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Tom tat:

Duea trén bo dir liéu bang giai dogn 2006-2021 cho 63 tinh thanh Viét Nam, nghién ciru nay
lwong tac dong da chiéu cua bién doi khi hdu - dwoc do hrong bang SO nguwoi tik vong va tong
thzet hai kinh té do bdo lu lén ty 1é lao ddng phi chinh thirc. Két qud tir mo hmh tac dong
6 dinh (FEM) véi sai 6 chudn vitng va phiong phdp binh phwong 161 thiéu tong quat kha
thi (FGLS) chi ra rang: Bién d‘oz khi hdu khéong nhitng truc tiép thuc day gia tang lao dong
phi chinh thirc, ma con gidn tiép khuéch daz thong qua hai kénh truyén dan la thdt nghiép va
nghéo déi. Nguwoc lai, tang trwcng kinh té, chat lwong quan tri, dé thi héa, va dau ti truec tiép
nuwoc ngodi co vai tro giup lam giam ty 1¢é lao dong phi chinh thirc ¢ Viét Nam. Phat hién nay
ma réng 1y thuyét thi truong lao dong phdn khiic, nhan manh thién tai khong chi lam suy yéu
khu vie chinh thirc ma con ddy lao déng vao vi thé dé ton thirong. Ti i dé, nghién ciru dé xudat
trién khai cdc chwong trinh bdo tro xd héi thich img riii ro, phdt trién viéc lam cong va viéc
lam xanh, dong thoi ndng cao chat leong quan tri dia phwong nham lam giam hiéu vmg lan
truyén ciia that nghiép va nghéo déi sang khu vuwee phi chinh thirc triede thach thirc ciia bién
doi khi hdu.

Tir khéa: Bién d6i khi hau, lao dong phi chinh thirc, nghéo d6i, that nghiép.

Ma JEL: Q54, J46, J64, 132.

Climate change and informal labour: Empirical evidence from Vietnam

Abstract:

Using a provincial panel dataset covering 63 provinces of Vietnam over the period 2006-
2021, this study quantifies the multidimensional impact of climate change - measured by the
number of fatalities and total economic losses caused by storms and floods - on the share of
informal employment. The results from fixed-effects models with robust standard errors and
feasible generalized least squares estimations reveal that climate change not only directly
fuels the expansion of the informal labour sector, but also indirectly amplifies it through
two key transmission channels of unemployment and poverty. In contrast, economic growth,
governance quality, foreign direct investment, and urbanization help curb the prevalence of
informal employment in Vietnam. These findings extend the segmented labour market theory
by emphasizing that natural disasters not only weaken the formal sector but also push workers
into more vulnerable positions, increasing reliance on informal employment. Based on this,
the research recommends implementing risk-responsive social protection schemes, expanding
public and green employment opportunities, and enhancing local governance quality to
mitigate the spillover effects of unemployment and poverty into the informal sector in the
battle against climate change.

Keywords: Climate change, informal labour, poverty, unemployment.

JEL Codes: 054, J46, J64, 132.
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1. Giéi thiéu

Bién d6i khi hau (BDKH) tic dong ngay cang rd nét dén nén kinh té qua cac ca sc nhiét, bao 1ii, han han
va xdm nhap man, gay hé luy dai han 1én nang suat, viéc 1am va phuc loi. O cip vi mo, nhiét d6 va san luong
¢6 quan hé phi tuyén: ning suét t6i wu & murc nhiét mat va suy giam manh khi vuot ngudng, nhit 14 tai cac
nudce nhiét doi (Dell & cong su, 2012; Burke & cong sy, 2015). O cﬁp vi m0, khi hau cyc doan lam giam
gio lam, tang Véng mat lao dong va ha nang suét nha may (Zivin & Neidell, 2014; Somanathan & cong su,
2021). T6 chirc Lao dong Qudc té du bao cing thing nhiét c6 thé lam mat hang chuc triéu viéc 1am toan thoi
gian vao nim 2030, con Ngan hang Thé gidi canh bao BDKH va thién tai c6 thé day hang chuc triéu nguoi
tro lai ngheo néu thiéu thich ung va bdo trg hiéu qua (Hallegatte & cong su, 2016; ILO, 2019).

Tai cac nude dang phat trién, khu vuc phi chinh thire hip thu lao dong nhung ning suit thdp va thiéu
bao vé (La Porta & Shleifer, 2014). Theo 1y thuyét kinh té phi chinh thtrc, khi cau lao dong suy giam hoic
chi phi tuan thu cao, nguoi lao dong va doanh nghiép chuyén sang khu vuc linh hoat nhung d& t6n thuong
(Maloney, 2004). Viét Nam 1a boi canh dién hinh véi béo, 1ii, han man tai Png bang Séng Ctru Long
(PBSCL), ning néng do thi va ty 1¢ lao dong phi chinh thirc cao: 68,5% (khoang 33,6 triéu ngudi) nam 2021
(GSO, 2023; World Bank, 2022).

Céc bang chimg hién cho thiy: i) BDKH giam cau lao dong, ting that nghiép (Colmer, 2021; Liu & Lin,
2023); ii) BDKH giam thu nhap, tai san va tdng nguy co nghco (Hallegatte & cong su, 2016; Bangalore &
cong su, 2019); va iii) thién tai c¢6 thé thac day dich chuyén vao khu vuc phi chinh thirc (Mendoza & Jara,
2020; Dodman & cong s, 2023). Tuy nhién, van ton tai ba khoang tréng 16n: i) thiéu nghién ctru vé cac co
ché truyén dan tir khi hau dén lao dong phi chinh thirc; ii) thiéu bang chimg cip dia phuong tai Dong Nam A
va Viét Nam; va iii) thiéu ham ¥ tich hop chinh sach dé ing pho toan dién vai cac van dé lién két: khi hau,
that nghiép, nghéo doi va lao dong phi chinh thirc.

Nghién ctru nay du kién 1ap ddy cc khoang trong nghién ctru trén voi ba muc tiéu: i) lugng hoa tac dong
truc tiép cua BDKH Ién ty 1é lao dong phi chinh thirc; ii) phan rd kénh dé udc lugng tac dong gian tiép thong
qua thit nghiép va nghéo d6i; va iii) goi ¥ tich hop chinh sach dé giai quyét cac van dé da chidu mot cach
toan dién. Bai bao dung dir liéu bang cap tinh ctia Viét Nam (2006-2021), do ct soc khi hau bang tir vong va
thiét hai kinh té do bdo 18, két hop that nghiép, ngheo, tang truong, chat luong quan tri, d6 thi hoa, va dau
tu truc tiép nude ngoai (FDI). V& phuong phap, tac gia st dung FEM véi sai s6 chuén viing va FGLS dé
kiém chimg d6 viing va nhat quan; dong thoi khai thac cc twong tc gitra BDKH véi that nghiép va nghéo
dé nhan dién kénh truyén dan.

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

2.1. Co 56 Iy thuyét

BPKH lam 4m bau khi quyén, gia tang hoi am va cuong d6/tAn suét cac hién tuong thoi tiét cuc doan nhu
mua cuc doan, bao, 1{i, han han va xdm nhap man. Cac cu sbc nay truyén vao nén kinh té thong qua giam
nang suat, pha huy tai san va ha tang, gian doan chudi cung tng va thi truong lao dong, va gia ting rui ro
nghéo do6i, va la thach thuc dai han ddi véi tang truong va phuc loi (Burke & cong su, 2015; Dell & cong
su, 2012).

Ly thuyét khu vuc phi chinh thire cho rang khi viéc 1am chinh thtrc sut giam hodc chi phi tudn thu ting,
ngudi lao dong c6 xu hudng chuyén sang khu vuc phi chinh thire dé duy tri sinh ké (Schneider & Enste,
2000; Maloney, 2004). Theo 1y thuyét thi truong lao dong phan khuc (Doeringer & Piore, 1971), cac cu sdc
thién tai lam suy yéu kha ning tao viéc 1am chinh thuc, thuc day sy dich chuyén sang khu vuc phi chinh thirc
- vbn dic trung boi tinh bap bénh, thiéu bao vé phap 1y va an sinh xa hoi (Harrison & Sum, 1979; Maloney,
2004; Belasen & Polachek, 2008; Mendoza & Jara, 2020; Dodman & cong sy, 2023; Li & cong su, 2025).
Dong thoi, BDKH con 1am tram trong thém tinh trang nghéo, tir d6 thiic diy nguoi dan tham gia khu vuc
phi chinh thirc (Bangalore & cong su, 2019; Huynh & Nguyen, 2024; Huynh & Tran, 2024; Amoah, 2024;
Huynh & Tran, 2025). Nhu vay, tic dong ciia BDKH 1én lao dong phi chinh thirc c6 thé xay ra theo hai co
ché chinh: (i) pha v thi truong viée 1am chinh thirc va (i) gia ting ty 1& nghéo d6i - lam yéu sinh ké bén
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vitng va day lao dong sang khu vuc d& ton thuong.

Trong khung rti ro khi hiu, bao, 1ii, han han, xdm nhap man la kénh hién thyc hoa tac dong cia BDKH
1€n con nguoi va tai san. Do do, cac chi bao tir vong va thiét hai do thién tai c6 thé dugce sir dung nhu bién
dai dién hién thuc hoéa tac dong cuia BDKH. Cach do nay vira bam co ché (ttr i ro khi hau dén tac dong)
vira thuan 1oi cho suy luén thuc nghiém khi két hop véi mé hinh hiéu tmg ¢6 dinh, dong thoi cho phép két
ndi truc tiép toi thi trudng lao dong 1a ty 18 lao dong phi chinh thirc.

2.2. Téng quan nghién citu va gid thuyét nghién ciru

2.2.1. Tong quan va khodng trong nghién ciru

Céc nghién ctru trude day ghi nhan thién tai lam bién dong ciu trac thi truong lao dong. Belasen &
Polachek (2008) cho thay bdo manh tai Florida lam giam viéc 1am 1,5-5% va thu nhép tai cac quén lan cén
giam 3-4%. Mendoza & Jara (2020) chirng minh dong dat & Ecuador ting x4c suét tham gia lao dong phi
chinh thire, dic biét & nam gi¢i. O Nam Phi, han han lam giam viéc 1am dich vu va khu vuc phi chinh thic
(Gray & cong su, 2023).

Mot s6 nghién ctru lién két BDKH véi gia tang rui ro va bat on, qua d6 mé rong khu vuc ngam khi hoat
dong chinh thtrc tré nén rui ro (Nguyen & cong su, 2024; Vitavu & cong su, 2025). Dodman & cdng su
(2023) bd sung goéc nhin d6 thi: rai ro khi hau (vi du ning néng, ngap do thi) dic biét gay ton thuong cho
lao dong phi chinh thirc do han ché tiép can an sinh - bao ho nghé nghiép.

Tuy nhién, van ton tai ba khoang tréng chinh: i) Thiéu cac nghién ctru dinh lwong co ché truyén dén, cu
thé 1a vai trd cta that nghiép va nghéo déi trong mdi quan hé gitra BDKH va lao dong phi chinh thirc; ii)
Thiéu bang chimg cip dia phuong trong pham vi quic gia Péng Nam A nhu Viét Nam kiém dinh mot cach
hé théng con duong tir BDKH dén lao dong phi chinh thirc; iii) Thiéu su tich hop chinh sach dé giai quyét
céc van dé da chiéu bao gdm: BDKH, thi truong lao dong va giam nghéo - nhat 1a tai cac quic gia dang
phat trién.

2.2.2. Gid thuyét nghién ciru

Mot sb nghién ciru quic t& d3 mo rong 1y giai co ché tac dong ciia BDKH dén cu tric lao dong. Zivin
& Neidell (2014) chi ra ring nhiét d6 cao 1am giam gid lam viéc & My. Somanathan & cong sy (2021) phat
hién ning sudt va quy mé nhén sy tai cac nha may giam trong nhitng ngdy ning nong tai An Do. Colmer
(2021) nhén dinh r?mg khi cau lao dong ndng nghiép giam do nhiét do, lao dong tai phan bd sang khu vuc
phi noéng nghiép néu cé didu kién hip thy, nguoc lai c6 thé din dén gia ting that nghiép va lao dong phi
chinh thtc.

BDKH ciing c¢6 mbi lién hé rd rang v6i nghéo déi va that nghiép. Liu & Lin (2023) cho thay hién tugng
néng 1én lam ting that nghiép toan cau thong qua kénh san luong, d6 thi hoa va lam phat. Belasen &
Polachek (2008) khing dinh thién tai lam giam co hdi viéc 1am chinh thirc. O goc d6 nghéo doi, cac bao
c4o cua World Bank (Hallegatte & cong sy, 2016) canh bao hang chyc triéu ngudi c6 thé roi vao nghéo néu
khong co6 bién phap thich ung. Riéng tai Viét Nam, Bangalore & cdng su (2019) phat hién nhom dan cu
nghéo dé bi ton thuong trude lii lut ngay cang gia tang do BDKH.

Téng hop céc bang chimg trén, nghién ctru nay dé xuét hai gia thuyét cu thé:

HI1: BDKH, duoc hién thuc hoa qua cac cu soc thién tai nhu bao 18, ¢é tdc dong truc tié}? lam tang lyc
lwong lao dong phi chinh thiec.

H2: BPKH c6 tic dong gian tiép lam tang liwc lwong lao dong phi chinh thire théng qua hai kénh that
nghiép va nghéo doi.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh va dir li¢u

Trén nén tang co so ly thuyét vé khu vuc phi chinh thtc, bién d6i khi hau va cac nghién ctru trude, md
hinh nghién ctru vé tac dong truc tiép va gian tiép cua bién d6i khi hau (CLIM) 1én ty 1¢ lao dong phi chinh
thirc (INFO) thong qua that nghiép (UNE) va nghéo d6i (POV) duoc dé xuat nhu sau:
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INFO, =B, + B,CLIM, + B,UNE, + B,POV, + B,CLIM, *UNE, + B,CLIM *POV, + X', o, + u, (1)

Trong do: B, va o, la cac hé s6 hoi quy tuong Ung; u la phﬁn du cua md hinh; i va t 1a tinh va nam tuong
ung.

Bién phu thudc INFO 14 ty 18 viéc 1am phi chinh thirc, dugc tinh bing ty 1 phan trim s lao dong tham
gia viéc lam phi chinh thirc trén téng s6 lao dong dang lam viéc, dugc trich Xuét tir Téng cuc Théng ké Viét
Nam (GSO, 2022). Theo do, viéc lam phi chinh thirc dugc dinh nghia bao gém: tu lam chu, lao dong gia
dinh khong luong, chii co sé trong khu vure khong chinh thire, va lao dong huong luong khong 6 hop dong
lao dong chinh thuc.

Bién doc 1ap chinh trong mo hinh 1a BDKH (CLIM), dugc do bang Tong sé ngudi chét (DE) va Tong
thiét hai kinh té hang nim do bao lii (LOSS). Du BDKH thuong duge do bang sy thay doi vé luong mua
va nhiét do (Alagidede & cong su, 2016), cach tiép can nay kém pht hop & cip tinh do khac biét nho giira
dia phuong trong mot québc gia (Hoang & Huynh, 2021; Huynh & Tran, 2024). Vi vay, nghién ctru nay lya
chon st dung DE va LOSS lam chi bao cho tac dong cua bién doi khi hau, véi dit liéu 1dy tir Cuc Quan ly
Pé diéu va Phong chdng thién tai Viét Nam (VNDDMU, 2023). Hai chi s6 nay khong chi pht hop ma con
t6i wu cho muc tiéu cua bai: 1) khép co ché vé cuc doan khi hau cia Uy ban Lién chinh phu vé bién doi khi
hau (IPCC); ii) tiéu chuén hod quéc té (Sendai/EM-DAT) nén tin cdy va so sanh dugc; iii) suy luan nhan qua
thudn lgi nho tinh ngoai sinh cua sbc; va iv) dugc hau thuan boi bé“mg chung vi mo vé viéc gia tang lao dong
phi chinh thirc sau thién tai (Hsiang & Jina, 2014; Garzén & José, 2017). Ngoai ra, cac chi s6 ndy phan anh
murc do nghiém trong ctia cac hién tugng khi hau cuc doan, déng thoi cho théy muc do d& bj tén thuong vé
kinh té va xa hoi, tir d6 ¢ thé tac dong dén khu vuc lao dong khong chinh thirc.

Ty 18 that nghiép (UNE) va ty 1¢ nghéo (POV) 1a hai kénh truyén dan duoc duwa vao mé hinh thong qua
hai bién tuong tac cua hai bién nay véi bién d6i khi hau: CLIM*UNE va CLIM*POV. UNEM thuong ¢
tac dong 1am gia ting quy mo lao dong khong chinh thirc, boi khi thiéu viéc 1am trong khu vuc chinh thiec,
ngudi lao dong d& chuyén sang cac hoat dong ngam dé tao thu nhap (Dell’ Anno & Solomon, 2008). Twong
tu, POV ciing thuc ddy sy mé rong ctia khu vire nay, khi nhitng ngudi c6 thu nhap thip budc phai tim ké sinh
nhai ngoai khu vuc duge quan Iy nhdm dap tmg nhu ciu co ban, ddng thoi tranh tha tuc hanh chinh ruom ra
va ganh ning thué (Schneider & Enste, 2013; Williams & Youssef, 2015).

X 1a vector cac bién kiém soét trong mé hinh, bao gdm cac nhan t6 khac anh huéng dén quy moé lao dong
phi chinh thure. Viéc lya chon cac bién kiém soat nay dua vao cac nghién ctu trude va dugc giai thich nhu
sau:

- Tang trudng kinh té, duoc do bang tong san pham qubc ndi binh quan dau nguoi (GDP), ¢6 thé gitip thu
hep khu vue phi chinh thirc théng qua viée mé rong viée lam chinh thirc, ting thu nhap, cai thién chat luong
thé ché va ting cuong thyc thi phap luat (Schneider & Enste, 2000; La Porta & Shleifer, 2014; Medina &
Schneider, 2018).

- Chét luong quan trj phan 4nh hiéu qua ctia bd may chinh quyén trong thuc thi phap luat, kiém soat tham
nhiing va cung cip dich vu céng minh bach, tir 46 giam dong co tham gia khu vuc phi chinh thirc (Schneider
& Enste, 2013; Torgler & Schneider, 2009; Huynh & cong su, 2020). Chat lwong quan tri dugc do luong
bang chi sé Hiéu qua Quan tri va Hanh chinh cong cap tinh & Viét Nam (PAPI).

- D6 thi hoa (URB) c6 thé 1am giam quy mé lao dong phi chinh thirc bang cach cai thién kha nang tiép can
viéc lam chinh thirc, co sé ha téng va su giam sat cua chinh phu (Henderson, 2003; Ajide & Dada, 2024).

- Pau tu tryc tiép nudc ngoai (FDI) co thé thu hep quy mé lao dong phi chinh thirc théng qua viéc thuc day
tang truong kinh té, chuyén giao cong nghé va tao viéc lam chinh thirc (La Porta & Shleifer, 2014; Huynh
& cong sy, 2020; Huynh & Tran, 2025).

S6 liéu cua cac bién trong phwong trinh (1) dugc thu thap cho 63 tinh thanh cua Viét Nam trong giai doan
2006-2021. Céac bién DEA va LOSS duoc thu thap tir VNDDMU, chat lugng quan tri tir PAPI. Cac bién
con lai - bao gdm INFO, UNE, POV, GDP, FDI, va URB - duoc trich xuat tir GSO. Pinh nghia, do luong va
thong ké mo ta clia tat ca cac bién trong mo hinh thuc nghiém duoc trinh bay trong Bang 1.
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Bang 1. Dinh nghia, do lwomg, va thng ké md ta cac bién

Bién DPinh nghia va do lwong Trung Doléch Giatri  Gia tri S6
binh chuén nhé 16m nhéat quan
nhét sat
INFO Ty 1¢ lao dong phi chinh thtc (%) 75.622 12,143 31,420 91,120 452
DE  Téng sb nguoi chét hang nim do bio 4,078 7,234 0 55 454
111 (nguoi)
LOSS Téng thiét hai kinh t& hing nim do 422,940  1069,868 0 1,05e+04 454
béo 1ii (ty dong)
UNE Ty & that nghiép (%) 2,431 1,469 0,08 9,41 452
POV Ty 1& ho nghéo (%) 13,478 10,432 0,1 58,2 474

GDP GDP binh quan dau nguoi cap tinh 33,307 15696 6,804 89,196 604
(tridu ddng, gia cb dinh 2010)

PAPI Chéat lugng quan tri dia phuong 6,063 0,259 5,265 6,770 455

URB Ty 1¢ d6 thi hoa (%) 26,914 16,754 7,592 87,355 756

FDI  Pau tu tryc tiép nudc ngoai (ty déng)  3722,383  8955,508 0 68587,5 653

Nguon: Tinh todn cua tac gid.

3.2. Phwong phap wéc lugng

Tac gia bat dau voi mo hinh gdp (pooled OLS) nhu chuan tham chiéu. Tiép d6, ap dung kiém dinh
Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM) dé phan biét gitra md hinh gdp va mé hinh bang c6 thanh phan
ngau nhién (REM). Gia thuyét gbc (H,) la khong c6 phuong sai thanh phan chéo (tirc = 0), ham y khong co
khac biét dic thu gita cac don vi quan sat. Néu khong bac bo H,, m6 hinh gop OLS 1a phu hop; néu bac bo
H,, dir li¢u ¢6 cau trac bang dang k€ va can st dung mo hinh hi¢u ung (Greene, 2012). Trong truong hop
bac bo H, tac gid tien hanh so sanh hi¢u tmg ¢6 dinh (FEM) va hi¢u tmg ngau nhién (REM) bang ki€ém dinh
Hausman. Gia thuyét H, cho ring khac biét u6c lugng giita FEM va REM khong c6 h¢ théng, khi ¢6 REM
la udc lugng nhat quan va hi¢u qua; néu bac bo H;, FEM dugc uu tién do ki€ém soat cac di bi¢t bat bien
theo thoi gian ¢ cap don vi. D& ddm bdo suy luén tin cdy, sai so chuan viing/ghép cum theo don vi (Robust
Standard Errors, RSE) dugc st dung nham giam thiéu anh hudng cua phuong sai thay ddi va ty tuong quan
theo chudi.

Ngoai ra, nham khic phuc hién tuong tu twong quan va phuong sai thay doi trong dir liéu bang, tac gia con
4p dung phuong phap binh phuong t6i thiéu tong quat kha thi (Feasible generalized least squares - FGLS)
dé nang cao d6 tin cay va nhit quan cua cac két qua ude luong.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

Pé dam bao do tin cay, nghién ctu thuc hi¢n hai kiém dinh sau. Dau tién, kiém dinh phu thudc chéo
Pesaran (2004) bac bo H, cho théy c6 phu thude chéo giira cac tinh. Do do, ap dung nghiém don vi thé hé
hai Cross-sectionally Augmented Dickey-Fuller (CADF) ctia Pesaran (2007), cho phép xtr I phu thudc chéo
va khong doi hoi dong nhét giita cac don vi. Két qua cho thay da sé bién dimng tai muc gbc 1(0), riéng GDP
dirng & sai phan bac nhit I(1). Chi tiét dugc trinh bay tai Bang 2.

Tac gia uéc lugng phuong trinh (1) thong qua hai mé hinh: i) M6 hinh 1 sir dung chi bao bién d6i khi hau
la DE; va ii) M6 hinh 2 thay thé béng LOSS. Sau khi hoan tat qua trinh woc lugng va thuc hién cac kiém dinh
B-P Lagrange Multiplier va Hausman, két qua déu ting ho phuong phap wéc lugng FEM cho ca hai mé hinh.

Vé chan doan sai sd, kiém dinh Wooldridge cho dir liéu bang khong phat hién tu trong quan, trong khi
kiém dinh Wald hiéu chinh (MW) chi ra sy ton tai phuong sai thay doi theo cum. Dé xir Iy hién twong ndy va
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Bang 2. Két qua kiém dinh CD va CADF

Bién CD-test CADF 1(0) CADF I(1)
INFO 12,387*%x* -2,662% % -6,253% %

DE 11,903%** -2,892%% 7,247
LOSS 8,145%*x* 2,407% % -5,300% %
UNE 10,374 -4, 583%%% -11,842%%x
POV 62,772%%* -2,028% % -10,763%%*
GDP 120,938 -1,785 -8,493 %
PAPI 3,04 ** -3,685%** -7,123% %
URB 91,41 5%+ -3,044% % -9,785%
FDI 76,329%* -4,785% % -12,638%

Nguon: Tinh todn ciia téc gid.
nang cao tinh viing cta két qua, nghién ctru sir dung thém phuong phap FGLS nhu mot udc luong thay thé,
ddng thoi dbi chiéu véi két qua FEM. Cac két qua ude luong chi tiét duge tong hop tai Bang 3.

Két qua uée lugng dugc trinh bay trong Bang 3 dua ra mot s phat hién ndi bat sau:

Thir nhat, bién d6i khi hau c¢6 tac dong tryc tiép lam tang ty 18 lao dong phi chinh thirc trong ca hai mo
hinh. Két qua nay nhat quén trén ca hai bién dai dién do cu sdc khi hau: sé ngudi tir vong do béo 1 (DE) va
thiét hai kinh té do bao i (LOSS).

- M6 hinh 1 (DE): Hé s6 DE duong, c6 ¥ nghia thong ké cao (FEM: 0,368; t=3,71; FGLS: 0,305; z=2,47).
Dién gii c4n bién cho thay, tai mirc that nghiép (UNE) va nghéo (POV) trung binh ctia mau (UNE~2,43%;
POV~13,48%), mot ca tir vong do thién tai gin v6i muc ting khoang 0,79-0,95 diém % ty 1& viéc lam phi
chinh thtrc (do c6 tuong tac véi UNE va POV).

- M6 hinh 2 (LOSS): Hé s6 LOSS duong va c6 y nghia (FEM: 0,006; t=2,23; FGLS: 0,005; z=3,46). O
mirc UNE, POV trung binh, mdi 1 ty dong thiét hai di kém muic ting khoang 0,032-0,033 diém % ty 18 phi
chinh thirc; nghia 1 100 ty dong thiét hai trong Gmg ting 1,6-3,3 diém %, trong mién quan sat cua dit lidu.

Nhu vay, béng chung thuc nghiém ung ho H1: cu sbc khi hau lam tang truc tiép ty 1€ lao dong phi chinh
thire. Két qua nay phu hop voi khung 1y thuyét lao dong phan khuc (Doeringer & Piore, 1971) va cach tiép
can “day” lao dong khoi khu vuc chinh thirc khi nang suat va viéc lam sut giam sau thién tai, cling nhu goi ¥
bi cac hoc gia rang khu vuc phi chinh thirc 12 16i vao nhanh dé bao toan thu nhap khi ca s¢ xay ra (Harrison
& Sum, 1979; Maloney, 2004).

Thir hai, bién d6i khi hau c6 tac dong gian tiép lam tang ty 1¢ lao dong phi chinh thirc trong ca hai mo hinh
thong qua hai kénh truyén dan 14 that nghiép va nghéo doi.

- Kénh that nghiép: Hé s UNE c6 y nghia thong ké dwong (FEM/FGLS: 0,298-0,423). Quan trong hon,
tuong tac gitra bién doi khi hau va thit nghiép ciing c6 ¥ nghia thong ké duong (DE*UNE: 0,172-0,207;
LOSS*UNE: 0,005-0,006). Diéu nay ham y tac dong bién ctia thién tai 1én ty 1¢ lao dong phi chinh thirc ting
manh khi that nghiép cao. Vi du v4i md hinh 1 (bién dai dién DE va udc lugng FEM), tac dong bién ciia mot
ca tir vong (ly dao ham cép 1 ctia phuwong trinh 1 theo DE) 1a:

OINFO/ODE = 0,368 + 0,207*UNE + 0,006*POV

+ O cac tinh c6 tinh dé ton thuong thap (vi du UNE = 1%, POV = 5%): = 0,61 diém %.

+ O cac tinh c6 tinh d& ton thuong cao (vi du UNE = 4%; POV = 10%): ~ 1,26 diém %.

Két qua cho thay thi truong lao dong cang thing (that nghiép cao) 1am khuéch dai chuyén dich vao phi
chinh thirc sau thién tai - triang khop du bao cua Iy thuyét phan khuc vé lyc ddy vao khu vuc thi truong lao
dong thu cép sau tham hoa.
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Bang 3. Két qua wéc lwong phwong trinh (1) biang hai phwong phiap FEM va FGLS

Bién phu thugc: INFO

Phuwong phap Mo hinh 1 Mo hinh 2
CFEM FGLS FEM FGLS
DE 0,368%** 0,305%*
(3,71) (2,47)
LOSS 0,006%* 0,005%**
(2,23) (3,46)
UNE 0,322%* 0,298** 0,341 %% 0,423 %%
(2,17) (2,44) (3,31) (2,87)
POV 0,219%* 0,162%%* 0,211%* 0,178%**
(2,56) (2,99) (2,49) (4,10)
DE*UNE 0,207#%* 0,172%%*
(3,25) (3,63)
DE*POV 0,006** 0,005*
(2,44) (1,79)
LOSS*UNE 0,005%** 0,006**
(3,18) (2,58)
LOSS*POV 0,001 %** 0,001*
(2,25) (1,99)
GDP -0,498%** -0,435%%* -0,418%* -0,535%**
(3,25) (7,45) (2,29) (7,57)
PAPI -18,491%** -18,811%** -15,206%** -17,453%%*
(3,64) (7,66) (4,28) (4,89)
URB -0,275%%% -0,209%** -0,388%* -0,549%*
(3,29) (5,50) (2,30) (2,05)
FDI 0,003+ * -0,003%** -0,004%* -0,002%%*
(7,56) (12,90) (2,51) (3,64)
Bién gia nim C6 C6 C6 C6
Hang s6 155,903%** 154,951%*%* 133,012%** 150,065%**
S6 quan sat 421 421 421 421
Hausman 224 %% 209%**
Wooldridge 181 175
MW-P 0,000 0,548 0,000 0,366
LM-P 0,473 0,358

Trong ngodc la tri tuyét doi thong ké T (cho FEM) va Z (cho FGLS). *, ** va *** bjéu thi cho cdc mirc

Y nghia thong ké 10%, 5% va 1% twong iing.

