gia nhu McLemore & cong sur
(2022), Saif-Alyousfi (2023). Bén canh do, kiém soat tham nhiing chat ch& gitp giam tac dong tiéu cuc ciia
hoi nhap kinh té dén 6n dinh tai chinh cua ngan hang thuong mai Viét Nam.
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Két qua nghién ctru dong gop mot bang chimg thuc nghiém vé tic dong ctia hoi nhap kinh té dén rii ro
ctia ngan hang thuong mai, tir d6 khuyén nghi cac ngan hang thuong mai Viét Nam can nang cao niang luc
quén trj tai chinh dé giam thiéu riii ro trong bdi canh toan cau hoa. Ngoai ra, két qua hdi quy ciing hoan toan
ung ho quan diém tich cyc phong chdng tham nhiing ctia Nha nudc vi tham nhiing thap tao diéu kién cho cac
ngan hang canh tranh cong bang, giam céc chi phi ngam, tir 46 giam tac dong tiéu cyuc cua hoi nhap kinh té
dén 6n dinh tai chinh ctia ngan hang.

Trong qué trinh nghién ciru, tac gia chua mé rong khao sat tic dong cua dd mo kinh t& dén rai ro ciia ngén
hang thuong mai khi xem xét vai tro ctia cac yéu t6 khac cua chat lugng thé ché nhu 6n dinh chinh trj hay
hiéu qua quan 1y nha nuéc. Nhimng khoang trong nghién ciru nay s& la dinh hudng cho cac nghién ctru khac
trong tuong lai.
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Toém tat:

Muc tiéu ciia bai viét la phdn tich vai tro ciia ty 1é an toan vén dén tac dong cia ting truong
tin dung 1én riii ro tin dung ctia ngdn hang thwong mai Viét Nam bang cach sir dung thudt todn
mé phéng Bayes doi voi mau gom 24 ngdn hang thirong mai Viét Nam trong giai doan 2008-
2023. Két qua cho thdy tang truéng tin dung lam tang rii ro tin dung. Tuy vdy, twong tdc gitta
tang truong tin dung va 1y 1é an toan von lam giam rii ro. Piéu ndy cho thdy 1y 1é an toan von
c6 vai tro diéu tiét lam giam rii ro tin dung trong qud trinh ngdn hang mé réng quy mé tin
dung. Két qua nghién ciru cung cdp bang chimg thuwe nghiém cé y nghia doi véi cdc nha ldp
chinh sach, nha quan tri nham giam thiéu rii ro tin dung, ndng cao tinh én dinh ciia hé thong
ngdn hang thwong mai ngdn hang thiwong mai Viét Nam bang cdch ndng cao hiéu quad qudn
Iy ty 1é an toan von.

Tir khéa: Ty 18 an toan von, rui ro tin dung, ting trudng tin dung.

Ma JEL: B26; G21; G31; G32.

The impact of credit growth on credit risk of the Vietnamese commercial banking system:
The role of the capital adequacy ratio

Abstract:

This study aims to analyze the role of the capital adequacy ratio in the impact of credit growth
on credit risk by applying Bayesian simulation to a sample of 24 commercial banks over the
period 2008-2023. The results reveal that credit growth increases credit risk. Notably, the
interaction between credit growth and the capital adequacy ratio reduces risk. This indicates
that the capital adequacy ratio plays a moderating role in reducing credit risk during the
process of banks expanding their credit scale. The findings help policymakers and managers
mitigate credit risk, and enhance the stability of the commercial banking sector by optimizing
capital adequacy management.

Keywords: Capital adequacy ratio, credit risk, loan growth.

JEL Codes: B26; G21; G31; G32.
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1. Giéi thiéu

Hé thong ngan hang dong mat vai tro quan trong trong viée tai trg thic day tang tru’ong kinh té bang cach
phan bd ngudn von tiét kiém dén cac ca nhan, doanh nghiép, chinh phu dé cac chu thé ting tich tu von va
loi nhuan (Cecchetti & Kharroubi, 2012). Tin dung ting trudng nhanh chong mang lai loi thé cho doanh
nghiép tan dung don bay, phat trién cac hoat dong kinh doanh moi va tao viéc lam trong dai han (Gosh,
2010). Tir goc do kinh doanh ngan hang, ting truong cho vay cho phép ngan hang nim bit cac co hdi cho
vay, m¢ rong thi truong, da dang hoa danh muc cho vay va ban chéo cac dich vu (Rossi & cong su, 2009).
Tuy nhién, tang truong cho vay c6 thé giy tac dong tiéu cuc dén ngan hang, de doa su 6n dinh ciia hé théng
tai chinh va nén kinh té tong thé. Trong chu ky md rong, cac ngan hang ¢6 xu hudng danh gia thap rui ro,
mé rong cho vay véi cac diéu kién cép tin dung duoc néi 16ng va giam 1i suat. Do d6 kha nang gap kho
khéan tai chinh trong tuong lai ting 1én (Amador & cong su, 2013) Diéu nay cho thiy tinh thuan chu ky
cua rui ro tin dung (Soedarmono & cong su, 2017). Trén thuc té, cac Ngan hang Thuong mai (NHTM) gip
nhiéu khé khan lién quan dén van dé xtr Iy tai san dam bao va thu hdi ng cung véi su thay doi trong chinh
sach didu hanh va méi trudng vi mé bién dong, de doa tdi sy 6n dinh ctua ngan hang. Trong thoi gian qua,
Ngan hang Nha nudc (NHNN) d3 ban hanh cac théng tu quy dinh ty 18 an toan von theo hudng tiép can cac
chuan muc quan tri ngan hang hién dai theo hiép udc Basel II. Cac dé an co cau lai hé théng cac to chire
tin dung gin voi xtr Iy no xu va tang von diéu 1¢ ciing dugc ban hanh dé nang cao ning lyc tai chinh cta
ngan hang. Vi viy cac NHTM d3 trién khai nhidu bién phép ting v6n ddng thoi co cdu danh muc tai san, xir
Iy no x4u. Trong bdi canh d6, nghién ciru ndy dwoc thuc hién nham phén tich tic dong cua ting trudng tin
dung dén rui ro tin dung dbi voi cac NHTM Viét Nam voi vai tro diéu tiét cua ty 1¢ an toan von. Mic du cac
nghién ctru tai Viét Nam tap trung vao phan tich cac nhan té tac dong dén no xau (Nguyén Thi Bich Vugng
& cong su, 2022; Bui Pan Thanh & Nguyén Ngoc Huyén, 2022; Nguyén Pao Tram Anh & cdng su, 2023;
Lé Ptic Thing, 2023), trong d6 c6 xem xét dén yéu té ting trudng tin dung nhung chi sir dung thay ddi du
no la thudc do duy nhét, trong khi nghién ctru nay sir dung thém thay di trong ty 1& cho vay/tién giri boi tién
giri 1a nguon tai trg chu yéu cua ngan hang khi cap tin dung cho khach hang. Ty 1& nay tang cho thdy ngan
hang dang thh cuc cho vay, gop phan vao ting truorng tin dung, phan anh viéc mo rong cho vay cua ngan
hang vao nén kinh té. Tuy nhién, ty 1€ nay tang ¢6 thé khién ngan hang roi vao vi thé bat loi, ddc biét trong
thoi ky suy thoai kinh té, khi nghia vu no dbi v6i ngudi giri tién van phai dugce ngan hang dap tmg trong lac
kha ning tra ng cta nguoi di vay bi suy giam. Thay ddi ty 1¢ cho vay/tién giri dugc sir dung nhu mot thude
do cho tang trudng tin dung trong cac nghién ctru cua Abbas & Ali (2021), Bwire & cdng su (2021), Beni
& cong su (2023). Bén canh d6, theo quan diém tAm dém von, mirc d6 an toan von co vai trd quan trong
diéu tiét lam giam rui ro tin dung trong qua trinh ngan hang mé rong quy mé tin dung. Cac bang ching thuc
nghiém di cho thiy vai tro cua ty 18 an toan von dén tac dong cua ting trudng cho vay dén rii ro ngan hang
(Haque, 2019; Sobarsyah & cong sy, 2020). Du vay, véi bdi canh NHTM Viét Nam, theo hiéu biét cua tac
gia chua c6 nghién ctru chi ra vai tro diéu tiét ciia mirc do an toan von dén tac dong clia ting truong tin dung
dén rui ro tin dung ma chi dirng & viéc phan tich tac dong cta von chu sé hitu dén rai ro tin dung ngén hang
nhu mot nhan t6 riéng doc 1ap (Nguyén Thanh Thanh Nhi & Nguyén Thanh Tuong, 2022), hay phan tich
mdi lién hé giita lgi nhuén, ting trudng cho vay va sy on dinh ctia ngan hang (Nguyén Thanh Dat, 2019; Le,
2020). Do d0, dé lap vao khoang trong nghién ctru bo lai, bai viét nay xem xét tac dong cia ting truong cho
vay (duoc do luong 1an lugt bang hai thudc do 14 ting truong tin dung va thay doi ty 1¢ cho vay/tién gui) dén
rii ro tin dung cia NHTM Viét Nam. Trong do6, phan tich vai tro cta ty 16 an toan von di v6i tac dong cua
tang truong dén rii ro tin dung dé 1am sang to vai tro ty 1& an toan vén c6 gitp cho ngan hang giam duogc rii
ro tin dung hay khong, dic biét khi cac ngan hang dang trong qua trinh tai cu trac von, huéng dén dap tmg
yéu ciu an toan von theo chuan Basel II va Basel I1I. Day la diém méi thir nhat ciia nghién ciru nay. Ngoai
ra, nghién ctru ndy st dung uéc lugng Bayes, c6 uu diém 1a két hop thong tin tién nghiém vao qua trinh
udc lugng, cho phép ude lugng tham s6 mot cach linh hoat, dic biét trong cac tinh huéng ma thong tin tién
nghiém c6 san va khic phuc nhuoc diém cia cac nghién ciru c6 luong quan sat voi két qua duge trinh bay
theo dang phan phéi xac suét cac tri gi tham s6.

2. Co s6 Iy thuyét va cac nghién ciru thye nghi¢m

2.1. Téc déng ciia ting truéng tin dung dén riii ro tin dung

Riii ro tin dung 1a mét trong nhiing rui ro cht yéu dan dén kiét qué tai chinh va pha san cia NHTM (Kiéu
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& cong sy, 2021). Trong d6, anh hudng cua ting truong tin dung dén rii ro tin dung dugc quan tdm hon ké
tir sau khiing hoang tai chinh toan cau nam 2007-2008. Tang trudng cho vay thé chip dudi chuan, dugc thic
day boi 13i suat thap, thi truong nha & bung nd, chimg khoan héa cac khoan cho vay va tiéu chuan tin dung
long 10, dd dan dén ton thit chua ting c6 va hau qua nghiém trong cho nén kinh té toan cau (Gorton, 2009).
Ly thuyét ky vong thién chéch (Theory of biased expectations) ing ho nhitng phat hién nay va chi ra rang
cac cudc khung hoang tai chinh thuong xay ra sau sy bung no tin dung (Schularick & Taylor, 2012). Tang
truong tin dung cao ciing 1a yéu td du bao chinh vé kiét qué tai chinh v&i khung thoi gian 12 thang (Borio
& cong sy, 2001).

Su mé rong cho vay gy nén rui ro tin dung dugc giai thich bang hai gia thuyét: gia thuyét hanh vi dam
dong (Herd behavior hypothesis) va van dé dai dién (Agency problem hypothesis). Theo gia thuyét hanh vi
dam dong, cac ngan hang thuong cé su trong déng trong quan trj hanh vi chap nhan rui ro khi ra quyét dinh
cho vay. Rajan (1994) g1a1 thich trong cac quyét dinh cho vay, ngan hang co xu huong canh tranh voi cac
d6i thi v6i ky vong chiém wu thé bang cach ting cuong mirc do hiéu biét thi truong, ndm bét thong tin ciia
ngudi di vay, mé rong han mirc tin dung va néi long diéu kién cho vay khién rii ro tang 1én. Theo gia thuyét
véan dé dai dién, ting truong cho vay nhanh chong mang lai lgi ich cho cic nha quan 1y ngan hang khi dat
duogc chi ti€u hiéu qua hoat dong trong ngén han, nhung lai gay ra rui ro trong dai han (Saunders & cdng su,
1990). Cac nghién ciru trong nude phat hién ting truéng cho vay lam ting ng xdu (Nguyén Thanh Dat, 2021;
Nguyén Dao Tram Anh & cong s, 2023; Nguyén Thi Thanh Huyén, 2023). Bhowmik & Sarker (2021) két
luan ting truong tin dung 1am ting ty 1& ng xau (NPL) va giam 6n dinh ngan hang (do luong bang Zscore)
tai cac nén kinh té thuoc Hi¢p hoi Nam A vi su Hop tac Khu vuc (South Asian Association for Regional
Cooperation - SAARC) véi mau gdm 118 NHTM giai doan 2011-2019 bang phuong phap GMM. Shaheen
& cong su (2024) thong qua ude lugng OLS voi mau gom 4 ngan hang hoi gido tai Pakistan giai doan 2007-
2021 cho thiy du phong ton thit cho vay (LLP) lam ting riii ro tin dung (CR), trong khi d6 quy mé (S), ty
1¢ an toan von (CAR) 1am giam CR. D6i voi bdi canh NHTM Viét Nam, Wu & cong sur (2022) phan tich tc
dong cua tang truong tln dung (LG) dén rui ro ngan hang, duogc do luong bang ty 18 ng x4u (NPL), ty 16 loi
nhuan sau thue trén von chu so hitu (ROA) va ty 16 von cha so hitu trén tong tai san (EQTA) voi udc lugng
GLS véi mau 29 ngan hang niém yét giai doan 2010-2020. Két qua cho thay ting trudng tin dung lam giam
NPL va EQTA va lam ting ROA. Phan tich sau hon vé quy mé va ty 18 ting trudng tin dung, dbi voi ngan
hang c6 quy mo va ty 1é ting truéng thdp hon muc trung binh két qua giéng v6i toan miu, nhung dbi voi
ngan hang c6 quy md va ty 1¢ tang trudng cao hon thi LG chi lam giam ETA va khong anh huong dén NPL
va ROA. Hai & Diem (2023) danh gia tac dong cua cau trac von dén rii ro tin dung ciia hé thong NHTM
Viét Nam giai doan 2012-2020, trong d6 cau triic vén duge do luong bang ty 16 tién giri ciia khach hang trén
téng tai san (CDEP) va no phi tién giri trén téng tai san (NDEP). Két qua theo cac phuong phap udc luong
Pooled OLS, FEM, REM, FGLS, and S-GMM cho thay CDEP lam ting va NDEP lam giam ri ro tin dyng.
Tir cac gia thuyét va lugce khao nghién ciru thyc nghiém trong bdi canh cac qubc gia dang phat trién va Viét
Nam, gia thuyét nghién ciru thir nhat duoc phat biéu nhu sau:

H : Tang truong cho vay lam tang rui ro tin dung cua NHTM.

