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Toém tat

Duea trén khuon kh5 duong cong Kuznets moi tru*ang (EKC), bai viét xem xét liéu qud trinh
chuyén dich sang nén kinh té dich vu c6 gop phan lam glam luong khi thai CO khi dat dén
mot nguong nhdt dinh hay khéng. Dir liéu bang cua 17 quoc gia dang phat trzen Chdu A tir
nam 1994 dén nam 2023 dwoc sir dung. Cac kiém dinh vé tinh khong d‘ong nhat, su phu thuoc
chéo, nghiém don vi thé hé thir hai va phwong phdp dong lién két Westerlund déu dwoc thuc
hién. Dé xdc thue cdc phdt hién, mé hinh CCEMG (Common Correlated Effects Mean Group)
va CS-ARDL (Cross-sectionally Autoregressive Distributed Lag) di dwoc sir dung. Két qua
nghién ciru cung cap bang chitng vé moi lién hé hinh chit U nguwoc giﬁ’a ma rong nganh dich
vu va phat thai CO,. Dya trén nhitng kham pha nay, tac gla bai viét dd dua ra nhitng ham y
lién quan dé dat dzmc mét méi trieong bén ving & cdc quoc gia dang phdt trién ciia chau A.
Tw khoa: EKC, nganh dich vu, phdt thai COZ.

Ma JEL: C33, 014, 044, Q51.

The relationship between the service sector and greenhouse gas emissions: Empirical
evidence on the environmental Kuznets curve in developing Asian countries

Abstract

Basing on the Environmental Kuznets Curve (EKC) framework, this study investigates whether
the transition toward a service-based economy contributes to reducing CO: emissions after a
certain income threshold is reached. This research employs panel data covering 17 developing
Asian countries over the period 1994-2023. Heterogeneity tests, cross-sectional dependence,
second-generation unit roots, and Westerlund cointegration methods are performed. To
validate the findings, CCEMG (Common Correlated Effects Mean Group) and CS-ARDL
(Cross-sectionally Autoregressive Distributed Lag) models are used. The results provide
evidence of an inverted U-shaped relationship between the service sector and CO, emissions.
Based on the findings, relevant policy implications are proposed to promote environmental
sustainability in developing Asian countries.

Keywords: Environmental Kuznets Curve, service sector, CO, emissions.

JEL Codes: C33, 014, 044, Q51.
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1. Giéi thiéu

O Chau A, nganh dich vy hién chiém phan 16n GDP. Nhiéu quéc gia & chau luc nay (nhu Trung Quéc,
Thai Lan, Indonesia, Viét Nam), toc d6 ting truong nganh dich vu da vuot nganh cong nghiép. Nganh dich
vu ¢6 tiém ning trd thanh dong luc cho ting trudng kinh t& & cac nén kinh té dang phat trién & Chau A, vén
tir lau da dua vao san xuat huéng dén xuat khau dé thic day ting truorng (Kim & Wood, 2020). Cac nén
kinh té chau A c6 xu huéng ngay cang tham gia nhiéu hon vao chudi gié tri toan cau thong qua nganh dich
vu (cung cip dich vu cho san xuat, logistics, tai chinh...) (Taguchi & Lar, 2024) Tuy nhién, cac nudc dang
phat trién & chau A hién chiém khoang mot nira lugng phat thai CO: toan cau. Trung Qudc 1a nudc dong gop
16n nhét, chiém 35% phat thai toan cdu va vuot cac nén kinh té tién tién vé tong phat thai tir nam 2020, con
An Do tro thanh ngudn phat thai 16n thir ba thé gidi vao nam 2023, vuot Lién minh Chau Au (IEA, 2024).

Mot s nghién ctru thue nghiém gan day da cung cép bang chimg vé tac dong ctia viéc mé rong nganh
dich vu dén chit luong méi truong. Qua trinh chuyén dich co cau kinh té sang khu vuc dich vu tai Pakistan
cho thiy méi quan hé hinh chir U nguoc giita ting trudng kinh té va 6 nhim méi trudng (Hashmi & cong su,
2020). M6 rong nganh dich vu c¢6 xu hudng gidm CO: (quan sat theo ham béc hai). Tuy nhién, theo ham bac
ba, khong chic chin rang phat thai s& tiép tuc giam trong dai han khi nén kinh té chuyén dich sang phat trién
nganh dich vu (Yassin & Aralas, 2019). Cac nganh dich vu cua Thai Lan, Philippines va Singapore lam tang
CO,, tuy nhién, cac nganh dich vu ctia Malaysia va Indonesia c6 thé giam CO, (Ahmad & cong sy, 2021).

Nghién ctru danh gia “mbi lién hé giira nganh dich vu va phat thai khi CO,: bang chiig thyc nghiém vé
duong cong méi truong Kuznets & cac quoc gia dang phat trién Chau A” dang duoc thuc hién vi nhitng 1y
do: (1) Cac nuée dang phat trién Chéau A ¢6 lu(mg phat thai CO, 16n; (2) Sy mo rong cla khu vuc dich vu
tai cac qudc gia dang phat trién chau A cho thiy khu vuc nay ngay cang thé hién tiém ning 16n va vai tro
quan trong trong tang truong GDP ddng thoi co nhitng tac dong dang ké dén chit lwong méi trudng; (3)
Theo hiéu biét ctia tac gia, hién van con thiéu cac nghién ciru thuc nghiém kiém dinh gia thuyét Pudng cong
Kuznets Moi truong (EKC) hinh chir U nguoc tai cac nén kinh té dang phat trién & chau A, dic biét thong
qua tac dong cua sy mé rong khu vuc dich vu dbi voi phat thai CO:. Trong khi d6, mot s6 nghién ctru khac
da kiém tra duorng cong chit N cho cac qudc gia chau A, cung voi su tap trung vao nganh dich vy; (4) Thém
vao do, dé cung cap udc lucmg tin cdy va giai quyét cac van dé kinh té luong nhu su phu thudc chéo, khong
d6ng nhat cau tric giita cac qudc gia, nghién ctru ap dung cac wée lugng CCEMG va CS-ARDL cho 17 qudc
gia dang phat trién Chau A giai doan 1994-2023.

2. Téng quan nghién ctru

Cic nghién ciru vé gia thuyét EKC

Nhiéu nghién ctru thuc nghiém da duoc tién hanh, dic biét ké tir nghién curu cua Grossman & Krueger
(1991) sir dung mo hinh béc hai dé lam r6 mbi quan hé giita phét trién kinh té va 6 nhiém méi trudng theo gia
thuyét EKC, véi 6 nhiém ting & giai doan dau va giam sau khi dat ngudng thu nhap nhat dinh. Cac nghién
ctru ban dau tap trung vao tac dong ctia thu nhap dén phat thai, sau d6 mé hinh EKC dugc mo rong bang
cach dua thém nhiéu bién phu thudc va doc lap khac.

Trong nhimg nim gan day, mot sd nghién ctru da danh gia dudong cong EKC khi ap dung cho nhém cac
quéc gia (Saqib & cong sy, 2023; Liu & cong su, 2022). Két qua cta nhiéu nghién ctru cho thdy mdi quan
hé giita tang truong kinh té va 6 nhidm méi truong tuan theo EKC (nhu Jiang & cong sur, 2022; Ahmad &
cong su, 2023). Bén canh do, EKC khong duogc xac nhan trong dir liéu ctia mot $6 nghién cuu (nhu Ng &
cong su, 2020; Hakkak & cong su, 2023). Su khac nhau gitta cac nghién ctru c6 thé dugc ly giai béi sy khac
biét trong mo hinh phén tich, thoi ky dit lidu, tap hop bién giai thich, ciing nhu cau triac va dang thirc cia
EKC dugc ap dung.

Cdc nghién ciru vé nganh dich vu va co,

Gia thuyét chuyén dich co c4u kinh té cho rang cac nganh cong nghiép 6 nhiém cao s& dan dugc thay thé
boi nganh dich vu it 6 nhiém. Thuc té, trong qua trinh mé rong khu vuc dich vu, co cu kinh té chuyén dich
giam ty trong cong nghiép nang gay 6 nhiém (Kaldor, 1961). Mot s6 nghién ciru da lam rd vai tro cia khu
vuc dich vu trong tac dong dén méi truong o cép quéc gia. Tuy nhién, cac phat hién van chua dat dugc su
thdng nhét, do anh hudng cua cac yéu td nhu Iya chon méu 13 cac qudc gia khac nhau, phwong phap kinh té
lugng va mirc d6 phat trién cua timg nén kinh té.

Mot s6 nghién ctru gan day cho thiy viéc gia ting ty trong dich vu trong co ciu kinh té c6 tac dong tich
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cuc dén chét luong méi truong, do nganh dich vu c6 thé thuc day chuyén d6i xanh thong qua ung dung
cong nghé, quy trinh xanh va hd trg kiém soat 6 nhiém. Nghién ctru tai Nhat Ban giai doan 1995-2005, sur
dung phwong phap phan tich phan ré, cho thdy chuyén dich co ciu kinh té sang khu vuce dich vu gop phﬁn
lam giam phat thai CO. (Okamoto, 2013). Phan tich dua trén dir licu bang cua 147 quéc gia dang phat trién
trong giai doan 1960 — 2020, véi mé hinh hiéu tng cb dinh, nghién ctru goi y ring mé rong thuong mai dich
vu, dédc biét 1a cac dich vuy c6 gia tri gia tang cao, co thé hd trg myc ti€u giam phat thai (Saeed & Ghimire,
2022). Sir dung dit lidu giai doan 19902018 tai ASEAN-5, két qua mo hinh DOLS (Dynamic Ordinary
Least Squares) va FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares) cho thay sy phat trién nganh dich vu
tai Thai Lan, Philippines va Singapore lam gia tang phat thai CO. (Ahmad & cong su, 2021). Tuy nhién, cac
nganh dich vu cua Malaysia va Indonesia lam giam CO,.

Tac dong cua khu vuc dich vu dén moi truong co6 sy khac biét gitta cdc nhom thu nhap ciing nhu gitra
cac tac dong truc tiép va gian tiép. Str dung wdc lwong CCEMG (Common Correlated Effects Pooled Mean
Group) va AMG (Augmented Mean Group), nghién ciru cho thiy tai cic nudc thu nhap trung binh cao, ty
trong dich vu gia ting lam tang CO2, trong khi & nhém thu nhap trung binh thép, mo rong khu vuc dich vu
¢6 xu huéng lam giam phét thai (Sohag & cong s, 2017). Diéu nay nhdn manh tdm quan trong cua viéc thic
day cac nganh dich vu xanh va duya trén cong nghé dé hudng t6i tang truong bén vimng. Két qua thuc nghiém
cho thdy gia tri gia ting cua khu vuc dich vy lam gia tang phat thai carbon va ddu chan sinh thai; tuy nhién,
chi tidu cta chinh pha va ngudn thu thué c6 vai tro diéu tiét, giup giam nhe cac tac dong tiéu cuc ciia khu
vuc dich vu dbi v6i moi truong (Ehigiamusoe & cong su, 2025).

Mot sb nghién ctru khac lai cho théy nhitng tdc dong tiéu cyc ciia sy mé rong nganh dich vu ddi véi chat
lwong méi trudng. Alam (2015), st dung hdi quy OLS (Ordinary Least Squares) cho Bangladesh, An Do,
Nepal va Sri Lanka, cho thay chuyén dich sang nganh dich vy khong lam giam ma con lam gia tang phat thai
CO: theo thu nhéap. Phan tich giai doan 19952021 cho thay phat thai theo tiéu dung trong khu vuc dich vu
tang 63%, chu yéu do mé rong cac dich vu cong, y té va tai chinh; dong thi nhan manh vai trd cua hiéu qua
hoat dong va dau tu cong nghé xanh trong viéc giam phat thai ma van duy tri ting truong bén ving (Liang
& cong su, 2025).

Ngoai ra, mot s6 nghlen ctru danh gia méi lién he phi tuyén giira thanh phan nganh va CO,, tuy nhién sO
nghién ctru ndy con rat it. Trong mot nghién ctru gan day, Hashmi & cong su (2020) cling da xem xét vai tro
cua nganh dich vy dén moi trudng trong khudn kho phi tuyen Str dung mo6 hinh ARDL, nghién ctru da chi
ra moi lién h¢ hinh chit U nguoc g1u:a nganh dich vu va CO, ton tai & Pakistan. Udc lu:orng DCCE (Dynamlc
Common Correlated Effects) cho thiy mo rong nganh dlCh vu gitup glam CO: & chau A, song mdi quan h¢
chit N ham ¥ phét thai dai han khong nhat thiét tiép tuc giam khi chuyén sang kinh té dich vu (Yassin &
Aralas, 2019). Mot nghién ctru st dung dit liéu cua 34 qudc gia chiu A giai doan 19902016, ap dung mo
hinh phi tuyén va uéc lugng GMM (Generalized Method of Moments), cho thdy mdi quan hé hinh chit N
gitra nganh dich vu va CO., ham y tang truéng dich vu khong lam giam phat thai mot cach lién tuc (Yassin
& Aralas, 2020). Sir dung hdi quy tuyén tinh Bayes v6i dit liéu cac nén kinh té phat trién va dang phat trién
giai doan 2001-2023, nghién ciru cho thiy t6n tai mdi quan hé hinh chit U giita ting trudng cac khu vire kinh
té (cong nghiép, nong nghiép, dich vu) va suy thodi méi truong, ham ¥ rang gia thuyét EKC truyén thong
khong dugc xac nhan trong truong hop nay (Fatima & cong su, 2025).

Nhu da théy trong tong quan tai liéu, theo hiéu biét cua tac gia bai viét, con co it cac nghién ctru cung cip
bang chimg vé tinh phi tuyén giita nganh dich vu va Co, , trong khi c6 xem xét tinh khong dong nhit va su
phu thudc chéo trong dit liéu bang trong khudn khd cac quéc gia dang phat trién & Chau A, do d6 theo nghia
nay, nghién ciru ndy nham muc dich mo réng dong gop.

3. Phwong phap nghién ctiru
Mo hinh
Bai viét sir Elung mod hinh STIRPAT (Stochagtic Impacts by Regression on Population, Afﬂuencq, angl
Technology) d€ xac dinh céc y€u t6 anh huong dén CO,. M6 hinh STIRPAT do Dietz & Rosa (1997) d€ xuat
¢6 dang co ban nhu sau:
I =aP "A T ‘e

it it
Trong do, I 1a yéu tb thé hién sy 6 nhiém méi truong; P la quy mé dan s6; A dai dién sy phat trién; T dai

dién trinh d¢ cong ngh¢; e, 1a yéu td ngﬁu nhién; a la héng sb; b, ¢, d 1an luot 1a tham sb cia P, A va T; i, t
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dai dién cho cac qudc gia va nim tuong tng. Phuong trinh trén c6 thé duoc viét dudi dang logarit nhu sau:
Inl, =a+blnP, + clnA, +dInT, +e,
Duya trén mo hinh STIRPAT, tac gia bai viét xdy dung mé hinh nghién ctru nhu sau:
InCO,, = B,+ B,InRE, + B,InSER_+ B.(InSER)*, + B,InL, + B.InFE + e,

Trong d0, bién phu thudc InCO, la logarlt CO, b1nh quan dau ngudi. Cac blen giai tthh bao gom: InRE,
InSER, (InSER)?, InL, lnFE Bién lnSER la logarlt ty trong nganh dich vu trong GDP, thé hlen su phat trién
nganh dich vy ctia mot qubc gia (%), bién (InSER)? duge dua vao md hinh nhim xem xét moi quan hé phi
tuyén tinh giita ting truong nganh dich vu va luong phat thai theo EKC (nhu Hashmi & cong su, 2020;
Yassin & Aralas, 2020). Hai blen SER va SER2c6 thé c6 tuong quan rat cao voi nhau, do d6 chudn hoa ca hai
sé glam mirc d6 da cong tuyén va 6n dinh u6c lwong hdi quy. Bién InL 14 logarit luc luong lao dong cua mdt
quoc gla (nguoi) (nhu: Wang & cong su, 2024) Trong cac mo hinh STIRPAT mo rong, bién “P” khong nhét
thiét 12 tong dan sb, ma 1a yéu t6 nhan khau hoc phan anh hoat dong cua con ngudi, do d6 ¢ nghién ciru nay,
bdi canh 1a cac nude dang phat trién, bién L dugc sir dung nham phan anh chinh x4ac hon mirc d§ hoat dong
kinh té - ngudn gdc chinh tao ra ap luc méi truong. P6i méi vé nang lugng va cong nghé mdi trudng duge
g0i 1a d6i méi cong nghé xanh 1a chia khéa giai quyét van dé vé bién doi khi hau va thuc ddy phat trién kinh
té (Du & Li, 2019). Mot s6 nghién ctru ciing sir dung di liéu vé ning luong téi tao lam bién dai dién cho d6i
moi cong nghé xanh va tim thiy vai trd quan trong dé dat dwoc cac muyc tiéu phat trién bén vimng (Nosheen
& cong su, 2021). Do do, bién InRE thé hién sy d6i mai cong ngh¢ xanh, dugc do luong bﬁng lugng tiéu thu
nang luong tai tao binh quan (kWh). Tiéu thu ning luong tai tao gop phan cai thién chit luong méi trudng,
trong khi viéc sir dung nhién liéu héa thach 1am suy giam chat luong méi truong (Bekun & cong su, 2019),
do @6 FE ciing dugc dua vao mo hinh, nhu mot dai dién cho cong nghé chua than thién moi trudng.

Nguon di ligu

Nghién ctru di chon 17 quéc gia dang phat trién & Chau A (Viét Nam, Trung Qudc, An Do, Thai Lan,
Philippines, Malaysia, Thd Nhi Ky, Pakistan, Kazakhstan, Indonesia, Iran, Bangladesh, Nga, Iraq, Sri
Lanka, Uzbekistan va Turkmenistan) va thu thap dit li€u ttr nam 1994 dén nam 2023 cho céc bién. Dit liéu
bién CO,, RE, FE dugc thu thap tir nguén OWD (Our World in Data), truy cap tai https://ourworldindata.org,
ngay 20/9/2025; SER, L dugc thu thap tt WDI (World Development Indicators), truy cap tai: World Bank
Open Data | Data, ngay 20/9/2025.

Phwong phdp wéc lwgng

bé xac dinh moi quan hé giita cac bién, nghién ctru thyc nghiém gém 4 bude. Cac kiém dinh phu thude
chéo (Cross Sectional Dependence - CSD) dugc thuc hién 1a Breusch-Pagan LM (Breusch & Pagan, 1980);
Pesaran scaled LM; Bias-corrected scaled LM (Pesaran & cong sy, 2008); Pesaran CD (Pesaran, 2015).
Kiém tra tinh khong dong nhit (Slope heterogeneity - SH) bang viéc st dung kiém dinh dwoc phat trién
boi Blomquist & Westerlund (2013). Can kiém tra phu thudc chéo do cac qudc gia chiu cac ¢t sbc kinh
té — moi truong chung, dong thoi kiém tra tinh khong ddng nhét vi tac dong dén CO: khac nhau giira cac
quéc gia, viéc gia dinh hé sé ddng nhét co thé gay sai 1éch két qua. Dir liéu bang c6 sy phu thudc chéo nén
kiém dinh nghiém don vi CADF (Covariate-Augmented Dickey—Fuller) do Pesaran (2007) va Karavias &
Tzavalis do Karavias & Tzavalis (2014) dé xuét duge thue hién. Trong budc thir ba, ngoai kiém dinh déng
tich hgp Westerlund (2007) do hién dién cta sy phu thudc chéo, ky thuat ddng tich hop thong dung khac 1a
Pedroni (2004) cling duoc thuc hién. O budce cudi cung, udc lugng cac hé s6 dai han. Udc luong CCEMG,
do Pesaran (2006) d& xuit, dugc sir dung trong nghién ctru ndy vi c6 kha niang xtr 1y hiéu qué hién tuong
phu thudc chéo va cho phép cac hé s6 do doc khong dong nhat gitra cac qudc gia. Udc lugng CS-ARDL cia
Chudik & cong sy (2016) duoc sir dung dé kiém tra d viing chic va xac nhan tinh nhéat quan cua cac két
qua chinh trong bi canh dir liéu bang dong c6 phu thudce chéo.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

Théng ké mo ti

Thong tin tom tit vé thong ké mo ta cac bién dugc thé hién trong Bang 1. Bién InCO> c6 mirc trung binh
xap xi 1,0 voi d6 bién dong kha 16n, cho thiy CO: khac biét dang ké giita cac qudc gia trong mau nghién
ctru. D 1éch chuin cua cac bién con lai dao dong tir 1,080 dén 3,350, cho thdy mirc d6 phan tan khac nhau
giira cac bién. Trong s6 cac bién, bién c6 d6 1éch chuan cao nhit (3,350) 1a bién InSER? duoc logarit hoa,
chuan hoa va sau d6 binh phuong. Viéc binh phuong bién chuan héa dan dén gia ting d6 phan tan, két qua
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nay 1a hop 1y va phan anh dic diém phi tuyén cua bién trong mé hinh. Bién InSER da duoc logarit va chuin
hoa, véi gid tri trung binh bang 0 va d6 1éch chuén bang 1, phan 4nh quy trinh chuén hoa dat yéu cau.

Gia tri CO, binh quan nho nhit (0,146 tCO:) thuoc Bangladesh (nim 1994), gi tri cao nhat (16,225 tCO-)
thudc Kazakhstan (ndm 2019). Gia tri SER cao nhat 1a 62,4% thudc Philippines (nam 2023), nhé nhat la
10,9% thudc Iraq (nam 2000). Gia tri trung binh ctia SER 14 47,3%, cho thiy cac qudc gia dang & giai doan
chuyén dich co cau tir cong nghiép, nong nghiép sang dich vu, nhung chua dat dén mirc ciia cac nén kinh té
phat trién, noi khu vuc dich vu thuong déng gop trén 60-70% GDP. Mirc 47% phan anh nganh dich vy da
trd thanh dong lyc ting trudng quan trong, song & cac nén kinh té dang phat trién chau A, céng nghiép van
1a try cot clia san xudt va xuét khau.

Bing 1. Thong ké m ta

InCO2 InSER?  InSER InL InRE InFE Cco2 SER
Trung binh 1,001 0,998 0,000 17,294 6,019 9,254 4,394 0,473
Trung vi 1,250 0,337 0316 17,350 6,328 9,460 3,490 0,497
Lén nhat 2,787 41283 1,323 20,476 8,533 11,086 16,225 0,624
Nhé nhat -1,925 0,000 6,425 14,088 0,418 6,597 0,146 0,109
Do léch chudin 1,091 3,350 1,000 1,469 1,746 1,080 3,301 0,085
N 510 510 510 510 510 510 510 510

Chil thich: Tat ca cdc gid tri dwoc lam tron dén ba chit s6 sau dau phdy. Bién InSER va InSER? ¢6 gid tri trung binh
thiee va gid tri nhé nhat thiee rat nhé (khodng 1,94E-16 va 1,30E-07), do d6 sau khi lam tron, cdc sé liéu hién thi trong
bang déu bang 0,000.

Nguon: Tinh todn ti tic gid

Bing 2. Kiém dinh phu thudc chéo va tinh khong dong nhit

Kiém dinh phu thudc chéo

Bién B’reusch-Pagan LM quaran scaled LM Bia§—conected scaled LM i Pesaran CD

Thong ké  p-value Thong ké  p-value  Thong ké p-value Thong ké  p-value
LnCO; 2460,399 0,000 140,937 0,000 140,644 0,000 35,739 0,000
LnSER 918,330 0,000 47,435 0,000 47,142 0,000 21,390 0,000
LnSER? 731,479 0,000 36,106 0,000 35,813 0,000 -1,851 0,064
InRE 1304,760 0,000 70,866 0,000 70,573 0,000 16,178 0,000
InL 3379,519 0,000 196,667 0,000 196,374 0,000 57,616 0,000
InFE 2529,934 0,000 145,153 0,000 144,860 0,000 34,734 0,000
M0 hinh -1,363 1,827
Kiém dinh tinh khong dong nhét

Thong ké p-value

A (Delta tilde) 12,640 0,000
A _adj (Delta tilde adjusted) 14,436 0,000

Chii thich: Tt ca cdc gid tri dwgc lam tron dén ba chit s6 sau ddu phdy. Bién InSER va InSER? c6 gid tri trung binh
thuc va gia tri nho nhat thuc rat nho (khodang 1,94E-16 va 1,30E-07), do do sau khi lam tron, cdc so liéu hién thi trong
bang deu bang 0,000.