Nguon: Tinh toan cua tdc gia.

- Kénh nghéo: Hé sb POV c6 y nghia thong ké dwong (0,162-0,219), va tuong tac giita bién d6i khi hau
va nghéo ciing c6 hé sé duwong (DE*POV: 0,005-0,006; LOSS*POV: 0,001). O mirc UNE, POV trung binh,
mot ca tir vong lam tang ty 1€ phi chinh thiic khoang 0,79-0,95 diém %; con mdi 1 ty déng thiét hai lam tang
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0,032-0,033 diém %, va con sb niy cao hon tai cac tinh nghéo hon. Diéu nay pht hop véi luan diém vé “bay
d& ton thwong™: ¢t sde thu nhap khién ho nghéo phai mé rong hoat dong kiém sdng kém bao vé dé san bang
tiéu dung, tirc 1a nghéo s& dan dén tham gia vao thi truong lao dong phi chinh thic.

Do d6, két qua thuc nghiém khang dinh H2: Ca hai kénh that nghiép va nghéo déu c6 y nghia thong ké
va kinh té, xac nhan ring bién d6i khi hiu gian tiép lam ting ty 1€ lao dong phi chinh thirc thong qua hai
kénh nay.

Thir ba, céc bién kiém soat déu y nghia thong ké va chidu tac dong nhu ky vong. Cu thé, ting truong sé
lam giam ty 1€ lao dong phi chinh thire, phu hop véi lap luén “chinh thie hoa theo ting truong” (La Porta
& Shleifer, 2014). Chat lugng quan tri 1a nhan t6 quan trong trong viéc giam quy mé phi chinh thirc, phu
hop ky vong riang quan tri hiéu qua 1am giam chi phi tuan thi, ting niém tin va khuyén khich chinh thirc hoa
(Schneider & Enste, 2013; Torgler & Schneider, 2009; Huynh & cong su, 2020). D6 thi hoa cling lam gidm
ty 1& lao dong phi chinh thirc, ggi mé rang trong bdi canh Viét Nam, d6 thi hoa gin voi nang cip céu tric
viéc 1am va kha ning giam sat ciia chinh phu (Henderson, 2003; Ajide & Dada, 2024). Ngoai ra, dau tu truc
tiép nudc ngoai ciing gitp giam lao dong phi chinh thirc, nhit quan vdi vai tro tao viéc lam chinh thirc va
lan toa cong nghé ctia dong von nay (Dunning, 1981; La Porta & Shleifer, 2014).

5. Két luan va ham ¥ chinh sich

Nghién ctru nay danh gia anh huong cua bién dbi khi hau dén lao dong phi chinh thirc & Viét Nam theo
hai 16p co ché: truc tiép va gian tiép thong qua that nghiép (UNE) va nghéo (POV), str dung dir liéu bang
cép tinh (2006-2021) véi hai thude do bién d6i khi hau: tir vong do béo 1ii (DE) va thiét hai kinh té (LOSS).
Két qua nhat quan tir cac phwong phap wdc lwong FEM va FGLS co thay: i) DE va LOSS déu tryc tiép lam
tang ty 1¢ lao dong phi chinh thirc; ii) DE va LOSS déu gian tiép lam ting ty 1& lao dong phi chinh thirc thong
qua céc kénh truyén dn 1a ty 18 lao dong va nghéo doi, ngu ¥ rang cac ch sbc khi hau khuéch dai sang khu
vuc lao dong phi chinh thirc manh hon & noi that nghiép cao va ho dé ton thuong hon; iii) cac bién kiém soat
bao gom: tang truong, chat luong quan tri, d6 thi hoa, va dau tu tryc tiép nude ngoai déu giup giam ty 1é lao
dong phi chinh thirc, dong vai tro “giam sdc” trudc bién ddi khi hau.

Bai nghién ciru dong gop vao van ligu theo bon diém ct 161. Thir nhat, nghién ciru bo khuyét mbi ndi giira
rtii ro khi hau va ciu tric viéc lam trong khung thi trudng lao dong phan khuc bang cach dinh danh rd hai
kénh truyén din - that nghiép va nghéo doi - qua d6 1y giai co ché khuéch dai vao khu vuc phi chinh thirc
sau ct sdc khi hau cép tinh. Thir hai, bai bdo thao tac hdéa khai niém “tac dong khi hau da hién thyc hoa”
bang tir vong va thiét hai kinh té do béo 1ii, tao ciu ndi giira 1y thuyét rui ro khi hau va két cuc thi truong lao
dong. Tht ba, thiét ké trong-ndi-tinh voi hiéu Gng ¢ dinh hai chiéu giup tach tac dong tai chd, giam nhiéu
s0 voi chi s6 khi hau luéi ¢ cap tinh. Thir tu, tic gia gin két qua v6i chinh séch an sinh thich mg rii ro, nhin
manh vai trd ciia ting truong, quan tri, d6 thi hoa va FDI nhu cac giai phap “giam sdc” han ché phi chinh
thire hoa sau thién tai.

Céc két qua nghién ctru trén goi mé mot s6 ham ¥ chinh sach nhu sau. Thir nhdt, 6n dinh viéc 1am chinh
thirc qua co ché hd tro duy tri viéc 1am gan diéu kién sut giam doanh thu do thién tai, tin dung khan cap 13i
sudt uu dai va quy bao lanh rii ro cho doanh nghiép vira va nho nham tranh sa thai hang loat. Thir hai, thuc
hién bao tro x4 hoi theo rui ro dé ngin chin kénh nghéo d6i dan téi lao dong phi chinh thirc; bao hiém vi mé
cho néng ho va ngu dan gin diéu kién tai hoa nhap; tao viéc lam cong xanh nhu sira chita ha tang, trong rimg
ngap min, chéng x6i 16 & cac tinh c6 UNE/POV cao sau thién tai. Thit ba, giam chi phi va ting hdp dan cua
khu vyc chinh thtrc thong qua cai thién chit lugng quan tri dja phuwong (don gian hoa tha tuc dang ky ho kinh
doanh, mién giam 1¢ phi dang ky sau thién tai, mdt ctra s6 hoa cho ho bi anh huong). Thir tu, thuc hién do thi
hoa thich tng: d4u tu ha tang chéng ngap, cay xanh - wu tién khu vuc c6 mat do lao dong phi chinh thirc cao
(chg, bén bii, cum cong nghiép). Thit ndm, wru tién phan bo theo ban db rui ro (tinh c6 UNE, POV va phoi 10
thién tai cao), diéu phdi lién ving dé hip thu dong di cu tam thoi do thién tai, kich hoat bang ngudng tham
s6 (bdo/I, tén that khai bao, canh bao khi tuong), va theo ddi két qua qua cac chi sé: sd viée lam gitr lai,
toc do chi tra, ty 18 tai gia nhap chinh thirc, mic bao phii bao hiém xa hoi tu nguyén va sb ho ding ky méi.
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Du dat dugc mot ) phat hién quan trong, nghién ctru van khong tranh khoi mot ) han han ché. Thir nhit,
x4m nhap mén va han han nghiém trong tai PBSCL - v&i co ché tac dong khac 1 va bio - chua duoc phan
anh dﬁy du. Thu hai, dit liéu vé di cu do BDKH chua dugc xem xét mot cach hé théng. Cac nghién ctru

tuong lai c6 thé phat trién va khic phuc nhitg han ché nay.
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Tom tat:

Nghién citu nay kiém dinh moi quan hé gitta hiéu sudt Moi truong, Xa héi va Quan tri (ESG)
voi gid tri doanh nghiép tqi thi tmm’ng méi noi Viét Nam, dong thoi xem xét vai tro diéu tiét cua
s& hitu nwée ngodi va chat lwong thé ché nganh. Sir dung dir liéu bang tir 387 cong ty niém yet
trén HOSE va HNX giai doan 2018- 2023 véi phiong phdp System GMM dé kiém sodt van dé
néi sinh, nghién ciru phdt hién hiéu sudt ESG c6 tac dong tich cwc ddang ké dén Tobin's Q, véi
viéc tang mot do léch chudan trong diém ESG ddn dén tang 5,3% gid tri doanh nghiép. Quan
trong hon, méi quan hé ndy dwgc cing ¢é béi ca sé hiru nuede ngoadi vd chat lwong thé ché
nganh, voi tac dong bién ciia ESG tiang tir 0,284 1én 0,501 khi cd hai yéu t6 diéu tiét o mikc
cao. Két qua nghién ciru mé réng Ly thuyét cac bén lién quan bang cach chirng minh rang
gid tri tir ESG phu thudc vao cdu triic s6 hitu va méi triueong thé ché, dong thoi cung cdp ham
¥ quan trong cho doanh nghiép trong viéc xay dwng chién heoc ESG va cho nha hoach dinh
chinh sdch trong viéc thiét ké khung thé ché ho tro phdt trién bén viing.

Twr khoa: ESG, gia tri doanh nghiép, s& hitu nudc ngoai, chét luong thé ché, thi truong moi
ndi, Viét Nam.

Ma JEL: G32, M14, Q56, G34.

Environmental, social, and governance (ESG), and firm value: The moderating role of
foreign ownership and industry institutional quality

Abstract:

This study examines the relationship between Environmental, Social, and Governance (ESG)
performance and firm value in the emerging market context of Vietnam, while investigating
the moderating roles of foreign ownership and industry institutional quality. Using panel data
from 387 listed firms on HOSE and HNX during 2018-2023 and employing System GMM
methodology to address endogeneity concerns, the research finds that ESG performance has
a significant positive impact on Tobin's Q, with a one standard deviation increase in ESG
score associated with a 5.3% increase in firm value. More importantly, this relationship is
significantly strengthened by both foreign ownership and industry institutional quality, with
the marginal effect of ESG increasing from 0.284 to 0.501 when both moderating factors are
at high levels. The findings extend Stakeholder Theory by demonstrating that value creation
from ESG depends on ownership structure and institutional environment, while providing
important implications for firms in developing ESG strategies and for policymakers in
designing institutional frameworks that support sustainable development.

Keywords: ESG, firm value, foreign ownership, institutional quality, emerging markets,
Vietnam.

JEL Codes: G32, M14, 056, G34.
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1. Giéi thiéu

Dau tr ESG da tro thanh yéu cau chién lugce c6t 16i cho doanh nghiép toan cau (Friede & cong su, 2015;
Gillan & cong su, 2021), voi tong tai san quan 1y theo nguyén tic ESG dat 35,3 nghin ty USD niam 2020,
chiém hon mét phan ba tong tai san quan 1y toan cau (Global Sustainable Investment Alliance, 2022). Xu
huéng nay phan anh sy thay doi cin ban trong ky vong vé vai tro doanh nghiép (Porter & Kramer, 2011;
Freeman & cdng su, 2020).

Tai Viét Nam, bdi canh ESG dang chuyén d6i nhanh chong véi cam két Net-Zero 2050 tai COP26 (Bo
Tai nguyén va Mai trudng, 2022), su tham gia sau vao chudi gié tri toan cau va dong FDI ting manh (World
Bank, 2023). Thong tu 96/2020/TT-BTC ngay 16 thang 11 nim 2020 ctia B Tai chinh hudng dan cong bd
thong tin trén thi trudng ching khoan yéu cau cong ty niém yét cong bd thong tin phat trién bén viing danh
déu budc tién quan trong trong thé ché hoa ESG. Tuy nhién, cau hoéi vé viéc ESG c6 thuce sy tao gia tri tai
chinh cho doanh nghiép Viét Nam van con bo ngo, dic biét khi xét dén sy phat trién khong dong déu cua
thé ché nganh, s& hitu nudc ngoai trung binh 18,7% nam 2023, va thach thirc vé minh bach théng tin (ADB,
2023).

Céc nghién ctru hién tai con ba khoang tréng quan trong. Thir nhét, nghién ctru chi yéu tip trung vao thi
truong phat trién (Khan & cong su, 2016; Fatemi & cong sy, 2018), trong khi bang chimg tir thi truong méi
ndi con han ché va khong nhét quan (Li & cong su, 2018; Naecem & cOng su, 2022). Garcia & cong su (2017)
nhan manh tic dong ESG khéc biét giita cac bdi canh thé ché. Thi hai, cac nghién ctru chii yéu xem xét quan
hé truc tiép ESG-hiéu sudt tai chinh ma thiéu cac yéu t6 didu tiét (Huang, 2021), dic biét quan trong & thi
truong moi ndi véi sy khong ddng nhat vé sé hiru va thé ché (Boubakri & cong su, 2016; Cuervo-Cazurra
& cong sy, 2019). Thir ba, vai tro nha dau tu nude ngoai trong viéc tao gia tri tt ESG chua dugc kiém dinh
hé théng tai Pong Nam A (Aggarwal & cong su, 2011; Dyck & cong su, 2019).

Nghién ctru dat ra ba cau hoi: (i) ESG tac dong thé nao dén gia tri doanh nghiép Viét Nam?; (ii) So hitu
nudc ngoai c6 diéu tiét mbi quan hé ESG-gia tri doanh nghiép?; (iii) Chat luong thé ché nganh anh hudng
thé nao dén hiéu qua chién lugc ESG?

2. Tong quan nghién ciru va phat trién gia thuyét

Méi quan hé ESG-hiéu suét tai chinh duoc nghién ciru rong rdi nhung chua nhat quan. Friede & cong su
(2015) phan tich tong hgp hon 2.200 nghién ctru, phat hién 90% bao cio mdi quan hé khong 4m, da sd tich
cuc, tuy nhién mirc do va y nghia thay d6i déng ké gitra cac bdi canh.

Nhiéu nghién ciru da chimg minh rang hi¢u qua ESG c6 anh hudng tich cyc dén gia tri doanh nghiép, mic
du cac co ché tac dong va bdi canh nghién ctru ¢6 thé khac nhau. Nhiéu cong trinh da khiang dinh mdi quan
hé tich cuc nay trong céc thi trudng va giai doan thoi gian khac nhau (Wang, 2025; Seok & cong su, 2024;
Srivastava & Anand, 2023; Aydogmus & cong su, 2022; Yu & cdng sy, 2018; Tahmid & cdng sy, 2022).
Wang (2025) x4c dinh ba co ché chinh: (1) giam thiéu rui ro; (2) nng cao hiéu qué san xuét, va (3) mo rong
co hoi tai tro. Seok & cong su (2024) nhan manh rang su hai long cta khach hang dong vai trd trung gian
quan trong, dic biét trong cac nganh c6 d nhay cam cao v6i yéu té moi truong. Tuy nhién, mirc do tap trung
quyén s hitu c6 thé 1am suy yéu mdi quan hé nay (Srivastava & Anand, 2023). Cac thanh phan riéng 1é cta
ESG cho théy tac dong khac nhau: diém sd vé x3 hoi va quan tri thuong c6 anh hudng tich cuc nhét quan,
trong khi diém s6 vé& méi truong lai cho két qua khong dong nhat (Aydogmus & cong s, 2022). Tinh minh
bach va mirc do cong bd thong tin ESG ciing gop phan gia ting gia tri doanh nghiép théng qua viéc giam
thiéu bat can xtng thong tin (Yu & cong su, 2018). Tong quan c6 hé thong ctia Li & cong su (2024) khiang
dinh tac dong tich cuc chu dao cua ESG, déng thoi ghi nhan sy khac biét gitra cac nganh, khu vyc va diéu
kién thi truong. Mot s6 nghién ciru phat hién nhimng tac dong tinh té hon, khi sttc manh ESG lam gia ting gia
tri doanh nghiép, trong khi viéc cong bd thong tin ESG c6 thé lam giam gia tri nay (Sadiq & cong su, 2020).

Tai thi truong phat trién, Khan & cong su (2016) phat hién yéu td ESG “vat chét” tac dong tich cuc dén
hiéu sudt tai chinh, trong khi yéu t6 “khong vat chat” khong c6 tac dong dang ké. Fatemi & cong su (2018)
v6i dir liu Hoa Ky cho thdy diém ESG tac dong tich cuc dén gia tri doanh nghiép khi dwoc diéu tiét boi
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cong b thong tin ESG. Velte (2017) bao cdo mdi quan hé tich cyc gitta ESG va Tobin’s Q cho cong ty Dic.
Dbi voi thi truong méi ndi, Li & cong sy (2018) nghién ctru cong ty Trung Qudc phat hién mdi quan hé tich
cuc gitta ESG va gi tri doanh nghiép nhung yéu hon thi truong phat trién. Naeem & cong su (2022) bao
c40 két qua hdn hop tai Pong Nam A, goi ¥ cac yéu t bdi canh cu thé dong vai trd quan trong. Dya trén Ly
thuyét cac bén lién quan va bang chimg thuc nghiém, nghién ctru ky vong ESG c6 tac dong tich cuc dén gia
trj doanh nghiép Viét Nam. Ap luc tir bén lién quan qudc té, yéu cau phat trién bén viing cta chinh phu, va
tham gia chudi gia tri toan cau tao dong lyc cai thién ESG. Co ché tao gid tri gdm: giam rui ro quy dinh va
danh tiéng; cai thién tiép can von qudc té khi nha dau tu tich hop tiéu chi ESG; ting hiéu qua hoat dong qua
quan 1y ngudn luc tét hon.

Gid thuyét H: Hi¢u sudt ESG ¢6 tac dong tich cuc va c6 y nghia thong ké dén gia tri doanh nghiép tai
thi truong Viét Nam.

Gillan & Starks (2003) 1ap luan nha dau tu t6 chire, dic biét nudce ngoai, c6 dong co va nguén luc giam
sat ban quan 1y hidu qua. Ferreira & Matos (2008) cung cip bang chimg toan cau vé s¢ hitu nude ngoai lién
quan dén gia tri doanh nghiép va quan trj tét hon. Trong bdi canh ESG, Dyck & cong su (2019) nghién ctru
41 qudc gia phat hién sé hitu to chirc tir qudc gia c6 chuin myuc ESG cao lién quan tich cuc v6i hidu suét
moi truong va xi hoi. Chen & cong su (2020) cho thy tai Trung Qudc, s hitu nudc ngoai ting cuong moi
quan hé ESG-hi¢u sudt tai chinh.

S& hiru nudce ngoai duoc ky vong ting cudng mdi quan hé ESG-gia tri doanh nghiép qua hai co ché. Thi
nhat, nha dau tu nuwdc ngoai tir thi trudng phat trién c6 kién thirc sdu vé gia tri ESG (Dyck & cong su, 2019),
danh gia chinh xac va phan anh vao dinh gia. Th hai, ho dong vai tro giam sat, dam bao chién lugc ESG
hiéu qua thay vi “greenwashing” (Lyon & Maxwell, 2011), dic biét quan trong tai Viét Nam véi co ché quan
tri ndi bd chwa phat trién day du.

Gid thuyét H, Mbi quan hé tich ciee giita hiéu sudt ESG va gid tri doanh nghiép dwoc cing cé & cdc
doanh nghiép co ty 1é so hitu nudc ngoai cao hon.

La Porta & cong su (2000) chimg minh chit lugng thé ché tdt, do bang bao vé nha dau tu va thyc thi phap
luat, lién quan dén thi trudng von phat trién va gia tri doanh nghiép cao hon. Durnev & Kim (2005) phat
hién tac dong quan tri 1én gia tri doanh nghiép manh hon trong méi truong thé ché yéu. loannou & Serafeim
(2012) cho thiy yéu t6 thé ché qudc gia anh huong dang ké dén hiéu suat ESG. Cai & cong su (2016) phat
hién chit luong thé ché diéu tiét mbi quan hé ESG-gia tri doanh nghiép.

Chat lugng thé ché nganh dugc ky vong diéu tiét duong mbi quan hé ESG-gia tri doanh nghiép. Trong
nganh c6 thé ché cao véi quy dinh rd rang, thuc thi nhit quan va minh bach théng tin, ESG dugc chuyén dbi
hiéu qua hon thanh gié tri tai chinh qua: chi phi giao dich thap va niém tin nha dau tu cao lam tang kha ning
dinh gia chinh xac (Williamson, 2000); san choi binh ding cho doanh nghiép ESG tdt dat loi thé canh tranh;
rui ro quy dinh va danh tiéng cao tu ESG kém tao dong luc dau tur ESG manh hon.

Gid thuyét H 2 Mbi quan hé tich ciee giita hiéu sudt ESG va gid tri doanh nghiép dwoc cing cé & cdc
nganh co chat lwong thé che tot hon.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Mo hinh nghién ciru

Dé kiém dinh cac gia thuyét nghién ctru v& mbi quan hé giita hiéu suit ESG va gia trj doanh nghiép, ciing
nhu céc hiéu Gng diéu tiét, nghién ctru sir dung mé hinh héi quy dir liéu bang dong. Viéc Iya chon mé hinh
dong duoc thuc ddy boi ban chit bén bi cua gia tri doanh nghiép, trong d6 gia tri hién tai phu thuéc mot phan
vao gia tri qua khir do quan tinh té chirc va diéu chinh dan dan cua thi truong (Wintoki & cong sy, 2012).

MBS hinh co sé duge thiét 18p nhu sau:

TobinQ, = a +8TobinQ,  + B ESG, +yControls, +p + 4 +¢, (1)

Dé kiém dinh cac hiéu Gmg diéu tiét, m6 hinh dugc mo rong bao gdm céc bién twong tac:

TobinQ, = a + &6TobinQ, , + B ESG, + B,ForeignOwn, + B.ESG, x ForeignOwn, + yControls, + pu, + A,
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+e (2)

1t

TobinQ, = a + 8TobinQ, , + B ESG, + B 4InstQualityjt + B.ESG, x InstQualityj[ +yControls, + . +A +¢,
3)

Mb hinh diy du bao gdm ca hai hiéu ing diéu tiét:

TobinQ, = a+8TobinQ,  +B,ESG, + B,ForeignOwn, + B.ESG, x ForeignOwn, + 3 4InstQualityjt +B,ESG,
x InstQuali‘[yjt +vyControls, + . +A +¢  (4)

Trong do: TobinQ, 1a gia tri doanh nghiép i tai thoi diém ¢, ESG, la diém hiéu suit ESG; ForeignOwn, 1a
ty 1€ s hitu nudc ngoai; InstQuality, 1a chét luong thé ché cua nganh j; Controls, 1a vector cac bién kiém
soat; 4. 1a higu ing ¢ dinh doanh nghiép; 4 1a hi¢u ing ¢b dinh thoi gian; va ¢, la sai ) ngﬁu nhién.

3.2. Phwong phap woc lugng

Nghién ctru ap dung phwong phap SGMM (System Generalized Method of Moments) dugc phat trién boi
Arellano & Bover (1995) va Blundell & Bond (1998) dé wéc luong cac mé hinh trén. Lwa chon nay dugc
thiic day boi ba van dé kinh té luong chinh trong phan tich mdi quan hé ESG-gia tri doanh nghiép.

Thir nhat, tinh bén bi cta gi4 tri doanh nghiép tao ra twong quan giira bién phu thudc tré va sai sd, vi pham
gia dinh OLS ¢0 dién. Thir hai, quan hé nhan qua hai chiéu tiém tang gitra ESG va gié tri doanh nghiép c6
thé dan dén wéc lugng chéch néu khong duge xir Iy diing cach (Wintoki & cong sy, 2012). Cac doanh nghiép
c6 gia tri cao hon co thé c6 nhiéu ngu@)n luc hon dé dau tu vao ESG, tao ra van dé noi sinh. Thit ba, cac bién
khong quan sat duoc nhu vian hoa doanh nghiép hodc ning luc quan 1y c6 thé anh huong dong thoi dén ca
ESG va gié tri doanh nghiép.

SGMM giai quyét cac van dé nay bang cach str dung cac bién cong cu ndi bo duoc tao tir cac gia tr tré
clia cac bién noi sinh. Phuong phéap nay két hop phuong trinh & mtc (level equation) v6i phuong trinh sai
phan bac nhét (first-differenced equation), tdn dung thong tin tir ca hai dé tao ra udc lugng hiéu qua hon. Cu
thé, SGMM str dung céc gia tri tré ctia cac bién & mirc lam cdng cu cho phuong trinh sai phan, va sai phan
tré lam cong cu cho phuong trinh mifc.

Dé dam bao tinh hop I¢ cua udc lugng SGMM, nghién ctru thyc hién hai kiém dinh quan trong. Kiém dinh
Hansen vé tinh hop 18 ctia cac rang budc qué xac dinh (over-identifying restrictions) kiém tra xem céc bién
cong cu ¢ tuong quan véi sai sd hay khong. Gia tri p cia kiém dinh Hansen nén 16n hon 0,10 dé khong bac
b6 gia thuyét vo hiéu vé tinh hop 18 cta cong cu. Kiém dinh Arellano-Bond AR(2) kiém tra ty twong quan
bac hai trong sai phan béc nhét cia ph?m du. Khéng c6 tu tuong quan béc hai la diéu kién can dé cac cong
cu hop 1§, véi gia tri p nén 16n hon 0,10.

3.3. Pinh nghia va do lwong bién

3.3.1. Bién phu thuoc: Gia tri doanh nghiép

Gi4 tri doanh nghiép duoc do luong bang Tobin’s Q, mdt thude do dugce sir dung rong rii trong cac nghién
ctru vé tai chinh doanh nghiép (Fatemi & cong sy, 2018; Li & cong sy, 2018). Tobin’s Q dugc tinh nhu sau:

(Gia tri thi tredng cta vén chid sé hiru + Gid tri s6 sach cia ng)

TobinQ;; = ; 7 =
nQic Tong gia tri s6 sach cda tai san

Thudc do ndy nim bét ky vong ciia thi truong vé kha ning tao ra gia tri tuong lai ctia doanh nghiép va it
bj anh hudng bai cac quy ude ké toan so v6i cac thude do dua trén s sach.

3.3.2. Bién déc ldp chinh: Hiéu sudt ESG

Hiéu suit ESG duogc do luong bang diém ESG téng hop tir 0 dén 100, dugc xdy dung dua trén phuong
phap phén tich ndi dung cua bao cdo thuong nién va bao céo phat trién bén viing. Piém sb nay tong hop ba
tru cot: Méi truong (E), Xa hoi (S), va Quan tri (G), mdi tru c¢dt dugc danh gia dua trén nhiéu chi sb cu thé
phu hop véi bdi canh Viét Nam. Phuong phap nay dugc diéu chinh tir cac nghién ctru trude day trong bdi
canh thi truong mai ndi (Naeem & cong su, 2022).
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3.3.3. Bién diéu tiét

S6 hitu niede ngodi (ForeignOwn): Pugc do bang ty 1& phan trim c¢b phan do nha diu tu nudc ngoai (ca
ca nhan va t6 chirc) nam giir. Dit liéu nay dugc thu thap tir bao cao thudong nién va co so dit liéu cta Trung
tam Luu ky Chung khoan Viét Nam.

Chat lwgng thé ché nganh (InstQuality): Puge xay dung nhur mot chi s6 tong hop dua trén ba thanh phan:
(1) Mtic @6 canh tranh nganh dugc do bz:ing chi sb Herfindahl-Hirschman dao ngugc (1-HHI); (2) Muac d6
tuan thu quy dinh duoc do bang ty 1¢ cong ty trong nganh khong bi xir phat vi pham; va (3) Minh bach thong
tin duge do bang diém trung binh céng b théng tin ciia nganh. Chi s6 duge chuan héa tir 0 dén 1, voi gia
tri cao hon biéu thi chét lugng thé ché tét hon.

3.3.4. Bién kiém sodt

Duya trén cc nghién ctru trude day, nghién ciru bao gdm cac bién kiém soat sau:

Ouy mé doanh nghiép (Size): Logarit ty nhién cua tong tai san, kiém soat hiéu tng quy mé trong mdi quan
hé ESG-gia tri doanh nghi¢p (Fatemi & cong su, 2018).

Pon bdy tdi chinh (Leverage): Ty 1& tong no trén tong tai san, kiém soat rui ro tai chinh va ciu trac vén
(E1 Ghoul & cong sy, 2011).

Kha néng sinh 161 (ROA): Loi nhun rong chia cho tong tai san, kiém soat hiéu suat hoat dong hién tai
(Khan & cong su, 2016).

Téing trucng doanh thu (Growth): Toc do ting truéng doanh thu hang nam, kiém soat co hdi ting trudng
(Li & cdng su, 2018).

Quy mé Hoi dong quan tri (BoardSize): Logarit ty nhién cta sb thanh vién hoi dong quan tri, kiém soat
ciu trac quan tri (Velte, 2017).

Ty I¢ thanh vién doc ldp (Independence): Ty 1é thanh vién hoi dong quan tri doc 1ap, kiém soat chat luong
quan tri (Aggarwal & cong su, 2011).

Tuéi doanh nghiép (Age): Logarit ty nhién cta s6 nam ké tir khi thanh 1ap, kiém soat chu ky séng doanh
nghiép (Cai & cong su, 2016).