2.2. Vai tro ciia ty I¢ an toan von dén tic dpng ciia ting truwéng tin dung lén viii ro tin dung

V& mit 1y ludn, vai tro cta ty 1¢ an toan vén ddi voi tac dong nay duoc giai thich boi gia thuyét rui ro dao
durc va van dé dai dién, khi cac nha quan tri ngan hang di ngugc véi cac nguyén tdc dao duc va thuc hién
cac hanh vi thién vé loi ich c4 nhéan, c6 mirc d§ chap nhan rui ro cao hon, lam ting ng xau cho ngan hang
(Keeton & Morris, 1987). Quan diém ngugc lai cho r::ing von tu ¢ 13 tAm dém tai chinh dé giam thiéu tinh
trang mat kha ning thanh toan cta ngan hang (Berger & Bouwman, 2009; DeYoung & cong su, 2018), cho
phép ngan hang giam sat ngudi di vay chit ché hon, lam giam xac suit v ng (Holmstrom & Tirole, 1998),
giam dong co chap nhén rii ro qua muc clia ngén hang (Acharya & cong sy, 2017). Mot ngan hang co ty 1&
an toan von 16n ¢6 thé mo rong cho vay do von tu ¢6 s& gitip hap thu rii ro trong qué trinh nay (Donaldson
& cong su, 2018). Vé mit thuc nghi¢m, Soedarmono & cong su (2017) nhan manh réng viéc tang cudng
vbn hoa 1a can thiét di v6i cac ngan hang Hoi gido dé thuc ddy tinh nghich chu ky cta viée cung cap du
phong ton that cho vay, cho phép cac ngan hang hdi gio tang dy phong ton that cho vay trong thoi ky bung
n6 kinh té va giam dy phong ton that cho vay trong thoi ky kinh té suy thoai. Haque (2019) phan tich mdi
quan hé giita quyén so hitu, quy dinh va murc d6 chdp nhan rii ro ngan hang khu vuc Trung Pong va Bic Phi
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(Middle East and North Africa - MENA). Nghién ctru két luan quy dinh khat khe vé von ty c6 1am giam rai
ro ngan hang. Sobarsyah & cong su (2020) sir dung mau gdm 147 ngan hang hoi gido tai 29 quéc gia giai
doan 1997-2012, thong qua udc lugng S-GMM hai budc, phat hién hanh vi cho vay than trong thé hién rd
rang hon dbi véi cac ngan hang hoi gido c6 muc von hoa thip. Doi voi cac ngan hang hdi gido ¢ von hoa
cao hon, ting trudng cho vay cao hon s& lam trim trong thém rui ro tin dung trong mot nam toi. Abbas & Ali
(2021) sir dung mau 217 ngan hang hoi gido tir 38 qudc gia giai doan 2010-2019 théng qua wdc lugng GMM
hai budc cho thiy ting trudng cho vay lam ting rui ro tin dung. Tuy nhién vén tu c6 c6 vai tro diéu tiét theo
hudng tich cuc mdi quan hé giita ting trudong cho vay va rui ro tin dung, tic dong nay 16n hon dbi véi cac
ngan hang 16n so voi cac ngan hang vira va nho. Hé théng NHTM Viét Nam c6 mot sé dic diém khac biét
so voi cac hé thong ngan hang tai cac qudc gia phat trién (M¥, Chau Au), hay cac thi truong méi ndi (Trung
Quobc, MENA) Su théng trj cua cac NHTM c6 s hfru nha nudc va sy canh tranh ctia cac ngan hang nudc
ngoa1 c6 thé kéo giam tiéu chuan cho vay gdy nén bat 6n dinh ngén hang (Vuong & cong su, 2023). Tuy vay,
hé thong da trai qua qua trmh tang von manh mé dé dam bao mu’c do day du von theo cac quy dinh trong
thoi gian qua (quyét dinh sé 457/2005/QD-NHNN, thong tu sé 13/2010/TT-NHNN, 36/2014/TT-NHNN,
41/2016/TT-NHNN va 22/2019/TT-NHNN). Vai tro diéu tiét cua ty 1¢ an toan von dén tac dong cua ting
truong tin dung dén rii ro dugc thé hién bang cach thém tuong téc giita hai yéu t6 nay trong mé hinh wdc
lugng. Tir d6, gia thuyét thir hai duoc phat biéu nhu sau:

H,: Ty l¢ an toan von ¢6 vai tro lam giam anh hwéng tiéu cuwc ciia tang trwong tin dung dén rii ro tin dung.

3. Phuong phap va dir li€éu nghién ctru

Dir liéu mau nghién ciru bao gém 24 NHTM cb phén Viét Nam, céc bién dic thu ngan hang dugc thu thap
tir bao cao tai chinh duoc kiém todn, cac yéu té vi mo tir World Bank trong giai doan 2008-2023.

Trén co s gia thuyét hanh vi dam dong, gia thuyét vin d& dai dién, quan diém tim dém vén va ké thira
c4c nghién ciru ciia Abbas & Ali (2021), mé hinh nghién ctru dugc xay dung 1a mot ham hdi quy boi trén sd
liéu bang dong. Bién phu thudc rui ro tin dung ngan hang c6 mot do tré nhat dinh, do ng x4u phat sinh tai
thoi diém t khong phai do cac diéu kién kinh té va kinh doanh tai thoi diém t gy ra vi c6 thé phai mét nhiéu
thang (hodc nhiéu nam) nguoi di vay méi bi can kiét nguén vbn va qué han tra ng. Do d9, cac bién trong
mo hinh ¢6 d6 tr& mot nam theo d& xuét cuia Cornelli & cong sy (2020). Phwong trinh thyc nghiém nhu sau:

L K

CRig = o+ B1CRi—1 + B2CGies + BCARXCGie s + ) 4, Xuggmr + ) SicVrr + e (1)
=1 k=1

Trong phuong trinh (1), CR 14 rii ro tin dung dugc do ludng bang ty 1& ng x4u trén tong du no, CG 14 ting
trudng tin dung, 1an luot duoc do luong bang ty 16 tang trudong du ng (LG) va thay dbi ty 16 du no cho vay
trén tién gtri (LTDG) tuong ung v6i hai mo hinh 1 ’Vé. rn?() hinh 2, CAR la ty 1€ an toan Vép. B,, B, la cac h¢ sO
udc lugng cia cac bien chinh, Xi,t.; la vector cac ]:)ién kiém soat (jleflc thu ngan hé}ng thay doi theo tl}(‘ﬁ gian voi
do tré mot nam, Y 1a cac bien kiém soat kinh t€ vi mo ¢6 do tré m6t nam, , lan luot la cac hé so uéc luong
clia cac bién dic thu ngan hang va cac bién vi mo, g la sai s6 ngau nhién, ¢ va i 1an luot la chi s thoi glan
va ngan hang Ngoa1 ra, md hinh nghién ctru dugc dua thém vao cac bién kiém soat dé nim bat cac yéu t6
noi tai quyet dinh dén rui ro tin dung ngan hang, bao gom quy md (Abbas & Ali, 2021; Bhowmik & Sarker,
2021; Wu & cdng su, 2022), mirc d0 tap trung ngan hang (Duan & Niu, 2020; Yagli, 2020; Ho & cOng su,
2021) va cac yéu t6 kinh té vi mé gom tc do tang truong GDP thyuc va lam phat (Abbas & Ali, 2021; Ho &
cong su, 2021; Shaheen & cOng su, 2024). Mo ta cac bién trong mé hinh duogc trinh bay tai Bang 1.

Dé ude lwong phuong trinh (1), nghién ctru tiép can hoi quy Bayes thay vi sir dung cac phuong phap kinh
té lwong tan sudt khong quan tdm céac thong tin da biét trude, co thé dan dén cac két luan kém chinh xac
(Nguyén Ngoc Thach, 2019). Phuong phap Bayes gia dinh cac tham s6 dwgc mé hinh dudi dang bién ngau
nhién nhim md ta chinh xac su bién dong cua té)ng thé khi dir liéu duoc cap nhat theo thoi gian hoac trén
cac truong khong gian khac nhau (Kruschke, 2011).

Phuong phép Bayes c6 uu diém trong viéc ude luong két qua hdi quy dudi dang phan phdi xac suat, ap
dung dugc voi mau dir liéu nho va lam tang tinh vimg cta két qua hdi quy (McNeish, 2016). Nghién ctru
sir dung phan phdi tién nghiém 1a phan phdi chuin Gaussian theo dé xuét ctiia Block & cong sur (2011). Udc
luong tham s6 Bayes dugc tién hanh bang phuong phéap Markov Chain Monte Carlo (MCMC) thong qua
thuat toan 1ay mau Gibbs. K& thira cdc nghién ctru trude (Pham Hai Nam & Nguyén Ngoc Tan, 2021; HO
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Bang 1: M ti bién

Bién Ky hiéu Do lwong Nguon
SIER: Rii ro tin CR NPL = —Nexdu a0 Bio
mag dung Téng du ne c4o tai
8 Tang truéng CG LG = % thay doi du no tin dung chinh
*2 j? tin dung LTDG = % thay doi ty 1€ tin dung trén tién gui
QT Tuong tac CGxCAR LG x CAR
A LTDG x CAR

Mirc 9 tap HHI HHI = -, (Thi phanfg' sn
- trung ngan
\§ hang
r(g Quy mo ngan SIZE Logarit tu nhién ciia tong tai san
v hang
5 Tang truong ~ GGDP % thay d6i GDP thuc WB
& kinh té
Lam phat INF % thay d6i chi s6 gia tiéu ding

Nguoén: Tong hop ciia tic gid.

Thiy Tién, 2023), nghién ciru nay sir dung phéan phdi chuan 1a N(1,100) cho cac bién quan sat va phan phdi
Invgamma (2,5; 2,5) cho cac phuong sai trong mé hinh. Bang 2 cho thiy mirc d6 thong tin tién nghiém giam

dan tir md phong 1.1 manh nhét dén 1.5 yéu nhét.

Bang 2: M6 phéng thong tin tién nghiém

Ham hop ly NPL;s ~N (u,0)
Phén phdi tién nghiém

M6 phong 1.1 a;~N(0;1)

~ Invgamma (0,01; 0.01)
Mo phong 1.2 ~ N (0;10)

Invgamma 001 001)

Mo phong 1.3 ~ N (0; 100)

~ Invgamma (0,01; 0,01)
Mo phong 1.4 a;~ N (0;1000)

~ Invgamma (0,01; 0,01)
M6 phong 1.5 a;~ N (0;10000)

~ Invgamma (0,01; 0,01)

Nguon: Tong hop ciia tic gid.

4. Két qua wéc lwgng va thao ludn

Thr ty wu tién phan tich nhan t6 Bayes 1a mé phong c6 trung binh LogBF (Bayes factor - nhan t&
Bayes) 16n nhat, LogML (Margmal likelihood - kha nang can blen) 16n nhét va trung binh DIC (Deviance
information criterion - tiéu chuén sai léch thong tm) bé nhét. Két qua phan tich nhén t6 trong Bang 3 cho
thiy mo phong 1 cta ca hai m6 hinh ¢6 wu thé nhat. Hon nita mo6 phong 1 ciing ¢6 xac suat hau nghiém
P(Mly) 16n nhit so v6i cac md phong con lai. Vi vdy mo phong 1 ¢ thong tin tién nghiém phu hop nhét.

Pé dam bao tinh viing cua udc lugng Bayes, nghién ctru thuc hién kiém dinh su hoi tu cia MCMC bing
cach phan tich d6 thi. Hinh 1 va Hinh 2 cho thay tat ca cac dd thi ciia cac tham s6 trong mé hinh déu hop
ly. Céc @6 thi thé hién mirc d6 tu twong quan thap, hinh dang biéu d6 dong nhét, thé hién phan phdi chuan.
Céc hé s6 tu trong quan dao dong dudi 0,02 phit hop véi mat dd mé phong phan phdi va phan anh tat ca do
tré trong gi6i han hiéu qua.