Nguon: Tinh toan tir tac gia.

Két qua kiém dinh CSD (Bang 2) ¢ ca ba kiém dinh LM déu cho thiy c6 bang chimg phu thudc chéo
(p=0,000), phan anh thyc té rang cac bién nghién ctru trong céc nén kinh té dang phat trién & chau A ¢6 muc
d6 tuong quan cao giita cac qudc gia. M6 rong nganh dich vu va tidu thu ning lwong hoa thach giita cac qudc
gia dang phit trién chau A déu c6 sy phu thudc chéo dang ké. Didu nay phan anh méi lién két vé ting truong
dich vy, thi truong nang luong, chinh sach va co ciu cong nghiép, cho théy tac dong cua cac bién nay lén
phat thai khi CO, khong hoan toan doc 1ap. Hay luc lugng lao dong cling thé hién phu thudc chéo dang ké,
do di cu khu vuc va cac cu soc kinh té chung.

Két qua kiém dinh SH (Béang 2) (p = 0,000) cho thiy céc hé sb hoi quy khac nhau giita cac qudc gia. Noi
cach khac, mdi quan hé giita cac bién trong mé hinh khong dong nhét trong toan bo mau nghién ciru.

Kiém dinh nghi¢m don vi
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Két qua kiém dinh nghiém don vi (Bang 3) cho thiy hau hét cac bién khong dimg & muc ban dau, ngoai
trir bién InSER2, nhung bién nay tré nén dimg & bac I(1). Nhu vay, tt ca cac bién c6 thé sir dung dé udc
luong cac tham s6 dai han.

Bang 3. Kiém dinh nghiém don vi

Variables CADF Karavias & Tzavalis (2014)
1(0) I(1) 1(0) I(1)

LnCO2 -1,993 (0,151) -4,045 (0,000) -0,026 (0,200) -0.666 (0,020)
LnSER -2,422 (0,309) -3,078 (0,000) -1,229 (0,220) -10,895 (0,070)
LnSER? -2,616 (0,087) -3,665 (0,000) -10,612 (0,000) -25,069 (0.000)
InRE -1,977 (0,168) -4,245 (0,000) -0,209 (0,210) -8,898 (0,000)
InL -1,849 (0,336) -2,803 (0,000) 0.001 (1,000) -0,023 (0,010)
InFE -2,283 (0,548) -3,475 (0,000) -0,052 (0,190) -1,061 (0,060)

Chii thich: Gia tri trong ngodc don la p-value

Nguon: Tinh toan tir tac gia

Kiém dinh dong lién két

Két qua kiém dinh dong lién két (Bang 4) cho thdy p-value ciia thong ké Gt trong kiém dinh Westerlund
(2007) va cac thong ké trong kiém dinh Pedroni (2004) déu nhé hon 0,05, qua d6 x4c nhén sy ton tai ciia mdi
quan hé can béng dai han gitta CO2 va cac bién giai thich. Trén co s& do, cac hé s6 dai han duoc ude luong
bang CCEMG va CS-ARDL nham phén tich tac dong.

Biang 4. Kiém dinh dong lién két

Két qua kiém dinh dong lién két

Théng ké Gia tri p-value
Westerlund (2007)
Gt -3,029 0,049
Pedroni (2004)
Modified Phillips—Perron t 1,842 0,033
Phillips—Perron t -5,224 0,000
Augmented Dickey—Fuller t -4,790 0,000

Nguon: Tinh todn tir tic gid

Bang 5. Két qua wéc lwong dai han

% CCEMG CS-ARDL
Bién % A X
Hg¢ so p-value H¢ so p-value
LnSER 0,054 0,058 0,046 0,488
LnSER? -0,063 0,016 -0,056 0,215
InRE -0,041 0,047 -0,046 0,090
InL 0,098 0,657 0,140 0,529
InFE 0,724 0,000 0,889 0,000
ECM -0,802 0,000
N=510; Wald chi2(5) = 85,35; R-squared (MG) = 0,98; Root MSE = 0,04
Prob > chi2 =0,000; RMSE = 0,030 CD Statistic = -1,68; p-value = 0,092

Nguon: Tinh todn tir tic gid

Két qua udc luong tir mé hinh CCEMG (Bang 5) cho thdy mo rong khu vuc dich vu ¢6 tac dong duong
dén CO2, voi mue y nghia x4p xi 10% (p = 0,058). Diéu nay ham y rang, mic du tic dong chua thyc sy manh
& mirc y nghia 5%, qua trinh mé& rong nganh dich vu & cac nude dang phat trién chau A van c¢6 xu hudng lam
tang CO, trong giai doan dau. Két qua nay phan anh dic diém cua khu vuc, noi cac hoat dong dich vu van
phu thudc nhiéu vao cong nghi€p, giao thong va nang lugng hda thach, trong khi cac md hinh dich vu dua
trén tri thirc va cong nghé xanh chua phat trién. Tuy nhién, SER? c¢6 h¢ s6 am & mirc ¥ nghia 5%, cho thay
khi su phat trién nganh dich vu ¢ ddy dat dén mot ngudng nhét dinh, tac dong dén chit lugng moi trudng sé
chuyén tir tiéu cuc sang tich cuc, ham ¥ rang qua trinh mé rong nganh dich vu néu di kém d6i méi cong nghé

S6 342 thang 12/2025 7 Kinh tePhat trién




va cai thién hidu qua ning lugng c6 thé gitip giam CO, lau dai. Két qua ciing cho thiy ton tai mdi quan hé
phi tuyén hinh chit U nguoc giita mé rong nganh dich vu va 6 nhiém méi truong. Két qua nay c6 su tuong
ddng v6i Hashmi & cong su (2020), Yassin & Aralas (2020).

Bén canh d6, RE c6 tac ddng 4m & mirc y nghia 5%, ching to viéc ting RE gop phan giam CO,, trong khi
FE c6 tac dong duong, khang dinh FE vén 12 ngudn chinh gay 6 nhiém méi truong. Nhu véy, tic dong 4m
va c6 y nghia ciia RE khang dinh vai tro then chét cua viée thiic ddy déu tu vao ning lugng xanh, dic biét
trong bdi canh nhiéu qudc gia chau A van phu thudc nhiéu vao FE. Do d6, dé dat dugc muc tiéu bén viing,
cac qudc gia nay can chuyén ddi co cdu dich vu theo hudng gia tri gia ting cao, it carbon, dong thoi day
manh chuyén dich nang lugng tir hoa thach sang tai tao.

Mic du cac hé s6 SER va SER? trong kiém tra tinh chic chin (CS-ARDL) khéng c6 ¥ nghia thong keé,
nhung dau ciia chung twong ddng vi mé hinh chinh (CCEMG). Su nhit quan nay hd trg phan dién giai dinh
hudng tac dong gitra cac bién, trong khi bai viét vin dua cha yéu vao CCEMG dé rit ra két luan thong ké
nho tinh c¢6 y nghia va do tin cay. Cac bién RE va FE tiép tuc thé hién tic dong c6 ¥ nghia, véi diu phit hop
v6i ky vong 1y thuyét va két qua mo hinh chinh.

5. Két luin va ham y chinh sach

Nghién ctru cung cap bang ching thuc nghiém vé tic dong cta viéc mé rong nganh dich vu 1én phat thai
khi CO, d6i véi 17 quc gia dang phat trién & chau A tir nim 1994 dén nam 2023. Nghién ciru sir dung khuén
kh6 STRIPAT trong phén tich phi tuyén va uéc lugng bang phuwong phap CCEMG, c6 tinh dén tinh khong
déng nhét va hién tugng phu thudc chéo. Ngoai ra, mé hinh chinh con dugc kiém tra do viing chéc be"mg
phuong phap CS-ARDL. Dya trén Kkét qua udc tinh, & giai doan dau, mo rong nganh dich vu c¢6 anh hudng
tich cuc dén CO,, nhung tac dong giam khi ty trong dich vu tang Ién, nhu dugc thé hién qua udc lugng khi
dua bieén binh phuong cua nganh dich vu vao mé hinh. Két qua cta nghién ctu khang dinh sy ton tai cua
hinh chir U ngugc gitta m¢ rong nganh dich vu va phat thai CO,. Tiéu thu ndng lugng tai tao tdc dong am,
nguoc lai tiéu dung ning lugng hoa thach tac dong dwong dén CO,. Nhirng phat hi¢n nay dang cht y d6i voi
cac nha hoach dinh chinh sach, nha nghién ctru va chinh phu cac nudc dang phat trién & Chau A.

Trude hét, cac qudc gia dang phat trién & Chau A cin xay dung va trién khai mot k& hoach chién lugc
toan dién nhim quan ly cac tac dong dai han ctia sy mo rong nganh dich vu, g:fm vd&i muc ti€u phat trién bén
vitng. Trong d6, bao gom: (i) Thuc day quan 1y ning luong va mdi trudng trong nganh dich vu thong qua
viéc ap dung cac ti€u chuén tiét ki€m va hi¢u qua nang luong, chiing nhan dich vy xanh, tang cudng quan
1y, tai ché chét thai, ddng thoi tmg dung cac hé théng giam sat va quan 1y nang lugng thong minh dwa trén
cong nghé sb; (ii) Két hop hai hoa giita cac quy dinh méi truong linh hoat (nhu thué carbon, tiéu chuén va
nhan xanh) véi cac chinh sach hd trg vé tai chinh va k¥ thuat (vu dii dau tu, hd tro chuyén giao cong nghé,
nang cao nang lyc cho doanh nghiép dich vu...).

Thir hai, trong bdi canh chuyén d6i xanh va s6 hoa, cac qubc gia dang phat trién & chau A nén c¢6 chinh
sach nham thuc dy phat trién nganh dich vu theo hudng xanh, théng minh va bén viing. Cu thé: (i) Day
nhanh phat trién nganh dich vu k¥ thuat sb (tai chinh 30, thuong mai dién tr, y té, giao duc truc tuyén. K
(ii) Phat trién cac nganh dich vu xanh (logistics xanh, du lich bén viing, y té xanh...); (iii) Thac day d6i méi
sang tao va (mg dung cic cong nghé xanh, cong nghé sb (nhu IoT, Al, Big Data...) trong cac nganh dich vy,
nhiam nang cao chat lwong va hiéu qua cung ung dich vy, giam tiéu hao nang lugng, han ché phat thai; (iv)
Day manh hop tac qudc té théng qua chia s¢ kinh nghiém, chuyén giao cong nghé, thu hit dau trr va tham

gia céc sang kién, mang ludi dich vu bén viing toan cau.
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Toém tat:

Muc tiéu cua nghién cvu la xdc dinh moi quan hé dong va cac cu soc gitta tw do hoa tai khodn
von, dé mé thwong mai va chat luong thé ché tai cac nude chiu A dwoc xé}) vao nhom thi
trieong méi noi. Nghién cieu sir dung mé hinh PVAR voi dit liéu tan sudt nam tir 2002 dén 2023.
Két quad cho thcfy moi quan hé dong tao nén chu trinh thudn: tu do hoa tai khodan von tac dong
tich cuc dén thay doi dé mo thiong mai, réi truyén dan tich cwc dén thay doi chit lwong thé
ché va truyén dén tich cuc vé tw do héa tai khoan von. Hon nita, ton tai quan hé hai chiéu tich
cwee giita tw do héa tai khoan vén va bién dong chdt lwong thé ché. Nghién ciru dong gop két
qua thuc nghiém vé moi quan hé dong gitta ty do hoa tai khoan von, dé mé thuong mai va
chat luong thé ché tai cdc thi truong moi noéi chau A. Béng thoi, két qua hé tro hoach dinh
chinh sach vé cung 6 chat lwong thé ché dé cdi thién tw do héa tdi khodn von; hon nita, nén
tan dung dong von quoc té dé thiic day thwong mai va ding hgi nhdp thwong mai lam don bdy
cdi cach thé ché.

Tir khéa: Chét luong thé ché, 46 mé thuong mai, PVAR, tu do hoa tai chinh, ty do hoa tai
khoan von, xudt nhép khéu.

Ma JEL: E02, F1, F21.

Capital account liberalization, trade openness and institutional quality in Asian emerging
markets

Abstract:

This study is conducted to determine the dynamic relationship and shocks between capital
account liberalization, trade openness and institutional quality in Asian countries classified as
emerging markets. The research employs PVAR model with annual frequency data from 2002
to 2023. The results show that the dynamic relationship creates a positive cycle, i.e., capital
account liberalization positively affects changes in trade openness, then positively passes on
changes in institutional quality and positively passes on capital account liberalization. In
addition, there is a positive bidirectional relationship between capital account liberalization
and changes in institutional quality. The study contributes empirical results on the dynamic
relationship between capital account liberalization, trade openness and institutional quality in
Asian emerging markets. At the same time, the results support policy making on strengthening
institutional quality to improve capital account liberalization; furthermore, international
capital flows should be used to promote trade, and trade integration should be used as a lever
for institutional reform.

Keywords: Capital account liberalization, imports and exports, institutional quality, financial
liberalization, trade openness.

JEL Codes: E02, F1, F21.
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1. Giéi thiéu

Trong bbi canh toan cau hoa kinh té ngdy cang sau rong, cic nén kinh té méi ndi tai chdu A di khong
nglmg cai cich nham hoi nhap manh mé hon vao hé thong tai chinh va thwong mai qudc té. Mot trong nhiing
xu hudng ndi bat 1a qua trinh ty do hoa tai khoan vén, nhim thu hat dong vén quéc té phuc vu cho ting
truong kinh té. Tuy nhién, cac két qua thuc nghiém vé tac dong cia tu do hoa tai khoan von dén tang truong
hay 6n dinh kinh té vi mé van con gy nhiéu tranh luan, dic biét trong bdi canh nhirng nén kinh t& c6 chét
lugng thé ché khac biét va murc d6 hoi nhap thwong mai khong dong déu. Song song véi do, d6 mé thuong
mai véi vai tro 1 kénh dan truyén anh huéng ctia toan cau hoa ciing c6 thé tuong tac véi tu do héa tai khoan
von, tao nén hiéu ung cdng huong hodc xung dot. Hon nira, tai cac quéc gia co chét luong thé ché yéu, thiéu
co ché diéu phdi chinh sach hiéu qua, viéc md cira tai khoan vén ma khong di kém véi cai cach thé ché co
thé 1am trdm trong thém rui ro tai chinh va din dén bt on ty gid, can tré hoat dong xut nhap khau. Tur do,
cau hoi dat ra 1a: Mdi quan h¢ dong gitta tur do hoa tai khoan von, dd mé thuong mai va chét luwong thé ché
tai cac thi truong méi ndi chau A van hanh nhu thé nao? Liéu cac yéu tb ndy tic dong 1an nhau theo co ché
don chiéu hay ton tai quan hé twong hd phirc tap? Viéc hiéu 1 cu truc lién két giita ba tru cot nay khong
chi c6 y nghia 1y luan d6i v6i tai chinh va kinh té quéc t&, ma con mang ham ¥ chinh sach thiét thuc cho cac
qudc gia dang tim kiém mo6t mo hinh hoi nhap bén virng, cin bang giita thu hat vén qubc té va bao dam on
dinh kinh € vi mo.

Muc tiéu cua nghién cuu la xac dinh mbi quan hé dong gitra tu do hoa tai khoan von, dd mé thuong mai
va chét lugng thé ché, danh gia dugc mbi quan hé nhan qua giita cac yéu t6 nay, dong thoi phan tich duge
su phan tng ctia mdi yéu td trudce cac ct séc cua hai yéu td con lai.

Nghién ciru nham dong gop két qua thuc nghiém vé mdi quan hé dong gitra ty do héa tai khoan von, do
m¢é thuong mai va chét luong thé ché tai cac nude chau A duoc xép vao nhom thi truong mai ndi. Déng
thoi, két qua hd tro hoach dinh chinh sach vé tu do hoa tai chinh c6 kiém soét, nang cao chat lugng thé ché,
nham diy manh hon nita sy phat trién hoat dong thuwong mai trong qué trinh hoi nhap.

Bai bao duoc trinh bay thanh nam phﬁn. Thu nhét, gidi thi€u, trinh bay bdi canh, van dé, khoang tréng va
muc tiéu nghién ctru. Thit hai, tong quan nghién ctru, trinh bay co s& Iy thuyét va luoc khao cac nghién ctru
¢6 lién quan. Thir ba, phuong phap nghién ciru, trinh bay mé hinh va di liéu nghién ctru. Thir tu, két qua
nghién ctru va thao luan, trinh bay cac kiém dinh trudc ude luong, uwdc lugng mo hinh va kiém dinh hau udc
luong sau d6 phén tich va thao ludn két qua. Thir nam, két luan va ham ¥ chinh sach.

2. Co s& ly thuyét va lwge khao nghién ciru

2.1. Cdc khdi ni¢m

Tu do héa tai khoan vén 1a qua trinh d& bé hodc ndi 16ng cac bién phap kiém soat dong vén qudc té trong
can can thanh toan ctia mot qudc gia, cho phép dong vén ra va vao nhu dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI),
dau tu gian tiép (FPI), vay va cho vay qudc té, mua ban tai san tai chinh dwoc thyuc hién tu do hon, it bi han
ché boi chinh sach quan 1y ngoai hdi hay quy dinh phap 1y. C6 ba nhém thude do ty do héa tai khoan von
do 1a de jure, do ludong dua trén cac quy dinh phap 1y cta chinh phu (Chinn & Ito, 2007; Schindler, 2009);
de facto, do luong dong von thuc t& nhu can can thanh toan, tai san xuyén bién gidi (Lane & Milesi-Ferretti,
2007); va hybrid, két hop ca yéu t6 quy dinh phép 1y va dong von thuc té (Dreher, 2006). Nghién ctru vé ba
nhom thude do ndy, Quinn & cong sy (2011) va Kalsie & cong sy (2020) cho rang khong c6 thuéde do nao
1a hoan hdo, thudc do de jure c6 dac diém tién dung, phan 4nh cam két chinh sach, nhung khong do ludng
dugc murc d6 thyc thi hay hanh vi thi truong, thudce do de facto do luong thyc té dong von nhung chiu anh
hudng béi yéu td khong thude chinh sach va thude do hybrid can bang hai yéu t6, nhung doi héi dit liéu sau
va xu ly phtre tap; viéc lua chon chi sb phu hop tuy thudc vao muc tiéu nghién ctru, kha nang dit liéu, va boi
canh qudc gia.

D6 mé thuong mai 13 mot chi tiéu phan anh mirc do tham gia cua mot qudc gia vao thwong mai quéc té,
thuong duoc do ludng bang ty 1& giira tong kim ngach xuét khau va nhap khau so v6i quy mo nén kinh té
(GDP). N6 1a mét trong nhiing thudc do phd bién nhat dé danh gia mirc d6 hoi nhap thuong mai thuc té cia
moét qudc gia.
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Thé ché c6 thé hiéu 14 hé thong luat 18, quy tic va chuin muc xa hoi co tac dong dén hanh vi va quyét dinh
clia cac ¢4 nhan va to chirc trong nén kinh té. Theo North (1990), thé ché gdm hai loai: (1) thé ché chinh thic
bao gdém lut phap, quy dinh, hiép dinh thuong mai, chinh sach kinh té; (2) thé ché phi chinh thirc bao gdm
van hoa, tdp quan, dao duc kinh doanh, thoi quen cia xa hoi.

Thi trudng méi ndi 1a khai niém dung dé chi cac qudc gia hodc khu vuc ¢6 nén kinh té dang chuyén minh
tir giai doan dang phat trién sang cong nghiép hoa, dong thoi c6 hé thong tai chinh, thi truong von dang
mo ctra dan, thu hat sy quan tim 16n tir cac nha dau tu qudc té do tiém ning ting trudng cao nhung di kém
rii ro nhat dinh. Theo Morgan Stanley Capital International (cong ty tai chinh tai M§) mot thj trudng dugc
phan loai 12 “m&i ndi” néu dat dugc mot mirc d6 phat trién kinh té, kha nang tiép can thi truong va quy mo
hodc thanh khoan nhét dinh trén thi trueong tai chinh, nhung van con kém xa cac thi truong phat trién vé chat
lwong va chiéu sau thé ché.

2.2. Lwgc khdo nghién civu va dé xudt gia thuyét

2.2.1. Quan hé giita tw do hoa tai khoan von va do mé thuong mai

Tu do hoa tai khoan vén tao co ché hoi nhap, gy hi€u ing nang cép nang luyc canh tranh. M ctra tai
khoan vén cho phép luan chuyén vén qudc té, giup doanh nghiép tiép cin ngudn tai chinh ré hon, tir 46 mo
rong xudt nhap khau. Dong von FDI va FPI di kém véi cong nghé, k¥ ning quan 1y va tiéu chudn quéc té,
gitip doanh nghiép ning cao kha ning tham nhép thi trudng nudc ngoai. Nguoc lai, khi nén kinh té mé cira
thuong mai thuong phai mé cira tai chinh dé hd tro thanh toan qudc té, giam chi phi giao dich va dap tmg
nhu cau phong ngira riii ro ty gia. Hoi nhap thuong mai tao ap luc ap dung chuan muc tai chinh, ngan hang
toan cau, dan dén tu do héa tai khoan vén.

Mot s6 nghién ctru da dé cap truc tiép hodc gian tiép dén mbi quan hé gitra tu do héa tai khoan von va do
mé thuong mai, hodc dén tac dong cua dong vén quéc té dbi véi xudt nhap khiu. Aizenman & Noy (2009)
da phat hién rang dong vn nudc ngoai, dic biét 1a von FDI, ¢6 xu hudng thac day thuong mai qubc té bang
cach mo rong nang lyc san xuat va thuc day lién két thuong mai xuyén qudc gia, nghién ctru nay ciing khang
dinh rang vén FDI c6 thé 1am ting ca xuét khiu va nhap khiu thong qua chuyén giao cong nghé va hoi nhap
chudi cung tmg toan cau. Adeel-Farooq & cong sy (2017) tim thdy mdi quan hé twong hd gitra 46 mo thwong
mai va tai khoan vén & An Do va Pakistan, cho théy m¢ ctra thuong mai co thé khuéch dai tac dong tich cuc
ctia dong von qudc té dén ting truong. Tai Viét Nam, T6 Trung Thanh & Tran Tho Pat (2015) danh gia kha
nang va diéu kién dé Viét Nam thyuc hién tu do héa tai khoan von ma van dam bao 6n dinh tai chinh trong
bdi canh hoi nhap qudc té ngay cang siu rong cho thiy qua trinh ty do héa tai khoan vén ctia Viét Nam trong
hai thap ky qua dugc trién khai kha than trong, theo 19 trinh tuan ty: mo cira thuong mai, thu hat FDI, 161 nGi
16ng dan dong von gian tiép va cac quy dinh chuyén von. Tuy nhién, nén kinh té Viét Nam vin chua dap tmg
day du ba diéu kién co ban dé c6 thé TDH sau tai khoan von ma khong ddi mit véi rui ro bat 6n tai chinh.

Dua vao co sé ndy, nghién ctru dua ra gia thuyét:

Hla: Tw do héa tai khodn vén tdc dong tich cuc dén su thay doi a6 mé thwong mai;

HIib: Sy thay doi do mo thwong mai tac dong tich cuc dén tw do héa tai khodn von.