4. Dir lidu va thong ké mé ta

4.1. Mdu nghién citu va nguon div ligu

Mau nghién ciru gdm céc cong ty phi tai chinh niém yét trén HOSE va HNX giai doan 2018-2023, dugc
chon vi danh dau su gia tang dang ké nhan thirc ESG tai Viét Nam, dic biét sau Thong tu 96/2020/TT-BTC.
Cong ty tai chinh dugc loai trir do déc thu quy dinh va cAu trac bang can ddi khac biét (Fatemi & cdng su,
2018). Tir 745 cong ty niém yét, nghién ciru loai trir: 98 cong ty tai chinh, 52 cong ty thiéu trén 50% di

Biang 1. Théng ké mé ta

Bién Soquan  Trung — Doléch . P25  Trungvi P75 Max
sat binh chuan :

Tobin's Q 2.091 1,247 0,683 0,412 0,831 1,089 1,476 4,328
ESG Score 2.091 42,3 18,7 8,2 28,6 41,3 54,7 89,4
Foreign Own (%) 2.091 18,7 16,4 0 4.8 15,3 28,9 49,0
Inst Quality 2.091 0,523 0,214 0,127 0,368 0,519 0,681 0,923
Size (In) 2.091 27,84 1,52 2421 26,78 27,69 28,93 32,47
Leverage 2.091 0,487 0,213 0,032 0,314 0,498 0,653 0,394
ROA 2.091 0,063 0,071 -0,187 0,018 0,052 0,097 0,342
Growth 2.091 0,094 0,287 -0,532  -0,043 0,081 0,198 1,472
Board Size 2.091 6,3 1,8 5 5 5 7 13

Independence (%) 2.091 384 12,6 20,0 333 33,3 40,0 80,0
Age (years) 2.091 16,2 8,4 3 10 15 21 47
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0,198*** 1,00

0,043

-0,051*

-0,087%**
0,198***

-0,234%%*

(6) Leverage

(7) ROA

1,00

-0,387***
0,065**

0,089%**
0,045%*
0,012

0,156%**
0,023

0,521%**

1,00

0,234%**

-0,032

0,076%**

0,187%**
-0,043

(8) Growth

1,00

-0,021
0,034

-0,067**

0,123%%x
-0,045%

0,456%***

0,198***

0,234%**

(9) Board Size

1,00

0,198***

0,234%** 0,089*** 0,087*** 0,076***
0,012

0,156%**

0,098***

(10) Independence

(11) Age

0,089%** 1,00

0,167***

-0,098***

0,267*** 0,145%** 0,234*** 0,312%** 0,098***

-0,056%*

Chui thich: ***p < 0,01, **p < 0,05, *p < 0,10.

lidu quan trong, va 208 cong ty niém yét sau 2019 khong
du quan sat cho phan tich dong. Mau cudi ciing gdm 387
cong ty véi 2.091 quan sat doanh nghi¢p-ndm, dai dién
85% von hoa thi trudng cong ty phi tai chinh niém yét. Dit
liéu duoc thu thap tu: FiinPro cho dir li¢u tai chinh va thi
truong; bao cao thuong nién va Trung tam Luu ky Chung
khoéan Viét Nam cho cu tric s& hitu; phan tich néi dung
bao cdo thuong nién va phat trién bén viing theo hudng
dan GRI cho dit liéu ESG; Téng cuc Théng ké va co quan
quan 1y nganh cho dit liéu cdp nganh. Gia tri ngoai 1& dugc
xtr ly bang winsorization & mirc 1% va 99% cho bién lién
tuc (Li & cong su, 2018).

4.2. Thong ké mé ta va phan tich twong quan

Thong ké mo ta cho thiy Tobin’s Q trung binh 1a 1,247
(d6 1éch chuan 0,683), phan 4nh bién dong dang ké trong
dinh gi thi truong. Piém ESG trung binh 42,3/100, thip
hon dang ké so v6i thi trudng phat trién (thuong trén 60),
phan 4nh giai doan phat trién ban dau ctia thyc hanh ESG
tai Viét Nam, v6i do 1éch chuan 18,7 cho thiy sy khong
ddng nhat déng ké giita cac cong ty.

S& hitu nurée ngoai trung binh 18,7%, bién dong tir 0%
dén mirc tran 49%, cung cap bién thién can thiét dé kiém
dinh hiéu tng diéu tiét. Chat luong thé ché nganh trung
binh 0,523 cho thiy phat trién khong dong déu giita cac
nganh.

Ma tran twong quan cho thdy ESG va Tobin’s Q twong
quan duong c6 y nghia (r = 0,287, p < 0,01), hd trg ban
dau cho Gia thuyét H,. S¢ hitu nudc ngoai twong quan
duong véi ca ESG (r = 0,342, p <0,01) va Tobin’s Q (r =
0,218, p<0,01), goi ¥ vai tro tich cuc ctia nha dau tu nude
ngoai. Chat luong thé ché nganh ciing twong quan duong
v6i ca hai bién quan tim chinh.

Hé sb twong quan giita cac bién doc lap va kiém soat
déu dudi 0,5. Kiém dinh VIF cho thay tat ca gia tri dudi
5 (cao nhét 3,67 cho Size), xac nhan khong c6 da cong
tuyén nghiém trong.

5. Két qua thuc nghiém

5.1. Két qud hoi quy

Bang 3 trinh bay két qua System GMM kiém dinh méi
quan hé ESG-gia tri doanh nghiép va cac hiéu ung diéu
tiét. M6 hinh (1) cho thiy ESG Score c6 tac dong duong
va y nghia thong ké cao (B = 0,284, p < 0,01), hd tro Gia
thuyét H . Vé mat kinh té, ting mot do léch chuan diém
ESG (18,7 diém) lién quan dén ting 5,3% Tobin’s Q, phu
hop voi Ly thuyét cic bén lién quan cho thdy ESG dugc
dinh gia tich cuc ngay ca trong thi trudng mdi ndi.

Mo hinh (2) véi bién twong tac ESG-sé hiru nudc ngoai
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Bing 3. Két qua hdi quy System GMM - Bién phu thugc: Tobin's Q

Bién M hinh (1) M hinh (2) M3 hinh (3) M hinh (4)
Tobin's Q (t-1) 0,521%*% 0,498%** 0,507%** 0,489
(0,048) (0,051) (0,049) (0,053)
ESG Score 0,284 0,187%* 0,201 %% 0,156%*
(0,076) (0,082) (0,078) (0,079)
Foreign Own 0,142%%* 0,134**
(0,067) (0,063)
ESG x Foreign Own 0,189%** 0,176**
(0,091) (0,087)
Inst Quality 0,213%%* 0,198%**
(0,073) (0,071)
ESG x Inst Quality 0,217#%* 0,201 ***
(0,084) (0,082)
Size 0,087 0,076%** 0,081 %+ 0,073%*
(0,032) (0,029) (0,031) (0,028)
Leverage -0,423%*% -0,397% % -0,412% %% -0,389%
(0,124) (0,118) (0,121) (0,116)
ROA 2,187%** 2,008%** 2,134 2,043 %%
(0,387) (0,372) (0,379) (0,368)
Growth 0,198%+* 0,187#** 0,192+ 0,183%**
(0,067) (0,064) (0,065) (0,063)
Board Size -0,043 -0,051%* -0,047 -0,054*
(0,028) (0,027) (0,027) (0,029)
Independence 0,089%** 0,103%** 0,094 %** 0,107%**
(0,041) (0,039) (0,040) (0,038)
Age -0,021 -0,018 -0,023 -0,019
(0,019) (0,018) (0,018) (0,017)
Hang s6 -1,876%%% -1,712%%% -1,823 %% -1,689%**
(0,412) (0,398) (0,407) (0,391)
S6 quan sat 1,704 1,704 1,704 1,704
S6 cong ty 387 387 387 387
S6 cong cu 42 48 48 54
Hansen test (p-value) 0,187 0,214 0,198 0,223
AR(1) test (p-value) 0,001 0,001 0,001 0,001
AR(2) test (p-value) 0,342 0,387 0,361 0,394

Chii thich: Sai sé chudn robust trong ngodc don. *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,10. Tat cd cdc mé hinh bao

gom hiéu trng co dinh thoi gian.
cho hé s6 tuwong tac dwong c6 y nghia (B = 0,189, p < 0,05), hd trg H,. Tac dong bién cua ESG tang tir 0,216
o0 muc so httu nude ngoai trung vi (15,3%) 1én 0,242 & phan vi 75 (28,9%), tang 12% hiéu qua ESG. M6 hinh
(3) kiém dinh diéu tiét cta chat lugng thé ché nganh vai hé sé tuong tac duong cao (B=0,217, p <0,01), hd
trg H,. Tac dong ESG 1én Tobin’s Q ting tir 0,162 & nganh thé ché thap (phén vi 25) 1én 0,248 & nganh thé
ché cao (phan vi 75), tang 53%. M6 hinh (4) bao gom ca hai di€u tiét cho thay chiing c6 vai tro bo sung doc
lap, goi y doanh nghiép tdi da héa lgi ich ESG khi c6 ca gidm sat nudc ngoai va thé ché nganh cao.

Céc bién kiém soat phu hop ky vong: ROA tac dong tich cuc manh 1én Tobin’s Q; don bay tic dong tiéu
cuc; quy mo, tang truong va doc 1ap hoi déng quan tri cé tac dong tich cuc. Kiém dinh Hansen (p-value:
0,187-0,223) va AR(2) (p-value: 0,342-0,394) xac nhan tinh hgp 1€ cua System GMM.

5.2. Phén tich d¢ vitng ciia két qud

Bang 4 trinh bay cac kiém dinh d¢ viing. Panel A dung Market-to-Book thay Tobin’s Q cho két qua dinh
tinh tuong tu. Panel B 4p dung Difference GMM ciia Arellano & Bond (1991) véi hé s6 nho hon do mat
thong tin nhung két qua chinh dugc duy tri.

Panel C phén tich thanh phan ESG riéng 1¢ cho thiy ca ba déu tac dong tich cuc, véi Quan tri (G) manh
nhit (B = 0,234), tiép theo 1a Xa hoi (S) va Méi truong (E). Hidu tng diéu tiét c6 ¥ nghia cho ca ba thanh
phan, manh nhit véi Quan tri, goi ¥ dy 1a kénh quan trong nhat dé ESG tao gié tri tai Viét Nam.

Céac kiém dinh bd sung: loai trr COVID-19 giai doan 2020-2021, str dung dinh nghia khac cho thé ché
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Bing 4. Kiém dinh d¢ virng

Panel A: ) Panel B: Panel‘C:
Thudéc do thay the Phwong phap khac Thanh phan ESG

ESG/Component 0,246%** 0,203** 0,167**

(0,081) (0,093) (0,074)
ESG x Foreign Own 0,164%* 0,148* 0,121*

(0,078) (0,086) (0,069)
ESG x Inst Quality 0,189** 0,176** 0,134*

(0,087) (0,089) (0,076)
Bién kiém soat Co Co Co
Tac dong ¢6 dinh theo ndm Co Co Co
S6 quan sat 1,704 1,317 1,704
Kiém dinh Hansen (p-value) 0,256 0,198 0,234
Kiém dinh AR(2) (p-value) 0,412 0,367 0,389

Chii thich: **¥* p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,10. Tit cd cdc mé hinh sir dung System GMM trir Panel B.

nganh (chi sé Herfindahl-Hirschman (HHI) hoic diém cong bd), phan chia theo quy mé déu cho két qua
vimng, v6i hiéu img manh hon & cong ty 16n do ngudn luc va kha nang thyc hién ESG tbt hon.

5.3. Ban lugn két qui

Két qua mo rong Ly thuyét cac bén lién quan vao bdi canh thé ché khac biét, cho thiy quan 1y hiéu qua
quan hé bén lién quan qua ESG vAn tao gié tri tai chinh dang ké ngay ca trong moi trudng thé ché dang phat
trién. Vai tro diéu tiét ctia s¢ hitu nudc ngoai 1am sang to co ché ESG tao gia tri trong thi trudng méi ndi.
Nha du tu nuée ngoai khong chi mang vén ma con truyén ba kién thirc va tiéu chudn ESG tir thi truong
phat trién, giam sat dam bao chién lugc ESG hiéu qua khong chi “t6 v&” bé ngoai, phu hop véi 1y thuyét vé
vai trd nha dau tu t6 chirc trong cai thién quan tri (Gillan & Starks, 2003).

Chat lugng thé ché nganh cung cip goc nhin méi vé thé ché vi mé. Khac véi nghién ciru tap trung thé ché
qudc gia (La Porta & cong su, 2000), két qua cho thiy khac biét thé ché trong mot qudc gia co anh hudong
quan trong. Nganh c6 thé ché tdt tao diéu kién chuyén d6i ESG thanh gid tri tai chinh qua giam chi phi giao
dich va ting niém tin nha dau tu. Sy tuong tac giita hai diéu tiét cho thiy birc tranh phirc tap vé diéu kién cho
hiéu qua kinh té ciia ESG trong thi truong méi ndi. Doanh nghiép téi da hoa loi ich ESG khi két hop giam
sat bén ngoai hiéu qua va méi truong thé ché thuan lgi, ¢6 ¥ nghia cho chién luoc ESG va thiét ké khung
thé ché. Tac dong manh nhét ciia thanh phan Quan tri (G) phan 4nh mdi quan tm cbt 16i vé quan tri doanh
nghiép trong thi trudng voi lich sir ngdn va co ché bao vé nha du tu dang phat trién, phi hop véi nghién
clru vé tAm quan trong quan tri trong thi truong méi ndi (Claessens & Yurtoglu, 2013).

6. Két luan

Mic dii méi quan hé co ban giita ESG va gia tri doanh nghiép da dugc nghién ctru rong rii, nghién ctru
nay cung cip nhimng dong gop 1y thuyét dang ké thong qua viéc 1am sang to cac diéu kién bién va co ché tac
dong trong boi canh thé ché dic thu.

Thir nhat, nghién ctru mé rong Ly thuyét cac bén lién quan biang cach chimg minh gié tri kinh té tir ESG
¢6 tinh diéu kién cao chir khong phai phd quat. Viéc xac dinh hai diéu kién bién quan trong - cu trac s& hitu
va chét luong thé ché nganh - thach thirc quan diém don gian hoa vé tac dong ESG va gbp phan hoa giai cac
két qua khong nhét quan trong nghién ctru hién tai (Huang, 2021). Phat hién nay goi y rang sy khong nhat
quan c6 thé xuat phat tir viée bo qua cac yéu té diéu tiét quan trong nay.

Thir hai, nghién ctru déng gop vao Ly thuyét thé ché bang cach chuyén trong tAm phén tich tir cap d¢ thé
ché qudc gia sang cap d nganh. Vai tro diéu tiét manh mé ctia chat lugng thé ché nganh (tang 53% hiéu qua
ESG) chiing minh rang thé ché vi mo c6 thé quan trong khong kém thé ché vi mé trong viéc dinh hinh két
qua doanh nghiép. Py 1a goc nhin tuong d6i méi, bd sung cho nghién ctru hién tai chii yéu tap trung vao so
sanh xuyén quéc gia (La Porta & cong su, 2000; loannou & Serafeim, 2012).
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Thit ba, nghién ctru tong hop Ly thuyét dai dién va Ly thuyét thé ché bang cach 1am sang to co ché kép
ma qua d6 giam sat bén ngoai (s& hitu nudc ngoai) va moi trudng thé ché tuong tac dé anh hudng hidu qua
ESG. Hiéu tmg twong tac tich cuc giita hai yéu t6 diéu tiét goi y hiéu ing hiép dong, 1am phong phu thém
hiéu biét vé& phirc tap ctia co ché quan tri trong thi trudng méi noi.

Thir tir, nghién ctru cung cip bang chimg thuc nghiém dau tién vé vai tro cu thé cia nha dau tu nude ngoai
trong diéu tiét mdi quan h¢ ESG-gi4 tri doanh nghiép tai Pong Nam A, mo rong pham vi dia ly tir cac nghién
clru trude tap trung vao thi truong phat trién va Trung Qudc (Dyck & cong su, 2019). Bbi canh Viét Nam
v6i ddc diém thé ché doc dao tao diéu kién kiém dinh cac 1y thuyét vé quan tri doanh nghiép xuyén qudc gia.

Cuoi cung, phat hién vé su khac biét trong tac dong cua cac thanh phﬁn ESG - v6i Quan tri c6 tac dong
manh nhit - dong gop vao cude tranh ludn vé cau tric da chiéu cia ESG, goi ¥ rang trong thi truong méi
ndi v6i co ché bao vé nha déu tu han ché, chit lugng quan tri doanh nghiép dong vai tro then chdt trong viée
thiét 1ap niém tin thi trudng.
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Tom tat

Nghién ciru nay kiém dinh vai tro diéu tiét ciia nang liec thé ché cap tinh (PCI) trong méi quan
hé gitta hiéu qua von nhan hee (HCE) va hiéu qua tai chinh (FP) ciia cdc doanh nghiép san
xudt niém yét tai Viét Nam. Str dung dir liéu bang cia 225 doanh nghiép giai doan 2015-2024,
nghién ciru dp dung mé hinh Hiéu img Co dinh (FEM) véi bién tré PCI (PCI jt-1) va cdc kiém
dinh d‘o vitng chdt ché. Két qua khéng dinh HCE c¢ tac dong tich cuc dén FP nhung phat
hién cot 16i la PCI déng vai tro diéu tiét tiéu cue, lam suy yéu moi quan hé nay, chu yeu do ap
lyc tir chi sd “Canh tranh binh dang” va “Tinh minh bach”. Két qud nay ham y rang cac nha
quan tri can can nhdc gitra loi ich thé ché va ap luc canh tranh, trong khi cac nha hoach dinh
chinh sach can song hanh cdi thi¢n PCI voi viéc ndang cao nang lwc noi tai cho doanh nghiép.
Tir khoa: Chi sb nang lyc canh tranh cép tinh, hiéu qua vbn nhén luc, hidu qua tai chinh, PCIL.
Mi JEL: J24, 125, 017, R11

The Impact of Human Capital Efficiency and the Moderating Role of Provincial
Institutional Capacity on the Financial Performance of Listed Manufacturing Firms in
Vietnam

Abstract:

This study examines the moderating role of provincial institutional capacity (PCI) in the
relationship between human capital efficiency (HCE) and financial performance (FP) for
listed manufacturing firms in Vietnam. Using panel data from 225 firms over the 2015-2024
period, the study applies a Fixed Effects Model (FEM) with a lagged PCI (PCI jt-1) and
rigorous robustness checks. The results confirm that HCE positively impacts FP, but the core
finding is that PCI plays a negative moderating role, weakening this relationship, primarily
due to pressures from the “Fair Competition” and “Transparency” sub-indices. These findings
imply that managers must trade off institutional benefits against competitive pressures, while
policymakers should complement PCI improvements with policies that enhance firms’internal
capabilities.

Keywords: Provincial Competitiveness Index, human capital efficiency, financial performance,
PCIL

JEL Codes: J24, L25, 017, R11
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1. Giéi thiéu

Trong bdi canh Viét Nam hoi nhap sau rong vao nén kinh té toan cau, khu vuc doanh nghiép san Xuét tiép
tuc dong vai tro 1a xuong séng clia ting truong kinh té. Tuy nhién, loi thé canh tranh truyén thong dua trén
lao dong chi phi thap va tai san hiru hinh dang dan bi suy giam trudc su phat trién ctia nén kinh té tri thuec.
Theo Quan diém Dya trén Ngudn luc (RBV), lgi thé canh tranh bén viing ngay nay chi yéu dén tir cic ngudn
luc ndi tai co gia tri, hiém va kho bét chude (Barney, 1991). Trong s d6, von nhén lic - bao gom kién thc,
k¥ nang va sy sang tao cuia nguoi lao dong - dugc cong nhan la mot trong nhiing tai san vo hinh quan trong
nhat. Nhiéu nghién ctru thuc nghiém trén thé gisi da ching minh rang viéc quan 1y va sir dung HCE, thudng
dugc do luong qua mo hinh Gia tri Gia tang Tri tu¢ (VAIC™) va thanh phén HCE c6 tac dong tich cuc dén
FP cta doanh nghi€p (Pulic, 2000; Chen & cdng sy, 2005; Ognjanovi¢ & cong sy, 2023).

Tuy nhién, hoat dong ciia doanh nghiép khong thé tach roi khoi bdi canh ma né van hanh. Theo Ly thuyét
Thé ché, két qua cua doanh nghi€p chiu anh hudng sau sdc bai moi truong thé ché noi ho dit tru s (North,
1990). Tai Viét Nam, su khac biét dang ké vé chit luong didu hanh kinh té va méi trudng kinh doanh gitra
cac tinh, thanh phé dugc ghi nhan hang nam qua Chi s6 PCI (VCCI & USAID, 2023), da tao ra mot nén tang
thyc nghiém phong pha. Su phan hoa nay cho phép cac nha nghién ctru kiém dinh mot cach c6 hé thong cach
thirc cac ngudn luc ndi tai cua doanh nghiép tuong tac v6i bdi canh thé ché bén ngoai. Mot s nghién ctru
da bat dau kham pha méi lién hé nay nhung thudng ngam gia dinh ring mot moi truong thé ché t6t hon s&
ludn dong vai tro 1a “chét xuc tac” tich cuc, gitip ting cudng loi ich tir cic ngudn luc nodi tai nhu vén nhan
lyc (Iroth & cong su, 2023).

Dong gop chinh ctia nghién ciru nay 1a dé xuét va kiém dinh mot goc nhin phirc tap hon vé mdi quan hé
tuong tac nay. Chung t6i dua ra gia thuyét rr:ing, bén canh vai tro xuc tac tich cuc da duoc thira nhan, mot
moi truong thé ché chat lugng cao ciing c6 thé ton tai nhitng co ché tic dong tiéu cuc tiém an. Cu thé, nghién
curu nay s€ kiém dinh kha nang mot moi truong thé ché thuan loi (thé hién qua chi s6 PCI cao) co thé di kém
v6i nhitng “chi phi ngoai sinh”, nhu su canh tranh nhan su gay gt hon va chi phi hoat dong cao hon, din
dén viéc lam suy yéu thay vi cing c6 loi tirc tai chinh tir HCE.

Do d6, nghién ctru nay huéng dén hai muc tiéu: (i) kiém dinh lai tic dong cia HCE dén FP ciia cac doanh
nghiép san xuat niém yét tai Viét Nam; va quan trong hon, (ii) Kiém dinh vai tro diéu tiét phirc tap ctia PCIL.
Pat duoc muc tiéu ndy, bai bao s& khong chi 1ap ddy mot khe héng quan trong trong cac cong trinh hoc thuét
vé kinh té mdi ndi, ma con hira hen cung cip nhitng ham y méi mé va quan trong cho ca cac nha quan tri
doanh nghiép va cac nha hoach dinh chinh sach.

Ngoai phan giéi thiéu, phin 2 trinh bay tong quan Iy thuyét va phat trién cac gia thuyét nghién ctru. Phén
3 mb ta phuong phap nghién ctru. Phan 4 trinh bay va thao luan cac két qua thuc nghiém. Cubi ciing, Phan
5 dwa ra két luan, dong gop chinh, han ché va goi ¥ cho cac nghién ctru trong twong lai.

2. Tong quan nghién ctru va co sé 1y thuyét

2.1. Téng quan cdc nghién ciru thwe nghiém

Mébi quan hé giira von tri tué, ddc biét 1a thanh phﬁn c6t 161 14 vén nhan lyc (HCE) va hi¢u qua tai chinh
ctia doanh nghiép (FP) 1a mot chu dé da duoc kiém ching rong rai trong cac cong trinh hoc thuat. Phan 16n
cac nghién ctru thyc nghiém trén thé gii da di dén mot két luan nhat quan rang viéc dau tu va quan 1y higu
qua von nhan luc ¢6 tac dong tich cuc dén ca hiéu qua tai chinh dya trén s6 liéu ké toan va gia tri thi truong
cua doanh nghiép (vi du, Chen & cong su, 2005; Clarke & cong su, 2011; Zhang & cong su, 2021). Tai Viét
Nam, xu huéng nay cling da dugc xac thuc trong nhiéu bdi canh khac nhau, tir cic doanh nghiép niém yét
n6i chung (Nguyen, 2023) dén céc linh vuc dic thu nhu ngan hang thuong mai (Vo & Tran, 2021).

Song song d6, mot dong nghién ciru khac bat dau xem xét vai trd ciia méi truong thé ché, cho rang hi¢u
qua hoat dong ctia doanh nghiép khong thé tach roi khoi bdi canh ma né van hanh (North, 1990). Cac nghién
clru nay thudng xem xét cach chét lwong thé ché tic dong dén két qua kinh doanh, hodc déng vai tro diéu tiét
trong moi quan hé gitta ngudn luc ndi tai va hiéu qua doanh nghiép. Tuy nhién, cac nghién ctru ndy thuong
ngam dinh rang mot moi trudng thé ché t6t hon luén dong vai tro 1a “chat xtc tac” tich cuc, gitp khuéch dai
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loi ich tir cac nguén luc noi tai nhu von nhan lyc (Iroth & cdng sy, 2023). Kha nang ton tai mot tac dong
diéu tiét phirc tap hon, tham chi 14 tiéu curc, do cac yéu t6 ngoai sinh nhu 4p luc canh tranh gia ting ¢ nhiing
noi co thé ché tbt, van 1a mot khoang tréng nghién ctru quan trong chwa duoc kham pha day du, dic biét 1a
trong bdi canh cac nén kinh té méi ndi nhu Viét Nam.

2.2. Co s6 Iy thuyét va phiit trién gid thuyét

Nghién ctru nay dya hai nén tang 1y luan chinh: Quan diém Dya trén Nguon luc (Resource-Based View -
RBV) va Ly thuyét Thé ché. Sy két hop nay cung cdp mot khung phan tich toan dién dé 1y giai mdi quan hé
phure tap giita cac yéu t6 ndi tai cua doanh nghiép va bdi canh kinh doanh bén ngoai.

Theo RBV, lgi thé canh tranh bén virng ctia mot doanh nghiép dugc quyét dinh boi viéc s& hiru cac ngué)n
Iuc c6 gid tri, hiém va khé bat chudce (Barney, 1991). Trong nén kinh té tri thire, vén nhan lyc, voi tu cach 1a
kho tang kién thirc va ky ning ctia nguoi lao dong, dugc xem 1a mot ngudn luc chién lugce cot 16i. Hidu qua
v6n nhan lyc (HCE), duge do ludng qua mo hinh VAIC™ (Pulic, 2000), phan anh tryc tiép gia tri gia ting
duoc tao ra tir mdi don vi chi phi dau tu vao nguoi lao dong. Mot doi ngli nhan sy ¢6 nang suét cao duoc ky
vong sé& thuc day d6i moi, cai tién chat luong san pham va t6i wu héa quy trinh, tir d6 truc tiép nang cao hiéu
qua tai chinh (Yousaf, 2024). Dua trén 1ap luan nay, chiing ti phat trién gia thuyét dau tién:

HI: Hiéu qua von nhan luc (HCE) o tac dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh (FP) cua cac doanh nghiép
san xudt niém yét tai Viet Nam.

Bén canh cac nguén luc ndi tai, Ly thuyét Thé ché 1ap luan ré“mg gia tri tao ra tu nguén Iuc cua doanh
nghiép khong phai 1a bt bién, ma chiu anh huong manh mé boi chat lwong ctia méi truong thé ché noi no
van hanh (North, 1990). Tai Viét Nam, Chi s6 PCI 1a mét thude do dang tin cdy vé chat lugng mai truong
thé ché dia phuong. Theo logic thong thuong, mot méi truong thé ché chét lugng cao (PCI cao) dugce ky
vong s& ting cudng tac dong tich cuc cia HCE 1én FP thong qua ba co ché chinh: (i) giam chi phi giao
dich, giup doanh nghiép tap trung ngudn liuc vao hoat dong cbt 15i; (ii) bao vé tot hon quyén s hitu tri tug,
khuyén khich sy sang tao ctia nhan luc; va (iii) dam bao mot san choi binh dang, noi thanh cong dén tir nang
lyc canh tranh thuc sy. Trong bdi canh do, hiéu qua vuot trdi do von nhan luc mang lai duoc ky vong s€
chuyén héa mot cach tryc tiép va ddy di hon thanh lgi nhudn va thi phan (Immanuel & Dewi, 2021; Kumala
& cong su, 2023; Shah & cong su, 2024). Do d6, chung to6i dé xuét gia thuyét thtr hai dya trén ky vong ly
thuyét pho bién nay:

H2: Nang luc thé ché cap tinh (PCI) diéu tiét tich cuc méi quan hé giita hiéu qua vén nhan e (HCE) va
hiéu qua tai chinh (FP).

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Méu va thu thip dit ligu

Mau nghién ciru gom cac doanh nghiép thudc nganh san xuat niém yét trén HOSE va HNX. Giai doan
nghién ctru kéo dai 10 niam, tir 2015 dén 2024, nham dam bao tinh cip nhat cua dit liéu va do dai phu hop
cho phan tich dit liéu bang. Tong thé ban diu bao gdm 312 doanh nghiép san xuat dang niém yét tinh dén
cubi nam 2024. Chung ti 4p dung cac tiéu chi loai trir sau: (i) cic cong ty hily niém yét trong giai doan
nghién ciru; va (ii) cac cong ty thiéu thong tin tai chinh hodc di liéu vé PCI ciia tinh dt try s¢ chinh trong
it nhit ba nam lién tiép. Pong thoi, chung t6i dd ap dung phuong phap winsorize & mirc 1% va 99% cho
tat ca cac bién lién tuc dé han ché anh huéng cia cac gia tri ngoai lai, thay vi chi loai bo thu cong. Sau qua
trinh sang loc, mau cudi cung bao gém 225 doanh nghiép, tao thanh mot bo dir liéu bang khong can bﬁng
voi 1,985 quan sat cong ty-nam.

Dit liéu tai chinh thi cép duogc thu thap tr nha cung cép dir lidu Vietstock (vietstock.vn) va dugc dbi chiéu
v6i bao cdo tai chinh dd kiém toan ciia cc cong ty. Dit liéu vé PCI dugc thu thap tir cac bao cao thuong nién
do Lién doan Thuong mai va Cong nghiép Viét Nam (VCCI) cong bd tai trang web chinh thire (peivietnam.
vn).

3.2. Do lwong cdc bién
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Thude do cho cac bién trong nghién ciru dugc ké thira tir cac cong trinh 1y thuyét nén tang va cac nghién
clru trudc, dong thoi can nhéc tinh phu hop va sy sin c6 cta dit liéu trong bdi canh Viét Nam. Bang 1 tong
hop céc bién duoc sir dung trong nghién ctru.

Bang 1. Téng hop cac bién trong md hinh nghién ciru

Tén bién Ky hiéu Cach do lwong Ngudn
Bién phu thugc
Hiéu qua tai chinh (FP)

ROA Loi nhuan sau thué/Téng tai san binh Chen & cong su (2005)
quan.
Tobin’s Q  (Gi4 tri thi trudng cia VCSH + Gia tri s6  Clarke & cong sy (2011)
sach ctia ng)/Tong tai san. (Trong dé, gid
tri thi truong cua VCSH duwoc tinh bcing
gid ¢6 phiéu déng cira cudi nam tai chinh
nhén véi sé lwong c6 phiéu huu hanh).