Két qua tai Bang 4 cho thiy ty 18 chip nhan cta hai mé hinh 13 1, hiéu qua nho nhat ctia hai mé hinh lan
luot 13 0,953 va 0,986 cao hon mirc cho phép 0,01. Gia tri Re tdi da la 1 thép hon mirc cho phép 1a 1,02
(Brooks & Gelman, 1998). Gia tri sai s6 chudn Monte Carlo MCSE déu t6i uu do nhé hon 5% d¢ 1éch chuén
(Flegal & cong su, 2008).
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Bing 3: Phén tich nhén t6 Bayes va Bayes hiu nghi¢m

M5 hinh 1 (CG =LG)

Mo phéng Chudi Trung binh Trung binh log Log (BF) P(Mly)
DIC (ML)
3 1328,339 -694,820 1,000 0,997
2 3 1326,363 -700,919 -6,099 0,002
3 3 1317,263 -705,332 -10,511 0,000
4 3 1313,249 -710,263 -15,443 0,000
5 3 1313,243 -718,629 -23,809 0,000
M0 hinh 2 (CG = LTDG)
Mo phéng Chudi Trung binh Trung binh log Log (BF) P(Mly)
DIC (ML)
1 3 1328.410 -693,077 1.000 0,997
2 3 1326,873 -699,242 -6,164 0,002
3 3 1318,401 -703,957 -10,880 0,000
4 3 1314,646 -709,248 -16,171 0,000
5 3 1314,621 -717,645 -24,568 0,000

Nguon: Tinh todn tir phan mém Stata cia tc gid.

Hinh 1: P thi chuin doan hdi tu mé hinh 1

npl:Inpl

Histogram

npl:lig

npl:ligcar

Trace

g
§
g
8

01
o Ll
o
,,,,, Gl "
~00t -
: "

= N

npl:linta
Trace

Histogram

Chains:

npl:lhhiassetfrac

Trace

Autocorrelation

- 2 i
< m at
M ehalt %
2halt / \\
E) o t——————
s 4 2 0z

Density

Chains: 113

nnnnnnnnn

npl:_cons
Histogram

Chains: 113

Autocorrelation

2
Uag

Két qua tai Bang 4 cho thiy bién tré cua ting truong tin dung & hai phuong phap do luong LG va LTDG
déu 1am tang rui ro tin dung, khing dinh gia thuyét hanh vi ddm dong va véan dé dai dién, twong dong voi
nhiéu nghién ctru v&i bdi canh tai cac qudc gia khac (Daniel Foos & cong sy, 2010; Thiagarajan & cong
su, 2011) va nghién ciru trong nudc (Nguyén Dao Tram Anh & cong su, 2023; Nguyén Thi Thanh Huyén,
2023). Trong thoi gian qua, hé théng NHTM Viét Nam da trai qua thoi ky ting truong tin dung déng ké dé
thic déy tang trudng kinh té, du no cho vay tap trung vao linh vuc bét dong san, trong diéu kién thi truong
bat dong san dong bang da lam tang raii ro tin dung. Theo bao cio thudng nién cia NHNN giai doan 2015-
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Bang 4: Két qua mé phong Bayes

CG=LG CG =LTDG
Trung Poléch  Saisd chuin  Trung  D§ léch Sai 6
binh chuin MCSE binh chuin chuin
MCMC
CR(-1) 0,925 0,056 0,000 0,925 0,055 0,000
LG 0,000 0,005 0,000 0,001 0,013 0,000
CGxCAR -0,000 0,000 1,2e-06 -0,000 0,000 3,9¢-06
SIZE -0,006 0,029 0,000 -0,004 0,029 0,000
HHI -0,335 0,993 0,005 -0,343 0,998 0,005
GGDP 0,020 0,056 0,000 0,018 0,056 0,000
INF -0,002 0,013 0,000 -0,004 0,013 0,000
_cons 0,397 0,923 0,005 0,338 0,920 0,005
Var 2,353 0,179 0,001 2,351 0,176 0,001
Ty 1é chap nhan 1 1
trung binh
Hiéu qua trung 0,953 0,986
binh nho nhit
Gelman—Rubin Re 1 1
ti da

Nguén: Tinh todn tir phan mém Stata ciia téc gid.

2020, du ng thudc linh vuc cho vay dau tu bat dong san va cac tap doan nha nudc la mbi quan tam trong
hoat dong kinh doanh ctia cic NHTM Viét Nam. Hon niia, tai cac ngan hang khong thé tranh khoi rai ro dao
dirc ddi véi cac tap doan kinh té 16n dugc don gian héa thi tuc di vay khién i ro tin dung phat sinh. Tuwong
tu, tdc do6 tang ty 1€ cho vay trén tién gui c6 tac dong thuan chiéu véi rui ro tin dung, tuong dé)ng véi nghién
clru ciia Dimitrios & cong su (2016). Mot phat hién dang chu ¥ ciia nghién ciru 14 vai tro diéu tiét cua ty 16
an toan von d6i voi tac dong cua ting trudng tin dung dén rui ro. Két qua cho thay tinh thuan chu ky cua

Biang 5: Kiém dinh khoang hiu nghi¢m Bayes

X4c suit Trung Do léch Sai s6 Trung Do Sai s6
binh chuin chuin binh 1éch chuén
- MCSE chuin MCSE

M5 hinh 1 (CG=LG) Mo hinh 2 (CG=LTDG)
{NPL:CR(-1)} >0 1,000 0,000 0,000 1,000 0,000 0,000
{NPL:CG} >0 0,807 0,499 0,002 0,858 0,496 0,002
{NPL:CGxCAR} <0 0,707 0,488 0,002 0,824 0,484 0,002
{NPL:SIZE} <0 0,891 0,491 0,002 0,765 0,495 0,002
{NPL:HHI} <0 0,634 0,481 0,002 0,634 0,481 0,002
{NPL:GGDP} >0 0,642 0,479 0,002 0,628 0,483 0,002
{NPL:INF} <0 0,561 0,496 0,002 0,624 0,484 0,002

Nguon: Tinh todn tir phan mém Stata cia téc gid.

rtii ro khi ngan hang mé rong tin dung, tuy nhién ty 1& an toan von 1am giam rui ro tin dung trong qua trinh
nay, trai ngugc véi nghién ciru ciia Abbas & Ali (2021) phat hién qua trinh mé rong tin dung dugc khuyén
khich béi ty 1¢ an toan v6n cao hon lam gia ting no xau ciia ngan hang tai cac quc gia thudc khu vuc Trung
Pong - Bic Phi (MENA), noi c6 ty 1é tang truong tin dung thap hon so v&i khu vuc Pong Nam A. Theo
Ngan hang Nha nudc Viét Nam (2021), nén kinh té Viét Nam duoc xép vao nhom cac qudc gia co ty 18 st
dung von tin dung cao trén thé giéi. Toc do ting truong tin dung binh quan ctia mau ngan hang trén 23%/
nam giai doan 2008-2023 (tac gia thu thap va tinh toan). Tuy vdy cac nha quan tri ngan hang da cht trong
dén ning cao muc do bao vé ctia von tu ¢6 trude nhing rii ro vé tai san, ap dung cac bién phap quan tri rii
ro tot hon, lam giam thiéu rui ro dao durc trong cho vay va bu dap nhiing thiét hai ngoai du tinh.

Két qua kiém dinh khoang hau nghiém Bayes tai Bang 5 cho thay xac xuét xay chiéu hudng cac bién tac
dong dén rui ro tin dung. Voi két qua xac xuat trong ddi cao cho thdy chiéu huéng anh huong kha 16 rang
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clia ting trudng tin dung va vai tro cta ty 18 an toan von dén rai ro tin dung.

5. Két luan va ham y chinh sach

Trong mdi truong kinh doanh toan cau, véi yéu cau vé mot hé thdng ngan hang phat trién bén viing thi
doi hoi rui ro tin dung phai duge quan 1y chit ché khi tin dung ting trudng nhanh chong. Két qua cho thiy,
ty 1& an toan von dong vai tro didu tiét quan trong dbi voi tac dong cua ting truong tin dung dén rui ro tin
dung ctia cac NHTM Viét Nam thong qua viéc lam giam rui ro cung véi sy mo rong quy mo tin dung. Do
d6, ngan hang can cung cb sirc manh bao vé ciia von tu ¢ trude nguy co rii ro gdy ton that tin dung. Dé gia
tang ty 18 an toan von, ngan hang can phai gia ting von tu c¢6 va giam gia tri tai san c6 rii ro quy doi bang
cach co ciu lai danh muyc tai san. Diéu nay can dugc thyc hién ciing v6i sy mo rong quy mo ngan hang, gia
tang thi phan va chién lugc tai cdu tric trong diéu kién toan cau hoa. V& phia co quan quan 1y nha nudc, can
6n dinh nén kinh té vi mo, tao diéu kién thuan lgi cho doanh nghiép san xuét, dé nang cao kha nang tra ng
ctia cac doanh nghiép tir d6 nang cao chat luong tin dung. Ngoai ra ting cudng viéc giam sat cia NHNN d6i
v6i hoat dong ctia cac NHTM, déc biét ¢ nhiing thoi diém tang truong cla nén kinh té trong viéc tuan thu
chat ché cac quy dinh vé phan loai ng, trich 1ap du phong, diéu kién va dbi tuong cho vay nham dam bao
tang truong tin dung va dam bao an toan hoat dong cho cac ngan hang.
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Toém tat:

Vai tro cua cong nghé dang ngay tro nén quan trong trong hoat dong kinh doanh cua cac ngan
hang thirong mai (NHTM), déc biét véi xu hwéng chuyén doi manh mé va canh tranh khoc liét
trong nganh tai chinh ngan hang hién nay. Nghién ciru dwoc thwe hién nham danh gid tic dong
cua hoat dong dau tur cong nghé (DTCN) dén bién lai rong (NIM) cua cac NHTM tai Viét Nam
trong boi canh trude, trong va sau Covid-19. Két qud nghién ciru cho thdy rang hoat dgng PTCN
chi thue sw cdi thién bién ldi rong (NIM) ciia cac NHTM ké tir sau giai doan Covid-19, giai doan
trueée d6 khong mang lai hiéu qua nhue ky vong. Diéu ndy c6 thé dwoc 1y gidi thong qua dong luc
chuyén doi s6 manh mé cia cac NHTM sau Covid-19, qua trinh tich cuc xdy dung hé sinh thadi 50
va hieong loi tie sie thay doi hanh vi ciia nguoi tiéu ding doi véi cong nghé. Bén canh do, nghién
cieu ciing tim thdy cdc bang chimng lién quan dén 1y 1é cho vay va ty 1é gii tinh nit trong héi dong
quan tri ciia cdc NHTM ¢6 thé tac dong tich cuc dén gia tri NIM trong giai doan nghién ciru tir
2012-2023.

Tir khéa: Ngan hang thuong mai, Covid-19, GMM, bién 1i rong, dau tu cong nghé.

Ma JEL: G21, 033, E44.

The impact of technology investment on net interest margin at Vietnamese commercial
banks: Pre, during and post Covid-19

Abstract:

The role of technology is becoming increasingly important in the business activities of commercial
banks, especially with the strong trend of transformation and intense competition in the current
financial and banking sector. This research was conducted to assess the impact of technology
investment on the net interest margin (NIM) of commercial banks in Vietnam in the periods before,
during, and after Covid-19. The results show that technology investment has only effectively
improved the NIM of commercial banks since the post Covid-19 period, while the prior period did
not meet expectations. This can be attributed to the strong motivation for digital transformation
among commercial banks following Covid-19, the proactive development of digital ecosystems,
and the benefit from changes in consumer behavior toward technology. In addition, the study
found evidence that lending ratios and the proportion of female board members in commercial
banks can positively influence NIM during the study period from 2012 to 2023.

Keywords: Commercial bank, Covid-19, GMM, net interest margin (NIM), technology investment.
JEL codes: G21, 033, E44.
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1. Giéi thiéu

Cac NHTM hién nay dang tdn dung manh mé sy phat trién cua yéu t6 cong nghé nhu: dir liéu 16n,
Blockchain, dién todn ddm may, tri tu¢ nhan tao, do tam quan trong cua chung trong viéc chuyén doi mo
hinh kinh doanh, ning cao chit lugng dich vu, gia ting trai nghiém cua khach hang, da dang héa ngudn
doanh thu kinh doanh va hi¢u qua trong viéc giam chi phi quan 1y ngan hang (Pham & Nguyen, 2023). M6t
sO 1y thuyét kinh té, tai chinh quan trong da phan anh sy tic dong manh mé ciia PTCN dén bién 14i rong va
hiéu qua kinh doanh céc t6 chirc tai chinh. Theo Iy thuyét doi moi cong nghé, yéu té cong nghé c6 thé gitp
cac t6 chirc tai chinh nang cao hiéu qua hoat dong, cai thién kha ning cung cip dich vu va thuc day ting
truong loi nhuan (Batiz-Lazo & Wood, 2002). Trong khi do, 1y thuyét hiéu qua chi phi lai chi ra rang, viéc
dau tu vao yéu t6 cong nghé c6 thé giup cac doanh nghiép tdi wu hoa duge chi phi hoat dong va cai thién su
hiéu qua (Thatcher & Oliver, 2001).

Trong linh vuyc tai chinh ngan hang, yéu t6 cong nghé déng vai trd quan trong va ¢ anh huong 16n dén
bién 13i rong (NIM) ctia cic NHTM theo ca hudng tich cuc 1an tiéu cuc. Nhidu nghién ctru trén thé gidi tng
ho quan diém cho rﬁng dau tu vao hoat dong cong nghé co tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong va tai
chinh ctia cac NHTM (Cho & Chen, 2021). Ddng thoi, dai dich Covid-19 cang thuc ddy qua trinh chuyén
d6i clia cac ngan hang; va viéc dau tu, img dung cong nghé trong hoat dong ngan hang cang tro thanh van
dé cip bach (Dadoukis & cong su, 2021). Trong thoi ky dai dich, cac ngan hang ¢ nang luc Gmg dung cong
nghé cang cao, thi cang c6 nhiéu lgi thé canh tranh trén thi truong va gia tri bién 13i rong (NIM) cua ngﬁn
hang cling dugc cai thién (Pham & cong su, 2024). Tuy nhién, ciing c6 nhitng nghién ctru chi ra ring cac yeu
t6 cong nghé c6 tac dong tiéu cuc dén gia tri NIM cta ngan hang. Beccalli (2007) phén tich cho thay ring,
hoat dong DTCN c¢6 thé lam suy giam NIM cta cac NHTM do chi phi ddu tu ban dau 16n va su tac dong ciia
n6 dén mo hinh kinh doanh ctia cac NHTM. Bén canh d6, nghién ctru ctia Dadoukis & cong su (2021) ciing
cho thdy rang sy khong nhit quan vé su tac dong cua yéu td cong nghé dén do 6n dinh va hidu qua cua cac
NHTM tai cac giai doan khac nhau.