2.2.2. Quan hé giita tir do héa tai khodn von va chat lwong thé ché

Mo cira tai khoan von thu hut dong vén qudc té, bude qudc gia cai thién khung phap 1y, bao vé quyén s
hiru va ning cao minh bach dé duy tri niém tin nha dau tu. Cac nha dau tu nude ngodi mang theo yéu cau
vé chudn muyc quan tri doanh nghiép va bao cdo tai chinh, gop phin nang cao chat lugng thé ché. O chiéu
nguoc lai, Hé théng phap luat va thyc thi hop dong hiéu qua gitp giam ruai ro dao chidu vén, tao diéu kién
dé qudc gia ty tin mé cira tai khoan vén. Chét lugng thé ché cao gitp giam sat dong von hiéu qua, han ché
khung hoang tai chinh do dong vn ngan han.

Mot s6 nghién ciru vé tac dong cua tu do hoa tai khoan von dén thi truong tai chinh nhdn manh vai tro tich
cuc cua cua chat lugng thé ché. Ito (2006) va Trabelsi & Cherif (2017) déu cho rang tw do hoa tai khoan vén
chi thiic ddy do sdu tai chinh khi chit luong thé ché vuot ngudng nhét dinh. Trabelsi & Cherif (2017) diéu
tra moi quan h¢ giita tu do hoa tai khoan von va qua trinh 1am sau tai chinh Kkét luan rﬁng viéc thuc hién tu
do hoa tai khoan von can dugc sap xép hop 1y, wu tién cai cach thé ché trude. Tsagkanos & cong su (2019)
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két luan rang FDI chi thiic day phat trién tai chinh néu di kém vai 6n dinh kinh té vi mo, thé ché minh bach.

O goc do thi trudong chimg khoan (TTCK), cac nghién ctru ciing cho thiy vai trd quan trong cua chat
lugng thé ché. Ogbebor & cong su (2017) cho rang TDH tai chinh ¢ tic dong tich cuc dén su phét trién cua
TTCK & céc nén kinh té méi ndi nhung tac dong nay phu thudc vao chét lwong thé ché. Varamesh Candidate
& cong su (2023) cho rdng md cira tai chinh néu khong di kém cai cach thé ché s& 1am cho tac dong tich
cuc dén thanh khoan TTCK bi suy giam. Té Trung Thanh & Tran Tho Pat (2015) cho ring tu do hoa tai
khoan vén co thé c6 tac dong tiéu cuc dén 6n dinh tai chinh néu khong di kém véi cai thién chét lugng thé
ché. Arestis (2005) cho rang tu do héa tai chinh thuong dan dén khung hoang & cac qudc gia c6 cau trac thé
ché yéu.

Dua vao nhitng minh chimg trén, nghién ctru dua ra gia thuyét:

H2a: Tw do héa tai khodn vén tdc dong tich cuc dén su thay doi chat lwong thé ché;

H2b: Su thay déi ciia chat luwong thé ché tac dong tich cuc dén tw do hoa tai khoan von.

2.2.3. Quan hé giita d¢ mé thuwong mai va chat lwong thé ché

Hoi nhap thuong mai budc doanh nghiép va chinh phu cai thién luat choi dé dap ting yéu cau thi truong
quéc té. Thong qua giao thuong, qubc gia “nhap khau” chuan muc phép 1y, quan tri va ki thuat tir cac doi
tac thwong mai phat trién. Nguoc lai, thé ché manh thuc ddy thuong mai, bao vé quyén so hitu va thyc thi
hop ddng tbt giam rui ro giao dich qudc té, ting niém tin cua dbi tac. Cai thién ha ting hd tro thuong mai
duogc thé hién thong qua cai cach thé ché hiéu qua giup giam chi phi logistics, thu tuc hai quan va rao can
phi thué quan.

Nghién ctru két hop ca FDI va chit lugng thé ché, Qamruzzaman (2021) két ludn rang chét luong thé ché
va FDI tac dong tich cuc dén d6 mo thuong mai trong dai han. Tuong ty, Su Dinh Thanh & cong su (2019)
cho rang chét lugng thé ché kinh té c6 vai trd quyét dinh dén higu qua két hop gitra FDI va d6 mo thuong
mai. Chinn & Ito (2007) ciing Iuu ¥ rang tu do hoa tai khoan vén va thuong mai thudng ¢ xu hudng dién ra
dong thoi trong cac chwong trinh cai cach toan dién, nhung muc do tuong tic giita hai qué trinh phy thudc
vao chit luong thé ché va co ciu kinh té cua timg qudc gia. Nhitg nudc c6 do md thuong mai cao thudong
¢6 kha ning tdn dung dong vén nudc ngoai tot hon, tir d6 gia ting hiéu qua kinh t& vi mo.

Nghién ciru cia Némeckova & Hayat (2022) cho rang d6 mé thwong mai c6 thé cai thién chat luong thé
ché, dic biét & cac nude dang phat trién, thong qua thtic déy minh bach, 6n dinh chinh tri, giam tham nhiing
va nang cao hiéu qua quan tri. Hon nita, nghién ctru nay con két ludn rang tac dong nay khong dong déu gitra
cac nhém thé ché (chinh tri, phap 1y, kinh t&) va phu thudc vao ciu tric xuat khau

Dua vao co s¢ nay, nghién ctru dua ra gia thuyét:

H3a: Su thay doi do mo thwong mai tac dong tich cuc dén su thay doi chat luong thé ché;

H3b: S thay doi chdt heong thé ché tac dng tich cuec dén suw thay doi dd mo thwong mai.

2.3. Khodng trong nghién civu

Qua lwgc khao cac nghién ctru trude, mac du da cod cac nghién ctru vé tu do hoa tai khoan vén hodc d6 md
thuong mai c6 két hop chét luong thé ché. Tuy nhién con thiéu cac nghién ciru két hop chung ca ba yéu t&
nay trong mot mé hinh. Hon nita, con thiéu cac nghién ciru mbi quan hé dong giita ba yéu té nay ciing nhu
can thiét 1am rd sy phan tng ctia mdi yéu td trude ct sdc clia hai yéu td con lai. Bén canh dé, cac thi truong
méi ndi chau A c6 sy di biét cao vé& murc d6 tu do hoa tai chinh va chit luong thé ché, tao diéu kién cho phan
tich so sanh va kiém tra di hudng.

Dé 1ap vao khoang tréng do, nghién ctru nay 4p dung mé hinh PVAR dé xem xét mdi quan hé dong gitra
tu do hoa tai khoan von, do mé thuong mai va chat lugng thé ché, danh gia dwoc mbi quan hé nhan qua
giita cac yéu tb nay, dong thoi phan tich dugc su phan img ciia mdi yéu td trude cac ci sdc cia hai yéu t6
con lai. Qua d6, nghién ciru cung cip co s& dé xuét chinh sach thiic ddy tu do hoa tai khoan von va mé cira
thuong mai.
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3. Phwong phap nghién ctru

3.1. M6 hinh nghién ciru

3.1.1. M6 hinh PVAR

Dé danh gia tac dong hai chiéu giita tyr do hoa tai khoan vén, d6 mo thuong mai va chat lugng thé ché,
nghién ciru 4p dung mo hinh VAR thuan véi dit liéu bang (pure PVAR), cho phép két hop strc manh cia hai
huéng tiép can: tinh linh hoat trong dic ta dong hoc ciia mo hinh VAR va kha ning khai thac tinh dj biét va
su bién thién theo thoi gian cua di liéu bang. Cau tric tong quat ciia mo hinh PVAR thuan c6 thé duoc biéu
dién nhu sau:

Yi,t :AlYi,t—l +""+1Yi,t7p +]: + K, + €,

Trong do:

Y, 1a vector gom k bién ndi sinh cho don vi quan sat i tai thoi diém t;

Aj (voij=1,...,p) la ma tran h¢ sb phén anh tac dong tré bac iR

f 1a hi¢u ing c¢b dinh khong quan sat dugc (individual fixed effect);

u. 1a hi¢u ung thoi gian,

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

i=1, ..., 81achisddon vi chéo, t =1 chi s6 thoi gian (tir 2002 dén 2023).

Nghién ctru tién hanh thyc hién moé hinh PVAR trén phan mém Stata 17.0. M6 hinh dugc tién hanh qua
céc bude: (1) kiém dinh da cong tuyén; (2) kiém dinh phu thudc chéo; (3) kiém dinh tinh ding; (4) kiém dinh
tinh dong lién két; (5) chon do tré t6i wu; (6) udc lwong mo hinh; (7) kiém dinh tinh 6n dinh ctia mé hinh;
(8) kiém dinh nhan qua Granger; (9) ham phan tmg xung; (10) phén ra phuong sai.

3.1.2. Céc bién ciia mé hinh

Mo hinh sir dung niam bién v6i ba bién chinh 13 TO, CAL, INQ va hai bién kiém soat 1a CAPG va
LOGEX. Trong do:

Bién TO dai dién cho dd md& thuong mai, dugc tinh br:ing (xuét khau + nhap khéu)/GDP;

CAL dai dién cho tu do hoa tai khoan von, vi nghién ctu nay st dung mo hinh PVAR nén doi hoi cac
bién c6 bién thién theo thoi gian, hon nita thudce do de jure thuong co gia tri it thay ddi nén né khong cung
cAp du tin hiéu cho PVAR, vi vy nghién ctru sir dung thude do de facto cho bién CAL, dugc tinh bang téng
dong tién rong dau tu truc tiép, gian tiép va khac ciia nudc ngoai theo GDP, sy lwa chon ndy ciing dwa trén
céc nghién ciru trude nhu Tran Huy Hoang & cong su (2015), Luong Thi Thu Hang (2015).

INQ dai dién cho chit lugng thé ché, duoc tinh bang phuong phap PCA céc chi s quan tri toan cau
(WGD);

CAPG, dai dién cho thu nhap binh quan diu ngudi, duoc tinh bing ting truéng thu nhap binh quan du
nguoi;

LOGEX, dai dién cho ty gia USD so voi dong noi t&, dugce tinh bang logarit ty gia.

3.2. Dir liéu nghién ciru

Dit liéu nghién ctru 13 cac chudi thoi gian theo tin sudt ndm tir nam 2002 dén nam 2023, cta 8 qubc gia
bao gdm Viét Nam va 7 qudc gia thudc thi truong méi ndi chau A 1a Trung Qudc, An Do, Indonesia, Han
Qudc, Malaysia, Philippines, Thai Lan. Dit liéu nay duoc tai tir trang web ciia Ngan hang Thé giéi.

Dit lidu vé chat luong thé ché 1a két qua PCA duya trén sau chi sé WGI bao gdm CC (Control of Corruption),
GE (Government Effectiveness), PV (Political Stability and Absence of), RL (Rule of Law), RQ (Regulatory
Quality), VA (Voice and Accountability). Cac thanh phan dugc chuan hoa theo z-score dé loai bo sai léch
don vi do. Gi4 tri chudn héa z-score cua bién X tai thoi diém t dugc tinh nhu sau: z(X) = (X, - )/o, trong do
1a gid tri trung binh cua X, va o, la do léch chuén ctia X. Két qua cho thay thanh phan chinh thir nhat (PC1)
giai thich 72,09% tong phuong sai cta bd dir li€u, du dieu kién dai dién cho chi s6 INQ. Phuong trinh INQ
qua cic thanh phan nhu sau:
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INQ, = 0,466*CC, + 0,453*GE, + 0,328*PV + 0,460*RL +0,447*RQ, +0,240*VA

Céc hé s6 tai ciia PC1 déu mang du phu hop voi ky vong 1y thuyét, chi s6 INQ cang cao cho thdy chat
lugng thé ché cang tot.

Théng ké cac dit lidu duoc trinh bay ¢ Béang 1, tit ca cac bién déu c6 p-value cta Jarque-Bera < 0,001,

nghia 14 phan phéi khac chudn va c6 y nghia thong ké.

Bing 1. Thong ké mé ti dir lidu

Gia tri CAL TO INQ CAPG LOGEX
Trung binh 0,895 0,044 0,000 0,042 2,224
Trung vi 0,730 0,042 -0,675 0,043 1,699
Lon nhét 2,104 0,197 5,297 0,136 4,376
Nho nhit 0,295 -0,082 -3,902 -0,105 0,486
D6 léch chuin 0,463 0,035 2,080 0,030 1,324
Skewness 0,650 0,598 0,923 -1,129 0,425
Kurtosis 2,335 5,508 2,828 8,062 1,715
Jarque-Bera 15,632 56,616 25,222 225,302 17,419
Xéc suét <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 <0,001
Téng 157,603 7,660 0,000 7,391 391,383
Téng d6 1éch binh phuong 37,454 0,217 756,938 0,160 306,561
S6 quan sat 176 176 176 176 176

Nguon: Téc gia xir Iy dir liéu trén phan mém Eviews 12.

4. Két qua va thao luin

4.1. Kiém dinh truéc wéc luong

4.1.1. Kiém dinh da céng tuyén

Dé kiém tra hién tuong da cong tuyén giita cac bién doc lap trong mé hinh hoi quy, nghién ciru dé st dung
chi s6 nhan tir phong dai phuong sai (VIF). Két qua cho thiy tat ca cac gia tri VIF ctia cac bién giai thich
déu nho hon 1,14, ddng thoi gia tri trung binh VIF bang 1,09. Diéu nay cho thiy mé hinh khong gip van dé
vé da cong tuyén, dam bao d tin cdy cho cc udc luong hdi quy.

4.1.2. Kiém dinh phu thuoc chéo

Pé kiém tra hién twong phu thudc chéo giita cac bién trong mé hinh dit liéu bang, nghién ctru st dung
kiém dinh Pesaran (2004). Két qua cho thiy thong ké kiém dinh CD = 4,249 véi gia tri p < 0,01, cho thay
béc bo gia thuyét Ho vé tinh doc 1ap chéo giita cac bién. Diéu nay ham y sy ton tai ctia hién tuong phu thudce
chéo.

4.1.3. Tinh dirng ciia cdc chudi dir liéu

Do cic bién phu thudc chéo, nén phai xét tinh dimg theo thé hé thir hai. nghién ciru sir dung kiém dinh
CIPS do Pesaran (2007) dé xuit, cho phép xir 1y hién tuong phu thudc chéo giita cac don vi quan sat. Kiém
dinh duoc thuc hién véi do tré tdi da (maxlag) =3 va dd tré bootstrap (bglags) =3, két qua kiém dinh & Bang

Bing 2. Két qua kiém dinh tinh dirng

Bién Dang chudi Théng ké CIPS Gia trip Két luan
TO Level -1,719 >5% Khoéng dung
DTO Sai phan bac 1 -3,202 1% Dtng
CAL Level -3,802 1% Dimg
INQ Level 2,516 > 5% Khong dimg
DINQ Sai phan béc 1 -4,676 1% Dimg
CAPG Level -4,793 1% Dimg
LOGEX Level -3,308 1% Dimg

Nguon: Tdc gid tong hop két qua tir phan mém Stata 17
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2 cho thiy cac bién CAL, CAPG, LOGEX ding & gbc voi ¥ nghia 1%, cac bién TO (c6 sai phan 1a DTO) va
INQ (c6 sai phan 1a DINQ) dung 6 sai phan bac 1 véi mirc y nghia 1%.

4.1.4. Kiém dinh tinh dong lién két

Nghién ctru 4p dung kiém dinh dong lién két Westerlund (2008) mo rong thong qua 1énh xtwest. Két qua
cho thiy céc thong ké kiém dinh Gt, Ga, Pt, Pa ¢6 p-value lan luot 1a 0,950, 1,000, 0,990, 1,000, diéu nay
cho thay khong dii co so dé bac bé Ho, tirc 1a khong tim thdy bang ching thdng ké vé sy ton tai dong lién
két giira cac bién.

4.2. Chon dp tré t6i wu va wéc lwong mé hinh

Vi cac bién CAL, DTO, DINQ, CAPG, LOGEX déu dimg I(0) nén phu hop véi viée sir dung mé hinh
PVAR. Pé xac dinh do tré tdi vu cho mé hinh PVAR, nghién ctru st dung céc ti€u chi thong tin nhu MBIC,
MAIC va MQIC. Két qua trong Bang 3 cho thy ca ba tiéu chi MBIC, MAIC va MQIC déu dat gia tri nho
nhét tai d6 tré p = 1. Do d6, mo hinh PVAR duoc udc luong véi mot do tré 1a lira chon tdi wu, vira dam bao
ndm bét duge dong thai diéu chinh cua cac bién trong ngén han, vira tranh hién tuong mét bac tu do khi sd
quan sat theo chudi thoi gian han ché.

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

Tré CD J GiatriJ MBIC MAIC MQIC
1 1,000 61,254 0,132 -184,379 -38,746 97,927
2 1,000 32,033 0,157 -90,783 -17,967 -47,557
3 1,000

Nguon: Tac gid téng hop két qua tie phan mém Stata 17.

Két qua udc lugng PVAR cho céc bién DTO, CAL va DINQ lan luot thé hién ¢ cac phuong trinh (1), (2)
va (3).

DTO, = 0,163*DTO,, - 1,260*CAL_, + 0,005*DINQ,_, - 1,844*CAPG_, - 0,566*LOGEX , (1)

CAL,=-0,015*DTO,, +0,603*CAL , - 0,013*DINQ_, +0,171*CAPG_, - 0,94*LOGEX ,  (2)

DINQ, = 1,968*DTO_, +2,206*CAL , - 0,187*DINQ,, - 1,439*CAPG_, - 0,444*LOGEX , (3)

Trong phuong trinh (1) hé s6 cua DTO,_, c6 y nghia dudi 5%, con cac hé sO cua CAL , CAPG,, LOGEX |
¢6 y nghia dudi 1%, hé sb ciia DINQ,_, khong c6 y nghia thong ké. Trong phuong trinh (2) cac hé s cua
CAL,, DINQ,,, CAPG,,, LOGEX  c6 ¥ nghia dui 1%, con céc hé s6 cia DTO,, khong c6 ¥ nghia thong
ké. Trong phuong trinh (3) céc h¢ s cua DTO_ CAL_, DINQ,, déu c6 ¥ nghia dudi mirc 1%, hé s6 cia
CAPG_, c6 y nghia duédi 5% va h¢ s6 cua LOGEX , khéﬁg ¢6 ¥ nghia thong ké.

4.3. Kiém dinh tinh én dinh ciia mé hinh

Mb hinh PVAR dugc xem 1a on dinh néu tat ca cac nghiém ciia da thirc dic trung cia mo hinh phai nam
trén hodc bén trong vong tron don vi trén mit phang phirc. Két qua do thi tir Hinh 1 cho thdy toan bd cac
nghiém déu nim hoan toan trong vong tron don vi, xac nhan rang mé hinh PVAR u6c luong 1a 6n dinh.
Diéu nay dam bao phan tich dong hoc nhir ham phan tmg xung va phan ra phurong sai c¢6 y nghia kinh té va
dang tin cay.

4.4. Kiém dinh nhin qui Granger

Kiém dinh nhan qua Granger duoc thuc hién nham xéc dinh céac bién dwa vao mé hinh ¢ y nghia va can
thiét hay khong. Két qua & Bang 4 cho thiy trong mdi phurong trinh van ton tai bién riéng 1¢ khong cé y nghia
thong ké, tuy nhién khi két hop cic bién trong mdi phuong trinh ¢6 ¥ nghia thong ké rat cao.

4.5. Ham phdn wng xung

Két qua phan tich ham phan tng xung tir Hinh 2 cho thdy DTO phan tng nhanh va duong trudc ca soc
tir CAL, trong khi tic dong tir DINQ yéu va xuat hién cham hon. Nguoc lai, CAL phan tng dwong va ngin
han véi ca sdc cia DTO. Pdi voi DINQ, cac ¢t soc tir DTO va CAL chi tao ra phan tmg nho va co do tré.
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Hinh 1. Kiém dinh tinh 6n dinh ciia mé hinh PVAR
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4.6. Phdn rd phwong sai

Két qua phan ra phuong sai cho thiy murc d6 dong gbp ciia cac ¢l sde tir cac bién trong mé hinh vao bién
dong cia DTO, CAL va DINQ c6 su khac biét 1 rét. D6i véi DTO, ban than bién nay giai thich phan 16n
bién dong cta no, tir 69,8% & ky 2 giam dan dén 65% & ky 10; bién CAL dong gop ciing dang ké ddi voi
DTO, ty 18 ting dan tir 15% & ky 2 dén 17,5% & ky 10; con lai bién DINQ chi déng gop rat nho (<1%). Déi
v6i CAL, ban than bién nay giai thich phan 16n bién dong cia no, tir 98,8% & ky 1 giam dan dén 71% & ky
10; bién DTO dong gop ty trong ciing dang ké va on dinh (12%); bién DINQ dong gop ty trong dao dong
tir 11% dén 14%. Twong tu, bién DINQ ciing giai thich phan 16n bién dong ciia né, tuy nhién giam nhanh
tir 94,3% & ky 1 xudng 59,9% & ky 10; bién DTO ciing déng gdp khé cao, tuong dbi 6n dinh, giam nhe tir
23,3% & ky 2 xudng 21,2% & ky 10; bién CAL déng gop thap, va tang tir 4% & ky 2 1én 7,4% & ky 10.

Kinh té<Phat trien
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Bing 4. Két qua kiém dinh nhin qua Granger

Phwong trinh Céc bién Chi2 df Gia tri p > Chi2
DTO CAL 45,052 1 0,000
DINQ 0,148 1 0,700
CAPG 119,972 1 0,000
LOGEX 32,418 1 0,000
Tht ca 161,066 4 0,000
CAL DTO 0,542 1 0,461
DINQ 13,281 1 0,000
CAPG 7,948 1 0,005
LOGEX 13,137 1 0,000
Tét ca 44 881 4 0,000
DINQ DTO 160,214 1 0,000
CAL 13,785 1 0,000
CAPG 5,764 1 0,016
LOGEX 2212 1 0,137
Tht ca 177,217 4 0,000

Nguon: Téc gid xit Iy dit liéu trén phan mém Stata 17
4.7. Thao ludn
Tong hop cac két qua trén ctia md hinh cho thay, ct sdc tir tyr do hoa tai khoan von lam gia ting su bién
dong d0 mé thuong mai (chap nhan gia thuyet Hla), két qua nay phu hop véi Aizenman & Noy (2009), qua
d6 lam cho chat lugng thé ché thay doi tich cuc hon (chap nhan gia thuyét H3a), két qua nay phu hop voi
nghién ctru cia Némeckova & Hayat (2022). Nguogc lai, su thay d6i ctia chat lugng thé ché phan hoi tré lai
Bang 5. Phén ri phwong sai cic bién DTO, CAL, DINQ

Ky DTO CAL DINQ CAPG LOGEX
DTO 0 0 0 0 0 0
1 1 0 0 0 0
2 0,698 0,150 0,005 0,129 0,018
3 0,679 0,166 0,006 0,126 0,023
4 0,672 0,169 0,006 0,128 0,026
5 0,677 0,170 0,006 0,130 0,027
6 0,662 0,172 0,006 0,132 0,029
7 0,658 0,173 0,006 0,133 0,030
8 0,655 0,174 0,006 0,134 0,031

9 0,652 0,175 0,006 0,135 0,032
10 0,650 0,176 0,006 0,135 0,033
CAL 0 0 0 0 0 0
1 0,012 0,988 0 0 0

2 0,010 0,956 0,013 0,017 0,004
3 0,013 0,910 0,014 0,051 0,013
4 0,012 0,860 0,013 0,092 0,022
5 0,012 0,818 0,013 0,124 0,033
6 0,012 0,785 0,012 0,147 0,045
7 0,012 0,759 0,012 0,163 0,054
8 0,012 0,739 0,011 0,175 0,063
9 0,012 0,723 0,011 0,184 0,070
10 0,012 0,710 0,011 0,190 0,076
DINQ 0 0 0 0 0 0
1 0,017 0,040 0,943 0 0

2 0,233 0,058 0,701 0,008 0,001
3 0,232 0,066 0,660 0,029 0,013
4 0,229 0,065 0,651 0,037 0,018
5 0,225 0,064 0,640 0,049 0,022
6 0,222 0,064 0,630 0,057 0,026
7 0,219 0,066 0,621 0,064 0,029

8 0,217 0,068 0,613 0,069 0,033
9 0,214 0,071 0,606 0,073 0,035
10 0,212 0,074 0,599 0,077 0,038

Nguon: Tdc gid xit Iy dit liéu trén phan mém Stata 17
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thic ddy tu do hoa tai khoan von (chap nhan gia thuyét H2b), két qua nay phu hop v6i Chinn & Ito (2007),
tao nén chu trinh thuan tiép ndi nhau. Didu nay phan dnh co ché truyén dan tir ty do hoa tai khoan vén dén
d6 mo thuong mai, roi dén chit lwong thé ché, roi quay vé tu do hoa tai khoan von. Két qua ciing cho thay
su thay dbi d6 mo thuong mai khong tac dong ngugc 1én ty do hoa tai khoan vbn (bac bo H1b), bién dong
trong chat lugng thé ché chua du manh dé tac dong tic thoi 1én thay d6i d6 mé thwong mai (bac bo H3b), tuy
nhién sy thay dbi tir chat luong thé ché chju sy tac dong tich cyc tir ty do hoa tai khoan von (chép nhén H2a).