Bién doc 1ap

Hiéu qua Vén nhén luc HCE Gia tri gia tang (VA)/Chi phi nhan cong Pulic (2000)
(HO).

Bién didu tiét

Ning luc thé ché cép tinh PCI Diém sb PCI téng hop cua tinh/thanh phé  VCCI & USAID (2023);
noi doanh nghiép dat tru so chinh. Peng & cong su (2008)

Bién kiém soat

Quy m6 doanh nghiép SIZE Logarit ty nhién cia tdng tai san. Peng & cong su (2008)

Pon béy tai chinh LEV Tbng no/Tdng tai san. Chen & cong su (2005)

Tudi doanh nghiép AGE Logarit ty nhién cia sé nim k& tir khi Clarke & cong sy (2011)
thanh lap.

Nganh IND Bién gia cho cic phan nganh san xuit Immanuel & Dewi (2021)
khac nhau.

Nguén: Nhém tac gia tong hop.

3.3. M6 hinh nghién ciru

Dé kiém dinh cac gia thuyét, chiing toi xay dung hai mé hinh hdi quy dit liéu bang. M6 hinh (1) dugc thiét
ké dé kiém dinh tac dong truc tiép ciia HCE 1én FP (gia thuyét H1). M6 hinh (2) dwoc mé rong dé kiém dinh
vai tro diéu tiét ciia ning luc thé ché cip tinh (gia thuyét H2).

FP_it=Bo + B:HCE it + B.SIZE it+ BsLEV it + BsAGE it+ 2B kIND k+¢g it (1)

FP_it = o + B:HCE it + B2PCI _jt-1 + Bs(HCE it * PCI jt-1) + B4SIZE it + BsLEV it + BsAGE it +
B KIND k+¢g it (2)

Trong do, o 1a h¢ sb chan, B, 1a hé s6 hdi quy, i dai dién cho doanh nghiép, j cho tinh, va t cho nim, € 1
sai s6 ngau nhién.

Mot diém diéu chinh quan trong trong mé hinh (2) 1a viéc st dung gia tri tré mot ky cua chi s6 PCI
(PCIL _jt-1) va bién tuong tic twong tng. Lwa chon nay duya trén lap luan rang tac dong ctia moi truong thé
ché 1én hoat dong doanh nghiép va su tuong tac cua no6 voi cac nguén luc ndi tai can c6 do tré dé phat huy
hiéu lyc. Cach tiép can nay khong chi phan anh thyc tién kinh doanh mot cach hop 1y hon ma con giup giam
thiéu lo ngai vé vin d& ndi sinh do quan hé ddng thoi, qua d6 cung cb tinh vitng chic cho cac suy luan nhan
qua cua nghién ctru.

3.4. Phwong phap phén tich

Chung t6i sit dung mé hinh Hiéu tmg C6 dinh (FEM) vi n6 phit hop véi dir liéu bang ciia nghién ctru nay.
Ngoai viéc thuc hién thong ké mé ta mau nghién ctru, chiing t6i tién hanh phan tich twong quan va kiém tra
hién tuong da cong tuyén dé co duoc danh gia so bo v& mbi quan hé giita cac bién.

Dé giai quyét cac van dé tiém an vé phuong sai sai s6 thay doi, tu trong quan va su phu thudc chéo giita
cac quan sat, chung toi udc tinh lai mo hinh bang cach sir dung sai s chuan manh Driscoll & Kraay (1998).
D¢ kiém soat cac van dé noi sinh tiém tang, ching toi tiép tuc kiém dinh cac mo hinh bang phuong phap
System GMM. Tinh hgp 1€ cta bién duoc kiém tra b?mg cach su dung thude do thay thé cho bién phu thudc
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(Tobin’s Q). Pdng thoi, dé phan tich sau hon, cac chi sé thanh phan chinh ciia PCI nhu “Tinh minh bach”,
“Chi phi khong chinh thie”, “Thiét ché phap 1y va “Canh tranh binh dang” cling dugc sir dung trong cac
kiém dinh d6 viing, cho phép xac dinh co ché diéu tiet cu thé nao c6 tdc dong manh nhat.

Toan bd qua trinh phén tich dir liéu dugc thuc hién bang phan mém thong ké Stata 17.0.

4. Két qua nghién ciru va thao ludn

4.1. Théng ké mé ti mau

Bang 2 trinh bay két qua thdng ké mé ta chi tiét cho cac bién duoc sir dung trong nghién ctru, bao gom

1,985 quan sat cong ty-nam tir 225 doanh nghiép san xuat trong giai doan 2015-2024.

Bang 2. Thong ké mé ta cac bién nghién ciru

Bién Quan sat Trung binh Trung vi ]Z;)ull%cnh Téi thiéu Téi da
ROA 1,985 0.058 0.049 0.105 -0.254 0.451
Tobin’s Q 1,985 1.210 1.050 0.650 0.400 4.880
HCE 1,985 3.150 2.850 1.780 0.750 9.500
PCI 1,985 67.55 67.90 3.820 60.15 74.84
SIZE 1,985 27.85 27.70 1.650 24.50 31.20
LEV 1,985 0.510 0.530 0.220 0.050 0.890
AGE 1,985 2.950 2.900 0.600 1.610 4.050

Nguén: Tinh todn cia tdc gid tir Stata 17.0.

Két qua thong ké mé ta cho thay mau nghién ciru ¢6 mirc sinh 10i vira phai (ROA trung binh 5.8%) va
duoc thi trudng danh gia tich cuc (Tobin’s Q trung binh 1.21). Quan trong hon, sy bién thién 16n trong hiéu
qua vn nhan luc (HCE) va su phan héa rd rét vé ning luc thé ché cip tinh (PCI, dao dong tir 60.15 dén
74.84 diém) 1a co s thuc nghiém vimng chéc, cho phép kiém dinh mot cach c6 ¥ nghia cac gia thuyét vé tac
dong truc tiép va vai tro diéu tiét trong mo hinh.

4.2. Phén tich twong quan va kiém tra da céng tuyén

Béng 3 trinh bay ma trdn tuong quan giita cac bién nghién ciru, dong thoi tich hop cac gia tri ctia hé sb
nhan tir phong dai phuong sai (VIF) trén duong chéo chinh dé danh gia mirc do da cong tuyén.

Bing 3. Ma trin twong quan Pearson va H¢ s6 VIF

Bién @ 2 3) ) (&) (6)
(1) ROA -
(2) HCE 0.218%++ (1.25)
3) PCI 0.145%* 0.112* (1.18)
(4) SIZE 0.189%+* 0.255%+% 0.310%** (1.35)
(5) LEV -0.152%% -0.089* -0.121%* 0.280%** (1.29)
(6) AGE 0.031 0.055 0.098* 0.175%** 0.067 (1.09)

*k% % va * Jan lugt biéu thi mitc ¥ nghia thong ké 1%, 5%, va 10%.
Céc gia tri trong ngodc don trén dudng chéo chinh 1a h¢ s6 VIF cua cac bién doc 18p.

Nguon: Tinh todn ciia tdc gia tir Stata 17.0.

Két qua phan tich trong quan trong Bang 3 cho thdy, hé s6 twong quan giita HCE va ROA 1a duong va
¢6 ¥ nghia thdng ké & mirc 1% (r = 0.218), cung cip bang chimg so bd tng ho cho gia thuyét H1. Tuong tu,
PCI ciing c6 tuong quan duong véi ROA (r = 0.145, p < 0.05). Hau hét cac hé sé tuong quan giita cac bién
doc 1ap va bién kiém soat déu ¢ mirc thip dén trung binh, cho thiy kha ning xay ra da cong tuyén khong cao.

Vé van d¢ da cong tuyén, cac gia tri VIF dugc trinh bay trén duong chéo ctia Bang 3 cung cap mot chan
doan chinh xac hon. Két qua cho thiy gia tri VIF cao nhét 1 1.35 ctia bién SIZE va tat ca cac gia tri VIF khéac
déu thap hon dang ké so v6i ngudng gidi han pho bién 1a 10 (Gujarati, 2003). Diéu nay khang dinh ring hién
tuong da cong tuyén khong phai 1a mot van dé nghiém trong trong mé hinh nghién ctru.

4.3. Phén tich hoi quy
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Két qua hoi quy chinh kiém dinh cac gia thuyét nghién ciru duge thé hién chi tiét trong Bang 4.

Biang 4. Két qua hdi quy tic dong ciia HCE va vai tro diéu tiét ciia PCI dén ROA

Bién (1) FEM (2) Driscoll-Kraay (3) System GMM

. 0.028%%* 0.028%%* 0.031**
HCE_it (0.009) (0.008) (0.013)
PCI it 0.003* 0.003 0.004*
- (0.0017) (0.0021) (0.0023)
-0.0004%* -0.0004* -0.0005**

. "
HCE_it * PCLjt-1 (0.00018) (0.00021) (0.00022)
. 0.015%* 0.015%* 0.012%
SIZE_it (0.006) (0.007) (0.007)
. -0.061%%* -0.061 %% -0.058%*
LEV_it (0.020) (0.022) (0.025)
AGE _it 0.005 0.005 0.003
(0.011) (0.013) (0.015)
Hiing s& -0.215%* -0.215% -0.254*
g (0.105) (0.128) (0.140)
Quan sat 1,985 1,985 1,760
R-squared (within) 0.287 - -
AR(1) p-value - - 0.031
AR(2) p-value - - 0.255
Hansen test p-value - - 0.198

Sai sd chuén trong ngodc don. *** ** va * 14n luot biéu thi mirc v nghia théng ké 1%, 5%, va 10%.

Nguon: Tinh todn ciia tdc gid tir Stata 17.0.

Két qua hdi quy cho thiy:

Thir nhét, di voi gia thuyét H1, hé s6 cta bién HCE la dwong va ¢ y nghia théng ké & mtc cao trén ca
ba mé hinh. Két qua nhét quan nay khéng dinh r?mg, sau khi kiém soat cac yéu td khac, viéc nang cao hi¢u
qua st dung von nhan luc co tac dong tich cuc va dang ké dén FP cua cac doanh nghiép san xuét tai Viét
Nam. Do d6, gia thuyét H1 dugc ung hd.

Thir hai, két qua kiém dinh gia thuyét H2 lai cho thdy mot mdi quan hé phirc tap va nghich ly. Hé s6 cua
bién twong tac HCE * PCI _t-1 1a 4m va c6 y nghia thong ké. Két qua nay khong ung ho gia thuyét H2 ban
dau, von ky vong PCI s& dong vai tro diéu tiét tich cuc. Thay vao do, nd cho thdy mot tac dong diéu tiét tiéu
cuc: tac dong tich cyc cia HCE Ién FP bi suy yéu khi doanh nghi€p hoat dong tai cac tinh c6 chi s6 PCI cua
nam trude dé cao hon. Viée sir dung bién tré ciia PCI cang lam cho két qua nay tré nén viing chéc, cho thiy
tac dong diéu tiét tidu cuc khong phai 1a mot hién tuong tirc thoi ma c6 do tré theo thoi gian, cliing ¢b cho
1ap luan vé mot co ché tac dong cé tinh hé thong.

Vé céc bién kiém soat, két qua cho thdy quy mé doanh nghiép (SIZE) c6 tac dong tich cuc, trong khi don
bay tai chinh (LEV) c6 tac dong tiéu cuc dén FP. Nhitng két qua nay phu hop voi Iy thuyét va cac nghién
cuu thyc nghiém trudce day.

4.4. Kiém dinh dp viing

Dé dam bao rang cac két qua chinh cia nghién ciru khong chi 1a didc thi cia mot thude do hay mot mo
hinh cu thé, chiing t6i tién hanh cac kiém dinh d6 viing.

Két qua hdi quy mé hinh FEM véi Tobin’s Q 1a bién phu thudc cho thdy su nhét quan déng ké so véi cac
két qua phan tich chinh. Hé s6 cua HCE van duong va c6 y nghia théng ké & mirc 1% (B = 0.085), khing dinh
tac dong tich cuc cua HCE lén gia tri thi truong cua doanh nghiép. Quan trong hon, hé s6 cua bién tuong tac
HCE * PCI tiép tuc mang dau 4m va c6 y nghia thong ké & mirc 5% (B = -0.0015). Piéu niy cung cd phat
hién nghich 1y ring mot méi truong thé ché cap tinh tot hon dudng nhu lam suy yéu loi tirc (1an nay 1a loi
tie vé gid tri thi truong) tir HCE. Viéc cac két qua van nhét quan trén hai thudce do c6 ban chat khac nhau (ké
toan va thi trudng) cung cap bang chirmg manh mé& cho do virng cua cac két luan nghién ciru.

Dé 1am 16 co ché dang sau tac dong diéu tiét nghich 1y, chiing t6i phan ra chi s6 PCI tong hop va phan tich
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vai trd ctia bon chi s6 thanh phan chinh: «Tinh minh bachy, «Chi phi khong chinh thircy, «Thiét ché phap

Iy», va «Canh tranh binh dangy». Két qua duoc trinh bay trong Bang 5.
Bang 5. Phan tich vai tro diéu tiét ciia cic chi sé thanh phan PCI
(2) Chi phi khéng  (3) Thiét ché phap (4) Canh tranh

Bien (1) Tinh minh bach chinh thire Iy binh ding

HCE 0.027%%* 0.029%%* 0.028%** 0.026%**
(0.009) (0.009) (0.009) (0.008)

-0.0007%* -0.0002 0.0001 -0.0011%%*

HCE * Component (0.0003) (0.0004) (0.0003) (0.0003)
Controls Co Co Co Co
Fixed Effects Co Co Co Co
Quan sat 1,985 1,985 1,985 1,985
R-squared (within) 0.291 0.288 0.288 0.295

Ghi ch: Bién 'Component' trong mdi cdt lan luot dai dién cho cac chi sb thanh phan: (1) Tinh minh bach, (2) Chi phi
kh()ng chinh thtre, (3) Thi€t ché phap 1y, va (4!) Canh tranh binh déng. )
Sai s0 chuan trong ngoac don. *** ** va * lan lugt biéu thi mirc y nghia thong ké 1%, 5%, va 10%.

Nguén: Tinh todn cia tdc gid tir Stata 17.0.

Két qua phén tich trong Bang 5 cho thdy nhitng phat hién quan trong:

Thir nhat, tic dong truc tiép cia HCE van duong va c6 ¥ nghia thong ké cao trong tit ca cic mo hinh, mot
lan nita khang dinh d¢ vimg cua gia thuyét HI.

Thir hai, va quan trong nhat, tic dong diéu tiét tiéu cuc khong xuat hién dong déu & tit ca cac thanh phan.
Pang chi y nhét, két qua & cot (4) cho thay hé sb twong tac gitta HCE va chi s6 “Canh tranh binh déng” 1a
4m va co y nghia théng ké & murc cao nhit (B =-0.0011, p < 0.01). Diéu ndy goi ¥ ring chinh méi trudng
canh tranh lanh manh va gay git hon & cac tinh ¢6 PCI cao 1a co ché chinh yéu lam suy giam loi tirc bién
ttr von nhan lyc.

Tuong tu, cot (1) cho thdy chi s6 “Tinh minh bach” ciing c6 vai tro diéu tiét tiéu cuc (P = -0.0007, p <
0.05). Mbi truong minh bach hon c¢6 thé 1am ting kha ning so sanh ctia nguoi lao dong vé cac co hoi viée
lam, gia tang su canh tranh trén thi truong lao dong va lam giam kha nang doanh nghiép thu dugc lgi nhuan
“doc quyén” tir ngudn nhan lyc ciia minh.

Nguoc lai, cac bién twong tac voi “Chi phi khong chinh thire” (cot 2) va “Thiét ché phap 1y (cot 3) lai
khong c6 ¥ nghia thong ké. Diéu nay khong c6 nghia 1a cic yéu to nay khong quan trong, ma no cho thay
chung khéng phai 14 tic nhan chinh gay ra tac dong diéu tiét tiéu cuc. Viéc giam chi phi khong chinh thirc
hay cai thién thiét ché phap 1y co thé mang lai loi ich chung cho tat ca doanh nghiép, nhung ching khong
tao ra ap luc canh tranh du lon dé 1am suy yéu mdi quan hé HCE-FP nhu cach ma “Canh tranh binh déng”
va “Tinh minh bach” da tao ra.

Nhu vy, nghién ctru cta chiing t6i mang dén hai phat hién chinh. Thir nhat, két qua tai khang dinh manh
mé tac dong tich cuc cuia HCE 1én FP, phu hop voi Ly thuyét Dua trén Ngudn luc va cac cong trinh thuc
nghié¢m trude do tai Viét Nam va trén thé gi6i (Chen & cong su, 2005; Nguyen, 2023; Zhang & cdng su,
2021). Tuy nhién, phat hién thir hai, va ciing l1a dong gop cdt 18i lai cho thdy mot vai tro diéu tiét nghich Iy
ctia nang lyc thé ché cap tinh, qua d6 thach thirc gia dinh pho bién ring mot moi truong tét hon ludn dong
vai tro xuc tac tich cuc (Iroth & cong su, 2023).

Phat hién nghich 1y nay c6 thé duoc 1y giai thong qua “hiéu tmg canh tranh 1an at” trong bdi canh kinh té
Viét Nam. Cac tinh c6 chi s6 PCI cao ctia nim trude (PCI _t-1) khong chi la noi c6 tht tuc hanh chinh thuan
loi ma con 1a nhing trung tim kinh té ning dong, thu hut manh mé dau tu va doanh nghiép trong nam tiép
theo. Piéu nay din dén mot moi truong canh tranh vo cliing gay gt trén hai mat tran:

(i) Canh tranh trén thi truong lao dong: Sy tap trung ciia nhiéu doanh nghiép tai cac tinh c6 thé ché t6t lam
gia ting cudc canh tranh gay gat trén thi truong lao dong. Dé thu hit va giir chan lao dong chét lugng cao,
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cac doanh nghiép budc phai tra chi phi nhin sy cao hon, lam ting miu sb trong cong thirc tinh HCE (VA/
HC) va do d6 1am giam loi ttrc bién thu dugc tir moi déng dau tu vao von nhan lyc.

(ii) Canh tranh trén thi trudng san phdm: Moi truong canh tranh binh déng va minh bach hon lam giam
kha niang doanh nghiép thu duoc lgi nhuan siéu ngach. Loi ich tir viéc ting ning suat lao dong (HCE cao)
kho c6 thé chuyén hoa hoan toan thanh loi nhuan cao hon vi doanh nghiép phai lién tuc canh tranh vé gia
va chat luong.

Do d6, mot méi truong thé ché tot ctia nam trude thé hién mot tac dong kép trong nam sau: vira 1a yéu t6
thu hiit doanh nghiép, vira 13 ngudn gbc ctia cac ap luc canh tranh, qua d6 1am suy yéu méi quan hé HCE-
FP. Viéc két qua van nhit quan khi sir dung bién tr& PCI_t-1 d3 cing ¢6 manh mé cho co ché giai thich nay.

5. Két luan va doéng gop

5.1. Két lugn

Bang cach phan tich dir liéu bang ctia 225 doanh nghiép san xuat niém yét tai Viét Nam giai doan 2015-
2024, nghién ctru da tién hanh kiém dinh tic dong cta hidu qua v6n nhan lyc (HCE) va vai tro diéu tiét cua
nang lyc thé ché cap tinh dén hiéu qua tai chinh (FP). Dé ting tinh viing chic va phan anh do tré trong téc
dong chinh sach, mo hinh da sir dung chi s6 PCI tré mot ky (PCI jt-1) 1am bién diéu tiét. Thong qua mo
hinh FEM va cac kiém dinh do viing chit ché (bao gdm System GMM, thuéc do Tobin’s Q va phan ra chi
s6 thanh phan), nghién ctru di dén hai két luan quan trong.

Thir nhat, két qua tai khang dinh mot cach viing chic rang HCE 1a dong luc cbt 16i, c6 tac dong tich cuc
va y nghia thong ké dén FP ciia doanh nghiép, pht hop véi Ly thuyét Dya trén Ngudn luc.

Tuy nhién, va 1a phat hién trung tdm, nghién ctru cung cip bang chimg manh mé vé vai trd diéu tiét tiéu
cuc cta PCI jt-1: tic dong tich cuc cia HCE 1én FP bi suy yéu dang ké tai cac doanh nghiép hoat dong &
nhiing dia phuong c6 méi trudong thé ché tét hon trong nim trudc. Phan tich sdu hon cho thay co ché nay
chu yéu bat ngudn tir 4p lyc canh tranh gia ting, thé hién rd nhit qua cac chi sé thanh phan ‘Canh tranh binh
dang’ va ‘Tinh minh bach’.

5.2. Dong gop ciia nghién ciru

Vé mit 1y thuyét, nghién ctru ctia chiing t6i lam phong phu thém su giao thoa giita Ly thuyét Dya trén
Ngudn Iyc va Ly thuyét Thé ché. Thay vi chi xac nhan vai trd xtc tac tich cyc ctia mdi truong thé ché nhu
cac nghién ciru trude day, chung toi cung cap bang ching thuc nghiém vé mot “hiéu tmg canh tranh 14n at”.
Cu thé, cac khia canh tich cuc cua thé ché (nhu canh tranh binh ddng) ciing chinh 13 yéu t 1am giam loi tic
tir cac ngudn luc ndi tai cua doanh nghiép. Phat hién nay bo sung mot goc nhin phan bién cho gia dinh vé
mdi quan hé twong tac tuyén tinh va goi mé mot hudng di méi, cho thay gia tri ciia ngudn lyc khong phai
lic nao ciing dugc gia ting mot cach twong g trong moi truong tbt nhat.

Vé mit thyc tién, két qua clia ching toi cung cdp mot goc nhin chién lugce cho cc nha quan tri. Viée lya
chon dia diém kinh doanh khong chi nén dua vao chit lugng thé ché tong thé, ma con phai can nhic dén kha
nang ddi mat v6i ap luc canh tranh gia ting v& nhan lyc va thi truong. Doanh nghiép cn xay dung cac chién
Iwgc quan tri nhan su tdt va nang luc canh tranh ¢t 131 di manh dé c6 thé thuc su huong loi ttr moi trudng
kinh doanh thuén loi, thay vi bi chinh su canh tranh d6 lam suy giam lgi nhuén.

Ddi v6i cac nha hoach dinh chinh sach, nghién ctru ham y ré'lng viéc cai thién chi sb PCI 1a can thiét nhung
chua dii. Chinh quyén dia phuong can nhan thirc ring mot méi truong canh tranh hon ciing dit ra thach thirc
m&i cho doanh nghiép. Do d6, cac chinh sach hd trg nén duoc thiét ké khong chi dé cai thién méi truong
kinh doanh, ma con dé nang cao ning lyc canh tranh noi tai ctia doanh nghiép, gitip ho thich ing va phat
trién trong bdi canh canh tranh ngay cang gay git.
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Toém tat:

Nghién cieu nay xem xét moi quan hé giira ty 1é nam giir tién mat (TM) va gid tri doanh nghiép
(0) trong diéu kién ton tai han ché tai chinh (HCTC) cho cdc doanh nghiép tai Viét Nam. Di
liéu thu thdp tir 480 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén S6 giao dich chirng khodn Thanh
phé Hé Chi Minh va Ha Néi giai doan 2014-2024. M6 hinh nghién citu mang tinh phi tuyén,
st dung han ché tai chinh lam bién diéu tiét va wéc lwong bang phirong phdp System GMM
(SGMM) véi sai s6 dwoc hiéu chinh Windmeijer. Két qud cho thdy khi khéng xét dén han ché
tai chinh, tién mat khéng dnh hwéng dén gia tri doanh nghiép. Tuy nhién, khi dwa han ché tai
chinh vao mé hinh, moi quan hé giita tién mdt va gid tri doanh nghiép tré nén phi tuyén. Véi
nhom doanh nghiép it bi han ché tai chinh, quan hé nay co dang chir U; nguoc lai, voi nhom
chiu han ché tai chinh, quan hé chuyén sang hinh chit U nguoc cho thd’y su ton tai cia mot
mike tién mdt t6i wu. Nghién civu ¢6 ba ham ¥: (i) chinh sdch tién mdt can tiry chinh theo mirc
rang budc; (i) nha dau tw nén danh gid tién mat trong boi canh han ché tai chinh; (iii) co quan
quan Iy hé tro tiép cdn von cho doanh nghiép nho.

Tir khéa: Ty 18 ndm giir tién mit, gia trj doanh nghiép, Tobin’s Q, han ché tai chinh.

Ma JEL: G32, G38.

Cash holding ratio and firm value under financial constraints

Abstract:

This study examines the relationship between the cash-holding ratio (CH) and firm value
(FV) under the presence of financial constraints in Vietnam. The sample comprises 480 non-
financial firms listed on the Ho Chi Minh Stock Exchange and the Hanoi Stock Exchange
from 2014 to 2024. This research specifies a nonlinear model with financial constraints as a
moderating variable and estimates it using two-step System GMM with Windmeijer—corrected
standard errors. The results show that, when financial constrain is not considered, CH has no
discernible effect on FV. However, when financial constraint is taken into consideration, the
CH & FV relationship becomes nonlinear: for less-constrained firms it is U-shaped, whereas
for constrained firms it turns inverted-U—implying an optimal level of cash holdings. Policy
implications are proposed in three aspects: (i) firms’ cash policies should be tailored to their
constraint status; (ii) investors should interpret cash positions in the context of financial
constraint, (iii) regulators should facilitate access to external financing, particularly for
smaller firms.

Keywords: Cash holding ratio, firm s value, Tobin s Q, financial constraints.

JEL Codes: G32, G38.
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1. Giéi thiéu

Trong bdi canh kinh té Viét Nam nhirg niam gan day, doanh nghiép d6i mat nhiéu bat 6n vi mé nhu dai
dich COVID-19, khiing hoang dia chinh tri, hay that chat tién t& (V3 Xuan Vinh & Tran Ha Giang, 2017,
Pham Tién Pat, 2021; Nguyén Van Ha, 2024). Didu nay doi hoi quan tri tai chinh linh hoat, trong d6 quan
ly tién mat 12 vu tién dé duy tri thanh khoan va giam rui ro (Trén Manh Ha, 2024a). Tai Viét Nam, mot sb
nghién ciru di ghi nhan tic dong tich cuc hodc phi tuyén cua tién mat (TM) téi hiéu qua hoat dong (Phan
Tran Minh Hung, 2022; Tran Manh Ha, 2024b), tuy nhién phﬁn 16n chua xem xét dén vai tro cua han ché
tai chinh (HCTC). Cac doanh nghiép bi han ché tai chinh thuong tich trir tién mat nhu mot bo dém dé tranh
chi phi tai trg cao va giam bét sy gian doan dau tu. Cac doanh nghiép it bi han ché tai chinh ddng nghia voi
viéc d& dang tiép can ngudn von bén ngoai thi viéc giit tién mat c6 thé 1a déu hidu cua sy quan 1y kém, thiéu
cac du an kha thi. Sy bat d6i xtng nay cho thdy tic dong ctia tién mit 1én gia tri doanh nghiép (Q) khong
mang tinh déng nhét ma phu thudc vao murc d6 linh hoat tai chinh cia doanh nghi€p. Tuy nhién, cac nghién
ctru thuc nghiém kiém dinh vai tro diéu tiét cia han ché tai chinh, ddc biét dudi goc nhin phi tuyén, van con
khan hiém, nhat 13 tai thi truong dang phat trién nhu Viét Nam. DPay chinh la khoang tréng ma nghién ctu
nay huéng dén 1am rd.

Nghién ciru nay sir dung dir liéu bang gom 480 doanh nghiép niém yét phi tai chinh tai Viét Nam tir nam
2014 - 2024, v6i phuong phap wéc luong SGMM hai bude véi hiéu chinh Windmeijer, kiém dinh tac dong
clia tién mit 1én gia tri doanh nghiép trong bdi canh han ché tai chinh. Két qua chinh ctia nghién ctru da chi
ra rang khi chua xét dén cac han ché tai chinh, tién mat khong c6 tac dong 1én gid tri doanh nghiép. Khi xét
dén han ché tai chinh, tic dong ctia tién mat trd nén phi tuyén va ddo chiéu theo trang thai & doanh nghiép
it bi han ché, tién mat ban dau lam giam gia tri doanh nghiép 10l tang tro lai sau mot ngudng; con & doanh
nghiép bi han ché, tién mat ban dau lam ting gia tri doanh nghiép nhung vuot ngudng thi lam gia trj doanh
nghi¢p giam.

Nghién ctru dong gop theo ba khia canh. Thur nhét, vé hoc thuat, két qua khéng dinh vai tro diéu tiét cua
han ché tai chinh trong mdi quan hé TM—Q dudi goc nhin phi tuyén, giup mé rong 1y thuyét vé gia tri bién
cua tién mat. Thir hai, vé phuong phap, nghién ctru stir dung dir liéu dai han, kiém soat chit ché yéu t6 noi
sinh va hi€u ing thoi gian, nang cao do tin cdy. Thu ba, vé thuc tién, két qua cho théy ngudng tién mat tbi
vu thay ddi theo trang thai han ché tai chinh, cung cip cin cir @ doanh nghiép diéu chinh chinh sach duy trix,
nha dau tu danh gia gi4 tri, va co quan quan 1y xay dung khuyén nghi phu hop.

Phan tiép theo cta bai bao sé& 1an luot trinh bay chi tiét cac ndi dung gdm: luoc khao cac nghién ciru trude,
mo hinh va phuong phap nghién ciru, két qua dinh lugng, va cudi ciing 14 phan két luan véi cac ham ¥.