Nghién ctru duge thuc hién nhdm muc dich danh gia tac dong cua hoat dong DTCN dén bién 13i rong cua
cac ngan hang thuong mai tai Viét Nam trong giai doan tir 2012 dén 2023 trong bdi canh trudc, trong va sau
Covid-19. Mic du, c6 nhiéu nghién ctru vé sy tac dong cua yéu to cong nghé dén hoat dong kinh doanh ciia
cac NHTM, tuy nhién chua c¢6 nhidu nghién ctru phan tich chi tiét mdi quan hé giita PTCN va NIM trong
cac giai doan khac nhau trudc, trong va sau Covid-19. Két qua nghién ciru ky vong ring s& cung cap thém
c4c bang chimg thuc nghiém vé sy anh huéng cia PTCN dén NIM tai cac NHTM, tir d6 cac ngan hang s&
xay dung nhitng chién lugc dau tu phi hop hon vao cong nghé nham ti wu hoa gia tri NIM trong twong lai.

Céc ndi dung tiép theo cua bai viét s& dugc ciu trac nhu sau: (2) Téng quan nghién ciru, (3) Phuong phap
va dir liéu nghién ctru, (4) Két qua nghién ciru va (5) Két luan.

2. Tong quan nghién ciru

2.1. Pau tw cong nghé

Vi sy tién bd va phat trién cua cong nghgé, tdc do cua cude cach mang 4.0 dang dién ra nhanh hon va
tac dong dén moi mat cua nén kinh té cac qudc gia trén thé gidi, trong d6 c6 linh vuc tai chinh ngan hang.
DTCN va tmg dung trong nganh ngan hang di mang lai nhiéu thay d6i dang ké trong hoat dong kinh doanh,
dac biét la viéc nang cao chat luwong dich vu khach hang, san phém, dich vu hién dai tai caic NHTM (Gupta
& cong su, 2018). Tuy nhién, cac du an DPTCN ciia cac t6 chire lai kha mét thoi gian va tén kém (Chhaidar
& cong su, 2023).

Dua trén cong thire do luong DPTCN duoc dé xuit boi Brynjolfsson (1993), chi tiéu PTCN duoc tong hop
dua trén tai san phan ctmg va phan mém thé hién trén bio cdo tai chinh ciia cac ngan hang. Cac nghién ctru
ctia Gupta & cong su (2018) va Leckson-Leckey & cong sur (2011) ciing 4p dung cong thire tuong tu dé do
ludng mirc d6 DTCN cuia cac ngan hang. Do do, tac gia do ludng chi s6 DPTCN bang cach lay logarit tong
chi tiéu hang nim ctia cic NHTM Viét Nam lién quan dén cac yéu té phan mém va cong nghé. Thong tin
nay duoc xac dinh thong qua khoan myc Phan mém vi tinh dugc trinh bay trong ban thuyét minh bao céo tai
chinh hodc duge diéu chinh phu hop tir khoan muc Tai san ¢ dinh vo hinh cta cac NHTM.

Nghién ctru ctia Nguyen & cong su (2023) cho rang giai doan trudc nam 2020 1a giai doan trudc Covid
tai thi truong Viét Nam, giai doan sau Covid-19 thuong dé cap dén giai doan sau nam 2021, khi nén kinh té
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bét dau phuc hoi, theo du bao ting trudng tir Quy Tién té Qudc té (Mbagwu & Obonofiemro, 2023). Do do,
trong nghién ctru nay, giai doan tir 2012 dén hét 2019 1a giai doan truéc Covid, giai doan tir 2020 dén hét
2021 la giai doan Covid, va tir 2022 dén hét 2023 1a giai doan sau Covid.

2.2. Dau tw cong nghé tic dpng dén NIM ciia cic NHTM

Trong nhing niam gan day, yéu t6 cong nghé da lam thay ddi hoat dong nganh tai chinh ngén hang va sy
bung phat cia Covid-19 da ddy nhanh xu hudng nay, khién van dé ap dung cong nghé trong h¢ théng NHTM
tré nén cap thiét hon bao gio hét (Dadoukis & cong su, 2021). Ngoai ra, cac ngan hang co ty 16 PTCN cao
hon s& thu hiit dwoc nhiéu tién giri hon tir khach hang, diéu d6 c6 nghia 1a cac ngan hang s& nang cao loi thé
canh tranh dua trén cac yéu t6 cong nghé (Kwan & cong sy, 2021). Loi ich cua viéc img dung cong nghé
thong tin con thé hién ¢ viéc giam chi phi hoat dong, nang cao chét lugng quan 1y dich vu khach hang va da
dang hoa ngudn thu kinh doanh va ting gia tri NIM ciia ngan hang trong thoi ky Covid-19 (Pham & cong
su, 2024). Citterio & cong su (2024) cho ring giai doan xay ra Covid di tao dong luc cho cac ngin hang
trong vi€c nang cao loi nhuan.

Dinh & cong sy (2015) da sir dung cac mé hinh FEM va REM dé tim ra mdi quan hé tich cyc giira ngén
hang truc tuyén va lgi nhuén dich vu trong mot nghién ctru thyc nghiém tai cac ngan hang Viét Nam. Ngoai
ra, tai cac NHTM 6 Trung Quéc, su phat trién cta cong ngh¢ khong chi cai thién hi¢u qua tai chinh ma con
thiic ddy da dang hoa, cai thién gia tri NIM nhung lam giam thanh khoan (Cho & Chen, 2021). Tuy nhién,
Ho & Mallick (2010) két luan ring DTCN lam giam gi4 tri NIM ciia ngan hang khi tién hanh nghién ciru
thuc nghiém tai Hoa Ky. Beccalli (2007) ciing c6 quan diém tuong tu khi 6ng tim thay mdi quan hé tiéu cuc
giita chi tiéu cho cong nghé va hiéu qua hoat dong cta cac ngan hang & Chau Au, ngoai ra, tac gia cling nhan
thiy chi tiéu cho cong nghé co tac dong tich cuc trong dai han dén chi phi ngan hang.

Nhu véy, c6 thé thiy c6 nhiéu quan diém khac nhau vé tac dong cua DPTCN dén hiéu qua hoat dong cua
NHTM. Trong nghién ciru nay, nhom tic gia tién hanh danh gia tac dong ciia yéu td PTCN dén bién 1ai rong
ctia cac NHTM Viét Nam ma dai dién 1a chi s6 NIM. Ngoai ra, nhom tac gia cling xem xét cu thé tac dong
ctia yéu t6 cong nghé dén bién 13i rong cua cac NHTM trong ting giai doan trudce, trong va sau Covid-19,
dé cung cap danh gia tong quan vé hiéu qua cua qua trinh PTCN tai cac NHTM Viét Nam.

3. Phwong phap va dir liéu nghién ciru

3.1. Phwong phadp nghién ciru

Dit liéu md hinh duoc phan tich thong qua cac phuong phap dinh lwong bao gdm mé hinh héi quy gop
(Pooled OLS), mé hinh tic dong cb dinh (FEM) va mé hinh tac dong ngiu nhién (REM). Cac mé hinh kiém
dinh bao gf")m kiém dinh F va kiém dinh Hausman duoc st dung dé lya chon m6 hinh phu hop cho nghién
ctru ndy. Sau d6, phwong phap binh phuong ti thiéu tong quat kha thi (Feasible generalized least squares -
FGLS) s& dugc thyuc hién néu co6 sy khong dong nhat va tu twong quan trong md hinh (Cotte Poveda, 2011).
Cubi cung, phuong phap GMM dugc thuc hién dé khic phuc hién twong bién ndi sinh trong mé hinh théng
qua cic bién cong cu (Arellano & Bond, 1991).

3.2. Dir li¢u nghién ciru

Nghién ctru phan tich mau 24 NHTM c6 phan tai Viét Nam trong giai doan tir nam 2012 dén nam 2023.
Dir liéu duoc tac gia thu thap tir cac chi tidu trong bio céo tai chinh di kiém toan cta cac NHTM cb phan
Viét Nam va dit liéu cac bién vi mé duoc lay tir Tong cuc Thong ké Viét Nam. Téc gia sir dung dit liéu bang
dé danh gia tac dong cia yéu t6 DPTCN dén bién 13i rong ctia cac NHTM tai Viét Nam.

Dua trén cac nghién cou da dugc xem xét, tac gia xay dung 3 mo hinh nghién curu theo cac giai doan
trudc, trong va sau:

NIM, = B, + B,LAGNIM, , + B,TE, + B,SIZE, + B DIV, + B.CIR, + B, DEP, + B.LOAN, + B.GENDER
+B,PRECV, + B, PRECVTE, + B, GDP + B INF + & (1)

NIM, = B, + B,LAGNIM, , + B,TE, + B,SIZE, + B DIV, + B.CIR, + B, DEP, + B LOAN, + B.GENDER
+ B9CVit + BloCVTEn + BIIGDPit + BIZINFit T g, 2)

NIM, = B, + B,LAGNIM,  + B, TE, +B,SIZE, + B,DIV, +B.CIR, + B .DEP, + . LOAN, + B ,ENDER, +
B,POSTCV, + B, ,POSTCVTE, + B, GDP, + B INF, + ¢ 3)

3.3. M6 td cdc bién
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Bén canh yéu t6 cong nghé, nghién ciru ciing thyc hién danh gia tic dong ctia nhom bién dic trung ngén
hang va cac yéu t6 vi mo dén NIM cua cac NHTM Viét Nam.

Quy mé ngdn hang (SIZE): thé hién do 16n cua ngan hang trong hé thong va duoc do luong thong qua
logarit ty nhién clia tong tai san ¢ timg ndm. Theo 1y thuyét quy mé ngan hang (Economies of scale), khi
quy mo ctia ngan hang tang, chi phi hoat dong trung binh trén mdi don vi giao dich hoac khoan vay giam do
viéc t6i wu hoa ngudn lyc va cong nghé. Piéu nay gitip ngan hang tang hidu qua hoat dong, tir d6 cai thién
bién 1ai rong. Nghién ciru cia Pham & Nguyen (2023) ciing tim dugc bang ching thyc nghiém cho ring
c4c ngan hang c6 thé tan dung loi thé quy mé va danh tiéng dé tao ra loi nhuan tir d6 ting bién 13i rong cua
cac NHTM.

Pa dang héa thu nhdp (DIV): duge do ludng thong qua chi sé HHI (Herfindahl-hirschman index). Hé sb
NIM cua ngin hang duogc cai thién dang ké thong qua chién lugc da dang héa thu nhap (Phan & cong su,
2022), nghia la ngan hang it phu thudc vao hoat dong cho vay va su bién dong cua lai suat.

Chi phi hoat dong (CIR): dugc do ludng thong qua ty 1¢ giita chi phi hoat dong trén tong doanh thu hoat
dong. Chi phi hoat dong clia cac ngan hang thap hon c6 nghia ngan hang s& giam bdt ganh ning vé tai chinh
va cai thién dugc kha nang sinh 101 cla cac ngan hang (Dietrich & Wanzenried, 2011). Do d0, tac gia ky
vong chi phi hoat dong tac dong nguoc chiéu dén bién 13i rong cia cac ngan hang.

Ty [é tien giri (DEP): Ty 18 tién giri dugc do ludng théng qua ty 18 tién giri trén tong tai san. Thong thuong,
tién giri luén duogc coi 1a ngudn von chinh cta ngan hang, ngan hang cang c6 ngudn tién gui tir khach hang

Bang 1: M6 ta cac bién trong md hinh

Bién Ky hi¢u Cong thirc
Bién phy thuge
Bién 1ai rong NIM Thu nhap 1ai binh quan

TOng tai san sinh 1¢i tir 13i binh quin

Bibn dﬁc]ﬁp

Dau tw cong nghé TE Log(Pau tu cong ngh¢)
Pau tu cong nghé giai PRECVTE Giai doan trudc Covid*Log(dau tu cong
doan trudéc Covid ngh¢)

Giai doan trudc Covid (2012 —2019) =1
Giai doan con lai=0

Pau tu cong nghé giai CVTE Giai doan Covid*Log(dau tu cong nghe)
doan Covid Giai doan Covid (2020 —2021) =1
Giai doan con lai = 0

Dau tu cong nghé giai POSTCVTE Giai doan sau Covid*Log(dau tu cong nghg)
doan sau Covid Giai doan sau Covid (2022 — 2023) =1

Giai doan con lai=0

Bién kiém sot
Quy mé taisan SIZE Log(Tong tai sin)
Dba dang hoéa thu nhap DIV 1 — [(Thu nhap rong tur 13i vay/ Thu nhap
hoat dong rong)* + (Thu nhép phi 13i/ Thu
nhap hoat dong rong)?]

Chi phi hoat dong CIR Chi phi hoat dong

T6ng thu nhap hoat dong

Ty 18 tién giri DEP Tién gti khach hang

Téng tai san

Ty 1¢ cho vay LOAN Cho vay khach hang

Téng tai san

Ty 1¢ gi6i tinh trong GENDER S6 thanh vién nit trong héi déng quan tri
hoi dong quantri T6ng 56 thanh vién hoi dong quan tri
Téc d6 ting trudong GDP Thu thap tir Téng cuc thong ké Viét Nam
Ty 1¢ lam phat INF Thu thap tir Tong cuc thong ké Viét Nam

Nguén: Tac gid tong hop.
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doi dao thi ho cang c6 nhidu co hdi trong hoat dong tin dung ctia minh.