5. Két luan va ham y chinh sach

Nghién ciru di ap dung mo hinh PVAR dé dénh gia tac dong hai chiéu giira tu do hoa tai khoan von, do
mo thuong mai va chit luong thé ché tai cac qudc gia cé thi trudng méi ndi chau A. Két qua cho thdy mbi
quan hé dong tao nén chu trinh thuan: tu do hda tai khoan von tac dong tich cuc dén su thay doi dd mo
thuong mai, roi truyén dén tich cuc dén thay ddi chat luong thé ché va truyén dan tich cuc tré vé lai tu do
héa tai khoan vén. Hon nira, ton tai quan hé hai chiéu tich cuc gitia tu do hoa tai khoan von va bién dong
chat luong thé ché.

Nghién ctru di cung cip bang ching thuc nghiém rd rang vé mdi quan hé nhan qua dong va da chiéu gitra
tir do hoa tai khoan von, dd mé thuong mai va chét lvong thé ché tai cac thi truong méi ndi chau A. Tur d6
khang dinh vai tro cua ty do hoa tai khoan vbn trong viéc thuc day hoi nhap thuong mai, ca ty do héa tai
khoan vdn va mé cira thwong mai gy sirc ép ning cao chat luong thé ché.

Két qua nghién ctru ciing ham ¥ chinh sach cho chinh phu cac quéc gia va dic biét 1a Viét Nam cin ciing
¢b thé ché dé giam rui ro, tién hanh ti do hoa tai khoan vén c6 kiém soat, ddng thoi tan dung dong von qudc
té dé thiic day thuong mai, dung hoi nhap thwong mai 1am don bay cai cach thé ché. Sy phdi hop giira ba tru
cot thé ché, dong vén ngoai va thuong mai s& hinh thanh vong lién hoan tich cuc giup nén kinh té hoi nhap
sau va phat trién bén vimng.
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Tom tat:

T rong béi canh cdc tiéu chudn moi truong ngdy cang siét chat, déc biét la co ché diéu chinh carbon bién
gioi (1 CBAM) ciia Lién minh chau Au, logistics xanh c6 thé tao ra tac dong kép déi véi xudt khau cia Viét
Nam: vira ho tro nang cao nang lyc canh tranh khi chudi cung u'ng dwoc xanh hoa, vira lam gia tang chi
phi tuan thu khi cdc thi tru"ong nhdp khau ap dung chudn myc moi tru’ong khat khe. Sir dung mao hinh
trong luc mo rong voi woc lu'Ung PPML va bién céng cu (I V) nghién ciru danh gia tac dong cua hiéu qua
logistics truyen thong (LPI) va logzstzcs xanh (ELPI) dén gid tri xudt khau cua Viét Nam giai dogn 2010-
2022. Két qua cho thay LPI va ELPI cua Viét Nam co tdac dong tich cuc, dén gza tri xudt khau. Ngwoc lai,
ELPI ciia cdc nuée doi tdc ¢o tac dong tiéu cuc, ham y rang cdc yéu cau méi truong tqi thi ter’ng nhap
khau c6 thé van hanh nhw mét rdo can phi thué quan tiem tang thong qua chi phz tudn thu va yéu cau
minh bach phat thai. Tir do, nghién ciu goi y ham y chinh sach vé ndang cap ha tang logistics va thiic day
chuyén doi xanh nham duy tri khd nang tlep cdn cdc thi truong ¢ tiéu chuan méi truong nghiém ngat.
Tir khéa: Xuit khau, logistics xanh, hang rao phi thué quan, Viét Nam.

Ma JEL: F18, F62, F64.

Overcoming green barriers: The role of logistics performance in Vietnam’s exports

Abstract:

In the context of increasingly stringent environmental standards, particularly the European Union's
Carbon Border Adjustment Mechanism (CBAM), green logistics may exert a dual impact on Vietnam's
exports: enhancing competitiveness through the greening of supply chains, while increasing compliance
costs as importing markets apply stricter environmental standards. Using an augmented gravity model
with Poisson Pseudo-Maximum Likelihood (PPML) and instrumental variable (IV) estimations, this study
examines the effects of traditional logistics performance (LPI) and environmental logistics performance
(ELPI) on Vietnam's export values over the period 2010-2022. The results show that both Vietnam's LPI
and ELPI have positive effects on export values. In contrast, the ELPI of partner countries has a negative
effect, suggesting that environmental requirements in importing markets may operate as potential non-
tariff barriers through compliance costs and demands for emissions transparency. Based on these
findings, the study derives policy implications for upgrading logistics infrastructure and promoting the
green transition to maintain access to markets with stringent environmental standards.

Keywords: Exports, green logistics, non-tariff barriers, Vietnam.

JEL code: F18, F62, F64.
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1. Giéi thiéu

Hoat dong xuat khau 1a mot dong luc chinh cho ting trudng kinh té ciia Viét Nam. Trong nhimg nim qua,
kim ngach xuat khau lién tuc ting, ctng ¢ vai tro cua Viét Nam trong chudi cung tng toan cau. Cac hiép
dinh thuong mai ty do, nhu Hiép dinh Dbi tac Toan dién va Tién bd xuyén Thai Binh Duong (CPTPP), Hiép
dinh Thuong mai Ty do giira Viét Nam va Lién minh chau Au (EVFTA), da tao diéu kién thuén loi cho hang
hoa Viét Nam tiép can cac thi truong gia tri cao, nhung dong thoi ciing dit ra cic yéu ciu ngdy cang khit
khe hon vé tiéu chuan. Hién nay kha ning canh tranh cta hang xuat khau dang bi thach thirc boi nhimng yéu
kém cd hiru trong hé théng logistics ni dia. Chi phi logistics tai Viét Nam hién van con & muc cao so voi
muc trung binh cta khu vyc va thé gidi. Su phu thudc qua 1on vao van tai duong bd, trong khi két ndi da
phuong thirc giita cac trung tim san xuét, cang bién, duong sit va duong thuy ndi dia con yéu kém, da lam
tang chi phi va thoi gian van chuyén, anh huong truc tiép dén hiéu qua xuat khau.

Song song vdi thach thure ndi tai nay, cac doanh nghiép xuét khau Viét Nam dang phai dbi mat voi ap luc
“xanh hoa” ngdy cang ting tir cac thi truong qudc té. Cac cam két vé phat trién bén viing trong EVFTA va
dic biét 1a viéc Lién minh chau Au trién khai co ché diéu chinh carbon bién gigi (CBAM) dang dan hinh
thanh cac rao can thwong mai méi (Keles & Giingor, 2021). CBAM s& ap dung chi phi tai chinh déi v&i cac
san pham nhap khau dwa trén cuong do phat thai carbon trong qua trinh san xuét va van chuyén, trong d6
logistics 12 mot ciu phan quan trong.

Diéu nay dat linh vuc logistics cua Viét Nam vao mot vi thé c6 tac dong kép (dual impact). Mot mat, viéc
Viét Nam chii dong “xanh hoa” chudi cung tng va nang cao hiéu qua Logistics Xanh (ELPI) c6 thé tré thanh
mot loi thé canh tranh méi, gitp hang hoa dap tmg céac tiéu chuan k¥ thuat khit khe va tham nhap sau hon
vao cac thi truong kho tinh (Luthra & cong sy, 2016; Wang & cong su, 2018). Mat khac, cac tiéu chuén xanh
ngit nghéo tir chinh cac qudc gia ddi tac nay lai co nguy co trd thanh mot rao can phi thué quan tinh vi. Vi
thé, cau hoi dat ra 1a: cac nd luc xanh hoa logistics cua Viét Nam va cac tiéu chuén xanh tir phia ddi tac dang
tac dong nhu thé nao dén kim ngach xuét khau cua Viét Nam?

Pé tra 11 cau hoi nay, nghién ctru dugc thyc hién nham kiém dinh thuc nghiém tac dong kép cua ca
logistics truyén thong (LPI) va logistics xanh (ELPI), tir ca phia Viét Nam (lgi thé canh tranh) va phia ddi tac
thwong mai (rao can tiém tang), dén kim ngach xuat khau cua Viét Nam. Chung t6i str dung mé hinh trong
luyc mo rong vaéi dir li€u bang cta Viét Nam va cac ddi tac thuong mai chinh trong giai doan 2010-2022. Bai
viét duge ciu trac nhu sau: phan tiép theo (phan 2) trinh bay tong quan cac nghién ctru lién quan. Phan 3 xay
dung co so 1y thuyét va cac gia thuyét nghién ctru, phuong phép nghién ctru va dit liéu. Phin 4 trinh bay va
phan tich két qua. Cudi cung, phan 5 dua ra cac két luan va ham y chinh sach.

2. Tong quan tai li¢u

Céc nghién ctru trude ddy cung cap co so 1y thuyét cho mdi quan hé giita logistics, tinh bén vimg va
thwong mai qudc té. Nén tang niy c6 thé duoc xem xét qua ba nhém chinh. Nhom thir nhat xem xét vai tro
co ban cua logistics d6i véi thuong mai. Logistics, bao gdm toan bd chudi dich vu tir luu kho, thong quan
dén vén tai (Rodrigue & cong sy, 2017), tac dong truc tiép dén chi phi, thoi gian (lead-time) va riii ro trong
chudi cung mg. Van hanh logistics hiéu qua gitip giam chi phi giao dich, rit ngan thoi gian giao hang va
tang do tin cdy, qua d6 ning cao stc canh tranh tong thé cua hang hoa xuét khiu (Bowersox & cong su,
2008; Novack & cong su, 1995). Nguoc lai, chi phi logistics cao va ha ting yéu kém, nhur tinh trang tai
Viét Nam, c6 thé bao mon 1gi thé canh tranh vé san xuat. Bé do ludng tac dong nay, nhiéu nghién ctru thuc
nghiém da st dung céc chi sé téng hop, nhu Chi sé Hiéu qua Logistics (LPI), va lién tuc tim thdy mbi tuong
quan tich cuc va c6 y nghia thong ké giira hidu qua logistics va dong chay thwong mai song phuong (Gani,
2017; Marti & cong su, 2014; Yeo & cong su, 2020).

Nhom thtr hai tap trung vao khia canh moi truong cta logistics, hay con goi la logistics xanh. Hoat dong
logistics truyén thong, dic biét 1a van tai, 1a ngudn phat thai carbon va gay 6 nhiém dang ké (Kumar, 2015).
Logistics xanh ra doi nhu mot nd lyc nham giam thiéu cac tic dong tiéu cuc nay thong qua cac bién phap
nhu t6i wu héa tuyén duong, sir dung phuong tién sach, va quan 1y kho bii bén vimng (Abbasi & Nilsson,
2016; Wu & Dunn, 1995). Gan day, logistics xanh da chuyén tir mot loi thé canh tranh tu nguyén (Ciliberti
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& cong su, 2008; Wang & cong su, 2018) sang mdt yéu cAu bit budc va mot rao can thuong mai tiém tang.
Céc thi truong nhap khau 16n, nhu EU, dang thé ché héa cac tiéu chuan moéi truong thong qua cac co ché
nhu CBAM (Hoekman & Kostecki, 2009). Diéu nay dong nghia véi viée cac chudi cung tmg c6 “déu chan
carbon” 16n s& phai d6i mit véi chi phi ting thém hodc tham chi mét kha ning tiép can thi truong.

Nhom thir ba xem xét cac br:ing chtrng thuc nghiém cu thé tai Viét Nam va khu vuc ASEAN. Mic du cac
nghién ctru toan cau di khing dinh tim quan trong ctia logistics, cac nghién ciru tap trung vao Viét Nam van
con twong ddi han ché va chu yéu tap trung vao logistics truyén théng (LPI) (Hoang, 2024; Huong & cong
sw, 2024). Cac nghién ctru nay thuong chi ra nhitng diém nghén vé ha ting va chi phi 1a rao can chinh cho
xuit khau. Tuy nhién, cac nghién ctru dinh luong vé tac dong cua logistics xanh ddi voi hiéu qua xuit khau
cua Viét Nam, dac biét trong bdi canh cac rao can moi truong méi duoc dua vao ap dung, van con 1a mot
khoang tréng 16n. Vi thé, nhdm cung cp mot goc nhin rd hon, nghién ciru nay tién hanh dénh gia dong thoi
ca hiéu qua logistics truyén thong va hiéu qua logistics xanh d6i véi gia tri xuat khau cua Viét Nam.

3. Co s6 Iy thuyét va gia thuyét nghién ctu

Céc nghién ctru trén thé gi¢i da khing dinh vai tro quan trong ciia logistics ddi voi thwong mai qudc té,
dong thoi cho thiy mot khoang tréng nghién ctru lién quan dén tac dong kép (vira thuc day, vira la rao can)
ctia logistics xanh trong bdi canh méi. D& lam rd cc tac dong nay trong bdi canh ciia Viét Nam, nghién ctru
nay sé xay dung cac gia thuyét nghién ctru tp trung vao tic dong cua ca hiéu qua logistics truyén thong
(LPI) va hiéu qua logistics xanh (ELPI) tir ca hai phia (Viét Nam va qudc gia ddi tac) dén kim ngach xuat
khéu cua Viét Nam.

3.1. Tac dpng cua LPI

Hiéu qua logistics cua qudc gia xuét khau (Viét Nam) 1a mot yéu td then chét quyét dinh ning luc canh
tranh ctia hang hoa. Mot hé thong logistics ndi dia hiéu qué, bao gdm co s¢ ha tang phat trién (cang bién,
duong b0), thu tuc hai quan nhanh gon, va chét luong dich vu van tai cao, s€ giup giam chi phi giao dich, rat
ngan thoi gian giao hang va ting d¢ tin cdy cta chudi cung (mg. Diéu nay tryc tiép lam giam gia thanh cudi
cuing clia san pham va tang stc canh tranh cho hang xuat khau. Nhiéu nghién ctru thuc nghiém da khang
dinh mbi quan h¢ tich cuc nay (Gani, 2017; Marti & cdng su, 2014; Yeo & cOng su, 2020). Vi vay, gia thuyét
dau tién dugc dit ra 1a:

HI: LPI ciia Viét Nam ¢6 tac dong tich cuc dén gid tri xudt khau dén quoc gia doi tac.

Tuong ty, hidu qua logistics ctia qubc gia nhap khau (d6i tac thuong mai) ciing dong vai trd quan trong.
Khi quéc gia dbi tac c6 hé thong logistics phat trién, viéc tiép nhan, xir Iy va phan phdi hang hoa tir Viét
Nam sé trd nén thuan loi, nhanh chong va it tn kém hon. Diéu nay giam thiéu rii ro va chi phi cho ca chudi
cung tng, tir d6 thiic day dong chay thuong mai song phuong. Do d6, chung toi dé xuat gia thuyét thi hai:

H2: Hiéu qua logistics ciia quoc gia doi tdc cé tac dong tich cwc dén gid tri xudt khau ciia Viét Nam.

3.2. Tac dong cua ELPI

Trong bdi canh thuong mai xanh, hiéu qua logistics khong chi dimg lai & chi phi va thoi gian, ma con
bao gom ca yéu té moi truong. Tir phia Viét Nam (qudc gia xuét khau), day 1a 1ap ludn vé loi thé canh tranh
xanh. Khi Viét Nam chi dong xanh héa chudi cung tmg ctia minh (nhu giam phat thai carbon trong van tai,
sir dung nang lugng sach cho kho bii, toi wu hoa tuyén duong), doanh nghiép khong chi tiét kiém chi phi
véan hanh (ning lugng) ma quan trong hon 1a dap tmg dugc cac tiéu chuan k¥ thuat va méi truong ngay cang
khat khe tir cac thi truong kho tinh nhu EU, Nhat Ban, Hoa Ky. Viéc nay gitp hang hoa Viét Nam c6 thé
vuot qua cac rao can phi thué quan va ting kha ning canh tranh. Cac nghién ciru nhu ctia Luthra & cong su
(2016) va Wang & cong su (2018) da chi ra ring viéc ap dung logistics xanh gitip nang cao hinh dnh doanh
nghiép va ting kha ning thAm nhap thi truong. Vi vy gia thuyét tht ba 1a:

H3: ELPI ciia Viét Nam cé tac dong tich cwc dén gid tri xudt khdu dén quoc gia doi tdc.

Tuy nhién, & chiéu nguoc lai, cac tiéu chudn xanh ciing c6 thé tré thanh mot dang rao can xanh (green
barrier). Khi mot qudc gia ddi tic (nudc nhap khau) co chi s6 ELPI cao, didu nay dong nghia véi viée ho
ap dung céc tiéu chuan moi truong va quy dinh vé phat thai carbon khét khe. Cac co ché moi nhu CBAM
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ctia EU 1a mét vi du dién hinh. Céc tiéu chuin nay hoat dong nhu mot loai rao can phi thué quan. Hang hoa
tir cac qudc gia c6 chudi cung ing chua dap ing du yéu cau xanh s& gip bét lgi 16n, phai chiu thém chi phi
(thué carbon) hodc tham chi bi tir chdi nhép khau (Keles & Glingor, 2021; Hoekman & Kostecki, 2009). Do
do, gia thuyét thi tu, ciing 1a gia thuyét then chdt ma chiing toi mudn kiém dinh trong nghién ctru nay, la:

HA4: ELPI ciia quéc gia déi tdc cé tdc ddng tiéu cwc dén gid tri xudt khdu cia Viét Nam.

4. Phwong phap nghién ctru

4.1. M6 hinh nghién ciru

Pé kiém dinh cac gia thuyét HI—H4 néu trén, nghién ctru nay sir dung mé hinh trong lyc md rong von
thuong duoc ap dung trong cac nghién ctru thuc nghiém vé thuong mai quéc té, cho phép kiém soat cac yéu
t6 co ban anh hudng dén dong chay thuong mai (Eaton & Kortum, 1997; Tinbergen, 1962). M6 hinh trong
lwc bao gdm céc bién kiém soat co ban nhu quy mé kinh té (GDP) cia ca hai bén duoc ky vong thuc diy
thwong mai do tao ra ca cung (tir Viét Nam) va cau (tir d6i tac). Nguoc lai, khoang cach dia ly (Distance)
dai dién cho chi phi van tai va cac rao can thong tin, dugc ky vong can tré thuong mai. Bén canh do, chét
luong thé ché dong vai trd quan trong trong viéc tao méi truong kinh doanh thuan lgi. Chat lugng quan ly
(Regulatory quality - RQ) va 6n dinh chinh tri (Political stability - PS) cao gitip giam thiéu rui ro, chi phi
giao dich va ting tinh minh bach, tir d6 thiic day thuong mai. Ngoai ra cac yéu tb vé dia Iy va hoi nhap ciing
dugc xem xét trong nghién ciru nay, viéc chia sé chung dudong bién gi¢i (BOR) dugc ky vong thuc ddy manh
m@& thuong mai do giam chi phi van tai va ting cuong lién két. Tuong tu, mirc 46 mo cira thuong mai (Trade
openness) cao hon, thé hién qua chinh sach thué quan va phi thué quan thong thoang, sé tao diéu kién thuan
loi cho hang hoa xuét khau.

Bién phuy thudc trong mé hinh 12 gia tri xuit khau (EXP) cua Viét Nam (i) sang cac qudc gia ddi tac chinh
(). Cac bién doc lap chinh dwoc xem xét 1a Chi s6 Hiéu qua Logistics (LPI) va Chi sé Hiéu qua Logistics
Maéi truong (ELPI). Cac chi s nay dugc dua vao md hinh cho ca Viét Nam (qudc gia xuat khau, /) va cho
timg dbi tac (qudc gia nhap khau, /) dé danh gia tac dong da chicu.

B6 dir liéu dugc sir dung la dir liéu bang (panel data) khong can b:fmg, bao gém Viét Nam va cac doi tac
thuong mai l6n, trong giai doan ttr nam 2010 dén nam 2022. M6 hinh trong lyc mo rong dugc st dung dé
danh gia tac dong cua LPI va ELPI dén gia tri xuat khau cta Viét Nam c6 dang:

InEXP, =P, + B In(GDP,_.GDP ) + B,InD + B,InLPI + B,InLPL +B.RQ, +BPS, + B, BOR, +p,TOP,
+e, (1)

InEXP, =B, + B In(GDP,.GDP,) + B,InD, + B,InELPL, + f,InELPL + B.RQ, +BPS, + B BOR, + B, TOP,
te, 2)

Dé udce lugng mé hinh (1) va (2) véi dir liéu bang, cac phuong phap truyén thdng bao gdbm mé hinh tac
dong c¢b dinh (Fixed effects - FE) va tac dong ngau nhién (Random effects - RE) dugc xem xét. Mic du két
qua kiém dinh Hausman ung hd mo hinh RE va viéc st dung sai s6 chuin virng (Robust standard errors)
c6 thé cai thién hiéu qua kiém dinh, tuy nhién, viéc sir dung cic uéc luong tuyén tinh logarit nay ddi véi
phuong trinh trong luc ¢6 thé dan dén cac wée lwong chéch do su hién dién cua phuong sai sai sé thay dbi
va khong xir Iy duoc cac dong thwong mai bang 0 (Silva & Tenreyro, 2006). Do d6, dé khic phuc cac han
ché k¥ thuat ndy va dam bao tinh vimg ciia két qua, nghién ctru ap dung quy trinh u6c lugng mé rong qua
hai budc. Dau tién, phuong phap Poisson Pseudo Maximum Likelihood (PPML) duoc str dung dé giai quyét
triét dé sai léch do phuong sai thay d6i va xir Iy hiéu qua cac quan sat thwong mai bang 0. Cu thé, uéc lugng
PPML str dung bién phu thudc 1a gia tri xuat khau ¢ dang nguyén ban (EXP) thay vi dang logarit, gitp bao
toan thong tin mau. Cudi cung, dé kiém soat van dé ndi sinh tiém an cua céac chi sd logistics (LPI va ELPI),
nghién ctru str dung phuong phap bién cong cu (IV) véi bién dai dién 1a chat luong két ciu ha tang. Ngoai ra,
kha ning da cong tuyén giita cac bién giai thich dwoc loai trir thong qua kiém dinh hé s phong dai phuong
sai (VIF).

4.2. Dir liéu

Nghién ciru sir dung bo dir liéu bang khong can bang, bao gdm Viét Nam va 45 dbi tac thuong mai chu
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chdt trong hai giai doan, 2010-2018 va 2010-2022. Viéc chia thanh hai giai doan nay nham muc dich xem
xét su khac biét trudc va sau dai dich Covid-19. Cac quéc gia ddi tac nay duoc lya chon dya trén ti€u chi
chiém hon 90% tong kim ngach xuat khau cua Viét Nam trong sudt giai doan nghién ciru.