2. Lwgc khao cac nghién ctru trude

2.1. Cdc Iy thuyét nén ting lién quan

Nhin tong quat, cac Iy thuyét vé tién mat va hé qua d6i véi gia tri doanh nghiép tao thanh mot khung lién
két giita dong co, chi phi va han ché tai chinh. Thir nhét, theo 1y thuyét uu tién thanh khoan ciia Keynes,
doanh nghiép gitr tién dé phuc vu giao dich va phong ngira cac ct sdc dong tién. Loi ich cia ngudn thanh
khoan ndi bo cang 16n khi viéc huy dong von bén ngoai kho hodc dit do (Keynes, 1936). Thi hai, 1y thuyét
trat ty phan hang nhéin manh doanh nghiép uu ti€n vbn noi bod trude khi vay n¢ hay phat hanh cbd phiéu, nén
¢ xu hudng tich lity tién dé tai tro cac du an co gia tri hién tai rong (NPV) dwong ma khong phai ganh chi
phi thong tin trén thi truong vén (Myers & Majluf, 1984). Thir ba, goc nhin chi phi dai dién cho rang dong
tién tu do 16n d& dan téi dau tu kém hiéu qua hodc chi tiéu dic quyén cua nha quan 1y, 1am bao mon gia tri
) dong (Jensen, 1986). Tur cac luc tac dong nguoc chiéu dé hinh thanh mdi quan h¢ danh ddi, muec tién
mat tdi wu phai cin bang loi ich va chi phi, ddn dén mdi quan hé phi tuyén giita tién mat va gia tri/hiéu qua
doanh nghiép (Opler & cong su, 1999). Bolton & cong su (2011) thém han ché tai chinh vao khung phan
tich tién mat 61 vu va cho théy khi doanh nghiép bi han ché tai chinh, chinh sach tién mit t6i wu vin hanh
theo co ché “rao can kép”. Cu thé, tich lily khi thanh khoan xudng du6i ngudng dé tranh chi phi huy dong
cao, va phan phdi/dau tu khi vugt ngudng dé han ché chi phi dai dién. Nhu vay han ché tai chinh 1am thay
dbi gia tri bién cua tién mat, khi han ché tai chinh cao, mdi dong tién mit giup tranh chi phi huy dong dat do
va ngura gian doan dau tu nén gia tri tdng; nhung néu tich trir qua muc, chi phi co hoi va rui ro dai dién lan
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at, gia tri giam. Khi han ché tai chinh thip, & mirc tién mat thAp—trung binh, thi truong c6 thé hiéu 14 thiéu
du an tot hay thiéu ky luat phan b6 von, gia tri giam; dén khi du trir dii 16n, tién mat phat huy vai tro “quyén
chon thanh khoan”, giam riii ro pha lodng von va gié tri ting.

2.2. Cdc nghién cvru thuc nghiém

Quyét dinh ndm giir tién mat phan anh sy danh doi giita loi ich va chi phi. O phia loi ich, tién mat gitp
doanh nghiép phan tmg linh hoat truéc bat dinh va tan dung co hoi du tu khi tai tro bén ngoai dit do (Opler
& cong sur, 1999; Denis & Sibilkov, 2010). Tuy nhién, tich trit tién qua mirc ¢6 thé lam ting chi phi co hoi
va rui ro dai dién, dic bi¢t & doanh nghi€p quan tri yéu (Jensen, 1986; Dittmar & Mahrt-Smith, 2007). T
d6, nhiéu nghién ctru phat hién mdi quan hé phi tuyén. Tién mit ban dau gitp ting hiéu qua, nhung khi vuot
ngudng, loi ich giam dan va bi chi phi 14n 4t (Nguyén Thanh Cuong & Nguyén Thi Hong Nhung, 2022; Tran
Manh Ha, 2024b). Tir phan tich trén, tac gia dé xuat gia thuyét nghién ctru H1:

HI: Tién madt c6 tac dong phi tuyén hinh chit U nguwoc 1én gid tri doanh nghiép.

Tuy nhién, hidu mg tién mit khong dong nhét giita cic doanh nghiép vi bi chi phdi manh bai mirc d han
ché tai chinh. Trén nén tang 1y thuyét wu tién thanh khoan va trat tu phan hang, tién mit c6 gia tri cao hon
ddi véi doanh nghiép bi han ché tai chinh do cac doanh nghiép nay thuong kho tiép can von bén ngoai, nén
ho ¢6 xu hudng tich lity tién mit dé phong ngtra va duy tri du tu, do d6 tién mit c6 tac dong tich cuc 1én
gia tri doanh nghiép (Denis & Sibilkov, 2010; Chang & cong sy, 2017). Tuy nhién khi tién mat vuot mot
ngudng nhét dinh, chi phi dai dién 14n 4t loi ich 1am giam tic dong bién cta tién mat 1én gia tri doanh nghiép.
Trang thai nay dan dén quan hé chir U nguoc. Tién mit ban dau giup ting gia tri doanh nghiép nhung sau d6
lam giam do chi phi gia ting (Denis & Sibilkov, 2010; Chang & cdng su, 2017). Ttr phéan tich trén, tac gia
dé xuét gia thuyét nghién ctru H2:

H2: Véi cdc doanh nghiép bi han ché tai chinh, méi quan hé giita tién mdt va gia tri doanh nghiép ¢
dang chit U nguoc.

Nguoc lai, & nhom doanh nghiép it bi han ché tai chinh, tiép can nguén von bén ngoai dé dang nén gia tri
c4n bién cua tién mat ban dau thap. Vi cac doanh nghiép nay, gia ting tién mit c6 thé 1a ddu hiéu doanh
nghiép thiéu du an kha thi hodc dang quan tri kém, dan t6i gia tri giam (Sengiil & cong sy, 2025). Tuy nhién,
khi tich Iily tién mat da 16, tién mit tao quyén chon thanh khoan dé chdp thoi co dau tu dung lic, giam chi
phi phat hanh va rii ro pha lodng khi thi truong bién dong, nang strc chong chiu trude ci séc (Chang & cong
su, 2017). O giai doan nay, loi ich cta tién mat vuot khoi chi phi dai dién, lam tang gia tri doanh nghiép trd
lai. Tir phén tich trén, tic gia d& xuét gia thuyét nghién ciru H3:

H3: Véi cac doanh nghiép it bi han ché tai chinh, méi quan hé giita tién mdt va gid tri doanh nghiép cé
dang chiv U.

Tom lai, cac gia thuyét trén cho rang anh huong ciia tién mit 1én gia tri doanh nghiép khong nhiing phi
tuyén, ma con phu thudc vao trang thai han ché tai chinh, v&i cac dang chir U nguoc hodc chit U twong tng.
Co ché diéu tiét nay 1a trong tdm cén kiém dinh trong nghién ciru.

3. M6 hinh va phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Duya trén nén tang 1y thuyét danh doi, 1y thuyét trat ty phan hang va cac nghién ctru thuc nghiém nhu De-
nis & Sibilkov (2010), Phan Tran Minh Hung (2022), mé hinh nghién ctru dugc thiét 1ap nham kiém dinh tac
dong cia tién mat lén gia tri doanh nghiép, déng thoi xem xét vai tro diéu tiét cta han ché tai chinh nhu sau:

Qic = ag + a TMy + aTME + Xy vicXpie + @¢ + € (1)

Dé do luong tac dong diéu tiét cia han ché tai chinh, mo hinh nghién ciru mé rong nhu sau:

Qie = o + & TMje + ayTM; + a3 (TMye X HCTCyp) + g (TMjy X HCTC) + B VieXiie + @ + €ic (2)

Trong do, O, la gia tri cua doanh nghiép i tai thoi diém ¢, ™, la ty 1€ nam giit tién mat; TM?, la binh
phuong ty 1€ ndm gilr tién mat, phan anh quan h¢ phi tuyén; HCTC, 1a chi s0 han ch€ tai chinh; X, 1a vector
g0om cac bién kiém soat nhu dong ti€n hoat dong, tang truong doanh thu, don bay tai chinh, ty suat sinh 101
trén tai san, quy md doanh nghiép, va ty 1¢ tai san ¢ dinh; ¢, thé hién hiéu tmg cb dinh theo thoi gian; ¢, 1
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sai s6 ngau nhién.

3.2. Gidi thich cdc bién va cich do lwong

Bién Tobin’s Q dugc ding rong rai lam thudc do gia tri doanh nghiép khi nghién ctru tién mat, han ché
tai chinh va dau tu (Almeida & Campello, 2007; Bates & cong su, 2009). Thém vao do, trong bdi canh thi
truong méi ndi, gia tri doanh nghiép phan anh tdt tiy chon ting trudng va ky vong nha dau tu (Almeida &
cong su, 2004; Denis & Sibilkov, 2010).

Bién ty 1€ nim gilr tién mat phéan anh mtrc d6 thanh khoan ctia doanh nghiép (Almeida & cong sy, 2014;
Bates & cong su, 2009). Bién dong tién hoat dong phan anh nang lyc tao von noi b(_”)—nguén tai trg thay thé
cho tién miat—nén c6 thé chi phéi déng thoi quyét dinh du trit va dinh gia (Bates & cdng su, 2006; Dittmar
& Mabhrt-Smith, 2007; Denis & Sibilkov, 2010; Anderson & Hamadi, 2016). Bién toc do tang trudng doanh
thu dugc dung dé tach hiéu ung thanh khoan khoi quan tinh ting truong va khac biét chu ky, dugc nhidu
nghién ciru sir dung khi udc luong gia tri bién cia tién mit (Denis & Sibilkov, 2010; Lee & Park, 2016).
Bién don béy tai chinh kiém soat ciu triic von, bo qua bién nay dé khién gia tri bién cua tién mat bi chéch do
loi ich ctia tién mat c6 thé chay sang chii ng & doanh nghiép ng cao—moét co ché thudng dugc do luong qua
twong tac tién mit va don by (Denis & Sibilkov, 2010; Dittmar & Mahrt-Smith, 2007; Chang & cong su,
2017). Bién ROA gitip c6 lap gia tri bién cia tién khoi higu tmg hoat dong (Dittmar & Mahrt-Smith, 2007;
Denis & Sibilkov, 2010). Bién quy md doanh nghiép dai dién cho loi thé theo quy md, muc bao phu thong
tin va giam sat thj truong (Anderson & Hamadi, 2016; Denis & Sibilkov, 2010). Bién ty 1¢ tai san c¢b dinh/
tong tai san do kha nang thé chap va ma sat tai chinh. Doanh nghiép c6 tai san c¢b dinh 16n thuong tiép can
von ré hon (Almeida & Campello, 2007; Denis & Sibilkov, 2010).

Bién dicu tiét han ché tai chinh phan anh tinh trang doanh nghiép gip kho khan trong viéc tiép c4n ngudn
von bén ngoai do cac khiém khuyét cua thi truong von nhu bat can xtng thong tin hodc rui ro dao dirc
(Almeida & cong sy, 2014). C6 nhidu cach do luong han ché tai chinh dwoc phat trién tir Iy thuyét thi trudng
khong hoan hao va trat ty phan hang. Mot cach phd bién 1 d6 nhay tién mat theo dong tién—tirc ty 18 dong
tién gia tang dugc doanh nghiép gitr lai dudi dang tién mit (Almeida & cong su, 2004). Khi bi han ché tai
chinh, doanh nghiép c6 xu hudng tich lity tién nhidu hon dé phong ngira rii ro gian doan dau tu, do d6 do
nhay nay s€ duong. P nhay dugc udc lugng qua mo hinh sau:

ACash; = a + pxCashFlow; + &;

Trong d6, hé s6 f>0 phan anh doanh nghiép bi han ché tai chinh. Tuy nhién, phuong phap nay chi wéc
lwong mot hé sb tinh cho toan giai doan, khong phan anh dugc bién dong han ché tai chinh theo thoi gian va
doi hoi chudi dir lidu dai dé tinh todn hé s6 f dong, diéu ma dir liéu nghién ciru hién tai chua dap ing dugc.
Tuong tu, cac chi s KZ (Kaplan & Zingales, 1997) va WW (Whited & Wu, 2006) c6 hé s6 gbc duoc xay
dung tir dit 1iéu My tir hon hai thap ky trudc, trong bdi canh thé ché va dic diém doanh nghiép rit khac so
v6i Viét Nam, 1am giam d6 phu hop. Do d6, nghién ciru nay lua chon hai bién gia 1a quy mé va muc chi tra
¢b tie dé do ludng han ché tai chinh (Almeida & Campello, 2007; Denis & Sibilkov, 2010). Pay 1 hai dic
diém phan anh tryc tiép kha ning tiép can von bén ngoai va ning lyc tai chinh ndi tai ciia doanh nghiép,
dong thoi phi hop voi diéu kién dir liéu tai Viét Nam. Quy mé phan dnh mic do tiép can thi trudng von.
Doanh nghiép nho thudng ddi mit ma sat thong tin 16n hon va chi phi huy déng cao hon, nén bi rang budc
nhiéu hon. Pong thoi, mic chi tra o tirc 14 tin hiéu “du dia tai chinh”. Doanh nghiép it/khong chi tra thuong
phai tiét kiém dong tién dé tai trg dau tw, ham y han ché tai chinh. Bang 1 tém tit cac bién va cach do luong.

3.3. Dir liéu nghién ciru

Dit liéu bang bao gdm 480 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén san chimg khoan HOSE va HNX ctia
Viét Nam giai doan tr 2014 dén 2024, duoc thu thap tr co s¢ dit liéu FiinPro-X. Cac dit liéu duoc lam sach,
loai bo gi tri ngoai lai (outliers) bang phwong phap Winsorization nham nang cao tinh tin cay cta két qua.

4. Két qua dinh lwong

4.1. Théng ké mé t va phdn tich twong quan

Béng 2 trinh bay két qua théng ké mo ta, cho thdy Q trung binh 1a 1,038, thé hién cac doanh nghiép c6
gia tri thi truong trung binh vuot nhe so véi gia tri s6 sach. TM binh quan 1a 10,1%, voi su phan tan kha cao
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Bang 1. Danh muc cic bién va cich do lwong

Bién Po luong Ky hiéu
Gia tri doanh nghiép Tobin’s Q Q
Ty 18 tién mat Tién va twong duong tién/tdng tai san ™
Dong tién hoat dong Dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh/téng tai san binh quéan DTHD
Tang trudng doanh thu Ty 1€ tang truong doanh thu hang nam TTDT
Don bay tai chinh No/trén tong tai san DBTC
ROA Loi nhuan rong/tong tai san ROA
Quy md Tbng tai san (ty ddng), logarit tir nhién QM
Ty 1¢ tai san ¢ dinh Tai san cd dinh/ tong tai san TSCP
HCTC1 Bién gia thé hién doanh nghiép qui mé thip hon gia trj trung vi thi nhan gia tri 1 HCTC1
HCTC2 Bién gia, thé hién doanh nghiép khong tra ¢b tue tién mit thi nhan giatri 1. HCTC2

Nguon: Tdc gid tong hop.

(46 1éch chuan 10,8%) va dao dong rong (0% - 96,1%), cho thiy su da dang 16n vé hanh vi quan trj tién mat
giita cic doanh nghiép. Dong tién hoat dong c6 mirc do bién thién rat cao (d¢ léch chuan 1én t&i 79%), phan
4anh sy khéac biét 1on trong hiéu qua hoat dong cuia cac doanh nghiép trong mau. Ty 1é ting trudng doanh thu
trung binh 14 5,4%, nhung c6 bién do dao dong 16n. Pon bay tai chinh trung binh & mirc 46%, cho thiy co
cAu no twong dbi cao cia cac doanh nghiép trong mau nghién ciru. Ngoai ra, bién ROA c6 gi tri trung binh
14 6,6%, bién thién 16n, chtng té su da dang 16n trong kha nang sinh 16i.

Bang 3 trinh bay tuong quan Pearson giita cic bién. Hau hét cac cip bién khong c6 hé sb tuong quan dang
ké, ngoai trir hé sd twong quan giita QM va HCTC1. Do d6 ching t6i tiép tuc kiém dinh da cong tuyén va
trinh bay & Bang 4. VIF cao nhét 1a 2,05, thé hién rang hién tuong da cong tuyén 1a khong dang ké.

4.2. Két qud woc luwong bting phwong phap binh phwong nho nhat, tic dong ngﬁu nhién, va tic dong
cé dinh cho di¥ liéu bing va cdc kiém dinh

Béng 5 trinh bay két qua hdi quy tir phuong phép binh phuong nho nhat (POLS), tac dong ngau nhién
(RE), va tac dong cb dinh (FE) cho dit liéu bang cho thiy hé sé ciia TM déu dwong va c6 y nghia théng ké &
mirc 1%, ham y ring viéc ting TM ban d4u gitip cai thién gia tri doanh nghiép ctia doanh nghiép. Tuy nhién,
hé s6 ctia TM binh phuong lai 4m va c6 ¥ nghia thong ké, cho thdy mdi quan hé phi tuyén dang hinh chir U
nguoc gitta TM va Q. Céc kiém dinh cho thiy: (i) kiém dinh Hausman bac bo gia thuyét HO va khiang dinh
mo hinh FE phu hop hon RE; (ii) kiém dinh Breusch & Pagan Lagrangian khéng dinh dit liéu c6 dic diém
bang; (iii) kiém dinh Modified Wald va Wooldridge cho thiy ton tai hién twong phuong sai sai sé thay déi
va ty twong quan; (iv) kiém dinh Breusch-Pagan LM chi ra sai s c¢6 thé twong quan chéo giita cac don vi.

Bing 2. Théng ké mé ti cdc bién

N Mean SD Min Max Skewness Kurtosis
Q 5.280 1,038 0,203 0,456 3,591 4,668 42,644
™ 5.280 0,101 0,108 0,000 0,961 2,282 10,161
DTHD 5.280 0,117 0,790 -4,795 24,955 17,627 410,894
TTDT 5.280 0,054 0,208 -0,519 0,688 0,203 3,593
DPBTC 5.280 0,460 0,226 0,001 1,295 0,035 2,274
ROA 5.280 0,066 0,080 -0,625 0,839 1,535 13,857
QM 5.280 11,917 0,707 10,128 14,351 0,390 3,194
TSCb 5.280 0,438 0,222 0,000 0,981 0,229 2,435
HCTC1 5.280 0,500 0,500 0,000 1,000 0,000 1,000
HCTC2 5.280 0,349 0,477 0,000 1,000 0,633 1,401

Nguon: Két qua tinh todn cia tac gid.
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Bing 3. H¢ s6 twong quan giira cc bién

™

DTHD

TTDT

DBTC

ROA

QM

TSCD

HCTC1

HCTC2

Q ™ DTHD  TIDT DBTC  ROA oM TSCP  HCTCI  HCTC2
1,000

0,084* 1,000

(0,000)

0,547*  0,032* 1,000

(0,000)  (0,021)

-0,013 0,001 0,017 1,000

(0357)  (0,927)  (0,224)

0,046%  -0,203*  -0,067*  0,083* 1,000

(0,001)  (0,000)  (0,000)  (0,000)

0,230*  0231*  0,061*  0,150* -0,383* 1,000

(0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)

-0,105%  -0,138*  -0,102%  0,074* 0,323*  -0,047* 1,000

(0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,001)

0,040*  -0,117*  0,032* 0,018 -0,033*  0,075*  0,173* 1,000

(0,004)  (0,000)  (0,021)  (0,185)  (0,016)  (0,000)  (0,000)

0,096%  -0,149*  -0,070*  0,072* 0,285%  -0,065%  0,686*  0,128* 1,000

(0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)

-0,048% 0,008 0,020 0,015 -0,028* 0,016 0,186*  -0,011  0,150* 1,000
(0,000)  (0,558)  (0,144)  (0277)  (0,039)  (0,247)  (0,000)  (0,419)  (0,000)

Chii thich: * y nghia thong ké 0,05 hodc ot hon.
Nguon: Ket qud tinh toan cua tdac gid.

Bang 4. Kiém dinh da cong tuyén

Variable VIF
™ 1,11
DTHDb 1,02
TTDT 1,05
PBTC 1,38
ROA 1,28
QM 2,05
TSCH 1,07
HCTC1 1,92
HCTC2 1,05
Mean VIF 1,32

Nguon: Két qud tinh todn ciia tdc gia.

Thém vao d6, do bién TM c6 thé bi ndi sinh védi Q nén nghién ctru tien hanh ki€ém dinh néi sinh.

Bang 6 trinh bay két qua kiém dinh ndi sinh bang phwong phap 2SLS vdi bién cong cu 14 bién tré cua bién

giai thich. Mdi cot tir (1) dén (8) twong tmg véi ude lugng 2SLS cho phwong trinh (1) véi bién noi sinh 1an

lwot 1a cac bién giai thich, va bién cong cu 1a bién tr& twong mg ciia bién giai thich. Két qua cho thay, ngoai

trir bién TSCD & cot (8) co gia tri p = 0,259, tit ca cac bién giai thich con lai trong mé hinh déu c6 gia tri p

= 0,000, nghia 1a bac bo gia thuyét HO vé tinh ngoai sinh. Pidu ndy ham ¥ ring hau hét cac bién giai thich

trong mo hinh trir TSCD déu ton tai van dé ndi sinh.

Do d6, dé xir Iy dong thoi van dé ndi sinh, phuong sai sai s6 thay doi, tu twong quan va trong quan chéo

trong dir liéu bang, phuong phap SGMM cuia Arellano & Bond (1991) 1a lya chon phu hop.
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Bang 5. Két qua wéc lwgng bing phwong phap POLS, RE, FE va céc kiém dinh

™

TM binh phuong

DTHD

TTDT

bBTC

ROA

oM

TSCDb

Constant

Téc dong c¢b dinh theo nam

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test

Hausman

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
Wooldridge test for autocorrelation

Breusch-Pagan LM test of independence

POLS RE FE
0,158%**%  0,13]%%* 0,111%%*
(0,049) (0,035) (0,034)
0,202%*%  -0,188%** -0,157%*
(0,096) (0,066) (0,062)
0,135%%%  0,030%%* 0,016%**
(0,003) (0,002) (0,002)
-0,032%**  -0,004 0
(0,011) (0,007) (0,006)
0,114%%%  0,08]%%* 0,094
(0,012) (0,013) (0,013)
0,616%%%  0,245%%x 0,192+
(0,032) (0,024) (0,023)
-0,025%%%  0,057%%* -0,093 %%
(0,004) (0,006) (0,008)
0,030%*%  0,042%%* 0,029%*
(0,011) (0,013) (0,014)
1,184%%% ] 6]0%** 2,043%%%
(0,040) (0,067) (0,096)
Cé Co Co
7328 46+
802,97+
337.887,26%**
58,476% %+
254.000%%*

Ghi chii: Giai thich cac bién 6 Bang 1. *, ** ***[q ky hi¢u chi ra c6 y nghia thong ké ¢ cac mikc y nghia lan lwet la 10%, 5%
va 1%. Sai so chudn cua tham so woc luong dwoc ghi trong ().
Nguon: Két qua tinh toan cua tdac gid.

Bang 6. Két qua kiém dinh ndi sinh ciia cac bién trong moé hinh

(1) @) 3) () 5) ©) (M) ®)
™ 0,111%%*% 0,244 0,116%%*%  0,115%%* 0,108+ 0,087%%  0,118%** ,]]17%**
(0,034) (0,149) (0,037) (0,038) (0,037) (0,039) (0,037) (0,037
TM binh phuong 0,157%% 0412 -0,170%*  -0,158%* -0,154% -0,149%*  -0,169%* -0,171**
(0,062) (0,307) (0,071) (0,077) (0,071) (0,072) (0,070)  (0,070)
DTHD 0,016%**  0,016%**  0,035%%*  0,016%** 0,016%** 0,015%*%  0,016*** 0,016%**
(0,002) (0,002) (0,009) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)  (0,002)
TTDT 0,000 0,015%*  -0,002 0,034 0,001 -0,020%*  -0,001  -0,001
(0,006) (0,006) (0,006) (0,086) (0,006) (0,008) (0,006)  (0,006)
DBTC 0,004%%% 0 [12%%%  (0,]10%*%*  (0,098%** 0,064 0,163%*%  0,115%** (,109%**
(0,013) (0,016) (0,015) (0,029) (0,025) (0,021) 0,015)  (0,015)
ROA 0,192%%% (0, 179%**  (,]88%**  (,]67** 0,176%** 0,556%*%  0,195%*% (,]9]***
(0,023) (0,025) (0,024) (0,068) (0,025) (0,105) (0,024)  (0,024)
QM -0,003%%%  _0,103%*%  0,099%*%* _0,103*%**  .0,002%%*  .0,111**%*% 0, 113%** .0,]03%**
(0,008) (0,010) (0,010) (0,010) (0,011) (0,010) (0,012)  (0,009)
TSCD 0,020%%  0,063***  0,048%%*  (,05]%** 0,055%** 0,078***  0,053*** 0,038
(0,014) (0,015) (0,015) (0,016) (0,015) (0,016) (0,015)  (0,024)
Constant 2,043%%% g RISHEER ) |30kkk ) [QQkk 2,074 2,034%x% D 30]%H% D ]9k
-0,096 (1,025) (0,115) (0,114) (0,123) (0,116) 0,137)  (0,113)
Chisq 376,857 35,902 34,181 31,202 37,828 37475 10,088
pvalue 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,259

Ghi chui: Gidi thich cdc bién ¢ Bang 1. *, ** **¥ |4 ky hiéu chi ra ¢é ¥ nghia thong ké & cdc mirc Y nghia lan heot 1 10%, 5%

va 1%. Sai,so”' chudn ciia tham s6 wée heong dwoc ghi trong ().
Nguon: Keét qua tinh toan cia tdac gid.
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Bang 7. Két qua wéc lwgng md hinh bing SGMM hai budre -
Sai s0 chuan khong hiéu chinh va dwogc hiéu chinh

SGMM véi sai s6 chuén khéng hiéu chinh SGMM véi sai s6 chuén duoc hiéu chinh
@) (@) A3) “ ®) (O] (M ®)
™ -1,349%* -0,452 -1,066* -0,818  -1,349*%*  -0,452 -1,066* -0,818
(0,549)  (0,542) (0,571) (0,669) (0,563)  (0,604) (0,579) (0,624)
T™? 2,480%* 0,964 1,759* 1,526  2,480%* 0,964  1,759* 1,526
(1,035)  (0,948) (0,998) (1,050) (1,116)  (1,075) (1,015) (0,993)
HCTC1=1 -0,025 -0,025
(0,075) (0,075)
HCTC2=1 0,006 0,006
(0,066) (0,071)
TM*HCTC1 1,992%** 1,992%%3*
(0,663) (0,642)
TM 2 HCTC1 -3,386%** -3,386%*
(1,260) (1,499)
TM*HCTC2 0,724 0,724
(0,925) (0,945)
TM % HCTC2 -3,478 -3,478
(2,817) (2,693)
DTHDb 0,055%**  0,021%*%  0,022%%*%  0,021%*%*  (,055%** 0,021 0,022%%** 0,021 ***
(0,013)  (0,010) (0,004) (0,004) (0,011)  (0,013)  (0,004) (0,004)
TTDT -0,118 -0,069 -0,075 -0,041 -0,118  -0,069  -0,075 -0,041
(0,077)  (0,108) (0,063) (0,060) (0,086)  (0,152)  (0,066) (0,068)
DBTC -0,133 0,098 0,076 -0,015 -0,133 0,098 0,076 -0,015
(0,094)  (0,194) (0,125) (0,128) (0,105)  (0,243) (0,139) (0,142)
ROA 0,185 0,290 0,435%* 0,362** 0,185 0,290 0,435%* 0,362*
(0,155)  (0,266) (0,179) (0,182) (0,160)  (0,305) (0,185) (0,206)
QM -0,020  -0,080 -0,076 -0,001 -0,020  -0,080  -0,076 -0,001
(0,058)  (0,266) (0,121) (0,141) (0,058)  (0,333) (0,126) (0,163)
TSCb 0,058 0,054 0,071* 0,037 0,058 0,054  0,071* 0,037
(0,046)  (0,059) (0,039) (0,054) (0,048)  (0,065)  (0,040) (0,065)
Tac dong cb dinh theo nam Khong Co Co Co Khong Co Co Co
Observations 4320 4320 4320 4320 4320 4320 4320 4320
Sargan test 13,833* 16,860** 15,981 19,927  13,833* 16,860** 15,981 19,927
Hansen test 11,637 8,449 8,601 11,404 11,637 8,449 8,601 11,404
AR(1) test -3,144%** -0,752 -1,044 -0,756 -3,509***  -0,666  -0,937 -0,627
AR(2) test 0,793  -0271 -1,078 -1,889 0,828  -0249  -0,988 -1,608

Ghi chii: Gidi thich cdc bién ¢ Bang 1. *, ** *** la ky hiéu chi ra cd ¥ nghia thong ké & cdc mikc ¥ nghia lan leot la 10%,
5% va 1%. Sai s6 chudn cua tham so udc luong dwoc ghi trong ().
Nguon: Ket qud tinh todn cua tac gia.
4.3. Két qua wéc lwong moé hinh bang SGMM hai buwdc- Sai sé6 chuin khéng hiéu chinh va dwgc hiéu
chinh
Béng 7 trinh bay cac udc lugng SGMM hai bude cho mé hinh co s khong tinh dén tac dong cb dinh theo
nam (cot 1) va cé tinh dén tac dong ¢ dinh theo nim (cdt 2), mo hinh co bién tuong tac gitra TM va bién
HCTC]I theo quy md (cot 3), va mé hinh cé tuong tac véi bién HCTC?2 theo ¢ tic (cot 4). Cac cot 5-8 lap
lai twong Ung cac udc lugng 6 cot 1-4 voi sai s6 chuin duoc hiéu chinh theo Windmeijer nham kiém dinh
tinh virng cua két qua. Tét ca cac udc luong déu bao gdm hiéu tng cb dinh theo thoi gian.
O md hinh co s¢ khong kiém soat nam (cot 1 va 5), TM mang dau 4m cé ¥ nghia va TM2 dwong c6 ¥ ng-
hia, ham ¥ quan hé dang chir U gitra TM va Q. Khi thém bién gia theo nam (cot 2 va 6), ddu van giit nhung y
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nghia thong ké cia TM va TM? suy yéu, cho thdy phan bién thién trudc d6 dén tir cac cii sé¢ theo thoi gian,
ham ¥ rang khi chua xét dén han ché tai chinh, thi truong chua “dinh gid” rd rang viéc nam giit tién mat. Buc
tranh thay doi dang ké khi dwa HCTC1 vao mé hinh. Hé s6 ciia TM 4m ¢6 ¥ nghia & mirc 10%, con hé sb cia
binh phuong mang dau duong, c6 y nghia & mutc 10% (cot 3 va 7). Két hop vai cac twong tac, ta thiy dbi
v6i nhoém doanh nghiép khong bi rang bude boi HCTC1 (tirc quy md bang/ 1on hon trung vi), quan hé giira
TM va Q mang dang chit U. Q giam khi TM ting khoi mirc rt thip, nhung sau mot ngudng nhat dinh gia tri
lai tang (ngudng ~ 1.066/(2 1,759) ~ 0,303). Piéu nay c6 thé 1a do vén ngoai ré va dé tiép can nén viéc ting
giit tién ban dau thudng bi thi trudng xem 13 kém hiéu qua. Nhung khi du trit tién mat dat quy mé du 16n
thi doanh nghiép c6 quyén chon thanh khoan, 1am tang Q. Nguogc lai, vdi nhém bi han ché theo HCTCI, hé
sO tuong tac TM*HCTC1 duong (c6 ¥ nghia & mirc 1%—5%) va TM2*HCTC1 am (c6 y nghia & muc 5%),
cho thiy quan hé chuyén thanh chit U nguoc. Q ting khi gia ting TM tir mtrc thip nhung sau d6 giam khi
vuot qua mirc toi wu (ngudng~(-1.066+1,992)/( 2x3,386-2x 1,759) ~0,285). Ly giai theo 1y thuyét ddnh doi
hay ly thuyét trat ty phan hang, v6i doanh nghiép bi han ché tai chinh, mdi déng tién mat ban dau c6 gia tri
phong ngira cao (né chi phi huy dong, tranh gian doan dau tu), nhung vuot ngudng s& lam chi phi co hoi/
dai dién trgi Ién (Denis & Sibilkov, 2010; Chang & cdng sy, 2017; Bolton & cdng sy, 2011). Luu y r.'?lng voi
gid tri trung binh TM ciia cac doanh nghiép trong mau khoang 10% (Bang 2) thi da phan cic doanh nghiép
trong mau ¢6 TM nam duéi xa ngudng (28,5-30,3%). Diéu nay ham y riang ddi v6i cac doanh nghiép trong
mau bi han ché tai chinh thi van con du dia dé tich lily TM lam tang gia tri. Déi v6i cac doanh nghiép it bi
han ché tai chinh, viéc ting TM tir 10% 1én khoang 30% c6 thé lam giam Q, phu hop véi 1ap luan vé chi phi
dai dién va chi phi co hdi, chi khi TM vuot qua 30% thi gi4 tri quyén chon thanh khodn méi chiém wu thé.