Ty 1é cho vay (LOAN): ty 18 do ludng thong qua yéu td cho vay trén tong tai san. Néu mot ngan hang cho
vay qua nhiéu ma khong kiém soat chit ché s& anh hudng tiéu cuc dén kha ning sinh 10i ciia ngan hang
(Kriebel & Debener, 2019).

Ty 1¢ gidi tinh trong héi dong quan tri (GENDER): dugc do ludng théng qua ty 1¢ gidi tinh nit trong ban
hoi déng quan tri cia cac NHTM Viét Nam & mdi nam. Nghién ctru cia Berhe (2023), Grishunin & cong
su (2024) chi ra rang ty 1& gi6i tinh nit trong ban quan tri cta cac ngan hang trén thé giGi cang cao thi kha
nang sinh 161 cua cac ngén hang cang 16, giam thiéu rui ro hoat dong, dudng nhu nit s& c6 quyét dinh than
trong hon so véi nam.

Toc do tang trucng kinh té (GDP): Nhiéu nghién ciru da sir dung GDP nhu mét yéu t6 kinh té vi mo va
1a thude do chung duoc st dung dé do luong hoat dong kinh té trong mot nén kinh té (Nguyen & cong su,
2023).

Ty 1é lam phdt (INF): phan anh xu huéng gia ting vé mirc chung cta cac muc gia hang héa va dich vu.
Yéu t6 lam phat duge dua vao cac nghién ctru dé danh gia tac dong dén yéu t6 loi nhudn, kha ning sinh 10i
va bién lai rong cua ngan hang (Batten & Vo, 2019).

4. Két qua nghién ciru

4.1. Thong ké mé ti

Bing 2: Két qua thong ké mé ta

Bién Quan sat  Gia tri trung Pj léch chuin Gia tri nhé Gia tri l6n
binh nhat nhit
NIM 254 0,0343 0,0134 0,0058 0,0941
NIMit 253 0,0314 0,0154 0 0,0941
TE 254 4,9404 0,6099 3,1694 6,4438
SIZE 254 19,0192 1,1818 16,502 21,5566
DIV 254 0,3159 0,1050 0,0411 0,4999
CIR 254 0,4848 0,1379 0,1408 0,8915
DEP 254 0,6813 0,0998 0,4141 0,8937
LOAN 254 0,6032 0,0980 0,2635 0,7881
GENDER 254 0,2016 0,1737 0 0,8
GDP 254 0,0595 0,0173 0,0256 0,0802
INF 254 0,0355 0,0198 0,0063 0,0909

Nguon: Két qua xi Iy tir Stata 17.

Théng ké mé ta dugc thé hién trong Bang 2 v6i 254 quan sat sit dung dit liéu tir 24 NHTM Viét Nam.
Trong d6, gia tri bién 13i rong trung binh (NIM) 1a 3,43%, gia tri NIM cao nhét 1a 9,41% va thip nhit 1a
0,58%. Mirc d0 DTCN kha cao, véi gia tri cao nhét dat 6,4438 va gid tri thap nhit 1a 3,1694. Quy mo ngan
hang twong dbi 16n voi gia tri trung binh dat 19,0192 va d¢ léch chuén 1a 1,1818. Pa dang hoa thu nhap
cling duoc cac ngan hang chii trong véi gia tri cao nhét dat 0,4999. Tuy nhién, ty 1& chi phi hoat dong twong
d6i cao v6i gia tri trung binh 1a 48,48% va d6 léch chuan 1a 13,79%. Ty 1 tién gui va ty 1¢ cho vay ctia cac
NHTM Viét Nam & mirc cao, gid tri cao nhat cua ca hai chi tiéu 1an luot 1a 89,37% va 78,81%, gia tri thap
nhét lan luot 1 41,41% va 26,35%. Ty 1& gidi tinh nit trong thanh vién hoi ddng quan tri cé sy chénh léch
16n gitta cac NHTM, cao nhét 1a 80%.

4.2. Két qua twong quan giita cdc bién va da cong tuyén

Trong Bang 3, két qua kiém dinh cho théy gid tri hé sb twong quan cua cac bién déu nho hon 0,8 nén mo
hmh khoéng xay ra hién tugng da cong tuyén (Gujarati & cong su, 2004) Bang 3 thé hién két qua ma tran hé
sO twong quan giita cic cap bién trong nghién ctru. Trong do, bién dau tu cong nghé (TE) quy mo ngan hang
(SIZE), da dang hoa thu nhap (DIV), ty 1& cho vay (LOAN) va toc do tang trudng kinh t& (GDP) 6 tac dong
cung chiéu dén bién 13i rong (NIM). Nguoc lai, chi phi hoat dong (CIR), ty 1¢ tién giri (DEP), ty 1¢ gidi tinh
(GENDER) va lam phat (INF) déu co tac dong nguoc chiéu dén gia tri NIM ctia ngan hang tai Viét Nam.

Kiém dinh VIF dugc thuc hién sau khi trién khai mé hinh Pooled-OLS, cac gia tri cia cac bién trong mo
hinh VIF déu dudi ngudng 10 va gia tri VIF trung binh 14 1,71, diéu ndy c6 nghia 1a mo hinh khong c6 da
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cong tuyén (Gujarati & cong sy, 2004).
4.3. Két qua hoi quy

s Két qua Bang 4 cho thay gia tri kiém dinh F déu bang
z S 0,0000, nhoé hon 0,05. Do d6, cac mo hinh (Pooled-OLS,
- FEM va REM) déu phu hop voi ca hai bién doc lap. Gia
o tri R binh phuong cua cac mo6 hinh Pooled-OLS, FEM va
[l - K A ’ ‘A \ I3 ~ \
& S § ] REM cuia bién NIM déu 16n hon 50%, di€u nay c6 nghia la
< = SEa mo hinh dinh lugng giai thich dugc hon 50% céc bién dong
cua NIM.
5 R Cac yéu té dau tu cong nghé (TE), dau tu cong nghé giai
% § § g X doan hau Covid (POSTCVTE), ty 1¢ cho vay (LOAN) va
5 —Ss7 ty 1& gidi tinh nir trong hoi dong quan tri (GENDER) c6
tac dong tich cuc dén NIM. Nguoc lai, quy mo ngan hang
o e o (SIZE), da dang hoa thu nhap (DIV), chi phi hoat dong
<on § g § a3 (CIR), ty 1é tién gui (DEP), va dau tu cong nghé giai doan
- = —S IS trudc Covid co tac dong tiéu cuc deén bien NIM. Két qua
@ phan tich dinh lugng khong tim thay bat ky tac d(f)ng nao
i a § E é § § 9 cua BDTCN trong giai doan Covid (TECV) va GDP dén gia
s = 2oz~ tri NIM ngén hang.
E I Dé xac dinh mé hinh pht hop nhit trong s cac mé hinh
o coWawm trén, tac gia tién hanh kiém dinh cac mo hinh d€ dua ra lya
> | SEe23dny A ra 2 . A1 A
£ |C S8 ) 2= chon. Pau tién, dé lya chon gitta mo6 hinh Pool-OLS va md
= —eTeses hinh FEM, kiém dinh F duogc tién hanh. Trong ca ba mé
(] . . « R . \ A L)
'8 e Do = hinh, gia tri ki€ém dinh F 1a 0,0000, d&u nho hon 0,05. Do
g |z S5g8=gzq d6, m6 hinh FEM dugc wu tién ¢ ba m6 hinh.
o —9SeSSS Sau d6, kiém dinh Hausman dugc tién hanh dé lya chon
% gilta cac mo hinh FEM va REM trong c4 ba mo6 hinh. Két
o qua tu kiém dinh Hausman 1a Prob>chi2=0,0000, nhé hon
g |m oo~ oD .
g N § 2 lgr\r § 53 % S 0,05. Do d6, m6 hinh FEM la phu hop nhat cho ba mé hinh.
[ on - on S A 2 W2 . 4
= |2 S Ssgsg bé kiém tra hién tugng da cong tuyeén va ty tuong quan
=) trong cac mo hinh, kiém dinh Modified Wald cho két qua
‘E' Prob>chi2=0,0000, nhé hon 0,05 va Prob>F=0,000 trong
& - S %y g g X @ § % - kiémA dinh \Yool‘dridge, nho hon 0,‘05..1307(1(')“, hién Atuqng
20 el e Ay S22 e da cOng tuyen va tu trong quan xuat hién ¢ ca ba mo hinh
2 TeeTTe T nghién ctru. Pé khic phuc hién twong nay ¢ cac md hinh
nghién cuu, tac gia st dung mo hinh FGLS.
s - T 90 o G Tuy nhién, hién tugng noi sinh khong thé khic phuc bang
5 S XEQ = v R LA ,
& gtgegnagsas mo hinh FGLS, do d6 m6 hinh GMM duogc sir dung trong
< —SoSFFSISI T ™ nghién ctru d€ khac phuc hién tugng bién ndi sinh thong qua
§ cac bién cong cu (Roodman, 2009).
? Két qua Bang 5 cho thay s bién cong cu sir dung trong
s88%L5 E § = § § @ = mod hinh thap hon s6 nhém trong ca ba mo hinh nghién
z % g g Z § 2 g o g S g i cuu, dicu nay phu ho;p V(')’_i quy tac chu‘ng tron% GI\fIM theo
S Roodman (2009). Kiém dinh Hansen la 0,147 & md hinh 1,
~s§ 0,755 6 mo6 hinh 2 va 0,118 & mo hinh 3, di€u nay cho thay
T z r E X cac bien cong cu stir dung trong md hinh la phu hop. Ngoai
E = EN E %‘ % g8 ?Q; % E |8  ra, gid tri AR(2) ctia m6 hinh nghién ciru loi nhudn ngan
z oo S Eo hang déu cao hon 0,05, nghia 1a khong c6 hién tuong tu
tuong quan trong ca hai mo hinh (Arellano & Bond, 1991).

Dua trén cac yéu t6 trén, phuong phap GMM cho két qua
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Bang 5: Két qua hdi quy mé hinh FGLS va GMM

Bién FGLS FGLS FGLS GMM GMM GMM
@ ) 3) (€)) ) 3)
NIMici 0,4221%** 0,4045%** 0,4247%** 0,7172%** 0,8696%** 0,7427%**
TE 0,0077%** 0,0059%*** 0,0051%** 0,0050%** 0,00571*** 0,0031%**
SIZE -0,0025%** -0,0026%*** -0,0025%**  -0,00]19%*** -0,0023** -0,0016**
DIV -0,0104*** -0,0107*** 0,0106%** -0,0113%** 0,01660** -0,0104*
CIR -0,0256%*** -0,0261*** -0,0249***  .0,0195%** -0,0111* -0,0172%**
DEP -0,0136%*** -0,0136%*** -0,0124%** -0,0065** 0,0040* -0,0069*
LOAN 0,0161%** 0,0167%** 0,0148%** 0,0103** 0,0169* 0,0100*
GENDER 0,0021* -0,0033 -0,0028** 0,0022%** 0,0035 0,0038*
PRECV 0,0159%** 0,0094**
PRECVTE -0,0030** -0,0016*
CcvV -0,0053 0,0107
TECV 0,0002 -0,0025
POSTCV -0,0232%* -0,0183***
POSTCVTE 0,00458** 0,0032%**
GDP -0,0184 -0,0928%*%** -0,0150 -0,0333 -0,0271 -0,0004
INF 0,1452%*%* 0,1230%** 0,1467%** 0,2108%*%* 0,0054 0,226]1 ***
cons 0,0400%** 0,0588*** 0,054 8%*** 0,0264** 0,0107* 0,0277**
Number of 23 23 23
groups
Number of 21 21 21
instruments
AR(2) 0,289 0,537 0,178
Hansen test 0,147 0,755 0,118

Lueu %% %% iy thi mirc y nghia thong ké ¢ mitc 10%, 5% va 1%.
Nguon: Két qua xur ly tur Stata 17.

mo hinh phu hop va hiéu qua vi n6 loai bo duoc cac khuyét tat cia mo hinh.

Yéu té dau tur cong nghé co tac dong dang ké dén gia tri NIM ciia cac ngan hang ¢ mirc y nghia 1%. Ddi
v6i yéu to bién 13i rong ngan hang, két qua nghién ctru thuc nghiém phu hop véi nghién ctru ciia Chhaidar
& cong su (2023) va Leckson-Leckey & cong su (2011), va trai nguoc v6i quan diém cua Nguyen & cong
su (2023) Diéu nay c6 nghia 1a DTCN s& mang lai lgi ich vé mat lgi nhuan cho cic NHTM. Ngoai ra, cac
yéu t6 trung gian nhu d6i méi quy trinh van hanh va nang cao chét luong quan ly khach hang ciing gop phan
nang cao hiéu qua chuyén doi cong nghé, qua do cai thién dang ké hidu qué va sy On dinh tai chinh ciia cac
ngan hang. Khi phan tich cu thé tic dong cua DPTCN trong tirng giai doan, két qua thuc nghiém cho thiy
DTCN trude giai doan Covid lam giam gié tri NIM cua ngan hang, nhung PTCN lai lam tang gia tri NIM
giai doan sau Covid & mirc y nghia 1%. Diéu nay c6 thé dugc giai thich do chi phi chuyén ddi cong nghé rat
16n, do do trong giai doan dau, chi phi bo ra 16n hon 1gi nhuan thu dugc, Kkét qua lam giam gia tri NIM ctia
ngan hang trong giai doan binh thuong, nghia la giai doan trudc khi xay ra dai dich Covid (Ho & Mallick,
2010; Beccalli, 2007). Tuy nhién, dai dich Covid da tao dong luc cho su phat trién cta cong nghé trén toan
thé gidi va cac ngan hang phai tao ra su chuyén do6i dé dap ing nhu cau ctia khach hang. Cac ngan hang c6
hoat dong dau tu va ung dung cong nghé cao lai hoat dong tdt hon cac ngan hang sau Covid-19 (Dadoukis
& cong su, 2021; Kwan & cong sy, 2021), va mang lai nhiéu loi nhuén hon so véi giai doan trudc Covid-19
(Citterio & cong su, 2024), do d6 ma hoat dong DTCN cai thién gia tri NIM cua cac ngan hang va khéc phuc
dugc hau quéa do Covid gay ra.