Hién chua co chi s6 chinh thirc do luong hiéu qua logistics xanh, va cac tac gia dé xuat nhiéu cach tinh
khac nhau. Vi dy nhu , Ilsuk Kim (2011) xay dung ELPI bang cach tich hgp LPI va chi s6 Hi¢u qua Mbi
truong (EPI). Starostka-Patyk & cong su (2024) dé xuét ELPI lai (hybrid ELPI) két hop hiéu qua méi trudng
va logistics nhdm tao ra chi s6 hiéu qua sinh théi (eco-efficiency). Lu & cong su (2019) dé xuét can tich
hop dir liéu LPI va lugng phat thai CO,vao ELPI dé danh gia hiéu qua logistics trong bdi canh méi
trudng cla linh vyre van tai. Bén canh d6, McKinnon (2010) ciing cho rang 80-90% lugng phat thai Co,
trong logistics dén tir van tai. Do d6, nghién ctru nay ap dung ELPI theo cong thirc sau: , trong d6 dai dién
cho cuong do phat thai CO, & cép d6 nén kinh té (CO2/GDP), dugc sir dung nhu bién dai dién vi mé cho ap
lyc carbon lién quan dén chudi cung tmg va van tai.

Dir liéu vé EXP dugc thu thap tir co s dit liéu cia UN Comtrade. Dit liéu vé GDP, LPI, RQ, PS, va dit
liéu vé phat thai CO, (LCC) dugc thu thap tir Ngan hang Thé giéi (World Bank). C4c bién dia ly, bao gom
khoang cach (D) va bién giéi chung (BOR), dugc trich xut tir co so dit liéu GeoDist. Bang 1 dudi day tom
tat cac bién s6 duoc sir dung trong mé hinh, trong khi d6 Bang 2 cung cap thong ké mé ta cac bién.

Bang 1. Mb ta bién, ky vong diu va ngudn dir liéu

Bién Pinh nghia ngiin gon Ky vong déu Nguon
InEXP Logarit gia tri xuat khau ciia Viét Nam (Bién phu thudc) UN Comtrade
InGDPjj Logarit tich GDP cua Viét Nam va dbi tac + World Bank
DIST Logarit khoang céach dia ly - GeoDist
InLPL; Logarit LPI cia Viét Nam + World Bank
InLPI; Logarit LPI ctia d6i tac + World Bank
InELPI; Logarit ELPI cua Viét Nam + Tac gia tinh toan
InELPI; Logarit ELPI cua déi tac - Tac gia tinh toan
RQ; Chat luong thé ché (ddi tac) + World Bank
PS; On dinh chinh trj (d6i tac) + World Bank
BORij  Bién gia (1=c6 chung bién gi6i) + GeoDist
TOP; Do mo thuong mai (ddi tac) + World Bank

Nguon: Tac gid tong hop.

Dé giai quyét quan ngai vé kha ning xay ra hién tuong da cong tuyén, dic biét 1a mdi twong quan co hoc
giita chi s6 dugc thiét 1ap ELPI va bién quy mé kinh té (GDP), nghién ctru d thyc hién kiém dinh hé s6
phong dai phuong sai (VIF) sau khi wdc lwong mé hinh. Két qua cho thay gia tri VIF cua tat ca cac bién giai
thich déu ndm thip hon nhiéu so véi ngudng canh bao (gia tri cao nhit cua VIF = 5,87; gia tri trung binh
VIF = 2,15). Diéu niy cung cip bang ching thong ké rang cic bién doc lap khong c6 su phu thude tuyén
tinh nghiém trong, va giam thiéu quan ngai vé da cong tuyén trong mé hinh.

5. Két qua nghién ciru

5.1. Két qua woc lwong so bp

Bang 3 trinh bay két qua wéc lwong so bo ctia 2 mé hinh (1) va (2) véi bién phu thudc 1a InEXP cho ca
hai giai doan nghién ctru (2010-2018 va 2010-2022).

Trude hét, két qua cua cac bién kiém soat trong ca bén md hinh déu phu hop véi 1y thuyét nén tang cua
mo hinh trong Iyc. Bién tong GDP (InGDP)) c6 tac dong duong va y nghia thong ké & mirc 1%, cho thiy
quy mo kinh té cia Viét Nam va doi tac la yeu to thiic day quan trong cho xuat khau. Nguoc lai, bien khoang
cach (DIST) co tac dong am va ¥ nghia thong ké, khang dinh rang khoang cach dia Iy van 1a mot rao can
thuong mai déng ké.

Céc bién kiém soat thé ché va thuong mai ciing cho thdy nhimng két qua nhat quan. Chét luong thé ché cua
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Bang 2. Thong ké mé ta cac bién

Bién S quan sat  Trung binh Do léch Gia tri nhé nhat  Gia tri 16n nhat
chuin
InEXP 270 20,83 1,56 17,10 25,22
InGDPij 270 53,23 1,41 49,17 57,28
DIST 270 8,83 0,72 6,89 9,85
InLPI; 270 1,13 0,04 1,08 1,19
InLPJ; 270 1,24 0,13 0,86 1,46
InELPL; 270 10,01 0,19 9,73 10,35
InELPI 270 10,66 0,62 9,03 12,53
RQ; 270 0,84 0,74 -1,14 2,22
PS; 270 0,27 0,76 -2,00 1,51
BORIj 270 0,04 0,21 0 1
TOP; 270 77,46 50,86 17,82 276,32

Nguon: Tinh todn cia tac gid.

nude nhap khau (RQ) va 6 mé thuong mai (TOF)) déu co tac dong tich cuc va ¥ nghia thong ké dén gia tri
xuét khau ciia Viét Nam. Diéu nay ngy y rang Viét Nam xuét khau nhiéu hon sang cac thi truong c6 quy dinh

13 rang, minh bach va c6 mirc d6 hdi nhap cao. Bién bién gidi chung (BOR,.].) cling c6 tac dong tich cuc, nhu
ky vong. Bién on dinh chinh trj (PS) khong cho thdy tic dong rd rét trong cac md hinh nay. Diéu nay c6 thé
duoc gidi thich boi sy anh hudng phan 16n tir céc yéu t6 kinh t€ (GDP,) va thé ché (RQ).

Vi bién giai thich chinh, két qua wéc lwong tir M6 hinh (1) cho thdy vai tro thuc day thuong mai nhat
quén ctia logistics truyén théng. Cu thé, chi s6 LPI clia ca Viét Nam (/nLPI) va LPI cta doi tac (InLPI) déu

Bing 3. Két qua wée lwgng M6 hinh (1) va (2)

Bién RE (1) RE (2) RE (3) RE (4)
2010-2018 2010-2022 2010-2018 2010-2022
InLPI; 1,3090% % 1,3562%%*
(0,4280) (0,3341)
InLPI 1,2587%%* 1,3916%%*
(0,2486) (0,2312)
InELPI; 1,1743%%%* 0,3522% %%
(0,1322) (0,1089)
InELPI -0,3451 %% -0,4411%%*
(0,1005) (0,1012)
InGDP;; 1,0194% %% 0,9519%*%* 0,9995% % 0,9963%**
(0,0438) (0,0402) (0,0362) (0,0400)
DIST -0,7320%** -0,7210%** -0,7143% %% -0,7143% %%
(0,0748) (0,0725) (0,0739) (0,0728)
RQ; 0,2386%*%* 0,2858% %% 0,2639% %% 0,3406%**
(0,0921) (0,0898) (0,0918) (0,0989)
PS; -0,0101 -0,0125 0,0070 -0,0103
(0,0718) (0,0694) (0,0704) (0,0682)
TOP; 0,0063%*%* 0,0054% %% 0,007 1%*%* 0,0065%**
(0,0010) (0,0015) (0,0009) (0,0014)
BOR; 1,2542% %% 1,1036% 1,1955%* 1,0325%*
(0,2770) (0,6140) (0,4728) (0,4100)
Hing sb -24,6019%%* 25,3593 %% -34,8856%** -25,6115%%*
(2,9260) (3,3550) (1,9974) (1,9240)
S6 quan sat 225 270 225 270
Bién gia theo nam Co Co C6 Co
Chi-square 1195,96 1342,34 1409,10 1421,14

Ghi chii: Sai s6 chudn trong ngodc don. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. Sai $6 chuan duoc diéu chinh

déi véi phiwong sai thay doi va tw twong quan. Hé sé ciia bién gia nam khéng bdo cdo.

Nguon: Tinh todn cua tac gia.
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thé hién tac dong tich cuc dén kim ngach xuat khau ¢ muc ¥ nghia 1%. Két qua nay tng ho cac gia thuyét
H1 va H2, tai khfmg dinh rﬁng sy cai thién trong ha tﬁng cung va chét luong dich vu logistics la dong luc
then chdt dé giam chi phi giao dich va mé rong quy mé thuong mai song phuong.

Trong Mb hinh (2), khi tich hop yéu tb méi truong, birc tranh tic dong trd nén da chicu hon. Hidu qua
logistics xanh cta Viét Nam (InELPI) duy tri tac dong tich cuc dén xuat khau, ing ho gia thuyét H3. Diéu
nay goi y rang nd luc “xanh hoa” chudi cung tng ndi dia bude dau da gop phan nang cao niang luc canh tranh
ctia hang hoa Viét Nam trén thi trudng qudc té.

Tuy nhién, phat hién quan trong va dang cha y nhat dén tir bién hiéu qua logistics xanh cua dbi téc
(lnELPI ). Bién nay c6 hé s6 4m va y nghia thong ké & mirc 1% trong ca hai giai doan. Két qua nay cung cap
béng chung thuc nghiém ung ho gia thuyét H4, cho thiy cac thi trudong co tiéu chuan mai truong khit khe
(biéu hién qua ELPI cao) c6 xu huéng han ché nhap khau tir Viét Nam. Mic du diéu nay c6 thé phan anh
su ton tai ctia cic “rao can xanh” phi thué quan, ciing can xem xét két qua nay dudi goc do canh tranh thi
truong. Cac qudc gia c6 ELPI cao thuong 1a cac nén kinh té phat trién v6i yéu cau khit khe vé chudi cung
ung bén vitng va ap luc canh tranh ndi dia 16n. Do do, tac ddng ti€u cuc quan sat dugc co thé 1a hé qua téng
hop clia ca rio can k¥ thuat vé moi truong 1an ap luc canh tranh gay git ma cc doanh nghiép xuat khau Viét
Nam phai dbi mt khi thAm nhap cac thi truong nay.

Phan tich so sanh giira hai giai doan cho thdy xu hudng gia ting ap luc tir bén ngoai. Trong khi murc do tac
dong tich cuc tir nd lyc xanh héa noi tai cua Viét Nam c6 xu hudng giam trong giai doan 2010-2022 (hé s6
0,352) so véi giai doan 2010-2018 (hé ) 1,174), thi tac dong kim ham tr phia ddi tac lai tré nén manh mé
hon (hé s6 giam tir -0,345 xudng -0,441). Sy dich chuyén nay ham ¥ ring céc tiéu chuin xanh qudc té dang
ngay cang trd thanh thach thac l6n dbi v&i xuat khau cua Viét Nam, dic biét trong bdi canh hau dai dich.

Bang 3 trinh bay cac Kkét qua uoc lugng so bo st dung mo hinh RE. Mic du cac hé s6 uge lugng mang dau
ky vong, két qua nay can dugc dién giai than trong do nhitng han ché ¢ hitu cua viéc tuyén tinh héa logarit
trong md hinh trong luc. Do do, dé dua ra cac nhan dinh chinh xac va khéc phuc trigt dé hién tuong phuong
sai sai sO thay ddi cling nhu sy hién dién ctia cac quan sat bﬁng 0, trong tam phan tich cua nghién ctru s€ dya
trén cac két qua woc luong tai Bang 4, noi ap dung phuong phap PPML va bién cong cu (IV).

5.2. Két qua woc lwong chinh va kiém dinh dé bén viing

Nhim dam bao do tin cdy va tinh bén vimng ctia cac hé s6 wéc lugng trude cac van dé ky thuat ciia mé hinh
trong lyc, nghién ctru ap dung phuong phap PPML lam phuong phap udc lugng trong tim. Uu diém cua
PPML la cho phép xir Iy hiéu qua hién tuong phuong sai thay doi va bao toan thong tin tir cac dong thuong
mai bang 0. Bén canh d6, phuong phéap bién cong cu (IV) ciing dugc thuc hién song song dé kiém soat vn
dé noi sinh tiém an giita chi s6 hiéu qua logistics va kim ngach xuat khau. Két qua cta cac udc lugng nay
dugc tong hop chi tiét tai Bang 4.

Két qua udc luong PPML (cot 1 va 2) cho thay tinh nhit quan cao v&i mo hinh co s¢. Cu thé, bién higu
qua logistics xanh cta dbi tac (lnELPI ) van gitt hé sb 4m (-0,722) va c6 y nghia thong ké & murc 1%, trong
khi hi€u qua logistics xanh cua Viét Nam (InELPI) tiép tyc tac dong tich cuce (+0,741) d&én kim ngach Xudt
khau. So voi ude lugng RE, két qua PPML cho thiy d6 16n cta cac hé sé c6 su diéu chinh nhung van g
nguyén chiéu hudng tac dong. Pidu ndy ham ¥ rang, ngay ca khi kiém soat triét dé hién twong phuong sai
thay d6i (heteroskedasticity), cac rao can tir tidu chuén logistics xanh tai nudc nhap khau van dong vai trd
dang ké trong viéc han ché dong chay thuong mai.

Hon nira, két qua udc lugng IV (cot 3 va 4), str dung chit luong ha tang 1am bién cong cu (cac kiém dinh
lién quan dugc bao cdo tai Bang 4), cho tha”iy cac két qua van nhét quan khi thyc hién kiém tra do bén doi
v6i quan ngai ndi sinh phat sinh tir kha ning trong quan gitta cac chi s logistics va sai s6 mé hinh. Cuy thé,
& cot (4), hé sb cua ZnELPI duy tri ddu am (-0,373) Va [nELPI duy tri dau duong (+0,677), dong thoi déu
c6 y nghia thong ké ¢ muc 1% Két qua nay ham y rang mirc do ‘xanh” tai thi truong nhap khau c6 lién hé
nghich v&i xuit khau cta Viét Nam, nhat quan voi gia thuyét vé ap luc tudn thi cac tiéu chuén moi truong.

Bén canh do, két qua kiém dinh hé sé phong dai phuong sai (VIF) cho thay khong ghi nhan hién tuong
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Bang 4. Kiém dinh d bén vitng bing wéc lrgng PPML va IV

PPML (1) PPML (2) IV 3) IV 4)
Bién EXP EXP InEXP InEXP
InLPIi 2,362 3,7317
(0,125) (1,481)
InLPIj 3,571 -0,417
(2,212) (0,704)
InELPIi 0,7417" 0,677
(0,117) (0,251)
InELPIj 0,722 -0,373""
(0,253) (0,121)
InGDP;; 1,125 1,023 0,902 0,930
(0,126) (0,117) (0,060) (0,052)
DIST 0,706 0,746 -0,700"" 0,705
(0,103) (0,253) (0,068) (0,067)
RQ; 0,65 0,724™ 0,263 0,492
(0,318) (0,257) (0,127) (0,132)
PS; -0,003 0,017 -0,128 0,180
(0,174) (0,193) (0,089) (0,092)
TOP; 0,007 0,006 0,007 0,007
(0,002) (0,002) (0,001) (0,001)
BOR;; 0,253 0,096 1,157 1,232
(0,579) (0,615) (0,428) (0,388)
Hing sb -32,123™ -27,948"" 25,681 -26,439™"
(6,801) (6,69) (3,058) (3,205)
S6 quan sat 270 270 270 270
Bién gid theo nam Co Co Co Co
Pseudo RY R* 0,753 0,768 0,755 0,765
Kiém dinh F/Chi 2527,87 2102,58 54,721 56,398
Gia tri P 0,000 0,000 0,000 0,000
Kiém dinh Hansen 2,915 2,567
Gia tri P 0,233 0,277

Ghi chii: Sai s6 chudn trong ngodc don. *p < 0,10, **p < 0,05, *** p < 0,01. Sai $6 chudn duoc diéu

chinh doi véi phwong sai thay déi va tw twong quan. Hé sé cua bién gia nam khéng bdo cdo.

da cong tuyén nghiém trong giita cac bién giai thich.

Téng hop lai, sy dong nhat vé ddu va mirc ¥ nghia thong ké qua ca hai phuong phap udc lugng tién tién
(PPML va IV) cung cép bang chimg thuc nghiém vimng chéc, ung ho gia thuyét nghién ctru vé tac dong kép
ctia logistics xanh: vira 1a dong lyc thiic ddy xuat khau tir phia Viét Nam, vira 1a rao can phi thué quan tir
phia thi truong dbi téc.

6. Két luan

Nghién ciru danh gia tac dong ctia hiéu qua logistics truyén thong (LPI) va logistics xanh (ELPI) dén xudt
khéu cua Viét Nam giai doan 2010-2022 trong khuén khd mé hinh trong lyc mo rong. Chién lugc woc lugng
vu tién PPML nham xir Iy phuong sai sai s6 thay doi va cac dong thuong mai bang 0; dong thoi thuc hién
cac udc luong bién cong cu nhu mét kiém tra do bén dbi véi quan ngai noi sinh.

Két qua cho thy hai diém chinh. Thir nhét, ning luc logistics trong nudc 1a nhan tb hd tro xuit khau: cai
thién LPI va nang cao mirc d6 xanh héa logistics (ELPI) ctia Viét Nam gin véi murc xuat khau cao hon. Thir
hai, chi s6 logistics xanh cua ddi tac nhép Kkhéu c6 lién hé nghich voi xuét khau cua Viét Nam. Mdi quan hé
nay ham ¥ rang cac thi truong co tiéu chuidn moi trudng va yéu ciu tuan thu cao ¢ thé 1am gia ting chi phi
thich img va yéu cau vé minh bach phat thai, qua d6 lam giam kha ning canh tranh cta hang hoa Viét Nam
néu doanh nghiép chua d4p tmg kip cac chuan myc bén ving.

Két qua thuc nghiém goi ¥ mot chién luge chinh sach song hanh. O cip quan Iy nha nudc, can dong thoi
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(i) nang cap ha tang va dich vu logistics dé giam chi phi giao dich, rat ngan thoi gian théng quan va ting do
tin cay chudi cung tmg; va (ii) hoan thién khung tiéu chuén, quy chuén va hé thong do ludng-bao cdo—tham
tra phat thai theo hudng tuong thich voi thong 16 quéc té, qua d6 hd tro doanh nghiép dap tmg cac yéu ciu
m&i ciia thi trudng, bao gdm cic co ché didu chinh carbon. O cip doanh nghiép, xanh héa logistics cin dugc
tich hop vao quan tri chudi cung tmg thong qua tdi wu hoa vén tai, chuyén doi ning luong, cii thién hiéu
sut kho bii, va chuin héa di liéu phat thai & giam rui ro tudn thu va duy tri thi phan tai cac thi truong c6
yéu cau moi truong nghiém ngit.

Nghién ctru c6 mot s6 han ché can luu y. Thir nhat, vé do luong bién sb, do chua ¢ hé théng dit liéu thong
ké chinh thirc phan anh tryc tiép logistics xanh & cap d6 qudc gia, nghién ctru sir dung chi sé ELPI dugc xay
dung dya trén hiéu qua logistics (LPI) va cuong d phat thai carbon (CO2/GDP). Mic du cach tiép can nay
ké thira tir cac nghién ctru trude va phan anh khia canh hiéu qua méi trudng & cip vi mo, ELPI van 1a mot
bién dai dién va co thé chua phan anh day du cac dic thu k¥ thuét ciia hoat dong logistics, dic biét & cap do
nganh hozc doanh nghiép. Thir hai, nghién ciru dugc thyc hién & cap do tong kim ngach xuat khau qudc gia,
do do6 chua xem xét dugc su khac biét trong tac dong cua logistics xanh gilta cdc nhom nganh hang. Trong
bdi canh cac yéu cau méi trudng thuong tac dong khong dong déu, dic biét manh hon ddi véi cac nganh
tham dung carbon, két qua & cap do tong hop c6 thé che khuét cac di biét quan trong & cip do nganh. Thir ba,
mac du cac uoc lugng bién cong cu dugc thyc hién nhu mot kiém tra d6 bén nham xu ly quan ngai ndi sinh,
viéc dam bao dﬁy du diéu kién loai trir cta bién cOng cu trong bdi canh thuong mai quéc té van 1a mot thach
thire. Do do, cac két qua nay can duoc dién giai theo hudng thin trong va bd trg cho cac ude luong chinh.

Céc nghién ciru tuong lai ¢6 thé mo rong theo ba hudng chinh: (i) khai thac cac b dit liéu vi mo hoac dir
liéu chuyén nganh dé xay dung chi s6 logistics xanh c6 d6 chinh xac cao hon; (ii) phan tich tac dong theo
timg nhom nganh hang nhim nhan dién 15 hon muc d§ va co ché anh hudng ciia cac yéu cau moi truong;
va (iii) danh gia vai trd ctia cac hiép dinh thwong mai thé hé moi trong viéc diéu chinh mdi quan hé gitra
logistics xanh va hiéu qua xuat khau.
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Tém tit:
Nghién ciru nay phdn tich anh huong ciia chat lirong thé ché va thué trong viéc thiic day kinh
té va dnh hwong dén méi truong tai Viét Nam, déc biét trong boi canh quoc gia ndy dang
chuyen dich ndang lwong theo cam két phdt thai rong bang 0 vao nam 2050. Dya trén dit lieu
chudi thoi gian tir nam 1996 den 2023 va mé hinh VECM, nghlen cieu kiém dinh méi quan
hé dong giita tang truong kmh 1é (i GDP) phat thai CO: trén dau nguoi (CDE), 1y trong nang
lwong tdi tao (REEN), chi so phap quyén (ROLI) va tong thu thué (TAXES). Két qud nghién
cieu cho thdy ting trwong kinh té (GDP) tac dong 1o rét dén phat thdai CO: trén dau nguoi
(CDE), trong khi chat lwong thé ché (ROLI) va tong thu thué (TAXES) gép phan quan trong
vdo viéc kiém sodt phat thai va thiic ddy chuyén dich nang luong. Ty trong nang lwong tdi tqo
(REEN) tuy anh hiréng nhé nhung xu hwéng tang cho thdy vai tré ngay cang Ién trong giam
phat thai. Pong thoi, phat thdi ciing tac dong nguwoc tro laz dén tang trucng, nhan manh tam
quan trong cua qudn Iy moi truong dé duy tri sy phat trlen bén viing. S twong tdc gitta CDE
va REEN cho thay rang thué va thé ché minh bach la nén tang dé thiic day ndang heong tdi tao
phat trién on dinh.
Tir khéa: Chét lugng thé ché, thué, niang luong, phat trién kinh té, moi trudng.
Ma JEL: Q56, H23, Q48.

The relationship between tax, institutional quality, economic development and
environment in Vietnam in the context of energy transition

Abstract

This research analyzes the impact of institutional quality and taxes on economic growth and
environmental impacts in Vietnam, especially in the context of the country’s energy transition
towards a commitment to net zero emissions by 2050. Based on time series data from 1996 to
2023 and VECM model, the study tests the dynamic relationship between the economic growth,
CO: emissions per capita (CDE), renewable energy share (REEN), rule of law index and total
tax revenue. The results reveal that economic growth (GDP) has a significant impact on CO:
emissions per capita, while institutional quality and total tax revenue play an important role
in controlling emissions and promoting the energy transition. The share of renewable energy
has a small but increasing trend, indicating an increasing role in reducing emissions. At the
same time, emissions also have a negative impact on growth, emphasizing the importance of
environmental management to maintain sustainable development. The interaction between
CDE and REEN shows that transparent taxes and institutions are the foundation for promoting
the stable development of renewable energy.