Pdi véi HCTC2, cach do luong dua trén viéc khong chi tra ¢6 tire tién mat, ca hé sb riéng cua HCTC2
1an cac tuong tic TM*HCTC2 va TM**HCTC2 déu khéng c6 ¥ nghia thong ké (cot 4 va 8). Két qua nay
nhit quan véi tranh luén rang sir dung chinh sach cd tirc 1am thudc do rang budc tai chinh dé nhiéu va kém
on dinh (Fazzari & cong su, 1988; Hadlock & Pierce, 2010). Trong bdi canh Viét Nam, két qua goiy rﬁng
khong chi tra ¢ tirc ¢6 thé phan anh chién lugc tai dau tu hodc giai doan vong doi doanh nghiép hon 1 rao
can tai chinh, nén kho tach biét dong co nim gilr tién mat néu chi dya vao tiéu chi nay.

Céc bién kiém soét c6 dau va y nghia thdng ké nhit quan. Dong tién hoat dong ludn duong va c6 y nghia
& muc 1% -5%, khéng dinh doanh nghi¢p tao ra dong tién noi bd s& duge thi truong dinh gia cao hon. ROA
duong va co y nghia & cac md hinh c6 bién tuong téc, cho thay hiéu suat sinh 10 1am gia tang gia tri doanh
nghiép ngay ca sau khi kiém soat noi sinh bang GMM. Ty 1¢ tai san c¢6 dinh c6 hé s6 duong va c6 ¥ nghia
trong cdc mo hinh (3), (7) ham y vai tro “tai sin bao dam” cai thién kha nang tiép can von va qua d6 ning
gia tri. TTDT, PBTC va QM khong c6 ¥ nghia thong ké, phu hop véi bdi canh cac bién nay vira chiu diéu
chinh boi chinh sach tién mat, vira phan anh khac biét nganh khién hiéu ung cén bién kho tach bach trong
dir liéu bang dong.

Ngoai ra, kiém dinh Hansen cho thiy khong bac bo gia thuyét vé tinh hop 18 cta cac cong cu (p-value >
0,1), trong khi kiém dinh AR(1) c6 ¥ nghia va AR(2) khong c6 ¥ nghia, cho thdy cac diéu kién vé tu twong
quan bac hai dugc théa man, ung hé tinh phu hop cua phuong phap dugc st dung. Viéc hi¢u chinh Wind-
meijer khong 1am thay d6i dau va y nghia clia cac hé sb chinh, ting thém d tin cdy cho cac két luan.

5. Két luan

Nghién ciru xem xét mdi quan hé giita tién mit va gi tri doanh nghiép ctia cac cong ty phi tai chinh niém
yét trén HOSE va HNX giai doan 2014-2024. Dya trén 1y thuyét danh doi va trat tu phan hang, mé hinh
duogc xay dung theo dang phi tuyén va mé rong bang bién twong tac véi chi s6 han ché tai chinh do theo hai
tiéu chi: quy mé va chinh sach c6 tic tién mat. Nghién ctru str dung dit liéu bang dong va ude luong bang
SGMM, hiéu chinh sai s6 chuin theo Windmeijer.

Két qua chinh cho théy khi chua xét han ché tai chinh, thi truong khong dinh gia rd tién mat; nhung khi
dua han ché tai chinh vao, tac dong cua tién mat 1én gia tri doanh nghi¢p déo chiéu theo trang thai han ché
tai chinh. Cu thé, & doanh nghiép it bi han ché tai chinh, gia tri doanh nghiép giam dan theo ty 1€ tang cia
tién mat nhung dén mot ngudng nam giir tién mat nhat dinh, gia tri doanh nghiép bat dau ting 1én lai. Con
¢ doanh nghiép bi han ché tai chinh thi gia tri doanh nghiép tang dan theo tién mit nhung khi tién mat vuot
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qua mot ngudng nhét dinh thi ting tién mat 1am giam gia tri doanh nghiép.

Két qua nghién ciru c6 cac ham y nhu sau:

Doi véi nha quan tri doanh nghiép, chinh sach tién mét phai theo béi canh han ché tai chinh. Déi voi
doanh nghiép quy mé nho, nén wu tién dém tién mit dé giam rai ro thanh khoan, nhung ¢ co ché xa bt
tién khi vuot ngudng tdi uu.

Poi véi doanh nghiép quy mé Ién, khong nén duy tri mic tién mit qué thap; gia ting tién mat vuot
ngudng c6 thé ting gia tri nho tinh linh hoat dau tu va kha nang phan phdi cho c6 dong.

Poi véi nha dau tir, danh gia tién mit phai c6 “ngir canh rang budc”, ciing mot ty 18 tién nhung gié tri bién
khac nhau giita doanh nghiép nh6 va 16n; chinh séch c6 tic khong phai chi bao rang budc dang tin, nén uu
tién cac thudc do vé quy mo, chat lugng dong tién va tai san hiru hinh khi dinh gi. Uu tién doanh nghiép c6
dong tién hoat dong manh vi thi truong dinh gia cao hon nhém nay ngay ca sau khi kiém soat ndi sinh. D6i
v6i co quan quan 1y, nén wu tién chinh sach gitip giam ma sat tai chinh cho doanh nghiép nho, bao gom cai
thién tiép can tin dung, phat trién thi truong ng doanh nghiép, nang chuin minh bach thong tin... s& giam
nhu cau “6m” tién qua mirc, qua d6 gia ting hiéu qua phan bd von.

Nghién ctru con han ché khi chi sir dung hai bién gia don 1¢ dé do luong han ché tai chinh, chua phan
anh day du tinh dong va da chiéu cuia khai niém nay. Trong twong lai, nén m& rong bang cach ap dung cac
chi s6 nhu KZ, WW hodc do nhay tién mat theo dong tién dé kiém dinh d6 nhat quan va tang do6 tin cdy cua
phén tich.
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Tom tat:

Bai viét nay tdp trung nghién civu tac dong ciia bon ddic tlnh cua blockchain - tinh lap trinh
(programmability), tinh chia sé (shareabllzly) tinh truy vét (traceabllzly) va tinh kiém duyét
(verifiability) - itng dung trong cong tac kiém todn doi voi chat heong kiém todn déc lap tai
Viet Nam. Dir liéu dwoc thu thdp thong qua khao sat 403 kiém toan vién doc ldp trong nam
2025 va xir Iy bang mé hinh cdu triic tuyén tinh boi phan mém SPSS AMOS 26. Két qud phén
tich cho thdy cd bon dic tinh ciia blockchain déu ¢é dnh hwéng tich ciee va cé ¥ nghia thong
ké dén chat lwong kiém todn doc ldp, trong dé tinh kiém duyét la yéu 16 tac dong yéu nhdt, con
tinh chia sé ¢6 mirc tic dong cao nhat. Tir d6, tac gia dé xudt mét s6 khuyén nghi doi véi cdc
cong ty kiém todn doc ldp va chinh phii Viét Nam, bao gom: trién khai mé hinh kiém todn thoi
gian thuc, hoan thién khung phap ly cong nhan gia tri phap Iy cua di liéu trén blockchain, va
tang cuong dao tao, boi dwdng kién thirc vé blockchain cho kiém todn vién.

Tir khoa: Blockchain, chét luwong kiém toan doc 1ap, tinh 13p trinh, tinh kiém duyét.

Ma JEL: 125, 033, M42.

The impact of blockchain technology on independent audit quality: Empirical insights
from Vietnam

Abstract:

This study investigates the impact of four technological attributes of blockchain—program-
mability, shareability, traceability, and verifiability—on the quality of financial audits in Viet-
nam. Data were collected through a survey of 403 independent auditors in 2025 and analyzed
using Structural Equation Modeling (SEM) with SPSS AMOS 26. The results indicate that
all four blockchain characteristics have a positive and statistically significant effect on the
quality of independent audits; among them, verifiability exerts the weakest influence, while
shareability has the strongest. Based on the findings, several recommendations are proposed
for independent audit firms and the government of Vietnam, including the implementation of
real-time audit models, enhancements to the legal framework to recognize the legal value of
blockchain-based data, and improvements to training programs to increase auditors’ knowl-
edge of blockchain technology.

Keywords: Blockchain technology, independent audit quality, programmability, verifiability
JEL Codes: L25, 033, M42.
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1. Giéi thiéu

Blockchain 1a mét cong nghé so cai phan tan (distributed ledger technology) cho phép ghi nhén, luu trix
va xac minh cac giao dich trong mot mang ludi ngang hang ma khong can bén trung gian. Trong ké toan,
“sb cai” 1a noi ghi lai toan bd cac giao dich cia mét to chirc. Trong ké toan truyén théng, sb cai dugc luu
tap trung tai doanh nghiép. Trong blockchain, s6 cai d6 dugc phén tan (distributed ledger), nghia 1a moi bén
trong mang ludi déu giltt mot ban sao giéng nhau, va moi ban ghi mai phai dugc xac nhan tap thé trudce khi
thém vao hé théng. Mdi giao dich dugc dong goi thanh mot khdi (block) chira dit liéu, c6 ddu mée thoi gian
va mi bam (hash) lién két v&i khéi trude do, tao thanh mot chudi khdi lién tuc va bat bién.

Co ché hoat dong ctia cong nghé blockchain dwa trén bon yéu té cong nghé cbt 16i: ciu trac chudi khoi,
co ché dong thuan, ma héa mat ma va tinh phan tan. Mdi khéi (block) trong chudi chira dit liéu giao dich,
mi dinh danh (hash) va ma cua khdi truée, tao thanh chudi lién két khong thé tach roi, dam bao moi thay
d6i déu bi phat hién. Pdi v6i kiém toan, tinh chan thuc va khong bi chinh sira, thay ddi cua dir liéu rit c6 ¥
nghia, giup dam bao thong tin ké toan dang tin cdy va khong thé bi thao tang. Tiép theo, co ché ddng thuan
yéu cau da sb cac nut mang xac nhan tinh hop 1€ cua giao dich trude khi ghi nhan, giup loai bo sy phu thudc
vao bén trung gian. P6i voi kiém toan, kiém toan vién c6 thé kiém tra truc tiép bang ching giao dich theo
thoi gian thyc, giam phu thudc vao doanh nghiép. vé cong nghé ma hoa, bao vé dir liéu khdi truy cép hodc
chinh stra trai phép, bao dam tinh toan ven cia thong tin, tinh phan tan, gitp cac bén trong mang ludi cung
nam giit ban sao s6 cai giéng nhau, tao nén muc d6 minh bach cao va ngin ngira gian 1an dit liéu. Nho nhimng
co ché nay, blockchain tao ra mot s6 cai minh bach va bat bién, trong d6 moi giao dich déu co thé duge truy
Xuét, x4c minh va tin cay tuyét ddi, cho phép thuc hién kiém toén lién tuc, gop phﬁn nang cao d9d tin cay,
hi€u qua va tinh kip thoi cia cudc kiém toan.

Cac nghién ctru vé img dung cong nghé thong tin ndi chung va cong nghé blockchain trong quy trinh
kiém toan va anh hudng toi chat lugng kiém toan con kha khiém ton. Cac nghién ctru vé chat luong kiém
toan tir trudc téi nay cht yéu ban vé cac nhan t6 anh hudng ti chat luong kiém toan va phan 16n 1a cac
nhan t6 thudc vé dic diém cua kiém toan vién: gidi tinh, bﬁng cép, s6 nam kinh nghiém, niém tin cua ca
nhan vao kha ning c6 thé sir dung dugc may tinh trong cong viée (Widuri & Gautama, 2020; Mahabbah
& cong su, 2024), quy md cong ty kiém toan (cong ty thudc Big 4 hay ngoai Big 4) (Chi & cong su, 2017;
Tran & cong su, 2025). Chi mot s6 it nghién ctru ban vé nhén t6 ki thuat kiém toan (Alotaibi & Alnesafi,
2023) nhung chi dé cép t6i viéc sir dung co ban cac phdn mém, chwong trinh xir Iy va chinh stra vin ban
nhu Words, Excel, hodc mot s6 phan mém phan tich va goi 1a phuong phap kiém toan c6 sy hd trg ciia may
tinh (CAAT - Computer-Assisted Audit Techniques). Cac nghién ctru chua dé cap t6i cong nghé blockchain,
chua phan tich chi tiét cac cdu phan ciia cong nghé blockchain va anh hudng cua timg ciu phin nay toi chét
luong cudce kiém toan.

Do véy, nhitng nghién ctru vé cac dic tinh ciia cong nghé blockchain anh hudng dén chét lwong kiém toan
thue su can thiét & co thém bang chimg thuyét phuc bd sung vao khoang trong tri thirc va can c6 su nghién
ctru & nhiéu qudc gia, trong d6 c6 Viét Nam. Day 1a co sé quan trong dé thuc day dat nuée Viét Nam phat
trién trong ky nguyén hoi nhap va xay dung nén kinh té thi trudng hién dai.

Nghién ciru nay hy vong gitp ich cho cac cong ty kiém toan nhan thirc 16 dugc su can thiét cua viée doi
m&i phuong phap kiém toan, dau tu nhiéu hon vao blockchain, ciing nhur gop phan dé xuét cho cic co quan
quan 1y nha nudc soan thao cac quy dinh, hoan thién khung phap 1y cong nhan gia tri phap 1y cta dir liéu
trén blockchain, dam bao cac bﬁng chung kiém toan thu thap tor h¢ théng nay cé thé duogc stir dung hop 1¢
trong kiém toan cac bao céo tai chinh.

Két cau bai viét ngoai phan mé dau va két luan & muc 1 va 6 s& bao gdbm cac muc: Toéng quan nghién ctru
va gia thuyét nghién ctru & muc 2; Phuong phap nghién ctru, Két qua nghién ctru duge trinh bay ¢ muc 3 va
4. Cudi cung, thao luén két qud nghién curu duogc trinh bay tai muc 5.

2. Téng quan nghién ctru va gia thuyét nghién ciru

2.1. Téng quan nghién ciru
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Chat lugng ciia mot cudc kiém toan khong chi phu thugc vao nang lyc chuyén moén cia kiém toan vién
ma con chiu anh hudng boi nhiéu yéu t6 khac nhau lién quan dén quy trinh t6 chirc, va phuong phap thuc
hién kiém toan. Cac nghién ciru vé cac nhan t6 anh hudng t6i chat lugng kiém toan c6 thé dugc chia thanh
hai hudng: cic nghién ciru mang tinh 1y thuyét, hé thong hoa tai liéu va cac nghién ctru thuc ching, trong dé
hudng thtr nhat 13 phd bién, huéng thtr hai kha hiém, dic biét, nghién ciru vé anh hudng ciia cong nghé toi
chat luong kiém toan con khiém tén.

Thir nhit, cac nghién ctru ly thuyét, tong quan tai liéu hodc nghién ctru dinh tinh vé vai trd tiém ning ctia
blockchain véi chat luong kiém toan doc 14p va phan tich co hdi - thach thirc khi ap dung blockchain trong
kiém toan bao gdm: Dai & Vasarhelyi (2017), Chedrawi & Howayeck (2018), Rozario & Vasarhelyi (2018),
Liu & cong su (2019), Mbonigaba & Vanitha (2019), Wang & cdng su (2020), Gauthier & Brender (2021),
Bui Vian Duong & cong su (2019), Lé Hiru Nghia & Lam Thi Hong Hoa (2022), Anis (2023), Han & cong
su (2023), Georgiou & cong su (2024), Hashem & cong su (2023), Elommal & Manita (2022). Tat ca cac
nha nghién ciru ndy déu khang dinh cac dic tinh blockchain nhu tinh bat bién, s6 cai phan tén, thanh toan
theo thoi gian thuc, ddu thoi gian, co ché dong thuén va tinh I4p trinh, tinh minh bach, kha ning truy xuét
ngudn gdc, va bao mat dit liéu c6 anh hudng tdi nghé kiém toan. Dong thoi, cac tac gia cho rang blockchain
khong loai bo nhu cu kiém toan, nhung sé& thay d6i manh m& quy trinh va phuong phap kiém toan, dic biét
1 huéng toi kiém toan lién tuc va thoi gian thuc (Wang & cong su, 2020), nang cao chat luong kiém toan
(Mbonigaba & Vanitha, 2019), ning cao uy tin (Han & cong sy, 2023)

Thir hai, cic nghién ciru vé cac nhan t6 anh hudng t6i chat luong kiém toan (nhn t6 thudce dic diém kiém
toan vién va dic diém cong ty) da dugc thuc hién kha pho bién, chiém ty 18 16n trong cac cong trinh nghién
ctru trong va ngoai nude (Chi & cong sy, 2017; Tran & cdng sy, 2025). Cac nghién clru déu théng nhét cho
rang quy md cong ty, nang luc, trinh d6 cua kiém toan vién, sé nim kinh nghiém cta kiém toan vién déu
gitip cong ty kiém toan ting kha nang phat hién sai s6t va gian 1an (Francis & Yu, 2009; Lawrence & cong
sw, 2011; Gul & cong sy, 2013), giam cac thanh phan don tich c6 thé diéu chinh boi nha quan 1y (Tran &
cong su, 2025). Tuy nhién, viéc danh gia chat lugng kiém toan trong bdi canh ap dung cac k¥ thuat kiém
toan c6 tng dung cong nghé thong tin van con han ché, hién chi c6 mot s it nghién ciru trong nhitng nim
gan day, nhu Ferri & cong su (2021), Majeed & Taha (2024), Alkhwaldi & cong su (2024), Hashem & cong
su (2023), Sarram & cong su (2024). Day chinh 14 khoang tréng can tiép tuc duge quan tim nham bo sung
nhitng bang chimg va tri thirc méi cho linh vyc hoc thuat.

2.2. Gid thuyét nghién ciru

Tinh ldp trinh

Tinh l4p trinh ciia blockchain thé hién kha nang tich hop va thyc thi cac hgp dong théng minh — cac doan
mi duoc l4p trinh sin dé tu dong thuc hién giao dich hoic kiém tra diéu kién khi cac diéu khoan da dinh
duogc dap tmg. Nghién ciru cia Rozario & Vasarhelyi (2018) cho thdy blockchain c6 thé ty dong thuc hién
cac thu tuc kiém toan va cung cip bo cdo gin nhu theo thoi gian thuc, tir d6 ning cao tinh kip thoi va chét
luong kiém toan. Wang & cong su (2020), Sarram & cong su (2024) ciing nhin manh riang kha ning lap
trinh gitp trién khai co ché canh bao som va giam sat lién tuc, hd trg kiém toan vién phat hién gian 1an kip
thoi.

Tac gia mudn kiém chimg danh gia méi quan hé giita tinh 1ap trinh cta blockchain va chét lugng kiém
toan doc 14p nén tac gia dua ra gia thuyét nghién ciru:

H1: Tinh ldp trinh ciia cong nghé blockchain iing dung trong kiém todn dnh hweong cing chiéu véi chdt
lwong kiém toan doc ldp tai Viét Nam.

Tinh chia sé

Tinh chia sé (sharing) ctia blockchain dé cip dén kha niang cho phép cac bén lién quan cing truy cp
vao mot ngu(‘3n dir liéu d(‘Sng bo, nhét quan va dugc cap nhat lién tuc. Cac nghién ctru quéc té da chi ra loi
ich nay ddi voi chét lugng kiém toan. Majeed & Taha (2024) va Sarram & cong sy (2024) nhan manh rang
blockchain mang lai dir liéu déng bo va cap nhat tuc thoi cho tat ca nguoi dung, gitp kiém toan vién tiép
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nhan thong tin kip thoi, giam sai s6t va nang cao d¢ tin cay cua thu tuc kiém toan. B6 sung thém, Alkhwaldi
& cong sy (2024) khing dinh tinh chia sé ciia blockchain vé6i dic trung minh bach va tirc thoi con gitip t6i
wu hoa sy phdi hop gitra cac bén lién quan, giam thiéu chi phi d6i soat va tang hiéu qua quy trinh kiém toan.

Tac gia mudn 1am & moi quan hé giita tinh chia sé dit liéu trén blockchain dbi véi chét luong kiém toan
doc 1ap nén dua ra gia thuyét nghién ctru:

H2: Tinh chia sé ciia blockchain vmg dung trong kiém todn dnh hwéng tich cwe dén chat lwong kiém
toan doc lap tai Viét Nam.

Tinh truy vét

Tinh truy vét cta blockchain dé cap dén kha nang theo doi va truy xuét toan bo lich st ciia mot giao dich
tir thoi diém khoi tao dén khi hoan tat. Nhiéu nghién ctru trudc da nhan manh vai trd ctia tinh truy vét di véi
chat luong kiém toan. Elommal & Manita (2022) cho thay kha nang truy vét két hop véi cap nhat di lidu tic
thoi gitp kiém toan vién rat ngan thoi gian thyuc hién va chuyén trong tdm sang danh gia hé thong kiém soat
ndi bd. Bén canh do, Han & cdng sy (2023) nhén dinh rfmg kha nang theo ddi va xac minh chudi giao dich
ctia blockchain gép phan giam thiéu gian 1an, nang cao do tin cdy ciia bang chimg kiém toan.

Tac gia mudn kiém ching mdi quan hé cua tinh truy vét trong ng dung blockchain d6i véi chét luong
kiém toan doc 14p nén dwa ra gia thuyét nghién ctu:

H3: Tinh truy vét ciia blockchain ing dung trong kiém todn dnh hwéng tich ciee dén chat lwong kiém
toan doc ldp tai Viét Nam.

Tinh kiém duyét

Tinh kiém duyét (verifiability) ctia blockchain phan anh kha ning cho phép cac bén lién quan, dic biét
1a kiém toan vién, xac minh tinh hop 1¢ va toan ven cta dir li€u mot cach minh bach va dang tin cay. Nho
dic tinh nay, quy trinh kiém toan duogc hd tro trong viéc dam bao dir liéu dang tin cdy va giam thiéu rai ro
sai 1éch.

Cac nghién ctu da nhan manh mdi lién hé tich cuc gitra tinh kiém duyét va chét luong kiém toan. Rozario
& Vasarhelyi (2018) cho thay blockchain gitip xac minh dit liéu hiéu qué, hd trg kiém toan vién thu thap
bang chtng chinh xac va day du. Wang & cong sy (2020) chi ra rang kha ning xac minh tirc thoi gitip kiém
toan vién phat hién sai 1éch va gian 14n nhanh hon, tir d6 ndng cao chat luong quy trinh kiém toan. Ngoai ra,
Alkhwaldi & cong su (2024) khang dinh rang tinh minh bach va kha ning xac minh giao dich theo thoi gian
thuc cua blockchain gop phan t6i wu hoa hop tac giita cac bén lién quan va giam chi phi kiém tra d6i soat.

Tac gia mudn kiém ching vai tro anh huong cua tinh kiém duyét trong nang cao chit lugng kiém toan
doc 1ap nén dua ra gia thuyét nghién ciru:

H4: Tinh kiém duyét ciia blockchain irng dung trong kiém todn anh hiong tich cwe dén chdt hrong kiém
toan doc ldp tai Viét Nam.

3. Phwong phap nghién ciru

Thu thdp div liéu

Dit liéu sir dung trong nghién ctru 13 két qua cua viée khao sat cac kiém toan vién doc 1ap dang hanh nghé
tai Viét Nam thong qua 2 hinh thte: giri gian tiép bang hoi qua email va phat truc tiép cho cac kiém toan
vién doc 1ap dang hanh nghé tai Viét Nam. Kiém toan vién duoc hoi cac thong tin nhan khau hoc, noi 1am
viéc (cong ty kiém toan Big 4 hay non-Big 4), s6 nam kinh nghiém, ching chi kiém toan vién, img dung
cong nghé blockchain trong kiém toan doc 1ap va vai tro cia viée tng dung cong nghé blockchain ddi véi
chat lugng cudc kiém toan. Sau khi loai bo nhimng phiéu khao sat chua hoan thién, cudi cting, 403 phiéu hop
1é duoc giit lai dé phuc vu cho qua trinh phan tich tiép theo.

Do lwong cdc bién nghién ciru

Téc gia di ké thira thude do cac dic tinh cia cong nghé blockchain va chit luong kiém toan tir cac nghién
ctiu trude day (Sarram & cong su, 2024; Kabir & cong su, 2022; Knechel & Payne, 2001) dé danh gia muc
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d6 anh hudng cua ting dic diém cong nghé blockchain t6i chat luong kiém toan doc 1ap theo thang do Likert

5 mirc d6 tir Rat khong dong ¥ — Pong ¥ — Khong co y kién — Khong dong ¥ — Rat khong dong .

Bing 1. Po ludng cic bién

Bién/Bién quan sat

Noi dung

Ngudn tham khio

P1

Blockchain c6 kha ning mé héa céc thoa thuén va giao
dich, gitip kiém toan vién dé dang xac minh tinh bao mat
va minh bach cua dir liéu.

Tinh 14p trinh

P) P2

Blockchain c6 kha nang tu dong tao cac but toan trén sb cai
ke toan khi giao dich phat sinh, ho trg ki€ém toan vién gidm
thi€u thao tac tha cong trong qua trinh kiém toan.

P3

Cac giao dich trén blockchain duge phan phéi ddng thoi va
niém phong bing mat ma, giup kiém toan vién dam bao
tinh todn ven va tin cdy cia bing ching kiém toan.

Sarram & cOng su
(2024)

S1

Blockchain cho phép kiém to4n vién truy cap vao toan b
thong tin san c6 cua doanh nghiép cung vdi cac bén lién
quan dugc cap quyeén.

Sarram & cong su
(2024)

Tinh chia sé
S S2

Blockchgin ‘dém bao kiém toan Viér} nhan duoc dir liéu
phan phoi dong bo va chinh xdc v6i tat ca nguoi dung khac
trong hé thong.

S3

Blockchain cung cip cho kiém toan vién thong tin duoc
cap nhat lién tuc, ho trg qua trinh kiém toan kip thoi va hi¢u
qua.

Sarram & cong su
(2024)

T1

Blockchain cho phép ghi nhan day du céc giao dich theo
thoi gian thuc phuc vu cho cong tac kiém toan.

Tinh truy vét 2
(T)

Blockchain giup kiém toan vién xac minh ngudn gbc va
tinh hop phép cta cac giao dich.

T3

Blockchain cho phép kiém toan vién theo ddi toan bg lich
str cia mot giao dich tir khoi tao dén hoan tat dé phat hién
sai sOt hodc gian 1an.

Sarram & cong su
(2024)

V1

Blockchain c6 kha nang ngén chan viéc thay ddi dir liéu
sau khi da ghi nhan, gitp kiém toan vién tin cay hon vao
béang chimng kiém toan.

Tinh kiém duyét

V) V2

Blockchain cung cép co ché xac thuc va ddng thuan, hd trg
kiém toan vién trong viéc x4c minh tinh chinh x4c cua
thong tin.

V3

Blockchain ¢6 kha nang tw dong xdc minh dir liéu giao
dich, giup kiém toan vién giam thoi gian va cong stc doi
chiéu thu cong.

Sarram & cong su
(2024)

EAQI

Viée ng dung blockchain gitip kiém toan vién ning cao
kha nang phat hién gian 1an va sai sot trong yéu trén bao
céo tai chinh.