Quy mo6 ngan hang c6 tac dong tiéu cuc dén gia tri NIM cua cac NHTM, két luan nay trai nguoc voi
nghién ciru cia Pham & Nguyen (2023). Diem Chi & cong sur (2021) cho rang cac ngan hang 16n c6 thé hoat
dong kém hiéu qua hon cac ngan hang nho va phat hién thdy mdi quan hé nghich déo U giita quy md ngan
hang va loi nhuan tai thi truong Viét Nam, nghia 1a quy mé giup ting loi nhuan ngan hang dén ngudng t6i
da, sau d6 lgi nhuan s€ giam.

Murc d6 da dang hoa thu nhap co tac ddng ti€u cuc dén bién NIM cua ngan hang & muc y nghia 1%. Stiroh
(2004) cho rang sy gia ting thu nhap tir cac hoat dong phi truyén théng (nhu phi dich vu va cac san phim
tai chinh phai sinh) c6 thé khong 6n dinh, nhat 1a ddi véi cac ngan hang nho von c6 it kinh nghiém trong cac
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linh vyc nay, do d6 gia tri NIM cua ngan hang giam va tham chi con lam gia tang rui ro cho cac ngan hang.

Chi phi hoat dong cang cao thi gi4 tri NIM ctia ngan hang cang thap. Chi phi hoat dong cia NHTM
thuong kha cao va trong giai doan Covid-19, chi phi vin & mirc cao, din dén ty 1& chi phi hoat dong ting
trong khi thu nhap cua ngan hang giam do anh huéng cua dich bénh (Pham & Nguyen, 2023). Pidu nay dan
dén gia tri NIM cta ngan hang giam do phai bu dip vao cac khoan chi phi hoat dong.

Ty 1¢ tién giri (DEP) thé hién mdi twong quan 4m véi gia tri NIM cua ngan hang ¢ mtc ¥ nghia 10% va ty
1¢ cho vay lai cai thién NIM ciia cic NHTM. Diéu niy c6 nghia cac NHTM dang sir dung tién giri chua that
sy hiéu qua. Tuy nhién, hoat dong cho vay c6 thé dugc xem 1a mot trong nhing giai phap dé cai thién higu
qué st dung ngudn von huy dong, nhung cac NHTM phai luu ¥ dén chat lugng tin dung trong hoat dong cho
vay (Dietrich & Wanzenried, 2011).

Ty 1€ gidi tinh nir trong hoi déng quan tri c6 tac dong tich cuc ddi voi gia tri NIM tai cac NHTM. Do su
da dang vé ty 18 gi6i tinh trong thanh vién hoi ddng quan tri mang lai nhimg géc nhin méi vé méi truong,
ngudn thong tin phong phu hon va ting tinh sang tao va ddi mai (Berhe, 2023). Ty 1 nit thanh vién hoi
ddng quan tri cao hon c6 lién quan dén loi nhudn va hiéu qua chi phi cao hon (Dong & cong su, 2017) do
céc thanh vién nit ¢6 xu huéng né tranh rai ro va than trong, diéu nay lam can biang cac quyét dinh cua cac
thanh vién nam trong hoi déng quan tri (Chen & cong sy, 2019).

Lam phat (INF) tac dong tich cuc dén gia tri NIM ctia cic NHTM, ngu ¥ rang cic ngan hang khong phai
chiu bat ky chi phi lam phat nao. Lam phat dugc du bdo trude hodac khong du bao trude s€ co tac dong dén
hoat dong ctia ngan hang, khi lam phat dugc du bao truéc cac NHTM sé diéu chinh 13i suét danh nghia nhu
mot phan rng véi su gia tang ctia lam phat, dadm bao kha nang sinh 101 clia cac ngan hang. Ngoai ra, hién
tuong nay con dugc giai thich nhu 1a kha nang chuyén chi phi lam phét sang cho khach hang (Batten &
Vo, 2019). Tuy nhién, nghién ctru khong tim thiy tac dong cua toc do ting trudng kinh té dén NIM cia cac
NHTM Viét Nam.

5. Két luan

Nghién ciru thyc hién nghién ctru tai 24 NHTM c6 phan Viét Nam giai doan 2012-2023 dé danh gia su
tac dong cia PTCN dén gia tri NIM cua ngan hang. Dua trén két qua nghién ctru thuc nghiém, tac gia dé
xuit mot sb kién nghi nhu sau:

Thit nhat, DPTCN s& gitip cac ngan hang nang cao uy tin va thu hut khach hang (Nguyen & cong su, 2023)
thong qua viéc cai tién va da dang cac san pham, dich vu (Gupta & cong su, 2018), tir d6 bién 13i rong s&
duoc cai thién dang ké. Cac NHTM Viét Nam can nang cao hiéu qua PTCN, da dang hoa cc san phim cong
nghé va can nhic vé chién luoc hop tac voi cac cong ty Fintech, diéu nay s& gitip cac NHTM giam chi phi
quang céo va kich thich nhiéu khach hang sir dung san pham dich vu ctia ngan hang hon.

Thir hai, cic ngan hang c6 thé giam chi phi hoat dong thong qua tng dung sy phat trién cta cong nghé
vao qua trinh quan 1y dir liéu, cham séc khach hang va xir Iy giao dich. Ngoai ra, hoat dong cho vay van la
hoat dong chinh cia cac NHTM tai Viét Nam, viéc thuc déy hoat dong cho vay va gia tang quan tri rui ro tin
dung s& gitp cic NHTM sir dung ngudn von mot cach higu qua.

Thir ba, cic NHTM can duy tri ty 18 gidi tinh nit nhat dinh trong hoi dong quan tri ciia ngan hang. Su
da dang vé gi6i tinh c6 thé cai thién viéc ra quyét dinh trong phong hop bang cach cho phép lya chon cac
phuong an t6t nhat dya trén ngudn luc va kién thire chuyén moén doc déo do cac nit giam dbc cung cp.

Két qua nghién ctru nay mang lai nhimg goi y quan trong cho cac nha hoach dinh chinh sach, cac nha
quéan 1y ngan hang trong viéc xay dung chién lwgc DPTCN hiéu qua, gitup ho hiéu rd hon vé su tic dong ciia
cac khoan DPTCN dén NIM ciia ngan hang trong cac giai doan phat trién khac nhau. Pdng thoi, nghién ciru
cling nhidn manh vai tro ciia viéc da dang héa gi6i tinh trong hoi dong quan tri ngan hang nhu mot yéu to
tac dong tich cuc dén bién 14i rong, tir d6 thiic ddy cac ngan hang quan tim hon dén yéu t nay trong chién
Iwgc phat trién nhan sy cta t6 chirc.
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Tém tat:

Nghién ciru ndy kiém tra tac dong cia riii ro thanh khoan dén kha nang sinh 107 ciia cdc ngdn
hang thwong mai Viét Nam giai doan 2010-2023. Dya vdo dit liéu bang cdn bang ciia 26 ngdn
hang thwong mai tai Viét Nam, nghién ciru phén tich theo phwong phdp wéc lwong hé thong
tong qudat thoi diém (S-GMM). Két qua cho thdy riii ro thanh khodn cé tic dong nguroc chiéu
dén kha nang sinh loi. Tuy nhién, trong giai doan dai dich COVID-19, tic dong nay thudn
chiéu, ngu y rang trong s hé tro tir chinh sach giai doan dai dich givip ndng cao kha ndng
sinh loi cho cac ngan hang thwong mai mac du rui ro thanh khoan tang lén. Ngoai ra, voi cdac
bién kiém sodt, quy mé ngdn hang va sw twong tac gitta quy mé ngan hang va COVID-19 déu
danh hwéng ciing chiéu kha ndang sinh 101 ciia ngdn hang thwong mai. Cdc khuyén nghi ciing
dwoc thao ludn trong nghién ciru.

Tir khoa: Ngan hang thuvong mai, COVID-19, rti ro thanh khoan, kha nang sinh 161, S-GMM,
Viét Nam.

Ma JEL: G21, G24, G33.

The impact of liquidity risk on profitability under Covid-19: The case of Vietnamese
commercial banks

Abstract:

This research examines the impact of liquidity risk on profitability within Vietnamese commercial
banks for the period of 2010-2023. Based on the balanced panel data of 26 commercial banks
in Vietnam, the study adopts the System Generalized Moments Method. The results reveal that
liquidity risk has a negative impact on profitability. However, during the COVID-19 pandemic,
this impact is positive, implying that the support from policies during the pandemic helps
improve profitability despite the increase in liquidity risk. Regarding control variables, bank
size and the interaction between bank size and COVID-19 both have a positive impact on
profitability. Managerial suggestions are also discussed.

Keywords: Commercial banks, COVID-19, liquidity risk, profitability, S-GMM, Vietnam.
JEL Codes: G21, G24, G33.
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1. Giéi thiéu

Trong qua trinh thyc hién chirc ning trung gian tai chinh, hé thdng ngan hang thuong mai (NHTM)
thuong ddi mat véi cac loai rai ro nhu tin dung, thanh toan quéc té,... Trong do, rui ro thanh khoan (RRTK)
dugc xem la rui ro déc thu, c6 kha nang ton that cao va khong thé hoan toan loai trir (Arif & Anees, 2012).
RRTK xay ra khi khach hang (KH) dot ngot rit tién vao cing mot thoi diém khién NHTM khong dii ngudn
luc tai chinh dé thyuc hién cac nghia vu no khi dén han (Basel Committee on Banking Supervision - BCBS,
2008; Olofin & cong su, 2024). Lac nay, NHTM can ban bét tai san dé chuyén hoa thanh vén kha dung
nham dap Gmg cac nhu cau chi tra cho KH. Piéu nay thudng xay ra do bbi canh kinh té toan cau ton tai nhimng
kho khan nhét dinh, tinh hinh khong chic chan va bién dong dang ké ca thi truong, thach thirc trong qua
trinh c4n bang giita RRTK va KNSL cua t chirc ngén hang can dugc cha trong hon (Tran & cong su, 2022).
Ngoai ra, cac tac dong bét loi trén pham vi 16n ¢co thé lam van dé cang tré nén tram trong hon. Vi du, cudc
khung hoang tai chinh toan cau nim 2008 da dan dén su bat 6n trong linh vuc ngan hang noi riéng va hé
thdng tai chinh n6i chung trong nhiéu quéc gia (Abdul-Rahman & cong su, 2018), trong do, su phé san ciia
Lehman Brothers cho thay chinh sach quéan 1y ciing nhu sy bao vé yéu kém cua chinh phu va ngan hang dudi
tac dong cua diéu kién bt loi (Drehmann & Nikolaou, 2013). Gan déy, khing hoang dai dich COVID-19
d3 tao ra mdi lo ngai vé quan Iy RRTK do cac NHTM di phai trai qua tinh trang nhén tién gui va tra ng dot
ngot (Haris & cong su, 2024).

C6 thé nhan thiy rang thach thirc cia NHTM khi d6i dién voi RRTK 14 van dé dic biét quan trong, trong
d6 can luu ¥ dén cong tac can bang dugc giira RRTK va kha ning sinh 10i cia NHTM duéi tic dong nghiém
trong ctia dai dich COVID-19. Do d6, nghién ciru nay dong gop cho tai liéu hién c6 nhu sau. Thir nhat, dya
trén goc do 1y thuyét hién c6, nghién ctru tip trung xay dung mé hinh danh gia tic dong cua yéu té RRTK
dén KNSL cta cac NHTM, trong do nhan manh vao bdi canh COVID-19 dé xem xét mire do va chiéu huodng
tac dong giira mdi quan hé nay. Thir hai, vé phuong dién thyc tién, tir két qua thuc nghiém, nghién ctru thao
ludn cac khuyén nghi can thiét nhdm nang cao hiéu qua quan Iy RRTK nham thiic day kha ning sinh 1oi ctia
hé théng NHTM Viét Nam.

Nbi dung con lai cta bai viét duge co cAu nhu sau. Phan 2 s& gioi thiéu khung 1y thuyét va cac nghién
ctru lién quan. Phéan 3 trinh bay phuong phép nghién ctru cho mé hinh dé xuit. Muc 4 s& thao luin cac phat
hién thuc nghiém. Va muyc 5, nghién ctru rat ra mot s6 goi y quan 1y thyc tién cling nhu goi ¥ cho cac nghién
ctru tiép theo.

2. Téng quan nghién ctru

RRTK la sy kién xay ra khi NHTM khong thé thuc hién cac nghia vy thanh toan giao dich khi dén han
hay khong c¢6 su pht hop vé thoi han thanh toan, nguyén do 1a cac khoan no phai tra dugc cho 14 c6 thoi han
thanh toan ngdn hon tai san (Effiong & Enya, 2020).