Keywords: Institutional quality, taxes, energy, economic development, environment.

JEL Codes: Q56, H23, 048.
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1. Giéi thiéu

Trong bdi canh suy thoai méi truong va tinh trang bién ddi khi hau dang c6 chiéu huéng gia ting nhanh,
tién trinh chuyén d6i sang nén kinh té sir dung nang luong tai tao va giam phat thai ra moi truong da tro
thanh mot trong nhiing chinh sach hang dau ciia nhiéu qudc gia hudng téi muc tiéu phat trién bén ving.
Céc cong cu tai khoa, dic biét 1a thué ngay cang duoc sir dung nhu mot don bay quan trong dé diéu chinh
cac hoat dong kinh té theo chiéu hudng khuyén khich céac hoat dong khu vuc san xuat kinh doanh than thién
v6i méi truong. Cac qudc gia pham vi toan cau ap dung cong cu thué nhim bao vé méi truong, thyc hién
tin dung dAu tu xanh va tai tro cho cac du an nang lugng tai tao dang hd tro thue hién tai cu tric nén kinh
té theo hudng ting truong va bao vé moi truong. Tuy nhién, cac dit liéu qudc té cong bd cho thay luong khi
thai nha kinh van duy tri & muc cao, cho thdy nhu cau cép bach vé nhimg thé ché phap 1y hiéu qua va cong
cu thué duoc thiét ké bai ban, thich ing véi dic diém cia timg nén kinh té (Halim & Rahman, 2022).

Céc nghién ctru qudc té gan day da tap trung vao vai trd cua chinh sach tai khoa trong hd tro chuyén dbi
tang truong kinh té két hop bao vé maéi truong. Nghién ctru cia Bongardt & Torres (2022) cho thdy rang
thué hudng toi kinh té xanh hiéu qua nhat khi dugc 1dng ghép véi cac cong cu thé ché 6n dinh va hé théng
giam sat minh bach. Nghién ctru cta Solarin (2022) nhian manh rang cac qubc gia c6 ning luc thé ché cao
thuong dat dugc hi¢u qua moi truong tdt hon tir viéc thuce thi cong cu thu thué. Ngoai ra, Bashir & cong sy
(2022) cho ring hé thong thué theo chiéu hudng bao vé méi truong tich hop véi chién luoc phat trién ning
luong tai tao c6 thé vira giam thiéu phat thai, vira gop phan cing cd tinh bén vitng ngan sach nha nude. Tuy
nhién, cic nghién ciru chuyén sau vé mbi quan hé giira thué hudng dén kinh té va bao vé méi truong trong
didu kién chuyén doi ning lugng con han ché, dic biét lya chon miu nghién ctru 14 cac nén kinh té dang
phat trién nhu Viét Nam.

Tai Viét Nam, cic van dé moi truong va ning luong dang dit ra thach thirc 16n ddi véi chién lugc phat
trién kinh té dai han. Theo Béo cdo Téng cuc Théng k& (2024), nhién li¢u than da van chiém khoang 35%
tong tiéu thu nang luong, trong khi ty trong ning lugng tai tao méi dat gan 13%. Dong thoi, chi tiéu ngan
sach cho cac hoat dong bao vé moi truong hi¢n chiém chua toi 1,5% téng chi ngén sach, phan anh sy can
thiét phai diéu chinh cac cong cu tai khoa theo hudng han ché cac hoat dong kinh té gdy anh huong dén
mdi trudng (Bo Tai chinh, 2023). Mit khac, mirc thué hién hanh van chwa ¢ sy phan hod 16n dbi véi cac
linh vyc khai thac tai nguyén va san xuét thAm dung nang lugng, chua tao ra du dong luc dé doanh nghiép
chuyén d6i sang mé hinh phat trién than thién véi méi trudng. Trong bdi canh nhu cau chi tiéu ngan sach
ngdy cang I6n, tham hut ngan sach kéo dai, viéc thiét ké mot mirc thu thué hudng dén ting trudng va bao vé
moi truong, déng thoi tao nguén thu én dinh tro nén dic biét cép thiét.

Nghién ctru nay dénh gia vai tro ciia thé ché phap 1y va thué trong qué trinh thic diy nén kinh té theo
huéng bao vé méi truong tai Viét Nam trong bdi canh chuyén dich ning lugng. Phan 2 cua bai viét sé trinh
bay tong quan cic nghién ciru thué, chat luong thé ché, tang truong kinh té va bao vé méi truong trén nén
tang chuyén doi nang lwong. Phan 3 trinh bay mé hinh nghién ctru VECM. Phan 4 thyc hién kiém dinh mdi
quan hé giita thué, chat lugng thé ché va ting truong kinh té gan lién voi bao vé mdi truong trén nén ting
chuyén dbi ning luong. Phan 5 14 két luan va dé xuit mot s6 ham ¥ chinh sach phut hop cho Viét Nam.

2. Cac nghién ciru moi lién hé giira thué, chat lwrong thé ché, bao vé méi trudng va ning lwong tai
tao hwéng téi phat trién bén virng

2.1. Ly thuyét thué, chit liwong thé ché, bio vé méi trwong va ning liwgng tdi tao hwéng tdi phit trién
bén viing

Thué khong chi ¢dam nhiém chtic ning tao nguén thu cho ngan sach ma con duge str dung nhur mét cong
cu diéu chinh hanh vi kinh té, dic biét khi dinh hudng theo muc tiéu mdi trudng nham han ché phat thai va
khuyén khich dung ning luong sach (Pigou,1920). O chiéu nguoc lai, ting truong kinh té thuong kéo theo
mirc phét thai CO: trén diu ngudi ting trong giai doan dau, nhung khi nén kinh té phat trién hon va cong
nghé xanh dugc ap dung rong rii, luong phat thai c6 xu hudéng giam phi hop véi co ché duge mé ta boi
DPuong cong moi trudng Kuznets (Grossman & Krueger, 1995). Bén canh do, hiéu qua thyc thi cic chinh
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sach thué va méi truong phu thude déng ké vao chit lugng thé ché, duge do ludng qua chi sé phap quyén,
nhitng qudc gia c6 hé thong phéap 1y minh bach va niang luc thuc thi tt thudng dat mirc tuan tha cao hon va
giam ton that ngudn lyc (Kaufmann & cong su, 2011). Tir nhitng luan diém nay, nghién ctru xay dung mé
hinh phan tich dong nham lam rd cach cac yéu t6 thué, thé ché, phat trién kinh té va méi truong tac dong 1an
nhau trong qué trinh chuyén ddi nang lugng cua Viét Nam.

2.2. Céc nghién civu thué, chit lwong thé ché hwéng téi ting truwéng kinh té va bio vé méi truong

Céc nghién ctru gin day cho thiy hiéu qua cua thué hudng t6i bao vé méi truong khong chi phy thude vao
murc thué, ma con gin chit véi chat luong quan tri cong. Nghién ciru ciia Williams (2016) cho thdy rang cai
cach thué tai cac qudc gia chau Au c6 thé gitp giam phat thai mot cach hidu qua ma khong 1am suy giam
tang truong. Tuong tw, Cavalli & cong su (2024) nhan manh rang néu duoc thiét ké can trong, thué vira gop
phan bao vé méi trudng vira c6 thé dong vai tro nhu mot cong cu 6n dinh kinh té vi mo.

Tuy nhién, hi¢u qua cta thué khong phai luén dong nhat. Theo Thanasas & cong su (2023), thué chi thuc
su hd tro cai thién hidu suit moi truong khi di kém voi dau tu vao nang lugng tai tao, co cAu thué khuyén
khich déi méi cong nghé va cac cong cu hd trg chuyén ddi xanh. Domguia (2023) nhan manh thém khia
canh bét binh dang khi cho ring phan Gmg xa hoi voi thué co thé din toi tic dong phan phdi ngoai mong
mudn, dic biét dbi véi nhom thu nhap thap, do vay yéu cau chinh sach phai tinh dén chi phi diéu chinh va
yéu té cong bang.

Céc nghién ctru khac ghi nhan tac dong tich cuc cua thué ddi voi chuyén dich nang lugng va bao vé moi
truong. Gafsi & Bakari (2025), Lin & Ma (2022) déu khang dinh rang thué can thuc thi theo chiéu hudng
két hop khuyén khich sir dung ning lugng than thién méi truong gitip doanh nghiép chuyén dbi sang cong
ngh¢ sach va sir dung nang lugng tai tao. Ngoai ra, Degirmenci & Aydin (2023), Mpofu (2022) con chi ra
rang thué hudng t&i bao vé méi trudng duoc phdi hop véi dau tu cong hiéu qua, nd khong chi giam phat thai
ma con tao dong luc ting trudng kinh té méi.

2.3. Cdc nghién ciru thué va chuyén doi nang lwong hwong toi phdt trién bén vitng

Heé thng thué dugc thiét ké két hop véi qua trinh chuyén d6i ning lugng hudng tdi muyc tiéu cai thién moi
truong va ting truong kinh té. Mutezo & Mulopo (2021) cho rang qué trinh loai bé nhién liéu hoa thach nén
dién ra dan dan, dva trén tinh trang ctia nén kinh té va kha ning tai chinh cong cta timg qudc gia. Mughal
& cong sy (2021) cho rang doanh nghiép 4p dung chinh sach kinh doanh than thién v6i méi truong thuong
dat hiéu qua kinh doanh cao hon. Cac nghién ciru ciia Mpofu (2022) va Rahman (2023) cho rang thué huéng
t61 bao vé moi trudng cd thé dinh hudng tiéu dung lanh manh hon trong cong déng. Pong thoi, Halkos &
Tsirivis (2023) nhan manh vai tro cua gia dién c6 tinh dén yéu t6 cau thanh thué nhiam huéng dén thuc day
tiéu dung hiéu qua ning lugng va dat dugc cac muyc tiéu phat trién bén vimng.

Mot diém dic biét quan trong 13 vai trd cta thé ché phap 1y va tinh minh bach trong thuc thi thu thué
hudng t6i bao vé moéi trudng. Theo Barra & Falcone (2024), cac yéu t6 nhu chit lwong thé ché, kha ning
giai trinh va nang lyc quan 1y c¢6 anh hudng dang ké dén hiéu qua thyc thi chinh sach. Nghién ctru dién hinh
ctia Tu & cong su (2022) cho rang ap dung thué khuyén khich phat trién cic ngudn ning luong co6 thé giup
giam lugng khi thai carbon tai cac qudc gia. Tuy nhién, hiéu qua ctia thu thué va chuyén d6i nang luong dbi
v6i kinh té va bao vé mdi trudng phu thude rit 16n vao chat luong thé ché cua ting quc gia.

Téng hop cac hudng nghién ctru trén cho thiy thué, chat lwong thé ché va ning luogng tai tao c6 tiém ning
to 16n trong viéc thuc ddy qua trinh chuyén ddi tir nén kinh té truyén thong sang nén kinh té than thién véi
moi trudng. Tuy nhién, van con ton tai mot sd khoang tréng rd rét trong nghién ctru: (i) Thiéu cac nghién
ctru tich hop gitta khung thé ché phap 1y va ning luc quan tri thué voi hidu qua cia nén kinh té ting trudng
nhung khéng 1am t6n hai méi truong, mot khia canh mang tinh quyét dinh trong thyc tién trién khai tai céc
nude ¢6 nang luc thé ché con han ché nhu Viét Nam; (i1) M&i lién hé gitra thu thué, chuyén ddi nang luong
va muyc tiéu moi truong van chwa dwoc mé hinh hoéa rd rang. Nhimng két qua nay khiang dinh rang viéc phan
tich tac dong cua thué va chét lugng thé ché trong bdi canh chuyén dich ning lugng can phai duge xem xét
trong mo hinh dong, c6 tinh dén sy twong tac hai chidu giira ting trudng kinh t&, moi truong va chuyén doi
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ning lugng. Didu nay dic biét quan trong dbi véi Viét Nam, mot qubc gia dang chiu ap luc vé tai khoa, day
manh qua trinh cong nghié¢p hoa va dong thoi theo dudi muc ti€u phat trien xanh.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh héi quy VECM

Mb hinh tong qudat

4 =f(B,C,D,E) (1)

Trong doé:

A: GDP

B: Lugng phat thai CO: trén dau ngudi

C: Téng thu thué cua nha nudc

D: Chi s6 phap quyén

E: Ty 18 ning luong tai tao trong tong mirc tiéu thu ning luong cudi cing

MG hinh dang tuyén tinh

GDP = o, + o, ,CDE, + 0,y TAXES, + 04y, ROLI, + Oty REEN + 1, (2)

Sau khi kiém tra tinh dimg ctia cac chudi, dimg ciing bac sai phan va kiém tra c6 dong lién két:

MG hinh VECM tong quat

AY =a,+AEC _ +aAX, +a,AY +o,Z  +a,R  +a0  ++g  (3)

Trong do:

A: toan tur sai phan

EC: sai sb hiéu chinh

a:hé s6 ngén han

A: toc d6 diéu chinh

Cu thé, cac phuong trinh dong lién két diéu chinh theo cac thay ddi trong ngin han va dai han ctia mo
hinh VECM do6i v6i tirng bién cho nghién ctru nay bao gom:
VECM cho GDP
AGDP = o, + ¢ EC, ,+a,ALnGDP_, + a,ACDE, | + a,ATAXES, |+ a,AROLI, |+ a;AREEN, ,+¢, (4)
VECM cho CDE
ACDE, = a, +$,EC,_, +a,AGDP_, + a,ACDE, | + a,ATAXES, |, +a,AROLI, , + a,AREEN, ,+¢,, (5)
VECM cho TAXES
ATAXES, = a, +¢,EC, | +a,AGDP_, + a,ACDE, | + a,ATAXES, |+ a,AROLI, |+ a;AREEN, , + ¢, (6)
VECM cho ROLI
AROLI, =, +¢,EC,_,+o,AGDP,_, + a,ACDE, |+ a,ATAXES, | +a,AROLI, , +a,AREEN, ,+¢&,, (7)
VECM cho REEN
AREEN, = a, + ¢, EC, | + o, AGDP_, + a,ACDE, | + 0;ATAXES, |, + a,AROLI, |+ a,AREEN, | +¢&,5 (8)

3.2. M td bién ciia mé hinh

Nghién ciru sit dung dir liéu thir cap duge thu thap tir Ngan hang Thé gisi. Dir liéu nghién ctru duogc lay
theo tan suat ndm trong giai doan 1996 -2023. Viéc lya chon khung thoi gian nay gan lién véi qua trinh hinh
thanh va phat trién cac chinh sach phép 1y va thug, cling nhu chuyén dich nang lugng tai Viét Nam. Cu the,
giai doan tr nam 1996 duoc chon lam diém khéi dau vi day 1a thoi ky Viét Nam bat dau hoi nhdp manh mé
vao nén kinh té toan cau, kéo theo nhu cau di€u chinh khung phap 1y va chinh sach tai khoa dé thich ing
v6i yéu cau phat trién bén vitng va méi truong. Cac nam gan day ghi nhan cac budc chuyén minh manh mé
trong ca gia ting ngudn thu thué va bao v¢ moi truong theo dinh hudng phat trién kinh t€ xanh. Déac biét, cac
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nam tir 2020 dén 2023 1a giai doan Viét Nam bt dau trién khai cac chuong trinh chuyén dich ning luong,
tai cdu trac hé thong thu ngan sach theo hudng xanh héa va bén viing.

Trong bbi canh nhiéu qubc gia dang dich chuyén tir mé hinh ting truéng dwa vao nhién liéu hoa thach
sang mo hinh kinh té xanh, hé thong thué duoc thiét ké gin véi cai cach ning luong tré thanh mot cong cu
quan trong dé vira duy tri ting truong (GDP), vira giam thiéu tic dong méi truong (CDE). Cac nghién ciru
qudc té gan day ngay cang chu trong phén tich tinh twong tac giira thué, thé ché va tién trinh chuyén d6i
nang luong, qua d6 1am rd vai tro ciia cac bién nhu ty trong ning luong tai tao (REEN), chi s6 phap quyén
(ROLI) va tong thu thué (TAXES) trong phat trién bén viing.

Céc chudi dit liéu ctia md hinh nghién ciru bao gdm: (i) Tong thu thué nha nude dai dién cho tinh 6n dinh
tai khoa, dé dam bao dir liéu ddu vao c6 phan phdi chuan phu hop véi yéu cau dir liéu ddu vao cia mo hinh,
tong nguodn thu thué s& duoc 1y In; (ii) Chi s6 do luong chat lugng thé ché nhu chi sé phap quyén; (iii) Toc
d6 tang truong GDP dai dién cho hiéu suét kinh té; (iv) Lugng phat thai CO: trén dau ngudi phan anh ap luc
mai trudng cua nén kinh té; va (v) ning lugng tai tao sir dung trong nén kinh té dai dién cho bdi canh chuyén
d6i nang lugng tai Viét Nam theo Bang 1.

Béang 1. M6 ta cac bién ctia m6 hinh

Mo ta Pon vi Ghi chu

Téc d6 tang truong kinh té % Bién dai dién cho hiéu suét kinh té

Luong phat thai CO, trén ddu nguoi tdn COz/ngudi/mam  Bién phan anh 4p lyc méi treong cua nén kinh té |

Tbng thu thué cua nha nudc ddng Bién dai dién cho tinh én dinh tai khoa '
Chi s6 phap quyén Index: -2,5-2,5 Bién dai dién do luong chét lugng thé ché

Ty 1€ néng lugng tai tao trong tong mirc % Bién dai dién cho bdi canh chuyén déi ning '
tiéu thy nang lugng cudi cing ? luong tai Viét Nam

Nguon: Tong hop ciia tac gid.

Trong pham vi nghién ctru nay, bién téng thu thué (TAXES) dugc lya chon lam dai dién cho mdt cong
cu quan trong cua chinh sach tai khoa, trén co sd can nhéc dén nhiing gidi han vé dir liéu théng ké. Cu thé,
trong giai doan dai tir 1996 dén 2023, chwa thé tiép can diy du cac sd liéu dinh luong chi tiét lién quan dén
timg sic thué gan voi moi trudng nhu thué carbon, thué tai nguyén hay cac cong cu thué xanh. Vi vay, viéc
str dung tong thu thué cho phép phan anh twong dbi xu hudng diéu tiét vi mé va kha nang huy dong ngudn
Iic tai khéa phuc vu cho cac muyc tiéu phat trién bén vimng va ing pho voi bién doi khi hau.

Vé mit dinh hudéng chinh sach, trong bdi canh kinh té xanh va chuyén dich ning lugng ngiy cang trd
thanh wu tién, hé thong thué hién hanh can duoc téi cdu tric theo hudng ting truong kinh té than thién véi
mdi truong. Piéu nay bao gom viée thiét ké cac cong cu thué c6 kha ning diéu chinh hanh vi phat thai; bao
dam tinh bén vimg trong huy dong va phan bo ngudn luc tai khéa cho cac du an nang luong tai tao, ha ting
xanh; dong thoi, nang cao mirc d6 minh bach va hiéu qua trong quan 1y, st dung ngudn thu lién quan dén
moi truong. Bén canh d6, sy phdi hop dong bo gitta thué va hé thong phap luat ciing 1a yéu t6 then chét nham
dam béo hiéu luc thyc thi va 6n dinh dai han.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Cic kiém dinh ciia mé hinh

4.1.1. Tinh dirng ciia cdc chudi dir liéu

O mirc y nghia o = 0,05 cho thiy cac bién cing dimg & sai phan bac 2: d = 2.

4.1.2. Kiém dinh dong lién két

Kiém dinh nghiém don vi cho két qua cac chudi GDP, CDE, TAXES, ROLI, REEN cung dimg & sai phan
béc 2: I(2). Nghién ciru tiép tuc kiém dinh dong lién két cua cac chudi GDP, CDE, TAXES, ROLI, REEN.

Két qua kiém dinh dong lién két cho thay ton tai mbi quan hé dai han giira cac bién GDP, CDE, TAXES,
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Bang 2. Kiém dinh nghiém don vi & sai phan béc 2 (d=2)

Kiém dinh nghiém don vi t-Statistic Prob.*
GDP dung ¢ sai phan bac 2 -5,227 0,000
CDE dung & sai phan bac 2 -4,741 0,001
TAXES dung & sai phan bac 2 -6,803 0,000
ROLI dirng ¢ sai phan bac 2 -6,164 0,000
REEN dirng ¢ sai phéan bac 2 -2,852 0,035

Nguon: Tong hop tir cac két qud hoi quy.

Biang 3. Kiém dinh dong lién két

Gia thuyét mie lién két Gia trj riéng Gid tri thong ké 0,05 mitc y nghia Gia trj P
Khong 0,944 170,723 69,818 0,000
[t nhét 1 0,828 101,373 47,856 0,000
[t nhét 2 0,782 59,012 29,797 0,000
[t nhit 3 0,551 22,447 15,494 0,003
it nhat 4 0,124 3,186 3,841 0,074

Chu {hz’ch:?Kié’m dinh df;ng’ lién ké,t‘a’ mitc y nghia o = 0,05.
Nguon: Tong hop tur cac két qua hoi quy.
ROLI va REEN. Cu thé, v6i muc y nghia 5%, khi k = 3, gia tri p 1a 0,003 < 0,05, cho théy tdn tai ba quan
hé ddng lién két. Nhu véy, cac chudi bién c6 mbi lién hé 6n dinh trong dai han, va mé hinh hiéu chinh sai s6
VECM la phu hop dé tiép tuc phan tich.
4.1.3. Kiém dinh luwa chon d¢ tré t6i wu cho mé hinh
Dé xay dyng mé hinh higu chinh sai s6 (VECM), trudc tién can xac dinh do tré toi wu ctia md hinh vector
tu hdi quy (VAR). Viéc Iya chon d6 tré phii hop cho mé hinh thuong duya trén cac tiéu chi thong ké nhur
LogL, LR, FPE, AIC, SC va HQ.

Bing 4. Kiém dinh lra chon d9 tré t6i wu cho mé hinh
Luwa chon d¢ tré t6i wu VAR

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -80,743 NA 0,001 7,455 7,702 7,518
1 -50,613 44,539 0,000 7,009 8,490 7,382
2 -7,995 44,471 0,000 5,477 8,193 6,160
3 88,749 58,888 0,000* -0,760% 3,188* 0,232*

Chu {hl'ch.'v * cho biét do tre,”~ 16i ru c"z"wac lya chon theo tung tiéu chi
Nguon: Tong hop tir cdc két qua hoi quy.

Nghién ctru nay 4p dung céc tiéu chi LR, FPE, AIC, SC va HQ dé lya chon d9 tré thich hop. Két qua cho
thdy, m6 hinh VAR phi hop nhat vi d6 tré p = 3. Theo nguyén tic xdy dung mo hinh VECM, d tré trong
VECM sé thép hon mot don vi so voi VAR, do d6 d6 tré duoc Iva chon cho VECM la p=2.

4.1.4. Kiém dinh tinh 6n dinh ciia mé hinh

Két qua kiém dinh trong nghién ctru ndy cho thiy tit ca cac gia tri riéng déu khong 16n hon 1, do d6 ¢
thé khiang dinh mé hinh VECM thoa man diéu kién 6n dinh.

4.1.5. Kiém dinh tinh nhiéu trang ciia phan dw

Quan sat két qua cho thdy cac hé s6 tu twong quan déu nam trong giéi han khoang tin cdy. Piéu nay cho
thay khong c6 bang ching dé bac bo gia thiét phan du 14 nhiéu tring. Nhu vy, m6 hinh VECM khéng vi
pham gia dinh vé phan phdi ngau nhién ciia phan du va dugc xem 13 phii hop vé mit thong ké.