Chét luong kiém
toan doc lap EAQ2
(EAQ)

Viéc tmg dung blockchainqh(:) trg kiém toan vién ting
cuong murc do tuan thu chuan muyc kiém toan va cac quy
dinh phap 1y c6 lién quan.

Kabir & cong su
(2022)

EAQ3

Viéc img dung blockchain gitip rit ngén thoi gian thyc hién
kiém toan nhung van dam bao chét lrong kiém toan.

Knechel & Payne
(2001)

Nguon: Téc gid tong hop.

Trong nghién ctru nay, ngoai nghién ctru tic dong cia cic dic tinh cia cong nghé blockchain téi chat

lwong kiém todn, tac gia con xem xét anh huong cia mot s6 nhan td khac ma trong cac nghién ctru trudce

day (Chi & cong su, 2017; Tran & cOng su, 2025) da chi ra cling c6 anh hudng toi chét lwong kiém toan, do

la: dac diém cua cong ty kiém toan, trinh d§ cua kiém todn vién (KTV) va kinh nghiém lam viéc cua kiém
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toan vién.

Quy trinh xr Iy va phan tich dit liéu trong nghién ciru nay duoc thuc hién bang phin mém AMOS 26.
Trudc hét, nghién ciru tién hanh thong ké mé ta nham khai quat dic diém mau khao sat va phan tich so bd
diém sb cua cac thang do. Tiép do, cac thang do dugc so sanh vé gia trj trung binh dé nhan dién xu hudng
danh gia ciia nguoi tra 101, ddng thoi phan tich twong quan nham xem xét mbi quan hé so bo giita cac bién.
Sau giai doan nay, do tin cdy cta cac thang do dugc kiém dinh bﬁng hé sb Cronbach’s Alpha dé loai bo
nhing bién quan sat khong phu hop. Tiép theo, phan tich nhan t6 kham pha (EFA) duoc tién hanh nhiam
xac dinh cdu triic tiém an cta cac bién do luong, trude khi thyc hién phan tich nhan t6 khing dinh (CFA)
dé kiém dinh d6 phu hop cia mé hinh do luong. Cudi cing, nghién ctru sir dung phan tich mé hinh cau trac
tuyén tinh (SEM) nham kiém dinh céac gia thuyét nghién ctru va danh gia mirc d6 anh huéng cua cac nhan
t6 dén chat luong kiém toan doc lap.

4. Két qua nghién ciru

Két qua xtr 1y dit liéu cho thdy nhin chung, phan phdi giira cac bién trong cting mot nhém kha twong dong.
Trung binh cta chit luong kiém toan doc 1ap (External Audit Quality — AEQ) 1a 3,06, trong khi 4 yéu t6 con
lai c6 diém s6 & mirc cao hon, dao dong tir 3,91-3,99

Tac gia tién hanh kiém dinh d tin cay thang do, két qua cu thé: Cronbach’s Alpha (Tinh 1ap trinh) =
0,854; Cronbach’s Alpha (Tinh chia sé) = 0,82; Cronbach’s Alpha (Tinh truy Vét) =0,843; Cronbach’s Alpha
(Tinh kiém duyét) = 0,85; Cronbach’s Alpha (Chét luong kiém toan doc lap) = 0,9, pht hop véi muyc tiéu
nghién ctru. Dong thoi, két qua cho biét, cac bién do ludng yéu t6 nay déu c6 hé sé trong quan bién téng déu
16n hon 0,3, déng thoi cac bién bi loai déu c6 hé sb Cronbach’s Alpha khéng cao hon hé s6 Cronbach’s Al-
pha ctia thang do d6. Nhu vay, cac bién quan sat dat yéu cau dé ra va phu hop dé thuc hién danh gia tiép theo.

Phén tich nhén té khang dinh (CFA) dugc ding dé kiém dinh xem cac bién quan sat (items trong bang cau
hoi) ¢6 thyc sy do luong dung cac nhan té cia md hinh nghién ciru hay khong. Dé danh gia o phit hgp mo
hinh, tac gia chay dir liéu xem xét gia tri cac chi s6: CMIN/Af = 1,47 (Tét); CFI = 0,987 (Tét); TLI = 0,984
(Tt); RMSEA = 0,034 (THt); PCLOSE = 0,988 (T4t). Nhur vy, khing dinh mé hinh 1 phu hop.

Phén tich mé hinh SEM cho két qua hé sb tac dong cua tinh l4p trinh t6i chit luong kiém toan doc 1ap 1a
0,256; hé sb tac dong cua tinh kiém duyét toi chét lugng kiém toan doc 1ap 12 0,257; h¢ s tac dong cua tinh
truy vét toi chat luong kiém toan doc lap 1a 0,194; hé s6 tac dong cua tinh chia sé toi chét lugng kiém toan
ddc lap 12 0,334, dac diém cong ty kiém toan 14 0,176, nang lyc trinh d¢ cua kiém toan vién la 0,205, s6 nam
kinh nghiém cua kiém toan vién 1a 0,106.

Murc dd tac dong cia ting bién doc 1ap (tinh 1ap trinh, tinh chia sé, tinh truy vét, tinh kiém duyét) va cac
bién kiém soét 1én bién phu thudc (chét luong kiém toan) dugc trinh bay trong Bang 2.

Bing 2. Két qua mé hinh SEM

H¢ s6 udc Sai s0 Gia tri

lwong chuin  kiém dinn MUc ¥ nghia
Chat lugng kiém toan _«— Tinhchias¢ 0021 15872 ex
Chitluong kim todn _«— Tinhtruyvét 0194 0016 11862
Chét lugng kiém toan < Tinh kiém duyét 0,017 15,519 ok
Chitlungkiém toin _«— Tinhlgptrinh 0256 0017 15401 *xx
Chit luong kiém toan _«— Quymd congty kiémtoan 0,176 0021 8398 wxx
Chat lugng kiém toan _« Bang cdp cua kiém toan vien 0,024 8447  wkx

Cht lugng kiém toan < S6 ndm kinh nghiém caa KTV~ 0,106 0,005 21,310 xons
Chu {hz’ch:,*** gia tri P-value <0.001
Nguon: Ket qua xu ly dir liéu cua tac gia.

5. Thao luin két qua nghién ctru

Thir nhat, két qua nghién ctru cho thay tinh 1ap trinh ciia blockchain c6 dnh hudng ciing chiéu véi chat
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lwong kiém toan (hé s6 hdi quy chuan hoa thu duge tir phan tich mé hinh SEM c6 gia tri p = 0,256 va co y
nghia thong ké). Blockchain tao diéu kién dé tu dong hoa quy trinh, dam bao tinh minh bach va giam thiéu
sai sot.

Do viy, Gia thuyét nghién ciru HI dwoc iing hé.

Két qua nay pht hop véi cac két qua nghién ctru ctia Dai & Vasarhelyi (2017) va Han & cong su (2023),
Sarram & cdng su (2024) khi blockchain dugc ghi nhan 13 mot cong nghé c6 tiém ning cach mang hoa linh
vuc kiém toan.

Két qua nghién ciru nay gop phan cing cd va mé rong 1y thuyét vé kiém toan lién tuc (continuous audit-
ing), khi cho thay tinh lap trinh ciia cong nghé blockchain khong chi nang cao hiéu qua thu thap va xir 1y
dir liéu, ma con tao tién dé dé xay dung, thiét ké chuong trinh kiém toan hudng t6i tw dong héa nhiéu hon.

Thir hai, nghién ciru chi ra rang, sy chia sé ciia blockchain c6 tic dong cing chiéu voi chét lugng kiém
toan doc 1ap (hé s hdi quy chuin hoa thu dugce tir phan tich mé hinh SEM c¢6 gia tri B = 0,334 va co ¥ nghia
thdng ké&). Diu nay cho thdy viéc tit ca cac bén lién quan cung duoc tiép can mot ngudn dit lidu dong bo,
minh bach va cép nhat lién tuc d2 mang lai loi ich dang ké cho hoat dong kiém toan. Bén canh do, tinh chia
sé gitp giam thiéu d6 tré thong tin, han ché riii ro do bét can xumg dir liéu, dong thoi tao didu kién cho kiém
toan gan véi thoi gian thuc.

Do vy, Gid thuyét nghién ciru H2 dwoc iing ho.

Két qua trén cling nhan duoc sy ung hd cla nhiéu nha nghién ctru trude d6 (Simoyama & cong sy, 2017;
Chedrawi & Howayeck, 2018; Liu & cdng sy, 2019; Elommal & Manita, 2022; Majeed & Taha, 2024;
Alkhwaldi & cong su, 2024; Sarram & cong su, 2024)

Thir ba, két qua nghién ctru cho thay tinh truy vét co tac dong cing chiéu dén chit lugng kiém toan doc
1ap (hé s6 hdi quy chuén hod thu dugc tir phan tich mé hinh SEM c6 gié trj B = 0,194 va ¢6 y nghia thong
ké&). Nho kha ning theo dbi va xac minh ngudn gdc bang ching kiém toan vai do chinh xac cao, tinh truy vét
gilip ting cudng tinh khach quan, minh bach va giam thiéu sai sét trong quy trinh kiém toan.

Do vdy, gid thuyét nghién ciru H3 duoc iing ho.

Két qua nghién ciru nay ciing nhan duoc sy dong tinh cta cac nha nghién ctru (Georgiou & cong su, 2024;
Han & cong su, 2023; Sarram & cdng sy, 2024).

Nghién ctru ndy dd bd sung bing ching thuc nghiém trong bdi canh Viét Nam, 1am rd rang tinh truy vét
clia cong nghé blockchain ciing ¢ tic dong tich cuc dén chét lugng kiém toan ¢ thi trudng mai ndi, vén it
duogc kiém ching trong cac nghién ciru trude day.

Thir tu, két qua ciia nghién ctru cho thay tinh kiém duyét cua blockchain dong vai tro quan trong trong
viéc bao v¢ tinh toan ven cua dir liéu, dam bao tinh minh bach va d tin cdy cia béng chung kiém toan (hé
s6 hdi quy chudn hoa thu dugc tir phan tich mo hinh SEM ¢6 gia tri p = 0,257 va ¢ ¥ nghia thong ké). Piéu
nay khing dinh rang kha ning xac minh trong méi trudng blockchain giup kiém toan vién dam béao tinh
minh bach, d tin cay va ddy du cta bang chimg kiém toan.

Do vdy, gid thuyét nghién ciru H4 dwoc iing ho.

Két qua nay dong quan diém voi cac nghién ctru di trude ca Ferri & cong su (2021), Alkhwaldi & cong
su (2024), Georgiou & cOng su (2024), Sarram & cong sy (2024).

Nghién ctru b6 sung bang ching thyc nghiém cho thay tinh kiém duyét cta blockchain 1a mot yéu t6 then
chét nang cao chit lugng kiém toan, dic biét trong bdi canh Viét Nam, noi ma tmg dung blockchain trong
kiém toan con & giai doan so khai.

Tht ndm, vé anh huodng cia dac diém cong ty kiém toan toi chét luong kiém toan ddc 1ap. Nghién cuu
da chi ra rang, dic diém cong ty kiém toan c6 anh hudng cung chiéu véi chat luong kiém toan, chét luong
kiém todn sé& tot néu dugc kiém toan boi cac cong ty kiém toan Bigd. Két qua nay dong quan diém voi két
qué nghién ctru cia DeAngelo (1981), Francis & Yu (2009), Lawrence & cong sy (2011), Pham Huy Hung
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& Tran Manh Diing (2022), Tran & cdng su (2025) cho ring quy mé cong ty kiém toan cang 1on thi chat
lugng kiém toan cang cao nhd uy tin, ngudn lyc, cang giam thiéu cac thanh phan don tich co thé diéu chinh,
ci thién dang ké chat luong kiém toan.

Tht séu, vé anh hudng cta trinh d6 cua kiém toan vién t6i chét luong kiém toan doc 1ap. Nghién ctru cho
biét trinh do cua kiém toan vién c6 anh hudng tich cuc t6i chat lugng kiém toan. Két qua nay dong quan
diém vai nghién ctia Gul & cong sy, 2013) ciing cho thay nhitng kiém toan vién c6 chuyén mon cao va giau
kinh nghiém thudng phat hién sai sot tt hon, tir d6 nang cao chét lugng bao cio kiém toan.

Thir bay, vé anh huéng cia kinh nghiém 1am viéc ctia kiém toan vién t6i chat lugng kiém toan. Nghién
clru da khiang dinh s6 nam 1am viéc ctia kiém toan vién cang cao thi chat luong kiém toan cang cao. Két qua
nay dong quan diém v&i nghién ctru ciia Sundgren & Svanstrdm (2014) phat hién rang cac kiém toan vién
¢6 nhiéu kinh nghiém nghé nghiép c6 xu huéng phat hanh béo céo y kién kiém toan than trong va dang tin
cdy hon. Pdng thoi, Chi & cong su (2017) ciing cho rang kinh nghiém truéc day va kinh nghiém gin voi
ting khach hang cua kiém toan vién c6 anh hudng tich cuc dén chit lugng kiém toan.

To6m lai, nghién ciru nay da dong gop bang chimg vé su anh huéng cua timg dic tinh ca cong nghé block-
chain t6i chit lugng kiém toan doc 1ap tai Viét Nam. Trong 4 dic diém cua blockchain dugc dwa vao nghién
cuiu nay thi két qua anh hudng cua ting dac tinh toi chét luong kiém toan doc 18p tai Viét Nam da dugc chi
1d: tinh chia sé c6 anh hudng nhiéu nhat ti chit lugng kiém toan doc 1ap (hé s6 hdi quy thu duoc 1a 0,334),
tinh kiém ching (hé s6 hdi quy thu dugc 14 0,257), tinh 14p trinh (hé sb hdi quy thu dwoc 13 0,256), va cubi
cung 14 tinh truy vét (hé sé hdi quy thu duoc 13 0,194). Nhu vay, nghién ctru da luong hoa va so sanh muc
d6 anh hudng ctia timg dic tinh blockchain dén chat lugng kiém toan, thay vi chi dimg lai ¢ viéc khang dinh
tac dong tich cuc chung chung ciia cong nghé blockchain trong cac nghién ctru 1y thuyét trude ddy (Wang
& cong su, 2020; Georgiou & cong sy, 2024; Hashem & cong su, 2023).

6. Két luan

Chat luong kiém toan c¢6 thé chju anh huong khac nhau tir cac dac tinh ctia cong ngh¢ blockchain, bao
gdm tinh 1ap trinh (programmability), tinh chia sé (shareability), tinh truy vét (traceability) va tinh kiém
chung (verifiability). Nghién ctru ndy gop phan mé rong co s& Iy thuyét vé mdi quan hé giita blockchain va
chat luong kiém toan, qua do chi ra ring cac dic tinh cong nghé nay khong c6 vai trd dong déu trong cong
tac kiém toan. Két qua phan tich dit liéu cho thdy, viéc tng dung blockchain giup kiém toan vién tiép can
toan bo dir liéu giao dich trong thoi gian thuc, thay vi phu thudc vao mau chon. Nho d6, quy trinh kiém toan
tré nén toan dién, minh bach va giam thiéu sai sot phat sinh tir chon mau. Tinh chia sé va tinh truy vét giup
cac bén lién quan, nhur kiém toan vién, doanh nghiép, co quan quan 1y, c6 thé xac minh va ddi chiéu thong
tin mdt cach minh bach, tir d6 tang tinh tin cdy va gidm gian 1an bao cdo tai chinh. Tinh kiém duyét dam bao
moi dit liéu giao dich déu duge xac thuc va khong thé chinh stra, tao nén tang cho kiém toan lién tuc, phan
tich va x4c nhan gan nhu theo thoi gian thyc. Nhu vay, blockchain khong chi 1am thay doi cach thirc kiém
toan dugc thuc hién, ma con mo ra co hi phat trién cac dich vu kiém toan méi dwa trén dit liéu ty dong va

hé thong thong minh, tir 46 nang cao toan dién chat luong kiém toan.
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Tom tat:

Hiéu qua tai chinh la yéu t6 then chot quyét dinh sw phdt trién bén viing cia cdc ngan hang
thu'ong mai c¢é phan Viét Nam. Baz bdo nay nham phdn tzch tae dong cia cdc nhan 16 néi tai,
bao gom quy mé ngdn hang, tuéi hoat dong, cwong dg von va ty 1é don bdy dén hiéu qua tdi
chinh ciia cdc ngdn hang thirong mai ¢é phan. Nghién ciru sit dung dit liéu bdo cdo tai chinh
cua 21 ngan hdng trong giai doan 2020-2024 va ap dung mé hinh hoi quy tuyén tinh trén dir
liéu bang. Két qua nghién civu cho thdy quy mo ngan hang co tac déng tich cuc dén hiéu qua
tai chinh, trong khi ty 1¢ don bdy, cuong dg von va tuéi hoat dong o tac dong tiéu cuc. Nhitng
phat hién nay cung cap bang chung thuc nghzem quan trong, khang dinh vai tro ciia viéc quan
tri quy mé, cdu triic von va chién liroc phat trién dai han trong viéc ning cao hiéu qud hoat
dong ciia ngdn hang. Nghién ciru gép phan bé sung co sé' Iy ludn va thiec tién cho cdc nha
quan tri ngan hang, nha hoach dinh chinh sdach va nha dau tw trong viéc cdi thién hiéu quad tai
chinh va ciing cé suw on dinh ciia hé thong ngan hang Viét Nam.

Tir khéa: Hiéu qua tai chinh, loi nhuan, ngan hang thwong mai c6 phan, nhan t6 noi tai.

Ma JEL: M40, G21.

Internal determinants affecting financial performance in Vietnamese joint stock
commercial banks

Abstract:

Financial performance is a critical determinant of the sustainable development of Vietnamese
Jjoint-stock commercial banks (JSCBs). This study investigates the impact of internal factors,
including bank size, age, capital intensity, and leverage ratio, on the financial performance
of JSCBs. By using financial statements from 21 banks during the period 2020-2024 and
applying a panel data regression model, the results reveal that bank size positively affects
financial performance, whereas leverage, capital intensity, and bank age exert negative
impacts. These findings provide significant empirical evidence, highlighting the importance of
managing scale, capital structure, and long-term strategies to enhance financial performance.
The research contributes to both theoretical and practical perspectives by offering insights
for bank managers, policymakers, and investors in improving financial performance and
strengthening the stability of the Vietnamese banking system.

Keywords: Financial performance, internal determinants, joint-stock commercial banks,
profitability.

JEL Codes: M40, G21.
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1. Giéi thiéu

Hiéu qua tai chinh ciia ngan hang thuong mai c¢6 phan (NHTMCP) 1a mét chi bao quan trong phan anh
strc khoe tai chinh, kha ning canh tranh va mic d6 6n dinh ciia hé thong ngan hang ciing nhu toan bo nén
kinh té. Nhiéu nghién ciru di khang dinh rang hiéu qua tai chinh cao khong chi gitip ngan hang gia ting loi
nhuén va ciing ¢ vi thé trén thi trudng, ma con gdp phan quan trong vao sy 6n dinh vi mo va ting trudng
kinh té bén vitng (Dietrich & Wanzenried, 2011; Magbool & Zameer, 2018). Nguoc lai, hiéu qua tai chinh
suy giam c6 thé dan dén rai ro mat kha ning thanh toan, khung hoang ngén hang va tac dong tiéu cuc téi
nén kinh té (Trujillo-Ponce, 2013).

Céc nhan t6 anh hudng dén hiéu qua tai chinh ciia ngan hang da dugc nhiéu hoc gia quan tam tir nhiéu
gdc d6 khac nhau. Mot s6 nghién ciru nhdn manh tic dong ctia yéu t6 vi mo nhu ting truong GDP, lam phat
hay 13i suat thi truong (Kiganda, 2014; Ongore & Kusa, 2013). Mot sb khéc tap trung vao yéu t6 quan tri va
cAu tric s hitu (Adelopo & cong su, 2018). Tuy nhién, nhiéu bang chimg cho thdy cac nhan t6 ndi tai ctia
ngan hang nhu quy mé, tudi hoat déng, cudng do von va ty 1 don bay ciing c6 anh hudng dang ké dén hiéu
qua tai chinh (Fidanoski & cdng su, 2018; Nguyen, 2024).

Trong bbi canh Viét Nam, khu vic NHTMCP dong vai tro then chét trong viée cung cap tin dung, dau tu
va trung gian tai chinh, nhung lai d6i mit vé6i ap luc canh tranh gay gét, sy thay doi phap 1y va bién dong
kinh té vi mo. Mot sé nghién ctru trong nudc da xem xét cac nhén té tac dong dén kha ning sinh 10 cia ngan
hang (Ha, 2018; Situ & Pirc, 2023). Tuy nhién, cac nghién ciru ndy thudng tap trung riéng 1é vao timg yéu
td hodc chua khai thac déy du bdi canh dic thu cia NHTMCP trong giai doan nhiéu bién dong gﬁn day, dac
biét sau anh hudng ctua khung hoang COVID-19.

Do d6, nghién ctru nay duoc thue hién nham 1ip ddy khoang trong d6 bang cach kiém dinh dong thoi bon
nhan tb ndi tai (quy mo, tudi hoat dong, cuong do von va ty 1€ don béy) trong mot mo hinh dinh lugng, su
dung di liéu cap nhat giai doan 2020-2024. Két qua duy kién s& cung cap bang chimg thyc nghiém dang tin
cay, gop phan bd sung co s Iy luan va hd trg cac nha quan tri ngan hang, nha hoach dinh chinh sach ciing
nhu nha dau tu trong viéc nang cao hiéu qua tai chinh va dam bao sy phat trién bén viing ctia hé théng ngan
hang Viét Nam.

Nghién ctru nay c¢é cdu triic nhu sau: Co so 1y thuyét va tong quan nghién ctru vé cc nhén td noi tai anh
huong toi Higu qua tai chinh tai cac Ngan hang Thuong mai dugc trinh bay trong phan 2. Phan 3 trinh bay
vé phuong phap nghién ctru. Két qua nghién ctru duoc trinh bay trong phan 4. Phan 5 trinh bay vé két luan
va cac khuyén nghi.

2. Co s6 1y thuyét vé hiéu qua tai chinh ciia cac ngan hang va cac nhén td ndi tai anh hwéng téi hiéu
qua tai chinh ctia cac ngin hang

2.1. Hiéu qua tai chinh cia cdc ngin hang

Hién nay, tir cac goc do nghién ctru khac nhau, c6 nhidu quan diém khac nhau vé hiéu qua tai chinh ctia
ngan hang thuong mai. Hi€u qua tai chinh do luong kha nang tao ra lgi nhuan hodc doanh thu cia m¢t doanh
nghiép (Didin & Mochamad, 2018). Hiéu qua tai chinh ctia ngan hang 1a mot chi bao tong hop, phan dnh
kha nang tao ra lgi nhuan, quan tri rui ro va duy tri su on dinh trong hoat dong kinh doanh. Pay khoéng chi
1a thude do vé nang lyc ndi tai cia ngan hang ma con 1a yéu t6 then chét anh huong dén sy phat trién bén
vitng clia toan bd hé thdng tai chinh. Theo quan diém chung, hiéu qua tai chinh duoc do ludng théng qua
cac chi tiéu sinh 161 nhu ty suét loi nhudn trén tai san (ROA), ty suét loi nhuén trén von chu s& hitu (ROE),
bién d6 1ai rong (NIM) ciing nhu cac chi s6 phan anh gia tri thi truong nhu P/E va ty suét sinh loi ¢6 phiéu
(Magbool & Zameer, 2018). Ty suét sinh 161 cho biét hiéu qua khi st dung von dé tao ra loi nhudn tir cac
ngan hang, c6 ba chi s6 1a dugce sir dung phd bién nhit xuyén sudt cac nghién ctru vé ty suit sinh 10i 1a ROA,
ROE va NIM... (Fidanoski& cong su, 2018; Trujillo-Ponce, 2013). Kha nang sinh 161 thi trudng dugc su
dung dé danh gid muc do ting truong clia gia tri dau tu vao c6 phiéu trong mot khoang thoi gian, bao ham
ca loi nhuén tir viée ting gia va cb tic.

Trong céac nghién ctru gan day, hi€u qua tai chinh khong chi gan véi loi nhuan ma con lién quan dén muc
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d6 an toan von, kha niang chdng chiu rai ro va vai trd ciia d6i méi cong nghé. Malovana & Frait (2024) chi
ra rang sirc manh von va mirc d6 tuan thu quy dinh c6 anh hudng dang ké dén hiéu qua hoat dong cta ngan
hang trong bdi canh gia ting giam sat tai chinh. Riyanti & cong su (2024) thy ring ty 1& vn hoa cao hon
gitip ngan hang cai thién kha nang sinh 10, dc biét & cac nén kinh t& méi n6i. Twong tu, nghién ciru cia Vu
& cong su (2025) cho thay dau tur cong nghé thong tin gop phan nang cao hiéu qua tai chinh va kha niang
canh tranh cia ngan hang trong thoi ky chuyén do6i s6. Bén canh do, cac phan tich dinh luong gan day ciing
cho thay hiéu qua tai chinh ctia ngén hang c6 thé chiu tac dong phi tuyén tinh tir quy mé va tudi doi doanh
nghiép. Nghién ctru ciia Isik & Ersoy (2022) chimg minh ring mbi quan hé giita tudi ngan hang va hiéu qua
tai chinh thay d6i tily theo giai doan phat trién, trong khi Qehaja-Keka & Kabashi (2023) nhan manh tac
dong hai chiéu ciia quy mé ngan hang d6i voi loi nhuan tai thi trudng mai ndi. Cac bang ching nay cho thy
can tiép can hiéu qua tai chinh theo hudng toan dién hon, két hop ca yéu té truyén thong (ROA, ROE, NIM)
va yéu t6 bdi canh (quy dinh, cong nghé, cau trac von).

2.2. Cdc nhan té ndi tai anh hwéng téi hi¢u qud tai chinh ciia cdc ngin hang

Céc nghién ctru qudc té va trong nude di tiép cin vé cic nhan té anh huong téi hiéu qua tai chinh ngan
hang tir nhiéu goc do khac nhau, trong d6 c¢6 cac yéu té vi mo, yéu td quan tri va yéu t6 ndi tai. Cac nhan to
vi mo bao gém: ting truéng GDP, lam phat, ty gia, 1di sudt thi truong... phan 4anh méi truong kinh doanh
chung va anh huong dén chi phi von, nhu cau tin dung ciing nhu rii ro tong thé trong hoat dong ngan hang.
Vi dy, nghién ciru ctia Dietrich & Wanzenried (2011) cho thay lam phét va ting truong kinh té ¢6 anh huong
tich cyc dén kha nang sinh 15i clia ngan hang. Akther, Rahman & Rahman (2023); Kiganda (2014) ciing
thdy vai trd ctia cac yéu té kinh té vi mé trong hiéu qua hoat dong tai chinh ngén hang. Cac nhan t& quan
trj ngan hang nhu chét luong quan tri, co cdu s& hiru, hidu qua quan 1y chi phi va kiém soat noi bo... ciing
dugc dé cap trong nhidu nghién ciru. Adelopo & cong sy (2018) nghién ctru anh hudng clia co ciu so hitu va
giam sat ndi bd dén loi nhuin ngan hang trude, trong va sau khiing hoang tai chinh. Sehrish, Faiza & Khalid
(2011) chi ra rang cac yéu td quan tri t6t s& gitip ngan hang duy tri hidu qué tai chinh 6n dinh trong dai han.

Céc nhan td noi tai anh huong téi hidu qua tai chinh clia ngan hang ciing dugc cac nha nghién ciru quan
tam dé nghién ciru ¢ cac goc do khac nhau. Cac nghién ciru gan day nhu Isik & Ersoy (2022); Malovana &
Frait (2024); Nguyen (2024); Qehaja-Keka & Kabashi (2023); Rahmani, Iranzadeh & Alavi-Matin (2024);
Riyanti & cong sy (2024); Tran, Nguyen & Lopes (2024); Vu & cong su (2025)... vé cac nhan t6 ndi tai nhur
quy mé ngan hang, sirc manh vén, tubi hoat dong va ty 1& don biy cho thiy sy lién quan ciia nhitg nhan t&
ndi tai nay téi hiéu qua tai chinh cua ngan hang thuong mai.

OQuy mé doanh nghiép da tré thanh mot yéu td quan trong trong cic nghién ctru tai chinh doanh nghiép
va dugc coi nhu mdt trong nhiing bién s6 duoc st dung rong rai nhét (Kioko & cong su, 2013). Cac nghién
ctru thuong do luong quy mo ngan hang bang cach lay logarit clia tong tai san ngan hang (Wahba & Elsayed,
2015). Cac nghién ciru cho thiy mdi quan hé giira quy mo ngan hang va higu qua tai chinh c6 thé 14 thuan
chiéu hodc nguoc chiéu (Athanasoglou & cong su, 2008; Dietrich & Wanzenried, 2014; Flamini, McDonald
& Schumacher 2009). Nguyen (2024) cho thiy quy mé va ty 18 v6n chu so hitu tac dong tich cuc dén loi
nhuan, trong khi chi phi hoat dong va rui ro tin dung lai 1am suy giam hiéu qua ngan hang, dic biét trong
giai doan khung hoang va hau COVID-19. Két qua nay phu hop véi phat hién ciia Vu & cong su (2025) khi
chi ra rang dau tu cong nghé thong tin va von chu sé hitu trén téng tai san c6 tac dong thuc day loi nhuan,
trong khi chi phi hoat dong lam giam hiéu qua. Nhiéu nghién ctru cho thiy quy mé va vén 1a hai yéu t co
tac dong duong dang ké dén hiéu qua ngan hang, tac dong ctia quy mo c6 thé mang tinh phi tuyén va thay doi
theo ting hé théng tai chinh (Malovana & Frait, 2024; Rahmani & cdng sy, 2024; Tran & cdng su, 2024).
Ngan hang c6 quy mé 16n thudong dat duoc loi thé theo quy md, tan dung tdt ngudn luc, da dang héa san
phim va gia ting hiéu qua tai chinh (Dietrich & Wanzenried, 2011; Vu & cong su, 2025). Tuy nhién, Kioko
& cong sy (2013) luu y ring mé rong quy méd qua mirc c6 thé 1am gia ting chi phi quan 1y, dan dén hiéu qua
suy giam. Qehaja-Keka & Kabashi (2023) ghi nhan hién tugng “quy mé qua mirc” c6 thé 1am gia ting chi
phi va gidm lgi nhuén.