Baltensperger (1980) nhin manh nhiém vu cia NHTM i c4n can bing duoc giita nang lyc hap thu cac
¢t sbc thanh khoan (ndm giit cac tai san thanh khoan) véi muc tiéu chung vé loi nhuén (nidm gitr cac tai san
kém thanh khoan). Hon nita, Iy thuyét chi phi giao dich cia Keynes (1936) da ham y rang khi t6 chirc nim
giit thém tién mat (mot trong nhig tai san ¢ ciu trac thanh khoan cao) s& lam giam chi phi giao dich. Do
khi NHTM sir dung ngudn tai chinh ndi bg (tién mat, cac khoan thu nhép giit lai) sé tranh phat sinh chi phi
khi str dung cac ngudn tai chinh khac & bén ngoai (di vay ngan hang, vay ng, phat hanh c¢6 phiéu dé ting
Vén) (Myers, 1984). Tu do, to chure kiém soat RRTK 6n dinh, c6 thé ghi nhan hiéu suét hoat dong tdt cling
nhu qua trinh cai thién KNSL thuan loi (Adusei, 2021). Vi vay, Berger (1995) di tinh toan rang ty s tai
san thanh khoan trén tong tai san 1a mot trong nhiing thudc do dé lwong héa RRTK. Tuy nhién, Ebenezer &
cong su (2019) phat hién ring nim giit cang nhidu tai san c6 ciu trac thanh khoan cao s& 1am giam sudt sinh
161 ctia vén chu (ROE) tai 63 NHTM tai 5 qudc gia ASEAN (Malaysia, Singapore, Indonesia, Philippines
va Thai Lan) giai doan 2009-2017. Mat khac, Mennawi (2020) da khflng dinh rfmg tdn tai su tac dong cung
chiéu ciia RRTK dén KNSL cac NHTM lan luot tai Sudan giai doan 2008-2018.

Dietrich & Wanzenried (2011) cho rang cé thé do luong duoc yéu to KNSL bang cach thong qua céc ty
sudt sinh 101 nhu ty suét lgi nhuén trén von cha so hitu (ROE), ty sudt loi nhuan trén tong tai san (ROA) va
ty suat thu thap 14i can bién (NIM). Tuy nhién, Obeid & Adeinat (2017) cho rang chi s6 NIM c6 thé lam suy
giam sy da dang cua ting truong vi nd chi thé hién qua hoat dong tin dung thwong mai nhung khong phan
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anh duoc cac hoat dong tin dung phi thuong mai. Ngoai ra, Rhoades (1998) va Athanasoglou & cong su
(2008) cho rang ROA c6 thé bj sai 1éch do anh hudng tir cac hoat dong ngoai bang. Do d6, nghién ciru nay
ddng tinh voi Olofin & cong sur (2024) cho rang ROE 1a chi s6 dai dién t6t cho KNSL va tap trung phan tich
mdi lién hé gitra thanh khoan va ROE. Tur ddy, nghién ctru hinh thanh gia thuyét H, nhu sau:

H : RRTK tac dong cung chiéu dén KNSL (ROE) ciia NHTM.

Vé céc bién doc 1ap khac c6 thé tac dong toi KNSL ciia NHTM, mo hinh dé xuat ciia Arif & Anees (2012)
va Madhuwanthi & Morawakage (2019) ciing dé xuat thém thanh phén ty 1& no x4u véi vai tro 1 nhan to
kiém soat va phat hién cho théy tdn tai su tac dong nguoc chiéu cta nhén td nay lén lgi nhuan NHTM, twong
tu voi Mennawi (2020). Mit khéc, Saleh & Abu Afifa (2020) ciing bo sung yéu td véi vai trd cac bién soat
mang tinh ddc thi NHTM 1a quy mé ngéan hang va ty 18 von chu sé hitu so voi tong tai san, két qua phat hién
rang ton tai sy tic dong ngugc chiéu cia quy mdé NHTM dén KNSL va yéu tb con lai tac dong cling chiéu
dén loi nhuan cua to chirc. Ngoai ra, Ebenezer & cong su (2019) di mo rong va phat hién rang cac yéu to
vi md nhu tdc do tang truong kinh té va ty 1 lam phat co tac dong cung chiéu dén KNSL ctia cic NHTM.

Mat khac, tac dong cia COVID-19 cé thé duoc xem nhu cac cu sbc khong luong trudec ma Haris & cong
su (2024) cho réng tinh trang nay c6 thé lam x40 tron moi khia canh trong hoat dong cua NHTM, dic biét
& mat kiém soat RRTK cua td chirc. Trong bdi canh Viét Nam, Le & cong su (2021) cho théy rui ro bao
g6m khung hoang kinh té giai doan 2011-2013 va COVID-19 giai doan 2020-2021 ¢6 tac dong cing chiéu
dén hiéu qua hoat dong ciia NHTM. Ngoai ra, nghién ctru ciing danh gia chiéu hudng tac dong cua quy mo
NHTM dén KNSL duéi tic dong cua khing hoang dai dich. Vi trong thoi ki nay NHTM dbi dién véi thyuc
trang chi phi phat sinh ting dé cung c¢b qué trinh hoat dong va cai thién KNSL cua té chirc (Nguyen & cong
su, 2022). Trong khi 1y thuyét cau trac hiéu qua ctia Demsetz (1973) ham ¥ rang NHTM c6 thé huong loi
ich kinh t& nhd quy mé, nhung cac diéu tra thuc nghiém trong giai doan dai dich chua dugc chi ¥ nhiéu voi
khu vuec NHTM, dac biét tai Viét Nam. Do do6, nghién ctru nay nhén manh xem xét tac dong cua COVID-19
dudi dang bién twong tac véi cac bién doc 1ap khac dé déanh gia kha ning tac dong KNSL ciia NHTM Viét
Nam. Két qua 12 nghién ctru mé rong danh gia chidu huéng tic dong cia RRTK va do 1on cua cac NHTM
trong bdi canh COVID-19 téi KNSL bang viéc b sung yéu td twong tac trong mé hinh thuc nghiém cua cac
NHTM trong mau. Tir d6, nghién ciru hinh thanh nén cac gia thuyét H, va H, nhu sau:

H,: Rui ro thanh khoan tac dong cung chiéu dén kha nang sinh [0 ciia ngdn hang thwong mai dwdi sy tac
dong cua khung hoang dai dich COVID-19.

H,: Quy mo ngdn hang tac dong cung chiéu dén kha nang sinh 161 ciia ngdn hang thwong mai dudi tac
dong cua dai dich COVID-19.

3. Phuong phap nghién ctiu

3.1. Phwong phap nghién ciru

Ké thira cac nghién ciru ciia Madhuwanthi & Morawakage (2019), Ebenezer & cong su (2019) va
Mennawi (2020), nghién ctru dé xuit mé hinh thyc nghiém kiém ching tic dong cuia RRTK dén KNSL va
thé hién thong qua mo hinh sau:

ROE, = B, + PFGAP, + BFGAP,COV + BLIA, + pNPL, +
BETA,, + PBSIZE, + B, SIZE COV + BGDPG, + PBINF, + g, (1

Duya vao md hinh (1) dugc thiét 1ap kiém ching tac dong cia RRTK dén KNSL ctia cac NHTM niém yét
tai Viét Nam trong giai doan 2010-2023. Ngoai ra, nghién ciru ciing bd sung thém bién tuong tac thé hién
su mo rong pham vi danh gia chiéu hudéng tac dong cua khung hoang dai dich COVID-19 vé chiéu hudng
tac dong trén. Céc ky hiéu bién, cach thirc do luong va dau ky vong cua timg bién dugc trinh bay tai Bang 1.

Dé udc lugng md hinh (1), nghién ctru str dung phuong phap GMM dé c6 thé giai quyét cac van dé noi
sinh tiém an trong mo hinh. Phuong phap GMM duogc dé xuat boi Hansen (1982) dugc xem 1 phu hop hon
50 voi cac phuong phap bién cong cu khac nhu 2SLS, dic biét khi xir Iy van dé phuong sai thay doi (Baum &
cong su, 2003). Hon nita, v6i ddc diém cta bang dir 1iéu ngén gdm 26 NHTM trong pham vi 14 nam (T nho,
N 16n), wéc lugng binh phuwong nho nhat (OLS) va mé hinh hiéu timg cb dinh (FEM) khong thé cung cap cac
wdc luong hiép phuong sai 6n dinh (Allison & Richard, 2002). Do d6, nghién ctru loai trir cac phwong phap
OLS va 2SLS va chon udc lugng GMM do GMM phu hgp vdi bang dit ligu ngén (Goes, 2016; Tu, 2024).
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GMM ton tai hai dang wéc lugng gdbm GMM sai phan (D-GMM) duoc Arellano & Bond (1991) phit trién
va GMM hé théng (S-GMM) dugc Blundell & Bond (1998) xay dung. Bén canh d6, Antoniou & cdng su
(2006) cho ring udc lugng S-GMM c6 wu diém hon vi D-GMM t6n tai van dé lién quan dén cic cong cu
yéu do mat thong tin gitra cac don vi chéo dan dén phuong sai ciia D-GMM 16n hon ctia S-GMM, tuong tur
quan diém cua Blundell & Bond (1998). Pong thoi, cac tac gia Arellano & Boverb (1995) ciing cho riang
viéc thiéu thong tin lién quan dén cac tham sé trong cac bién cip do, tic 1a roi vao tinh trang bo sot bién
quan trong (thiéu bién ngoai sinh hodc bién ndi sinh) khi sir dung phuong phap D-GMM sé& giy ra sy mét
mat dang ké vé hiéu qua trong cic mé hinh.

Do d6, nghién ctru nay ap dung S-GMM dé uéc luong cac tham sé ctia cac md hinh dé xuit. Ngoai ra,
nghién ctru cling danh gia tinh phu hop cta wéc lwong S-GMM biang viée xét: (i) Kiém dinh AR(2) voi gia
thuyét H,: Cac m6 hinh nghién ctru khong ton tai tur twong quan chudi bac 2; (ii) Kiém dinh Hansen (1982)
voi gia thuyét H : Cac bieén cong cu thoa man tinh qua murc (over — identifying); (iii) SO lugng bién cong cu
(number of instruments) < SO nhom quan sat (number of groups) dé dam bao viéc xtr 1y van dé ndi sinh la
triét dé (Roodman, 2009).

3.2. Dir liéu nghién ciru

Dt liéu nghién ctru dugc thu thap tir cac bao cédo tai chinh da duogc kiém toan cua 26 NHTM giai doan
2010-2023. bé nguoi doc co thé tai tao toan bo két qua tir nghién clru nay, toan bg dir liéu ctia nghién ctru da
dugc tai 1én kho dir liéu cia Mendeley tai: https://data.mendeley.com/datasets/pmkb8jfz73/1. D liéu dugc
phan tich bai phan mém STATA 17.0. Tong cong c6 364 quan sat dugc dé cap tai Bang 2 dugc ghi nhan theo
dang bang cin bang cho toan bo mau dugc sir dung dé tim két qua ciia mé hinh hoi quy S-GMM.

4. Két qua nghién ciru va thao ludn

4.1. Théng ké mé ti

Céc bién m6 ta trong nghién ciru nay duoc thé hién trong Bang 2.

Bang 2: M ti dic diém thong ké dir liéu miu trong md hinh thye nghiém

Cic bién Tong sb Gia tri trung D9 léch Giatrinhé  Gia trilén
quan sat binh chuin nhit nhit

ROE 364 0,1126 0,0845 —0,5633 0,3033
FGAP 364 —0,0741 0,1136 —0,3857 0,2865
FGAPCOV 364 —0,0068 0,0414 —0,3597 0,1892
LIA 364 0,1872 0,0807 0,0452 0,6110
NPL 364 0,0228 0,0250 0,0002 0,2976
ETA 364 0,0934 0,0386 0,0406 0,2564
GDPG 364 0,0602 0,0156 0,0256 0,0802
INFL 364 0,0516 0,0446 0,0063 0,1867
SIZE 364 18,6821 1,2000 15,9227 21,5566
SIZECOV 364 2,7492 6,7552 0 21,2895

Nguén: Tac gid tong hop tir phan mém thong ké STATA 17.0.

Dua vao Bang 2, nghién ctru thé hién cac gia trj thong ké 1an luot cta ting bién trong mé hinh (1) 1a tong
sb quan sat, gia tri trung binh, do 1&€ch chuén, gia tri lon nhét va gia tri nho nhat. Tiép theo, dé c6 thé di sau
phan tich chiéu hudng bién dong ctia cac bién cé trong mo hinh, danh gia dugc d6 phan tan cua cac gi tri
trung binh cta ting bién, nghién ctru tién hanh phan tich mot sé diém ndi trong bo dir liéu nhu sau:

Hinh 1 cho thiy ROE ctia 26 NHTM giai doan 2010-2023 dao dong trung binh trong khoang 2,81% dén
19,71%. Ngoai ra, su cach biét 1on ciing nhu t6 chirc twong tng v6i gia tri 16n nhat va gia tri nho nhét lan
luot 1a Ngan hang thuong mai c6 phan Tién Phong tai nim 2011 dat ROE_  1a30,33% va Ngan hang thuong
mai c6 phan Qudc Té Viét Nam tai ndm 2021 dat ROE_ = —56,33%. Hon nita, chi tiéu nay c6 xu huéng
bién dong giam qua tirg nam trong giai doan nghién ctru tir nam 2010- 2015, méc du ¢6 sy ting nhe tai nim
2014 nhung mirc ting khong dang ké. Tién trinh tai co cdu lai hé thong NHTM giai doan 2012-2015 (Doan
& cong su, 2022) da tao co hoi gia ting ROE binh quan tai cac NHTM giai doan 2016-2019. Cudi cing, giai
doan 2020-2023 c6 nhing sy bién dong ting/giam rd rét, ¢6 thé do tac dong cua khing hoang COVID-19.
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Hinh 1: Gia tri trung binh ciia chi tiéu ty suit lgi nhuin trén vén chii sé hiru, khe hé tai trg,

ciu triic thanh khoin, ng x4u va quy mé von chii s& hiru ciia 26 NHTM tai Viét Nam
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Nguon: Tong hop tir phan mém Microsoft Excel.
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Hinh 2: Gia tri trung binh chi tiéu quy mé ngin hang va tdng tai san

ciia 26 NHTM tai Viét Nam giai doan 2010-2023
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1,0000
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~0,3016
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-0,0105

~0,0750
0,0191

-0,0628
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0,4012

~0,3836
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0,0873

0,1021
~0,0374
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~0,0225
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1,0000
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0,0627 1,0000

0,2347

~0,0102

INFL
Nguon: Tong hop tir phian mém thong ké STATA 17.0.