4.2. Két qua ciia mé hinh va théo luin
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Bang 5. Kiém dinh tinh 6n dinh ciia md hinh

Nghiém gbc Mo dun

1,000000 - 0,000000 1,000000
1,000000 - 0,000000 1,000000
1,000000 - 0,000000 1,000000
1,000000 + 0,000000 1,000000
1,000000 1,000000
1,000000 1,000000
0,172441 - 0,647721 0,670282
0,172441 +0,647721 0,670282
-0,228117 - 0,607899 0,649291
-0,228117 + 0,607899 0,649291
-0,496955 - 0,178288 0,527969
-0,496955 + 0,178288 0,527969
0,81355-0,192597 0,518456
0,481355 +0,192597 0,518456
0,469112 0,469112

Mo hinh VECM dat tinh én dinh
Nguon: Téng hop tir cdc két qua hoi quy

Hinh 1. Kiém dinh tinh nhiéu tring ciia phin duw

Phin du DCDE Phan du VEC Phin du DGDP
3 6
2] 4 |
1 2|
0 0
1| -2 ]
2 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 4 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
Phin du DREEN Phéan du DROLI
0.8 .6
04 | 4
.2
0.0 0|
-0.4 | -2 |
-4 |
0.8 _|
-6 |
12 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T ’.8 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
Phin du DTAXES
8
6 _|
4 |
2 |
0
-2 ]
4
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Nguon: Tong hop tir cdc két qua hoi quy
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4.2.1. Két qua mé hinh VECM

Sau khi thuc hién day du cac bude kiém dinh cin thiét d6i véi mo hinh VECM, két qua hoi quy cho thay
moi quan hé dai han gitta cac bién c6 thé dugc bi€u dien thong qua phuong trinh dong lién két véi dang sau:

D(DCDE), = —0,002522 + 0,128415CointEql _, — 0,313756D(DCDE), _, + 0,006089D(DGDP),_,
+0,027337D(DREEN) _, — 0,064189D(DROLI) _, — 0,001131D(DTAXES) _, + ¢,

CointEql 1 phwong trinh ddng lién két dugc xac dinh tir mdi quan hé dai han giita cac bién (GDP, REEN,
ROLIL TAXES, CDE):

CointEql

t—1 = DCDEt-1-0,168934DGDPt-1 + 0,832437DREENt-1 — 1,218397DROLIt-1 — 0,136344DTAXESt—1+ 0,039319

Bing 6. Mé hinh héi quy VECM

Vector Error Correction Estimates

Cointegrating Eq: CointEql

DCDE(-1) 1,000000

DGDP(-1) -0,168934

DREEN(-1) 0,832437

DROLI(-1) -1,218397

DTAXES(-1) -0,136344

C 0,039319

Error Correction: D(DCDE) D(DGDP) D(DREEN) D(DROLI) D(DTAXES)
CointEql 0,128415 3,223281 -0,835393 0,525922 1,301588
D(DCDE(-2)) -0,313756 -3,163960 2,162562 0,051874 11,05047
D(DGDP(-2)) 0,006089 -1,175246 0,200916 0,025567 -0,044061
D(DREEN(-2)) 0,027337 -0,233530 0,329297 -0,013632 2,953597
D(DROLI(-2)) -0,064189 -0,995971 0,235891 -0,028372 -1,524852
D(DTAXES(-2)) -0,001131 0,035395 -0,034841 -0,041126 -0,150491
C -0,002522 -0,110472 0,094030 -0,008211 -0.153035

Nguon: Tong hop tir cdc két qua hoi quy.

Két qua udc lugng tir phuong trinh dong lién két trong mé hinh VECM cho thdy cac yéu té thé ché va
thué c6 anh huong dang ké dén phat thai CO,, mét chi bao quan trong ctia kinh té gan lién voi bao vé moi
truong. Cu thé, hé s6 cia ROLI (chi s6 phap quyén) 13 -1,218397, cho thay rang khi chat lugng thé ché dugc
cai thién thi phat thai CO, trén dau ngudi c6 xu huéng giam manh trong dai han. Bén canh dé, thué ciing
¢6 tac dong tich cuc 1én phét thai, v6i hé s6 -0,136344. Diéu nay cho thdy viéc ting cuong thu ngan sach tir
thué co thé tao ngudn luc tai chinh dé dau tu vao cac chuong trinh méi truong, hd trg doanh nghiép ap dung
cong nghé sach hoic thuc diy tiéu dung xanh. Két qua cho thiy bién GDP dai dién cho tdc do ting trudng
kinh té c6 hé s6 am (-0,168934). Diéu nay ham y ring ting truong kinh té khong nhat thiét kéo theo mirc
phat thai cao hon néu di kém véi cac bién phap diéu tiét phu hop. No6i cach khac, trong bdi canh Viét Nam
hién nay, hoan toan c6 thé duy tri da ting truong ma van giam phat thai, voi didu kién co cu san xudt dugc
chuyén dbi theo hudng tiét kiém nang lugng va than thién moi trudng hon. Nguoc lai, bién REEN dai dién
cho ty trong nang luong tai tao c6 hé sb6 +0,832437, cho théy trong ngén han, viéc md rong nang luong tai
tao lai 1am gia tang phat thai CO,. Py c6 thé 1a hé qua cua giai doan chuyén dich ban diu, khi cac ngudn
nang lugng méi chua dat duge hiéu qua td1 wu, hodc hé théng van dua phén 16n vao cac cong nghé lai (tich
hop ning luong téi tao véi ngudn nhién liéu truyén thong). Két qua nay ham ¥ rang dé ning luong tai tao
thuc s gop phan giam phat thai, Viét Nam can dau tw manh hon vao cong nghé, xay dung co ché hd trg &
rang va nang cap ha ting niang luong.

4.2.2. Ham phadn vmg ddy

Trong mé hinh VECM, ham phan tmg dy dugc sir dung nham mé phong tic dong dong hoc ciia mot ci
sb¢ don vi (mot thay ddi dot ngot) tor mot bién Ién cac bién con lai trong hé théng. biéu nay giup lam rd mbi
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Hinh 2. Ham phan @ng day
Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations
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Nguon: Tong hop tir cac ket qua hoi quy

lién hé nhan qua ngén han va sy lan toa cia cic ct sbc ngudn thu thué hodc thé ché ti phat thai CO, va cac
yéu t6 lién quan dén tang truong kinh té.

Céc biéu d6 IRF cho thay khi c6 mét ¢t sbc tich cuc dén tir ROLI (dai dién cho chat luong thé ché), bién
CDE (luong phat thai CO, trén dau nguoi) phan tmg theo chiéu giam dan sau ca sdc. Piu nay cung cb két
qué tir phuong trinh dong lién két trudc do, khing dinh rang thé ché phap 1y minh bach, thyc thi tot s& gop
phan kiém soat phat thai trong dai han. Dong thoi, ROLI ciing ¢ tac dong gian tiép tich cuc dén GDP thong
qua céi thién moi truong dau tu va niém tin thi truong. Mot thay ddi dot ngot cia TAXES dai dién cho mirc
d6 huy dong tai khoa co phan tng tiéu cuc ngin han dén GDP, song CDE lai giam nhe sau ci soc. Diéu nay
ngu y rang thu thué nhiéu hon khong ngay 1ap tirc thiic ddy ting truong, nhung c6 thé hd tro qué trinh giam
phat thai ra moéi truong.

Mit khac, mo hinh VECM cho phép xem xét tac dong nhan qua giira cac bién. Ct sdc tir GDP tao ra phan
g giam nhe & bién CDE, cho thay tang trudng khong nhat thiét di kém voi ting phét thai. Day 1a dau hi¢u
dang mimg cho thdy Viét Nam dang timg budc huéng dén mé hinh ting truong gan lién v6i bao vé moi
truong, dac biét khi ting truong dugc dan dat boi ddi méi cong nghé va cong cu thué. Ca sde ty trong ning
lwong tai tao ting ban ddu giy ra phan tng ting nhe & bién CDE, phan anh giai doan dau cua chuyén dich
nang lugng, khi ha tﬁng tai tao chua hoan chinh va van c6 phu thudc vao nhién li¢u truyén théng. Tuy nhién,
hiéu ting nay khong kéo dai, cho thdy néu dugc hd tro dong bd, nang lugng tai tao s& dan thay thé dugc ning
luong hoa thach, gop phan giam phat thai vé dai han.

4.2.3. Phan rd phuwong sai

Tang trudng kinh té dong gép khoang 7-18,8% & cac ky 5 dén 10, cho thy ring ting truong kinh té bat
dau tac dong ngay cang rd nét dén phat thai. Didu nay phi hop voi két qua cia ham phan tmg xung, cho thy
tang truong co thé di d6i véi kiém soat phat thai, dic biét khi gan véi chinh sach cong nghé va ning lugng
sach (Li & Qamruzzaman, 2023). DROLI (Chat lwong thé ché) va DTAXES (T6ng thu thué) 1an luot dong
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Béang 7. Phén ra phuong sai

Phan ra phuong sai DCDE:

Ky S.E. DCDE DGDP DREEN DROLI DTAXES
1 0,122478 100,0000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
2 0,174118 93,16319 1,107136 0,515796 2,435561 2,778321
3 0,203821 94,00055 1,157561 0,381223 2,396276 2,064389
4 0,278441 89,22243 7,811242 0,450133 1,390794 1,125401
5 0,307689 84,93421 7,007540 0,900474 4,126778 3,030995
6 0,317412 82,93077 8,419373 1,155314 3,916022 3,578520
7 0,410409 81,59798 12,81301 1,057046 2,365724 2,166241
8 0,447091 75,32024 11,24099 1,701365 6,011081 5,726318
9 0,459356 71,36729 13,30181 2,344026 6,053319 6,933559
10 0,586701 71,09824 18,79925 1,774644 3,926635 4,401231

Phan ra phuong sai DGDP:

Ky S.E. DCDE DGDP DREEN DROLI DTAXES
1 2,234768 42,88261 57,11739 0,000000 0,000000 0,000000
2 3,038389 40,88248 47,26281 1,067182 5,039176 5,748345
3 3,124119 41,50927 45,52917 1,877042 5,646755 5,437768
4 3,853440 39,82748 48,14448 1,390414 4,844503 5,793118
5 4,648963 40,35002 39,92443 2,479912 7,990379 9,255259
6 4,903076 41,50216 39,58771 2,935500 7,653853 8,320775
7 6,110650 39,33116 43,04534 1,979869 7,225952 8,417677
8 7,165764 37,76439 35,27997 3,406261 10,67227 12,87711
9 8,143910 41,42224 36,44017 3,687991 8,405104 10,04450
10 10,14099 38,29223 39,74972 2,476843 8,972736 10,50847

Phén ra phuong sai DREEN

Ky S.E. DCDE DGDP DREEN DROLI DTAXES
1 0,478792 22,99039 2,172949 74,83667 0,000000 0,000000
2 0,697428 26,69053 1,509807 58,04673 6,424410 7,328526
3 1,234586 47,65768 5,329876 42,03616 2,507731 2,468559
4 1,387885 42,60646 5,655431 47,34062 1,987241 2,410245
5 1,589215 41,71414 5,828274 43,38444 5,233364 3,839787
6 2,035477 47,37212 9,478988 37,17797 3,223269 2,747654
7 2,144501 42,69012 11,95140 39,03715 3,113593 3,207739
8 2,314402 39,74913 11,00280 35,48419 7,291395 6,472477
9 2,883697 45,92970 14,18987 30,22206 4,711094 4,947270
10 3,089213 41,45089 19,32859 28,80680 4,890791 5,522937

Nguon: Tong hop tir cdc két qua hoi quy

g0p 4-6% va 3—7% vao bién dong ciia DCDE tir ky thir 6 trg di. Diéu nay cing cb bang chiing thyc nghiém
vé vai tro then chdt ctia thé ché va thué trong quan 1y méi truong va thuc diy chuyén dich kinh té than thién
v6i méi truong, nhét 1a khi cac chinh sach méi truong can co ché phap 1y thyc thi va tai chinh hd trg rd rang
(World Bank, 2020; Acemoglu & cong su, 2012). Nang lugng tai tao c6 anh hudng tuong dbi nho (dudi 3%),
song xu hudng ting dan thé hién rang chuyén dich niang luong sach s& ngay cang déng vai trd 16n hon trong
kiém soat phat thai, néu duoc dau tu bai ban va d@)ng bo.

DCDE chiém ty trong dao dong 38-42%, cho thdy mirc do phat thai c6 dnh huéng nguoc tré lai dén ting
truong. Két qua nay ham y rang néu khong kiém soat tot phat thai, hiéu ung tiéu cuc dén tang truong sé
xuat hién trong dai han, do chi phi méi truong va anh huong dén hiéu qua dau tu. ROLI va TAXES dong
vai trd ngdy cang quan trong, voi tong ty trong giai thich lén dén 18-22% tir ky thir 6 tré' di. Didu nay phan
anh rang chét lugng thé ché va kha niang diéu tiét tai khoa 1a nén ting dam bao ting truong bén viing, dic
biét trong bdi canh nén kinh té chuyén dich theo hudng than thién moi trudong (Barro, 1991; Kaufmann &
cong su, 2010).
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Ty trong gidi thich cia DCDE cho bién dong DREEN ting dan qua cac ky, tir 22,9% (ky 1) 1én dén 45,9%
(ky 9). Pidu nay phan 4nh mdi lién hé tuong hd: khi phat thai ting 1én, nhu cdu chuyén sang ning luong tai
tao cling tang, tao ra mot co ché phan hoi chinh sach méi truong tu diéu chinh. Vai tro caa TAXES va ROLI
trong giai thich bién dong DREEN tuy khéng qua 16n (tir 3-7%), nhung mang y nghia chinh sach rd nét.
Diéu ndy ham ¥ ring thué va thé ché hd tro 1a can thiét dé thiic ddy ning luong tai tao phat trién bén viing,
phu hop véi kinh nghiém tir cac qudc gia nhu Pirc hay Pan Mach (Halim & Rahman, 2022).

5. Két ludn

Nghién ctru nay cho thdy mdi quan hé chiat ché giita ting truong kinh té, phat thai CO,, ning lugng tai
tao, chat luong thé ché va thué. Két qua tir md hinh VECM, dic biét 4 cac ham phan tmg xung va phéan ri
phwong sai, i chi ra rang cai thién thé ché va thiét ké thué phu hop 1 cac yéu t c6 anh huong dang ké trong
viéc giam phét thai ma van duy tri ting truong. Tac dong cua nang luong tai tao dén giam 6 nhidm tuy chua
manh trong ngin han, nhung cho thy tiém ning 16n néu dugc hd trg ding mirc vé mit chinh sach va dau tu
cong nghé. Nha nudc can thyc hién cac chinh sach trong tdm: hoan thién thé ché phap ly dé hd tro qué trinh
chuyén dbi kinh té than thién méi truong, cai cach hé thong thué theo huéng khuyén khich dau tu vao cong
nghé sach, tiéu ding bén ving va ddy manh hd trg ning luong tai tao ca vé tai chinh, ha tang va cong nghé.
Ngoai ra, can bao dam sy phdi hop chinh sach lién nganh dé tranh tinh trang phan méanh trong hoach dinh
va thyc thi. Nhing dinh huéng nay khong chi gop phan hién thuc hoa myc tiéu kinh té ting truong va bao

v€ mdi truong ma con cung co nang lyc canh tranh dai han ctia nén kinh t€ Viét Nam.

Loi thira nhin/cdm on: Nghién ctru nay dugc tai trg bdi Truong Dai hoc Tai chinh - Marketing.
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Tom tat:

Nghién ciru nay danh gic mirc d lan téa phi tuyén ciia cdc cii soc tiéu cuc tiv Bitcoin dén thi
truong chirng khoan Viét Nam théng qua khung Local Projections theo ché dg bién déng Khac
V6i cdc nghién civu tuyén tinh truyen théng, phwong phdp nay cho phép do lwong truec tiép phan
ing dong ciia VN-Index tai nhiéu chan troi thoi gian va kiém dznh sw phu thudc theo trang thai
thi trong. DiF liéu diroc phan loai theo ba diéu kién: (i) cii soc Bitcoin thudn tiy, (i) cdc pha
bién dong cao va rui ro dudi trén thi truong chung khoan Viét Nam, va (iii) béi canh bat dinh
chinh sdch gia tiang. Két qua cho thdy cii séc Bitcoin nho khéong tao phan iimg cé ¥ nghia lén VN-
Index, trong khi cdc cii soc 1om (21,5 dg léch chudn) chi gdy tac ddng tiéu cuc trong ché dé bién
dong cao. Khi bdt dinh chinh sdch xudt hién ciing lic véi cii séc Bitcoin, hiéu vmg giam diém ciia
VN-Index dwoc khuéch dai dang ké. Nghién cibu cung cdp bang chirng thue nghiém vé truyén dan
rm ro phu thuoc trang thdi tai Viét Nam, dong thm dong gop cho thao ludn vé vai tro cua tai san
$0 trong cdu triic tai chinh cdc thi truong méi noi.

Tir khoéa: Bitcoin, lan téa rai ro, Local Projections, phu thudc ché do, thi truong chimg khoan
Viét Nam.

Ma JEL: C32, G15, G14, E44.

Nonlinear spillovers of Bitcoin shocks to Vietnam’s stock market: Evidence from regime-
dependent local projections

Abstract

This research investigates the nonlinear spillovers of adverse Bitcoin shocks to Vietnam's
stock market using a state-dependent local projections framework. Unlike conventional linear
approaches, local projections allow the dynamic response of the VN-Index to be traced across
multiple horizons and across distinct market regimes. We examine three conditions of (i) pure
Bitcoin shocks, (ii) high-volatility and tail-risk regimes in the Vietnamese equity market, and
(iii) episodes of elevated domestic policy uncertainty. The results reveal that small Bitcoin
shocks generate no meaningful response in the VN-Index, whereas large shocks (>1.5 standard
deviations) exert significant negative effects only when the market is in a high-volatility
regime. When Bitcoin shocks coincide with heightened policy uncertainty, the adverse impact
on Vietnamese equities becomes substantially amplified. The findings provide novel evidence
of regime-dependent risk transmission in an emerging market setting, contributing to ongoing
discussions on the role of digital assets within the financial structure of emerging economies.
Keywords: Bitcoin, risk transmission, Local Projections, regime dependence, Vietnam stock
market.

JEL Codes: C32, G15, G14, E44.
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1. Mé dau

Su gia ting manh mé ciia bat 6n vi mo, rui ro dia chinh tri va nhiing ct soc toan cau trong thap ky vira
qua da 1am thay d6i dang ké cau tric lién két gitra cac loai tai san tai chinh. Nhiéu bang chimg gan day cho
thdy thi truong tién ma hoa, von trude day duge xem 1a tach biét voi hé thdng tai chinh truyén thong, hién
da trd thanh mot kénh lan truyén rai ro quan trong. Cac nghién ciru qudc té da ghi nhan mirc d6 két ndi ngay
cang gia ting giita Bitcoin va céc thi truong tai chinh 16n, bao gdm cb phiéu, hang hoa va chi sb rui ro toan
cau (Vukovi¢ & cong su, 2025). Su phu thudc nay dac biét rd rét trong cac giai doan bién dong manh cua thi
truong, khi thi truong tién mé hoa tré thanh bo khuéch dai bién dong thay vi dong vai trd phong ho.

Song song d6, rui ro chinh sach va bét dinh kinh té (economic policy uncertainty — EPU) duoc xé4c dinh 1a
mot trong nhimg ngudn gdc chi dao lam gia taing mirc d6 két ndi giira tién ma hoa va cac thi truong tai chinh.
Nghién ctru ctia Zhang & cong su (2024) cho thiy EPU toan cau tac dong manh dén tinh 6n dinh cua loi
suét tién ma hoa, va vai trd clia Bitcoin nhu mot “noi trii 4n an toan” chi duoc duy tri trong diéu kién thanh
khoan thuan loi; khi bién dong thanh khoan tang, Bitcoin mét dic tinh phong ho. Tuong tu, b;‘ing chung tai
nhiéu quéc gia cho théy EPU va Bitcoin ¢6 quan hé phu thudc theo ca chiéu ngén han va dai han, véi su
phu thudc dic biét manh khi thi truong roi vao trang thai hoang loan hodc tim 1y by dan (Yen & cong su,
2023; Simran & Sharma, 2023). Nhiing két qua nay cung cb luan diém rang bét 6n chinh sach dong vai tro
nhu mot co ché khuéch dai (amplifier) cia truyén dan rui ro.

Ngoai ra, cac nghién ctru vé mién thoi gian — tan sd chi ra ring sy lan truyén giira Bitcoin va cac tai san
tai chinh mang tinh phu thudc theo chu ky va bién doi theo thoi gian. Cac phan tich wavelet va wavelet
coherence cho thiy sy dong bién manh trong cac giai doan khiing hoang, dic biét & cac tan s cao (tirc 1a
ngan han), phan anh co ché lan truyén mang tinh tic thoi, do tim 1y nha dau tu va dong tin tirc (Singh &
cong su, 2022; Soltani & cong sy, 2025). Diéu ndy ham ¥ rang cac phuong phép truyén théng dwa trén trung
binh toan ky c6 thé bo sot cac dong luc phi tuyén va phu thude tin sb quan trong trong mdi quan hé gitra tién
ma hoa va cac thi truong tai chinh.

Mic du dong nghién ctru vé lan truyén rii ro giita tién ma hoa va c¢b phiéu ngay cang phat trién, bang
chtng cho cac thi trudng dang phat trién, dac biét 1a Viét Nam van con rat han ché. Viét Nam 1a mot thi
truong 6 mitc d§ chi phdi boi nha dau tu ¢4 nhan cao, dd nhay manh véi tin tirc, va chinh sach diéu hanh
vi m6 mang tinh can thiép. Do vy, tac dong clia cac cu sdc tir thi truong tién ma hoa dén vang, ty gia VND/
USD va thi trudng chimg khoan trong bbi canh Viét Nam c6 thé mang tinh dic thi va khac biét dang ké so
v6i cac thi truong phat trién. Dong thoi, cac nghién ciru hién tai chu yéu xem xét truyén din tuyén tinh, trong
khi nhiéu bang chimg cho thiy tic dong ctia crypto mang tinh phi tuyén va phu thudc trang thai thi truong
(Hanif & cdng sy, 2022).

Xuét phat tir nhitng khoang tréng néu trén, nghién ciru nay trién khai khung Local Projections (Jorda,
2005) dé phan tich murc d6 lan truyén cta cac ¢l sdc tiéu cyc tir Bitcoin sang thi truong chimg khoan Viét
Nam dudi cac trang thai thi truong khic nhau. Cach tiép cin nay cho phép md hinh hoa truc tiép phan
ung dong ciia VN-Index theo tung chan troi du bao, déng thoi kiém dinh sy phu thudc theo ché do (state
dependence) khi thi trudng roi vao cac pha bién dong cao, diéu kién rui ro dudi (tail-risk) hodc bdi canh bét
dinh chinh sach gia ting. Bang cach tap trung vao ci sdc (shock-based) thay vi quan hé twong quan dong
thoi, nghién ctru khong ap dat tinh tuyén tinh hay tinh 6n dinh theo thoi gian, ma truy vét mirc do khuéch dai
hodc suy giam tic dong ctia Bitcoin trong céc giai doan cang thang tai chinh, vdn 1a dic trung ciia thi trudng
m&i ndi nhu Viét Nam, noi cdu triic nha du tu chiu anh hudng manh tir tim 1y va diéu kién thanh khoan.