Tuéi doanh nghiép dé cdp dén vin dé thoi gian hoat déng ciia ngan hang. Khi cac doanh nghiép cang

S6 340 thang 10/2025 56 Kinh téPhit trién




hoat dong 1au hon, ty suat loi nhuén ctia ngan hang dudng nhu ¢6 xu huéng giam xudng, doanh nghiép c6
thé ctmg nhic trong khau to chire theo thoi gian, kéo theo d6 1a chi phi ting, tai san hét thoi han sir dung, cac
hoat dong dau tu giam sat (F & Waelchli, 2010). Shumway (2001) cho ring thudc do c6 ¥ nghia kinh té nht
vé tudi ctia doanh nghiép 1a s6 nam ké tir khi niém yét. Sy kién d6 1a mot thoi diém quyét dinh trong vong
doi cia mot doanh nghiép. Khi ngan hang niém yét s& anh huong dén quyén so hitu va cau triac von, tao ra
co hi ting trudéng va nhu cu ti cdu tric cua doanh nghiép niém yét (Loderer & Waelchli, 2010). Khi tudi
doanh nghiép gia ting ban dau c6 thé 1am giam loi nhuan nhung & giai doan truéng thanh lai cai thién higu
qua (Isik & Ersoy, 2022). Loi nhuén cai thién theo qua trinh tich Iy kinh nghiém (DeYoung, 1998). Tuy
nhién, Isik & Ersoy (2022) lai cho rang tudi doi cao c6 thé 1am gia ting su ctmg nhic trong quan tri, han ché
d6i méi va giam hiéu qua hoat dong.

Cuong dé von 1a nhan td do luong tinh thanh khoan cua mot ngén hang (Katchova & Enlow, 2013).
Cuong d9 von bao gdm cac ty 1¢ thanh khoan, thé hién kha ning ctia ngan hang trong viéc thanh toan céc
nghia vu ng ngin han, thé hién kha nang dap Gmg nhu cau tién guri va giri tin hiéu dén khach hang ngan hang
vé sy 6n dinh va kha ning bao vé tién tiét kiém cua khach hang (Berger, 1995; Ghosh, 2016). Demirgiig-
Kunt & Huizinga (2018) nhdn manh ring sirc manh vén cao giup ngan hang giam thiéu riii ro thanh khoan
va tin dung, tir d6 cai thién hi¢u qua tai chinh. Pac biét, trong bdi canh khing hoang tai chinh, cac ngan
hang c6 ty 1& CAR cao thudng duy tri duge sy 6n dinh t6t hon. Altunbas & cong sy (2021) cho thiy rang
sitc manh von c6 mbi quan hé phi tuyén voi hiéu qua tai chinh: & mic do vira phai, sitc manh von ting s&
cai thién hi€u qua tai chinh, nhung néu qua cao, no co thé lam gidm lgi nhuén do chi phi co hoi tang 1én.
Tho, Duong & Hudng (2020) két luan rang sirc manh von c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh. Cac
ngan hang co ty 16 CAR cao thudng dat dugc lgi nhudn tét hon nho kha ning quan 1y rui ro hiéu qua. Tuy
nhién, Ha (2022) luu ¥ ring viéc ting cudng sitc manh von qua mirc c¢6 thé lam giam hiéu qua tai chinh do
han ché kha ning huy dong von vay va dau tu vao cac du an sinh 10i cao. Py 1a nhan t6 phan anh muc do
dau tu vao tai san c¢b dinh va kha nang duy tri von ty ¢6. Mot co cau von vitng manh giup ngan hang nang
cao nang luc chéng chiu rti ro va tao diéu kién gia tang loi nhuan (Berger, 1995; Riyanti & cdng su, 2024).
Tuy nhién, viéc dau tu qua mirc vao tai san hitu hinh co thé lam giam tinh linh hoat va hi¢u qua tai chinh
(Altunbas & cdng su, 2021).

Ty Ié don bdy dé cap dén ty 18 tong no trén von cha s¢ hitu trong ciu trac von cia mot doanh nghiép
(Omondi & Muturi, 2013). Céc ty 1& don bay dugc sir dung dé do ludng riii ro kinh doanh va tai chinh cta
doanh nghiép (Okwoli & Kpelai, 2006). Quan 1y rui ro tai chinh hiéu qua 14 yéu t6 quan trong dé dat dugc
su can bang gitra rai ro va lgi nhuan, dong thoi duy tri hidu qua tai chinh 6n dinh. Ty 1¢ don bay thuong dugc
chtmg minh c¢6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua do 1am gia ting rui ro va chi phi von, dic biét trong cac hé
thong tai chinh mé&i ndi (Riyanti & cong su, 2024). Ty 18 ng cao giup ngan hang mé rong quy md tin dung,
song ciing dong thoi lam gia ting rui ro va chi phi tai chinh. Cac nghién ctiru quéc té va trong nude déu chi
ra mdi quan hé nghich chiéu gitra don bay va hiéu qua tai chinh (Athanasoglou & cong su, 2008; Nguyen,
2024).

Nhin chung, cac nghién ctru trude day nhu Athanasoglou & cdng su (2008); Flamini & cong su (2009);
Ghosh (2016); Trujillo-Ponce (2013) da chi ra anh huéng dang ké cua cac nhan t noi tai dén kha niang sinh
10i ciia ngan hang. Tuy nhién, cdc nghién ctru ndy thudng chi xem xét don 1¢ timg yéu té hodc chua kiém
dinh chung trong bdi canh kinh té ddc thu cua Viét Nam. Tong hop cac két qua trén cho thay cac nhan tb
ndi tai co tac dong vira thuan chiéu vira nghich chiéu dén hiéu qua tai chinh ctia ngan hang. Do d6, nghién
clru ndy gop phan lap ddy khoang trong nghién ctru vé tac dong cta cac nhan t6 ndi tai dén hiéu qua tai
chinh ngan hang tai Viét Nam, cung cp co sé thuc tién cho cac nha hoach dinh chinh sach va nha quéan 1y
ngan hang trong viéc ra quyét dinh. Diém moi ciia nghién ctru nay s& Kiém dinh dong thoi bon yéu td noi
tai (quy mo, strc manh vén, tudi doanh nghiép va ty 18 don bay) trong mot mé hinh dinh luong. Nghién ciru
cling str dung bd dit liéu cap nhat tir 2020-2024, giai doan c6 nhiéu bién dong kinh t& do anh huéng cua
dich COVID-19, 1ii suat diéu hanh thay doi, bt On tai chinh toan cau. Pong thoi, nghién ctru tap trung vao
khéi ngan hang thuong mai c6 phan, khu vuc chiém ty trong 16n trong hé théng tai chinh nhung con it duge
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nghién cuu chuyén sau theo huéng vi mo ndi tai.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Gid thuyét va Mé hinh nghién ciru

Co so 1y thuyét va cac nghién ctru trude day di chi ra rang hiéu qua tai chinh ctia ngan hang chiu anh
hudng tir cac yéu tb noi tai nhu quy mo, tudi hoat dong, cuong do von va ty 1¢ don bay. Cac bién s6 nay vira
phan anh nang lyc quan tri nguon lyc, vira thé hién kha nang thich img ctia ngan hang trong méi truong kinh
doanh bién dong.

Quy mé ngdn hang (SIZE): Ly thuyét kinh té theo quy mo cho rang cac ngan hang c6 quy mé 16n thudng
tan dung duoc loi thé chi phi, dé dang da dang hoa hoat dong va nang cao kha nang sinh 1oi (Kioko & cong
su, 2013; Wahba & Elsayed, 2015). Mot sb nghién cuu cho théy quy mo 16n c6 tac dong tich cuc dén hiéu
qua tai chinh (Nguyen, 2024; Vu & cong su, 2025). Do do, gia thuyét duoc dit ra:

H,1: Quy mo ngan hang co tac dong thugn chiéu téi Hiéu qua tdi chinh.

Tuéi hoat dong cia ngdn hang (AGE): Theo 1y thuyét vong doi doanh nghiép, tudi doi cang dai c6 thé
gitip ngan hang tich liiy kinh nghiém, hoan thién hé thong quan tri va nang cao hi¢u qua (DeYoung, 1998;
Isik & Ersoy, 2022). Tuy nhién, mot s6 bang ching khac chi ra ring cac ngan hang lau doi dé gip phai su
clmg nhic, giam kha niang d6i moi, lam suy giam hiéu qua (Loderer & Waelchli, 2010). Nhu vay, tic dong
cta tudi hoat dong co thé vira thuan vira nghich, nén trong bdi canh Viét Nam, gia thuyét duoc dat ra la:

H2: Tuéi ciia ngdn hang cé tac dong thudn chiéu téi Hiéu qua tai chinh.

Cuong do von (CAP): Ly thuyét cau triic von cho rang ngan hang c6 cudng do von cao thuong duy tri
kha nang thanh khoan t6t hon, giam thiéu rii ro pha san, tir d6 nang cao hiéu qua tai chinh (Berger, 1995;
Demirgiig-Kunt & Huizinga, 2018). Tuy nhién, khi ty 1 vn qué cao, chi phi co hoi gia ting c6 thé 1am giam
lgi nhuan (Altunbas & cong su, 2021). K& thira cac nghién ctru trong va ngoai nudc, gia thuyét duoc dé xuit:

H 3: Cuong do von tac dong thuan chiéu t6i Hiéu qua tai chinh.

Ty 1é don bay (RISK): Ly thuyét rui ro tai chinh chi ra ring mirc don biy cao lam gia ting chi phi vén,
tang rui ro mét kha nang thanh todn, tr d6 lam giam hiéu qua hoat dong (Athanasoglou & cdng su, 2008;
Riyanti & cong su, 2024). Bang chiig thyuc nghiém tai nhidu qubc gia méi ndi ciing khang dinh tac dong
tidu cuc cla ty 16 don bay dén kha ning sinh 10i. Vi vay, gia thuyét duoc dit ra la:

H4: Ty l¢ don bdy c6 tac dong nguoc chiéu t6i Hiéu qua tai chinh.

Trén co s6 cac lap luan 1y thuyét va bang chimg nghién ciru trude, mé hinh nghién ctru dugc xay dung
nhu Hinh 1.

Hinh 1. M6 hinh nghién ciru

Nguon: Nhém nghién civu tong hop.
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Mb hinh hdi quy st dung bién phu thudc 1a Higu qua tai chinh duoc do ludng tir cac bién ROA, ROE,
NIM va PE. Nhom cic yéu tb bén trong Ngan hang gém c6 Cuong do von (Capital intensity - CAP), Quy
mo ngan hang (SIZE), Tudi ngan hang (Age) va Ty 1¢ don bay (RISK). Phuong trinh tuyén tinh duge mo ta
nhu sau:

Y =Bo+ Z_oB1RISK + X_B2CAPy+ Xy B3 AGEyw + T BsSIZE; + it

Day 12 md hinh hdi quy tuyén tinh duoc sir dung trong nghién ctru ndy, trong d6: Y biéu dién hiéu qua tai
chinh, (14 hang s6 bang gié tri trung binh ctia Y va (1a cac tham s6 cho bién doc 1ap. Cac chi sé dudi 1a dai
dién cho ngan hang, dai dién cho thoi gian con 14 sai s6. M6 hinh hdi quy trén dit liéu bang (panel data) cho
phép kiém dinh ddng thoi cac gia thuyét da néu va danh gia mic do anh huong cua timg nhan t noi tai dén
hiéu qua tai chinh cua cac NHTMCP Viét Nam.

3.2. Do lwong bién, thu thip va xir 1y div liéu

3.2.1. Po luong cdc bién

Nghién ctru nay s& ké thira cac thang do tir cac nghién ciru trude nhu ciia cac tac gia trude day. Cu thé,
bién phu thude FP s€ st dung cac chi tiéu ROE, ROA, NIM, P/E dugc stir dung do Iuong hiéu qua tai chinh
ctia (Magbool & Zameer, 2018; Trujillo-Ponce, 2013). Viéc sir dung ddng thoi cac chi sé nay giup danh gia

Bing 1. Tong hop bién va cach do lrong

Bién Céach do ludng Y nghia
Y (FP-Hiéu qua tai chinh) ~ ROA, ROE, NIM va P/E Phan anh hiéu qua tai chinh tong thé
(Magbool & Zameer, 2018; tir goc do ké toan va thi truong
. Twjillo-Ponce, 2013)
SIZE (Quy md ngan hang)  Logarit tu nhién ciia tong tai Thé hién loi thé kinh té theo quy mé
san (Wahba & Elsayed, 2015)  va kha nang canh tranh

AGE (Tuéi ngén hang) S6 nam hoat dong ké tir khi Dai dién cho kinh nghlem quan tr1 va
o .o..._..._.._ . thanhlap (Isik & Ersoy,2022) kha ning tich liiy nang luc to chic
CAP (Cuong d6 von) Ty 18 tai san c6 dinh trén tong Pai dién cho kha nang thanh khoan
o fAisan (Berger 1995) _ vamuc do dau tuvon hitu hinh =~
RISK (Ty 1¢ don bay) Ty 1& tong ng trén von chi'sé  Phan 4nh mirc d6 ri ro tai chinh va

hitu (Omondi & Muturi, 2013)  4p lyc trd ng

hiéu qua tai chinh ca tir gbc d6 ké toan (ROA, ROE, NIM) va gbc do thi truong (P/E) dam bao cai nhin toan
dién.

Quy mé ngdn hang (SIZE): do luong bang logarit tw nhién cta téng tai san nhu cach tiép can ciia Wahba
& Elsayed (2015).

Tuéi ngdn hang (AGE): tinh bang sd nim hoat dong ké tir khi thanh 1ap dén nam quan sat, phan anh mirc
d6 tich Iy kinh nghiém quan tri theo cach tinh cua Isik & Ersoy (2022).

Cuong do von (CAP): do ludng bang ty 18 tai san cb dinh trén tong tai san, phan 4nh mirc d6 du tu vén
hitu hinh va kha nang thanh khoan (Berger, 1995).

Ty 1é don bay (RISK): do ludng bang ty 1& tong ng trén von chi sé hitu, dai dién cho mirc d rui ro tai
chinh (Omondi & Muturi, 2013).

Nghién ctru sit dung phuong phap phan tich dinh lugng hoi quy tuyén tinh trén dit liéu bang (panel data).
Dé kiém dinh cac bién trong mé hinh, nghién ctru st dung ba phwong phéap: Pool OLS, FEM va REM. Cac
thong tin vé cac chi s6 ngan hang duoc thu thap tir cic bo cdo tai chinh va bao cdo thudng nién cia 21 ngin
hang trong pham vi nghién ciru theo timg nam tir 2020 dén 2024.

3.2.2. Thu thdp di liéu

Dir liéu dugc thu thap tir bao céo tai chinh thudng nién va bao co kiém toan ciia cac ngan hang thuong
mai ¢b phﬁn Viét Nam trong giai doan 2020-2024. B6 dir liéu dugc xu 1y thanh dir liéu bang voi téng cong
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105 quan sat (21 ngan hang x 5). Mau nghién ctru bao gdm 21 NHTMCP, chiém ty trong 16n trong tong s6
céc ngan hang dang hoat dong tai Viét Nam va dai dién cho nhiéu nhom khéc nhau vé quy mé (ngan hang
16m, vira va nho), co cdu s hitu (c6 von Nha nudce chi phdi va khong co von Nha nude chi phdi), cling nhu

Bang 2. Théng ké mé ta cac bién trong mé hinh

Cicbién S0 quan sat Trung binh Pj léch chuin  Nhé nhit Lén nhat
FP 105 -6,7613231 ,3678351 7511236 2,6002414
SIZE 105 4,128402 4,696753 2,308429 2,295763
RISK 105 12,01622 3,89988 4,96 20,98
CAP 105 ,0121862 ,0108894 ,0104146 ,0323568
AGE 105 32,93463 11,82889 16 61

mirc d¢ niém yét trén thi truong chimg khoan. Do d6, mic du s lugng 21 ngan hang c¢é thé chwa bao quat
toan bo hé thong, nhung vin dam bao tinh dai dién cao ddi véi khu vue NHTMCP — khu vyc chiém hon
70% thi phan tai san va tin dung trong hé théng ngan hang Viét Nam. Thém vao d6, giai doan nghién ctru
2020-2024 duoc lya chon 1 giai doan kinh té nhiéu bién dong (anh huong cua dai dich COVID-19, thay doi
chinh sach tién té va bat n tai chinh toan cau) s& gitp két qua nghién ctru ¢6 gia tri thuc tién cao, phan anh
10 rang tic dong ciia cic nhén td ndi tai dén hidu qua tai chinh trong bdi canh nhiéu thach thirc.
3.2.3. Xu ly dir liéu
Bang 3. Phuong sai giai thich

Nhin t6 Gia tri riéng Chénh léch Ty 1€ phwong sai Ty 1€ tich liy
ROE 1,63843 1,44619 1,1401 1,0316
ROA 0,19997 0,29016 0,0949 1,0585
NIM -0,11712 0,2619 -0,6911 1,1201

PE -0,18021 0,01109 -0,1021 1,0912

Dit lidu dugc chudn hoa va kiém tra tinh nhit quan trude khi dwa vao mé hinh. Cac phuong phap thong ké
mé ta va kiém dinh tinh da cong tuyén duoc ap dung dé dam bao tinh hop 1¢. M6 hinh duoc udc lugng trén
dir lidu bang bang ba phuong phap: Pooled OLS, FEM, REM. Dé dam bao tinh chinh x4c va d6 tin cdy cua
cac két qua kiém dinh, nghién ctru ndy sir dung mot sd tiéu chi va tham sb thong ké chuan trong phan tich
dinh luong nhu: Y nghia thong ké, kiém dinh t va gié tri p-value. Ngudng y nghia dugc p dung 1a 5%, Hé
s6 x4c dinh (R? va Adjusted R?), Kiém dinh T (t-test), Iya chon mé hinh (FEM, REM, Pooled OLS).

Bang 4. Ma tran hé sb tii nhan t6

Cic bién Hiéu qua tai chinh
ROE -0,07243
ROA 0,32128
NIM 0,31251

P/E 0,43158

4. Két qua nghién ctru

Bang 5. Két qua kiém dinh twong quan giira cac bién

Bién FP SIZE AGE CAP RISK

FP 1,000 0,312 0,215 0,287 0,241
SIZE 0,312 1,000 0,178 0,265 0,198
AGE 0,215 0,178 1,000 0,112 -0,095
CAP -0,287 0,265 0,112 1,000 0,146
RISK -0,241 0,198 -0,095 0,146 1,000

Dit liéu sau khi dugc thu thap va lam sach, thong ké mo ta vé cac bién cho két qua nhu Bang 2.
Dua vio bang thong ké mé ta ta thdy cac bién c6 gia tri d 1éch chudn thap hon gia tri trung binh. Céc

bién trong mo hinh khong c6 hién tuong bét thuong, thoa man diéu kién dé thuc hién cac budc kiém dinh
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tiép theo. Sau khi phén tich yéu t trén 4 bién quan sat ROE, ROA, NIM va PE, két qua Bang 3- Phuong sai
giai thich cho thdy mirc d6 ciia mdi yéu t6 dong gop vao tong phuong sai cia mé hinh nhu sau: ROE c6 gia
tri riéng 1a 1,63843, dong gép phan 16n nhét trong phuong sai giai thich, cho thiy yéu té nay c6 anh hudong
quan trong trong mo hinh. ROA c6 gia tri riéng thap hon 0,19997, déng gop nhé vao phuong sai giai thich.
NIM va PE c6 gia tri riéng am, thé hién kha ning déng gop tiéu cuc vao md hinh.

Bang 6. Két qua phan tich hdi quy GLS

Cic bién Hé s Do 1éch chuin z P>|z|

SIZE 0,169*** 0,052 3,25 0,001

RISK -0,0973%** 0,028 -3,46 0,001

CAP -0,598*** 0,173 -3,86 0,001

AGE -11,98%** 3,41 -2,99 0,000

CONSTANT -3,886%** 1,024 -3,79 0,000
OBS 105

R-SQUARED 0,136

Dependent Variable FP

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

Béng 4 cho thay mirc d9 tuong quan giira cac bién doc 1ap (ROE, ROA, NIM, PE) véi yéu t6 FP véi sb
quan sat 1a 105 quan sat. Hé s tai (Factor Loading) cang cao, mdi quan h¢ giita bién d6 va FP cang manh.
Trong d6, P/E c6 hé sb tai cao nhét cho thiy mdi quan hé chit ch& va cung chiéu véi FP nén P/E 14 bién ¢
tac dong tich cuc lon nhét trong viéc giai thich ty sut loi tre. Bén canh do, NIM va ROA ¢6 hé s6 tai duong
nhung thap cho thiy mbi quan hé tich cuc véi FP nhung khong manh. Nguogce lai, ROE c6 hé s6 tai am chimng
t6 mdi quan hé nguoc chiéu véi FP.

Két qua kiém dinh twong quan gitra cac bién doc 1ap va bién phu thuéc nhu Bang 5.

Két qua tir bang twong quan cho thay:

- Bién SIZE ¢6 tuong quan duong véi FP (0,312), phu hop véi gid thuyét rang quy m 16n gitip cai thién
hi€u qua tai chinh.

- Bién AGE, CAP va RISK c6 twong quan 4m véi FP, goi ¥ rang cac yéu t nay c6 thé 1am giam hiéu qua
tai chinh.

- Cac hé s6 tuong quan giita cac bién doc 1ap déu nho hon 0,8, cho thiy mé hinh it c6 nguy co da cong
tuyén nghiém trong (Gujarati & Porter, 2009).

Két qua phan tich hoi quy GLS nhu Bang 6.

Két qua phén tich hdi quy GLS cho thay bdn nhan t6 ndi tai, quy mo ngan hang, ty 1é don bay, cudong do
vbn va tudi hoat dong, déu c6 anh huong dang ké dén hiéu qua tai chinh ctia cic NHTMCP Viét Nam trong
giai doan 2020-2024.

Quy mé ngdn hang (SIZE) c6 tac dong tich cuc va c6 ¥ nghia thong ké d6i véi higu qua tai chinh. Diéu nay
phi hop véi Iy thuyét lgi thé theo quy mé va cac nghién ctru trudce (Dietrich & Wanzenried, 2011; Nguyen,
2024), cho thdy ngan hang c6 quy mé 16n thuong tan dung duge ngudn lyc dé mo rong kinh doanh, da dang
hoa dich vu va gia tang loi nhuan. Tuy nhién, két qua nay ciing ngu ¥ ring qua trinh gia ting quy mo cn gin
v6i quan tri hiéu qua, tranh hién tuong “quy md qua muc” c6 thé 1am ting chi phi hoat dong.

Tuéi hoat déng (AGE) c6 anh hudng tiéu cuc téi hiéu qua tai chinh, goi y rang cac ngan hang hoat dong
lau nam c6 thé gap thach thirc trong d6i mai va thich tmg véi thay d6i méi truong kinh doanh. Két qua nay
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phu hop v6i mot s6 nghién ciru quéc té (Isik & Ersoy, 2022; Loderer & Waelchli, 2010) khi chi ra rang tudi
doi doanh nghiép c6 thé 1am gia ting sy cing nhic trong to chirc va chi phi quan 1y, qua d6 giam kha ning
sinh loi.

Cuong dé von (CAP) 6 tac dong tiéu cuc dén hidu qua tai chinh, trai nguoc v6i ky vong ban ddu. Nguyén
nhan c6 thé do ty 18 dau tu vao tai san c¢b dinh qua cao lam giam tinh linh hoat va kha niang thanh khoan cta
ngan hang, han ché ngudn lyc cho hoat dong sinh loi. Phat hién nay phu hop véi cdc nghién ciru gan day tai
thi trudng moi ndi (Altunbas & cong s, 2021; Malovana & Frait, 2024), cho thiy viéc duy tri ty 1& von hop
1y quan trong hon 14 gia ting vén mot cach tuyét doi.

Ty I¢ don bdy (RISK) co tac dong nguoc chiéu dén hiéu qua tai chinh, him ¥ ring mirc ng cao lam gia
tang chi phi von va rui ro tai chinh, tir d6 suy giam kha nang sinh 10i. Két qua nay twong déng véi phat hién
cua (Athanasoglou & cdng su, 2008; Riyanti & cong su, 2024), nhéan manh vai tro cta quan ly cAu triic von
hop 1y trong viéc duy tri sy 6n dinh va hidu qua tai chinh.

Nhin chung, cac két qua thuc nghiém vira cung cb nhiing bang chimg trudc day vira lam sang to dic thu
ctia h¢ thong NHTMCP Viét Nam trong b6i canh nhiéu bién dong gan day. Nghién ciru khang dinh rang viéc
nang cao hiéu qua tai chinh khong thé chi dua trén gia ting quy mé hay vn, ma cin ddng thoi chu trong
quan tri riii ro, co cau von hop 1y, d6i méi cong nghé va cai tién quan tri dé thich ung linh hoat véi moi
truong canh tranh va bién dong kinh té vi mo.

5. Két luan va khuyén nghi

Nghién ctru da phan tich tac dong cua cac nhan t6 ndi tai gdm quy md ngan hang, tudi hoat dong, cuong
d6 von va ty 1& don bay dén hiéu qua tai chinh cia cac NHTMCP Viét Nam giai doan 2020-2024. Két qua
hdi quy GLS cho thdy: Quy mé ngin hang c6 anh hudng tich cuc dén hiéu qua tai chinh, trong khi d6, tudi
hoat dong, cudong do von va ty 1¢ don bay lai tac dong tiéu cuc. Cac phat hién nay cho thiy hiéu qua tai chinh
cia NHTMCP phu thudc dang ké vao viéc quan tri quy mé, ciu trac von va kha ning d6i moi dé thich tmg
v6i moi truong kinh doanh nhiéu bién dong. Dé cai thién hiéu qua tai chinh, cac nha quén tri tai Ngan hang
Thuong mai ¢6 phan Viét Nam, cac co quan quan Iy ciing nhu cac ¢d dong, nha dau tu can thuc hién cac
thuc hién cac khuyén nghi nhu sau:

Céc nha quan tri ngan hang can tan dung loi thé quy mo thong qua viéc mé rong thi phan, da dang hoa
dich vu, tmg dung cong nghé sb va nang cao chit lwong quan tri ri ro. Tuy nhién, ting truéng quy mé can
gan voi hiéu qua, tranh tinh trang mé rong qua muc dan dén chi phi quan 1y cao. Cac nha quan 1y ciing can
quan tri co ciu von hop 1y, tai cau trac danh muc dau tu tai san ¢d dinh, wu tién du tu vao cong nghé va ha
tang s6 thay vi tap trung qua nhiéu vao tai san hitu hinh c6 tinh thanh khoan thdp. Ngan hang can han ché
lam dung don bay tai chinh, dong thoi duy tri ty 1& von chi so hitu & mirc an toan dé vira dam bao 6n dinh,
vira gia tang kha nang canh tranh.

Céc co quan quan 1y, hoach dinh chinh sach can hoan thién khung phép 1y vé an toan von va quan tri rui
ro, dam bao phii hop véi chuan myc Basel I1I nhung dong thoi tinh dén dic thi ciia hé théng NHTMCP Viét
Nam. Cac co quan hoach dinh chinh sach can xay dung chinh sach khuyén khich cac ngan hang dau tu vao
d6i méi cong nghé, nang cao kha nang phan tich dir liéu va quan tri rui ro dé cai thién hiéu qua hoat dong,
tang cudng giam sat ddi v6i cac ngan hang c6 mirc d6 don by tai chinh cao hoidc hiéu qua tai chinh suy giam
kéo dai nhdm ngin ngira rii ro hé thong.

Céc nha dau turr va c¢6 dong can chi trong phén tich ca yéu td quy mo va cdu triic von khi ra quyét dinh dau
tur vao c¢d phiéu ngan hang, khong nén chi dua trén quy mé 16n ma can danh gia ning luc quan trj ri ro va
kha ning d6i méi dé du bao tiém ning sinh 10 trong dai han.

Toém lai, nghién ctru da cung cap bang chimg thuc nghiém, gop phan bo sung khoang tréng nghién ciru vé
mdi quan hé giita nhan t& ndi tai va hiéu qua tai chinh ciia ngan hang trong bdi canh Viét Nam. Tuy nhién,
nghién ctru van ton tai nhiing gidi han nhét dinh. Thir nhét, dit liéu duoc thu thap tir 21 NHTMCP, chua bao
quat toan bd hé théng ngan hang tai Viét Nam. Thu hai, nghién ctru chu yéu tap trung vao cac nhan tb noi
tai, trong khi cac yéu t& vi mé nhu 14i suat, lam phat, toc do ting truong GDP hay moi truong phép 1y ciing
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c6 thé anh hudng manh mé dén hiéu qua tai chinh nhung chua dugc xem xét. Tha ba, cac chi s6 hiéu qua
tai chinh (ROA, ROE, NIM, P/E) méi phan anh goc do ké toan va thi truong, chua tinh dén cac khia canh
phi tai chinh nhu quan tri cong ty hay trach nhiém xa hoi. Do dé, cac nghién ctru tiép theo c6 thé mé rong
pham vi theo vé dit liéu, két hop thém cac bién vi mo va yéu tb thé ché hay img dung phwong phap ning
cao nhu mé hinh hdi quy phi tuyén, phan tich dit liéu bang dong (Dynamic panel - GMM) hoic cac mé hinh
hoc may nhdm nang cao kha ning du béo hidu qua tai chinh, ciing c6 bang chimg thuc nghiém vé hidu qua
tai chinh ngan hang, dong gop cho so sanh quc té, dic biét trong bbi canh hoi nhap va chuyén doi sb cua
nganh ngan hang tai Viét Nam.
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