Béng 2 va Hinh 1 biéu dién gia trj trung binh ctia khe h tai
trg (FGAP) dai dién cho RRTK cua 26 NHTM 1a -7,41% va
d6 léch chuan 1a 11,36%, cho thay c6 su chénh léch 16n giita
cac NHTM. Cu thé, gia tri 1on nhat cta chi tiéu nay 13 28,65%
tuong tng véi Ngan hang thuong mai c6 phan Bic A (BAB) tai
nidm 2011 ciing d3 cho thay rang chénh léch giita ngudn du no
tin dung so véi nguon huy dong von ciia BAB tuong ddi 16n.
Diéu nay thé hién BAB tap trung vao vi€c cai thién lgi nhuan
bang cach chi trong dau tu vao cac ngudn tai san ¢ cb ciu tric
thanh khoan thép. Nguoc lai, gia tri nhd nhét 12 —0,3857 trong
nim 2014 tuong (mg véi Ngan hang thuong mai ¢ phan Hang
hai Viét Nam. Ngoai ra, dudi tac dong cia COVID-19, gia tri
FGAPCOV dat gia tri 16n nhat 1a 18,92% va gia tri nho nhat 1a
-35,97% ciing cho thay rang giai doan COVID-19 da c6 nhiing
tac dong 16n toi RRTK ciia cac NHTM. Tir cc tong quan xu
hudong am cua chi ticu FGAP binh quan cua cac NHTM giai
doan 2010-2023 phan anh dugc mdt phﬁn su diéu chinh trong
co cAu loi nhuan cua toan NHTM, tic 1a cac NHTM c6 xu
huéng kiém soat RRTK & mirc 6n dinh thong qua viéc it duy tri
céc tai san c6 tinh thanh khoan thap (cac khoan vay) nhung Van
ky vong KNSL & mirc toi wu. Hinh 1 ciing thé hlen ty 1¢ ng x4u
dao dong tir 0% dén 4,78% ciing nhu quy mé von chi sé hitu
¢6 su phan tan tir 5,48% dén 12%.

Hinh 2 thé hién quy mé ctia 26 NHTM. Trong d6, Ngan hang
thwong mai ¢6 phan Bac A c6 quy mo thip nhat tai nim 2010
v6i gia tri 14 15.923 triéu dong con quy md 16n nhat tai nim
2023 13 21.556 triéu dong twong tng véi Ngan hang thuong mai
) phﬁn PAu tu va Phat trién Viét Nam. Tuong tu, bién kiém
soat SIZECOV thé hién quy mé NHTM dudi anh hudng ciia
COVID-19 ¢6 gié tri 16n nhit 1 21.289 tridu déng, thip hon so
v6i quy mo giai doan binh thudng, ngu y rang COVID-19 ¢o6
tac dong nhat dinh toi hoat dong cia NHTM dudi goc do gia
tang quy mo.

4.2. Ma trgn hé sé twong quan va hé sé VIF

Gujarati & Porter (2009) cho rang néu bat ky bién giai thich
nao c6 gia tri r > 0,8 va VIF > 10 s& bi loai khoi m6 hinh thuc
nghiém dé giam thiéu nguy co xay ra hién tuong da cong tuyén.
Dua vao Bang 3, nhom tac gia nhan thay rang khong co bét ky
cip bién giai thich nao c6 hé sb VIF > 10 ciing nhu hé sé tuong
quan cip (r) > 0,8. Vi vdy, mé hinh (1) khong ton tai hién tuong
da cong tuyén.

4.3. Téng hop két qud va théo luin

Duya vao Bé’mg 3, PHansen cua md hinh (1) 1a 0,388 16n hon a
= 5% nén chap nhan lan luot gia thuyét H,: cac bién cong cu
cua mo hinh (1) théa man tinh qua mirc (over—mdentlfymg)
Diéu nay cho thidy mé hinh duoc x4c dinh ding, cac bién cong
cu trong cac md hinh la ngoai sinh va khong twong quan véi
sai s0. SO bién cong cu trong mo hinh (1) 1a 25 va nhé hon sé
nhom 1a 26, thé hién rang két qua kiém dinh Hansen tin ciy va
xtr Iy duoc van dé noi sinh.

Bang 3 cho thay yéu t6 RRTK duoc lwong hoa thong qua
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chi tiéu FGAP c6 tac dong nguoc chiéu dén KNSL cia NHTM va déu ¢6 ¥ nghia thong ké tai muc 1%. Két
qua nay tuy trai voi ky vong trong gia thuyét H, nhung twong ddng vai thuc nghiém trude cua Arif & Anees
(2012) va Madhuwanthi & Morawakage (2019). Bi¢u nay duogc 1y gidi boi khi nhin nhan vao Hinh 1 da cho
thdy su bat can xtng gitta danh muc cho vay va danh muc ng phai tra. Hon nita, 1y thuyét vé loi tirc dy tinh
(Anticipated Income Theory) ciia Prochnow (1949) ciing nhian manh rang vai trd quan trong ciia NHTM
trong qua trinh quan 1y ky han cua tai san dé dam bao ngudn vén 6n dinh. Tire 14 khi chi tiéu FGAP cang
1én, NHTM s& thiéu hut ngudn von nodi bd 6n dinh véi chi phi & mirc toi wu. Nhu vay, khi FGAP cang 16n
s€ lam cho lgi nhuan NHTM cang giam.

Ngoai ra, nghién ctru chap nhan gia thuyét H, voi két qua RRTK ting sé& lam cho loi nhuén cia NHTM
tang trong boi canh COVID-19. Bicu nay co the 1a do trong thoi ky dai dich, khi NHTM thuc hién chién lugc
hd tro tin dung di tao diéu kién giai ngan mé rong hon. Ciing trong giai doan dai dich, téc do ting ctia cac
khoan tién giri khach hang c6 ddu hiéu chimng lai do déi dién v6i bién phép gian cach cua Chinh phu, khach
hang khé khan hon trong viéc giri tién cﬁng nhu rat tién nén khi nhin nhén trong vao xu hué’ng thuc té tai
Hinh 1, gié tri trung binh ctia FGAP c¢6 dau hiéu tang trong giai doan 2020-2021 va cung ham ¥ rang NHTM
vira ddy manh duoc hoat dong tin dung va vira nam giit dugc ngudn huy dong & mic on dinh. Nhu vay, da
¢6 su giam thiéu dugc xu hudng bit can xtng gitta danh muc tai san va danh myc ng phai tra vé viéc co céu
cling nhu quan 1y ky han cac khoan hiéu qua nén NHTM tbi wu duoc cac chi phi, tir 46 gitp ROE ting 1én.

Két qua nghién ctru tai Bang 4 ciing ham ¥ ring quy mé NHTM duoc do luong thong qua nhan t6 SIZE
cang 16n s& lam ting ROE. Két qua nay tuy c6 sy khong tuong dong véi nghién ciru cua Saleh & Abu Afifa
(2020) nhung phu hop véi ky vong diu tai Bang 1. Ngoai ra, xu hudng tac dong cung chiéu cta sy tuong
tac ctia quy md NHTM véi COVID-19 dén KNSL ciing ham y rang nghién ciru chdp nhan gia thuyét H,va
cho thay rang quy m6 NHTM cang tang s& lam cho KNSL cang tdng trong boi canh dai dich. Két qua nay co
thé duoc giai thich trong bdi canh dai dich, cac NHTM c6 thé ton thém nhitng khoan chi phi dé trich 1ap cac
khoan duy phong tir cac khoan cho vay khong hoan tra dung han, thém chi phi b6 sung ngudn von thiéu hut
khi d6i dién nhu cau rat tién dot ngdt tir khach hang ciing nhu thém cac chi phi khac dé van hanh cac chinh
sach phong chdng va phuc hdi véi dai dich theo chi dao ciia Chinh phii va Ngan hang Nha nudce Viét Nam.
Dbi dién véi cac chi phi gia ting, viéc mé rong quy mdé mot cach c6 kiém soat 1a phit hop véi ciu triic chi
phi va hiéu qua (Efficient-structure theory) cua Demsetz (1973).

Ngoai ra, cau trac thanh khoan (LIA) va quy mé von chu sé hiru (ETA) déu c6 tac dong cung chiéu dén
ROE va pht hop véi ky vong tai Bang 1. Két qua vé yéu té LIA c6 sy tuong ddng véi Mennawi (2020) con
yéu t6 ETA c6 su tuong dong v6i Saleh & Abu Afifa (2020). Khi cac NHTM c6 luong tién gui tiét kiém 6n
dinh s& c6 duoc ngudn vén huy dong bén viing va khong phai ddi dién voi cac chi phi phét sinh huy dong
von. Pong thoi, ty 18 ETA cao thé hién cac NHTM c6 kha nang chdng chiu tot v6i cc rui ro tai chinh ching
han nhu rui ro thi truong, rui ro tin dung.

Ngoai ra, ty 1& ng xdu (NPL) tac dong nguoc chiéu voi ROE, twong dong véi Arif & Anees (2012) va
Madhuwanthi & Morawakage (2019). Xu huéng ting 1én cia tong ng thuéc nhom 3, nhom 4 va nhém 5
gay ton thét truc tiép cho loi nhuan caa NHTM. Cubi cung, trong nhom bién dai dién cho kinh té vi mo tac
dong dén ROE tai Bang 3, yéu té GDPG c6 sy twong dong con yéu to INFL khong twong dong véi két qua
thuc nghiém cua Ebenezer & cong sy (2019). Két qua cho thdy néu nén kinh té vi mé ¢ nhing chuyén bién
tich cuc s& thuc ddy thu nhap chung cua cac ddi twong khach hang ting truéng. Tuy nhién, voi nén kinh té
¢6 lam phat cao, NHTM phai tra 13i suat cao hon dé thu hut tién gui tir khach hang dé dam bao tinh thanh
khoan cua t6 chirc va diéu nay 1am tang chi phi huy dong von dan dén giam KNSL.

5. Két luAn va ham y quén 1y

Nghién ctru nay xem xét qua trinh kiém chimg tac dong ciia RRTK dén KNSL ciia cac NHTM Viét Nam
va mé rong chiéu hudng danh gia trén trong bdi canh ¢ sw anh huong cua dai dich COVID-19. Sir dung bo
dit liéu bang can bang ctia 26 NHTM trong giai doan 2010-2023, két qua mo hinh hdi quy S-GMM cho thiy
RRTK tac dong nguoc chidu dén KNSL ciia NHTM nhung trong bdi canh cua dai dich COVID-19 RRTK
lai tic dong cung chiéu téi KNSL.

Tir két qua thuc nghiém nay, nghién ciru d& xuét ring cac NHTM Viét Nam can co céu lai va quan 1y ky
han hi€u qua gitra danh muc du no tin dung va cac khoan huy dong von dé c6 thé dat duge mét sb loi ich
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nhu sau. Thir nhét, qua trinh co cdu lai cac yéu t6 trén mot cach hop 1y s& gitp NHTM luén c6 du ning luc
vé& thanh khoan va nguén von dé dap tmg cic nhu cau rit tién dot ngot tir phia khach hang. Thir hai, viéc
quén 1y ky han hiéu quéa cac khoan muc trén c6 thé gitp to chtc tranh sir dung nguon vn ngan han dé tai
trg cho cac dy an trung/dai han va lam diéu nay c6 thé lam giam sy thiéu hut ngudn von khi NHTM ddi dién
v6i cac nhu cau cap bach tir phia khach hang va cac bén lién quan, dic biét trong thoi ky kinh té ¢ sy bién
dong dot ngot. Thir ba, NHTM can duy tri du trit tién mat & mirc pht hop dé giam thiéu nguy co RRTK phat
sinh (Arif & Anees, 2012). Thit tw, nghién ciru ciing dong tinh voi Acharya & Naqvi (2012) rang khi thanh
khoan dat mirc cao, NHTM c6 xu hudng ndi 10ng cac tidu chuin cho vay, thuc ddy bung nd tin dung va bong
boéng gia tai san. Do do6, ban than NHTM can y thure viéc duy tri chat luong tin dung dé dat dugc muc tiéu
kép 14 ting thanh khoan va giit danh muc tin dung chét lugng. Nhiing loi ich nay gitip t6 chie duy tri duoc
ngudn thanh khoan hop 1y dé kiém soat dugc nguy co RRTK phat sinh. Hon nita, du trong bdi canh nén kinh
té bién dong manh nhu dai dich, KNSL ctia cac NHTM van ¢6 thé duogc cai thién néu NHTM luén y thtic vé
viéc kiém soat nguy co RRTK phat sinh tiém 4n. Ngoai ra, nghién ctru nay ciing cho rang cac NHTM Viét
Nam nén tiép tuc mé rong quy mo dé tan dung loi ich kinh té nho quy mo, ddc biét trong thoi ky dai dich
khi cac hoat dong tin dung bi anh huong ti€u cuc. Bén canh d6, cac NHTM can kién tri thuc hién qua trinh
phat trién quy mo tong tai san boi vi khi tong tai san ciia ting NHTM ting s& tao thuan loi dé da dang hoa
ngudn sir dung vén, qua d6 taing KNSL cia NHTM.
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