Trén co s& d6, nghién ctru dong gop theo ba huéng. Thir nhat, nghién ciru 1a mot trong nhitng phan tich
dau tién su dung Local Projections dé xac dinh diéu kién ma cu soc tiéu cuc tir Bitcoin chuyén hoéa thanh
tac dong co y nghia 1én VN-Index, thay vi gia dinh hiéu timg lan téa tdn tai mot cach thuong truc. Thir hai,
nghién ctru cung cép bang ching thuc nghiém vé tinh phi tuyén va trang thai phy thudc trong truyén dan
rui ro tai Viét Nam — mot thi truong moi ndi ¢6 murc do nhay cam cao véi bién dong toan cu. Thir ba, két
qua bd sung bang chimg cho tranh luiin vé vai trd cua tai san sb trong cdu trac tai chinh cua cac nén kinh té
moi ndi, ddc biét lién quan dén cach ma cb sdc crypto duoc hap thu hodc bi khuéch dai khi bt dinh chinh
sach gia tang.
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Nghién ctru duge trinh bay theo bd cuc 5 phan. Phan 2 trinh bay tong quan tai liéu va khung nghién ctru.
Phan 3 gi6i thiéu dir liéu va phuong phap nghién ciru. Phan 4 trinh bay két qua thyc nghiém va thao luan.
Cubi cing, phan 5 két luan nghién ctru va ham ¥ chinh sach.

2. Tong quan nghién ciru

2.1. Vai tro tri én, phong h va tinh phu thuéc béi cinh ciia Bitcoin

Nhiéu nghién ctru qudc té da danh gia kha ning ciia Bitcoin trd thanh tai san tra an, cong cu phong hod va
phuong tién da dang héa danh myc dau tu. Bouri & cong su (2017) ghi nhan ring Bitcoin trong mét s6 giai
doan co thé dong dong thoi ba vai tro nay ddi vai thi truong ching khoan chau A-Thai Binh Duong. Tuy
nhién, hiéu tmg nay khong 6n dinh trén pham vi qudc té. Li & cong su (2019) cho thiy Bitcoin chi dong vai
trod tra 4n trong bdi canh siéu lam phat Venezuela, con tai cac thi truong 16n nhu Nhat Ban va Trung Quéc,
Bitcoin chii yéu mang y nghia da dang hoa. Cac nghién ciru sau d6, nhw Wang & cong su (2019) va Umar
& cong sy (2021) tiép tuc khang dinh rang kha ning phong ho cia Bitcoin phu thuéc manh vao diéu kién
vi mé dic thu cua timg qudc gia. Cac bang ching méi hon ciing cho thay mirc d6 phong ho cua Bitcoin rat
khac nhau theo chu ky va trang thai thi truong (Singh & cdng su, 2022; Simran & Sharma, 2023). Gan day,
Conlon & cong su (2024) két luan rang hiéu ting phong ho cia Bitcoin chi ¢6 ¥ nghia & cac chan du bao
ngin va khong bén vimg nhu vang, dic biét khi thi trudng roi vao cac pha bat on (Yen & cong su, 2023).

Cac két qua trén cho thay Bitcoin khong phai tai san tri 4n 6n dinh, ma chi phan tng c6 loi trong nhiing
bdi canh vi mé nhit dinh. Didu nay dic biét quan trong dbi v6i Viét Nam — mot thi truong moi ndi, noi
hanh vi nha dau tu ca nhan chiém wu thé, ky vong chinh sich mang tinh din dét, va mic do neo tam 1y vao
vang va USD con rat manh (Zhang & cong su, 2024). Trong ciu triic ndy, cac cu sé¢ Bitcoin “thudn tiy”,
khong gin vai thong tin chinh sach hodc bién dong vi md, nhiéu kha ning khong dii 16n dé tao ra phan Gmg
hé thong trén VN-Index.

HI. Cii soc Bitcoin thudn tity khéng gdy ra phan ieng cé y nghia doi véi VN-Index trong bat ky ché do
bién déng nao.

2.2. Lan téa riii ro phi tuyén, phu thuéc phin vi va céu tric truyén dan ciia thi truong Viét Nam

Nhiéu bang chimg gan day cho thay lién két gitra thi trudng crypto va cac tai san truyén théng mang tinh
phi tuyén va phu thudc phan vi, dic biét trong cac giai doan bién dong cuc tri. Mensi & cong su (2023), st
dung phuong phap cross-quantilogram, phat hién rang muc két ndi giita crypto va vang, dau, chimg khoan
chi & muc thap khi thi truong 6n dinh nhung ting manh tai cac phan vi cuc tri (giam sdu hodc ting nong).
Crypto ciing c6 xu huéng dan dit bién dong cac tai san nay trong cac phan vi thap va cao. Fang & cong sur
(2024) cho thiy Bitcoin khong phan tmg véi rui ro dia chinh tri trong diéu kién binh thudng nhung tré nén
rat nhay khi muc d6 rui ro ting manh, v6i hanh vi gan giéng tai san dau co hon 13 tai san tra 4n. Musholombo
(2023) b6 sung bang ching rang crypto c6 thé khuéch dai bién dong ¢ phiéu trong giai doan dong von rui ro
hoat dong manh. Cac nghién ctru twong tu nhu Akyildirim & cdng su (2025) va Vukovi¢ & cong su (2025)
cling ghi nhan tinh bat d6i xtrng manh trong lan téa gitra crypto va cac thi trudng truyén thdng tai cic nén
kinh t& méi noi.

Céc két qua nay phu hop voi bdi canh Viét Nam. Thi trudng chimg khoan trong nuée c6 do nhay cao
v6i dong tién ngén han, tim 1y bay dan va ty 1& don bay 1on ctia nha dau tu ca nhan (Just & Echaust, 2024).
Dong thoi, hai tai san thay thé quan trong 1a vang miéng SJC va USD déu déng vai trd “mo neo tam 1y”
trong cac giai doan thi trudng béat 6n. Khi bién dong crypto da 16n, nha dau tu Viét Nam c6 thé diéu chinh
danh myc theo hudng giam ty trong c6 phiéu va ting ndm giit vang hodc USD, tir d6 tao lan toa tiéu cyc 1én
VN-Index. Tuy nhién, cac ct sbc nho cua crypto thuong khong du dé thay ddi cau trac dong vén (Singh &
cong su, 2022).

H2. Chi cdc cii séc Bitcoin cue 1om (> 1,56) trong ché dé bién dong cao méi gdy phan ig tiéu cue ¢6 ¥
nghia 1én VN-Index; cdc cii soc nhé bi thi truong hap thu nhanh.

2.3. Bit dinh chinh sdch, co ché tim noi trii dn va truyén dan theo ché dg thi trwong tai Viét Nam

Ly thuyét phu thudc trang thai (state-dependent economics) cho rang phan tng cua thi truong trudc ci
sdc tai chinh thay ddi theo chu ky va mirc do bat on. Phuong phap Local Projection (LP) cta Jorda (2005)
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cho phép udc lugng truc tiép phan tng xung dudi cac ché d6 khac nhau va phi hop véi thi truong cé tinh
phi tuyén, noi kho xac dinh ciu triic nhu cac nén kinh t& mai ndi. Céc nghién ctru cia Gongalves & cong su
(2024) va Inoue & cong su (2025) khang dinh rang LP vuot troi so véi mé hinh tu hdi quy vector (Vector
Autoregression — VAR) truyén thong khi trang thai bién dong dugc xac dinh doc 1ap va khi hé s6 thay doi
theo thoi gian. Sheikh & Suleman (2025) cho thay bt dinh chinh sich toan cau lam gia ting hanh vi “sg
hai va tham lam” trong thi truong crypto, khién Bitcoin nhay cam hon trude cac ci séc bén ngoai. Soltani
& cong su (2025) cling ghi nhan rang lan toéa gitra chimg khoan — crypto — tim 1y thi trudng manh nhat tai
tan s6 cao trong cac giai doan bat 6n nhu COVID-19, cing cb 1ap ludn rang trang thai thi truong quyét dinh
murc d6 truyén dan ri ro.

Lién hé v6i Viét Nam, chinh sach diéu hanh (13i suét, ty gia, quan Iy vang, han mic tin dung) mang tinh
can thiép cao va anh huong manh t6i ky vong nha dau tu (Hodula, 2025). Khi bat dinh chinh sach gia ting
— ching han trong giai doan diéu chinh ty gia hodc thay d6i dinh hudéng diéu hanh — nha dau tu noi dia c6
xu huéng chuyén sang vang, ngoai t& hodc giit tién mat nhu mot phan timg phong vé (Di Casola & cong su,
2025). Néu cu sbc Bitcoin xuét hién déng thoi khi thi truong dang & ché do bién dong cao, co ché “tim noi
trt 4n an toan” s& khuéch dai phan (mg, dan dén ap luc giam manh hon 1én VN-Index.

H3. Khi cii séc Bitcoin xdy ra trong ngdy c6 bdt dinh chinh sach cao va thi triecong dang & ché do bién
dong manh, VN-Index sé sut giam ré rét; nguoc lai, tic dong yéu hon trong béi canh ving bat dinh chinh
sach.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

Nghién ctru st dung dit liéu ngay theo ngay giao dich thuc cho céc thi truong: VN-Index (chting khoan
Viét Nam), BTC (dai dién thi trudng tién ma hoa), SPX (chi sb S&P 500), DXY (chi s6 USD), VIX (ky vong
bién dong), XAUUSD (vang qudc t&) va chi sé bat dinh chinh sach kinh té toan cau (EPU). Tap dit liéu duoc
ghép bang giao cat ngay gitta VN-Index va BTC véi 2.569 ngay giao dich tir 05/01/2015 dén 02/09/2025.

Ty suét sinh loi log duoc tinh truc tiép trén mirc gia/diém: r, = AlnP, ; VIX dugc ding dudi dang AlnVIX,
. Céc bien ki€m sodt X, bao gom cac bien toan cau va trong nude noi trén cung bien tré ndi sinh cua VN-
Index {r,, T 4 voiJ toi da 12‘1’ 5. EPU dugc chuan hoa dong va lay sai phan dé nhan biét cac su kién
lién quan dén chinh sach theo quy tac dugc thyc hién trong nghién ctru cua Hodula (2025).

3.1. Xdc dinh cii séc Bitcoin va ché d¢ bién dong

Céc ¢l séc BTC duoc chuin hoa theo 2 bude: (1) Trén chudi P chon m6 hinh ARMA(p,0,q) bang
AIC thu duoc phan du & ; (2) Udc lwong md hinh GIR-GARCH(Z,1,1) trén &, dé thu duoc phuong
sai co diéu kién o7 va phan du chuan hoa U = &/G¢; ; sau d6 chuan hoa bing z-score thu dugc

Zgrcy = (Up — W) /Sy gitip so sanh cac ct séc BTC theo thoi gian (Just & Echaust, 2024):

of = w+aéf_ +y1{&_; < 0}f_, + Boi,
Su kién sbc BTC duge tinh toan theo méc ¢ € {1.0,1.5}o:

_ {ZBTC,t; |ZBTC,t| =c,

"o, |Zpree| <c

Trang thai bién dong xac dinh bang dao dong thyc thi (Realized Volatility) RV, = (ryy)? voi cira s6
trugt R = 90 ngay, bach phan vi q = 0.8 va dung D, trong héi quy.
Su kién sé¢ chinh sach dugc xac dinh voi z-score dong cua EPU, va AEPU, trén cura s6 L=180
va danh diu ngay su kién khi ca 2 vuwot phan vi 0.90. Tur d6 xac dinh dwoc kénh truyén dan:
sP°! = s, 1{Policy, = 1} vas{™ = s,. 1{Policy, = 0}
Hinh 1 thé hién biéu d0 gia cia VN-Index va BTC trong giai doan 10 nim nghién ctru, cac ct séc BTC
da chuén hoa c6 do léch chuan > 1,5 duge thé hién bﬁng vach dat mo, voi téng cong 97 cu sbc. Cac ¢l soc
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Hinh 1. Biéu do gia ciia VN-Index, BTC va cac cii séc
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Nguon: Tinh todn ciia tac gia
chinh sach gén 1ién v&i bat dn toan ciu EPU dugc thé hién béng vach dam voi téng cong 6 cu soc.
3.2. M6 hinh nghién ciru
Phan 1'Ing cta VN-Index dugc lvgng hoa ba"mg LP theo Jorda (2005) cho céc chan troi h € {1,3,5,10,15,20}

l A1y Ae e
V6i cac ¢l soc s, € {spo stc i st}, mo hinh cudi cung duogc viet:

h
Tyne+h = @ + Bhse(1 — De_y) + BflseDp_y + 8Dy + ypX, + u§+)h

trong d6, BE va g} 1a ham phan (mg xung (impulse response function — IRF) ¢ diéu kién theo ché do
thap/cao & thoi diém 1. Nghién clru ciing bao cdo thém chénh 1éch theo ché d6 A= Bi' — B, phan tng
tich lay cumy/” Z " va sb bude thoi gian can thiét dé tac dong ciia mot ¢t sdc giam con mot nira so véi
mitc ban dau (half- hfe) xac dinh tai chan tr&i nho nhat sau dinh maxp|B | sao cho |BH| < 0.5max,|BH|.
Viéc lua chon LP thay vi VAR gitp IRF bén voi sai dic trung, linh hoat thiét 1ap ché do twong tac va udc
luong truc tiép theo ting 4 (Jorda, 2005).

Céc bién kiém soat duoc st dung X, = {AlnVIX,rSFX, rPXY, yUSDVND ;. XAUUSDY & nhan dién tac dong
truc tiép cua BTC 1én VN-Index.

4. Két qua va thao luan

4.1. Théng ké mé ti

Béng 1 trinh bay théng ké mé ta cua cac bién trong giai doan nghién ciru 2015-2025. Loi suat VN-Index
(R,,) €6 do léch chuén thép (1,15%), phan anh dac diém bién ddng vira phai cua thi truong Viét Nam. Nguoc
lai, loi suét Bitcoin (Ry;) €6 dd léch chuén rat cao (4,30%), phu hop voi déc tinh tai san rii ro va dao dong
manh. Bién “Shock BTC” duoc chuan héa véi trung binh 0 va d¢ Iéch chuén 1, phan anh cAu trac ¢t sbc
phan vi ding nhu ky vong tir md hinh ARMA-GJR-GARCH. Ty 1& ngay thugc ché d6 bién dong cao (D, )
chiém khoang 20%, phii hop véi dic tinh phan cum dao dong trong cac thi truong méi ndi. Cac bién toan
cau (SPX, DXY, VIX) va vang qudc té (XAUUSD) ciing cho thiy phan phdi rong va xuét hién cac sy kién
dudi 16n, phan anh giai doan c6 nhiéu bién dong vi mo.

Phan tich tuong quan trong Béng 2 cho thdy mbi lién hé gitra VN-Index va Bitcoin 14 rat yéu (0,062 véi

0, 068 v6i Shock BTC). Piéu nay khang dinh ring cac phuong phap tuyén tinh truyen thng khong du

dé bt mdi quan hé giira hai thi truong. Pong thoi, R, va Shock BTC c6 tuwong quan rat cao (0,945), dung
v6i ky vong khi Shock BTC duoc xdy dung tir chudi loi suat. VN-Index c¢é twong quan 4m véi VIX (-0,118),
phit hop véi co ché truyén dan riii ro toan cau.

R

BTC? ,

4.2. Két qud thwe nghiém
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Bang 1. Thong ké mé ta bién

Sge Ta Vil NME w0 w w0 L
Rv~ (%) 2662 0,042 1,153 -6,914 -1,133 0,123 1,204 6,543
Rerc (%) 2661 0,226 4,305 -46,473 -3,959 0,191 4,594 22,512
Shock BTC (o) 2661 0 1 -10,4 -0,966 -0,012 1,038 6,903
Ché do dao dong cao (Dt1) 2661 0,203 0,403 0 0 0 1 1
Rspx (%) 2576 0,009 17,524  -107,498 -15,469 -0,336 15,821 106,968
Rpxy (%) 2578 0,003 0,451 -2,399 -0,533 0 0,533 2,032
Ruspvnp (%) 2657 0,008 0,484 -3,476 -0,295 0 0,313 3,594
Rxauusp (%) 2576 0,042 0,957 -5,107 -1,044 0,046 1,132 5,778
Aln(VIX) (%) 2577 -0,006 8,228 -44.245 -8,46 -0,732 8,783 76,825
EPU (diém) 2662 138,421 114,651 3,32 48,406 100,93 280,289 1026,38
AEPU 2662 0,137 78,285 -952,78 -74,648 -0,885 74,79 872,82

Nguon: Tinh todn cia tac gid

Béng 2. Ma trin tuwong quan Pearson
Ry~ (%) Rerc (%) Shock BTC (6) Rsex (%)  Roxy (%)  Ruspvap (%)  Rxauvusp (%)  Aln(VIX) (%)

Run (%) 1 0,062%%*  0,068%** -0,047** 0,024 -0,013 -0,037* -0,118%**
Rire (%) 0,062%** 1 0,945%** -0,014 -0,077*%*  0,040%* 0,090%** -0,190%***
Shock BTC (6)  0,068***  (0,945%** 1 -0,02 -0,096***  0,041** 0,095%+* -0,188%**
Rgpx (%) -0,047** -0,014 -0,02 1 0,03 0,043** -0,001 0,163%***
Rpxy (%) 0,024 -0,077***  -0,096%** 0,03 1 0,079%** -0,395%** 0,026
Ruspvap (%) -0,013 0,040%** 0,041%** 0,043%** 0,079%** 1 -0,021 -0,028
Rxauvusp (%) -0,037* 0,090%**  0,095%** -0,001 -0,395%**  -0,021 1 0,047%*
Aln(VIX) (%) -0,118%**  -0,190%***  -0,188*** 0,163*** 0,026 -0,028 0,047** 1

Chil thich: *** ** * [an Lot thé hién mikc y nghia thong ké ¢ 1%, 5% va 10%
Nguon: Tinh todn cua tdc gia

4.2.1. Cii séc Bitcoin thuan tity va phan g ciia VN-Index (H1)

Biang 3. Phan irng ciia VN-Index truéc ci sdc Bitcoin thuin tiy (£1,56)

Tham sb h=1 h=3 h=5 h=10 h=15 h=20
L 2,60 4,78% 1,60 -0,77 417 -1,59
(3,64) (2,53) (3,69) (2,89) (3,42) (3.85)

Bl 6,27 1,30 12,34% 1,19 —12,06%* 5,26
(7,68) (8,68) (6,50) (5,36) (5,34) (5,35)

A, = BE — Bk 3,67 -3,47 10,74 1,96 —16,23%x* 6,85
(9,00) (8,94) (7,85) (5,81) (5.85) (5.91)

Chii thich: (don vi: basis points; sai s6 chudn Newey-West trong ngodc don); *** ** * lan lirot thé hién mirc y nghia thong
ké o 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tinh toan cua tdac gia
Bang 3 bao co phan tng xung dong c6 diéu kién ctia VN-Index trude ¢t sde Bitcoin thuan tiy & ngudng
1.50. Hai hé sb chinh 1a Bf, (phan (mg trong ché do bién dong thap) va B (phan tmg trong ché do bién
dong cao) khong hinh thanh mét miu hinh 13 rang theo thoi gian. Trong ché do thap, chi c6 mot gia trji duy
nhét tai chan troi 4 =3 ¢6 y nghia thong ké & mirc 10%. Trong ché do cao, hai gia tri tai # = 5 (duong) va h
=15 (am) c6 ¥ nghia lan luot & mirc 10% va 5%, nhung khong thé hién mot quy dao IRF nhat quan. Chénh
léch giira hai ché do An = BA — Br ngoai trir A . déu khong déng ké.
Diéu nay cho thdy VN-Index hau nhu khong phan mg ¢ hé théng véi cac ca soc Bitcoin thuan tay, bat
ké ché do bién dong. Két qua phu hop véi ky vong 1y thuyét néu trong H1: ¢t sde Bitcoin khong gin véi bat
dinh chinh sach bi thi truong Viét Nam hép thu nhanh va khong tao ra lan toa dang Kké.
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4.2.2. Tinh phi tuyén, phu thudc ché dé va cii soéc am tir thi truong Bitcoin (H2)
Két qua trong Bang 4 cho thiy su bat d6i xing rd rét gitra hai ché do bién dong. Khi thi trudng Viét Nam

Bing 4. Tinh phi tuyén, phu thudc ché dd va ci sdc am tir Bitcoin (-1,56)

Tham s h=1 h=3 h=5 h=10 h=15 h=20
B 2,78 6,86 8,25 7,98 14,45%* —0,66
(6,28) (6,63) (7,42) (8,96) (7,30) (8,19)
Bl 2,63 4,52 7,71 4,66 -9.,75 4,68
(10,79) (13,72) (10,27) 9,31) (6,27) (9,18)
A, = B — Bk -0,15 -2,34 -0,53 -3,32 —24,20%* 5,34
(12,64) (14,94) (12,83) (13,13) 9.41) (12,49

Chii thich: (don vi: basis points; sai sé chudn Newey-West trong ngodc don); ***** * [an luot thé hién mikc y nghia thong

ké 6 1%, 5% va 10%.

Nguon: Tinh todn cua tac gid.
trong trang thai on dinh, cc hé sb BF nhin chung mang déu duong va c6 ¥ nghia tai mot s6 chan nhu 4 =
15, ham y ring cac cu giam manh cia Bitcoin ¢6 thé di kém véi su dich chuyén dong tién theo hudng hd
trg VN-Index. Tuy nhién, trong ché dd bién dong cao, cac hé sb ﬁ,’f chuyén sang am & cac chan trung han,
dac biét B am va co y nghia thong k,é, cho thay ap luc giam gia ting dang ké khi thi truong von da nha}’/
cam vai rui ro. Chénh l¢ch gitra hai ché do A, cling dac biét 1on va c6 y nghia tai 2 = 15, phan anh co ché
lan toa tiéu cuc chi xuét hién khi ¢t sé¢ Bitcoin du 16n va thi trudng ndi dia trong trang thai cang thang. Cac
két qua nay xac nhan gia thuyét H2: ¢t sbc 4m cyec tri cia Bitcoin chi gay tac dong tiéu cuc co y nghia dbi
v6i VN-Index trong ché d6 bién dong cao, trong khi ché d6 6n dinh c6 kha niang héap thy hodc trung hoa tin
hi€u tir thi truong crypto.

4.2.3. Bat dinh chinh sdch, cii soc chinh sdach va co ché khuéch dai (H3)

Khi cu soc Bitcoin am trung véi thoi diém bat dinh chinh sach toan cau ting cao, tdc dong lan tda sang

Bing 5. Phin g ciia VN-Index trwéc ct séc Am Bitcoin gin véi bt dinh chinh sach

Tham sé h=1 h=3 h=5 h=10 h=15 h=20
BE 8,73 78,61% 6,65 87,71 (54,12) 81,12% ~17,96
(9,57) (42,34) (37,96) (45,82) (16,25)
gt -25,05 65,22 (88,36) 32,25 (24,05) —71,03%* ~37,32%* 33,12
(33,50) (30,31) (18,36) (51,48)
A, = Bl — Bk ~16,32 ~13,39 25,60 (45,49) —158,74%*  _11844%*  _15]15
(34,95) (99.22) (63,30) (49,88) (54,14)

Chii thich: (don vi: basis points; sai s6 chudn Newey-West trong ngodc don); *** ** * [an leot thé hién mirc y nghia thong
ké o 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tinh todn cua tdac gia
VN-Index tré' nén manh hon va phu thudc 1o rét vao ché do bién dong. Trong ché do bién dong thép, cac
h¢ s6 BE d6i khi mang déu duong va c6 d¢ 16n dang ke, cho thay thi trudng trong nude 6 thé phan ting
theo huéng phong thii hoic tai phan b dong von. Ngugc lai, trong ché do bién dong cao, cac hé sd BH
déu 4m manh va c6 ¥ nghia & cac chan 4 = 10 va & = 15, phan 4nh tac dong tiéu cuc kéo dai khi thi trudng
dong thoi dbi mit voi ct sbe crypto va bat dinh chinh sach. Dic biét, cc gid tri chénh léch A va A, déu
rat 16n va co y nghia thng ké, cho thay mirc d6 khuéch dai dang ké ctia kénh lan toa trong méi truong rai
ro kép. Didu nay xac nhan gia thuyét H3: bat dinh chinh sach dong vai tro bo khuéch dai tac dong tidu cuc
ctia cu sbc Bitcoin, dic biét khi VN-Index dang trong ché do bién dong cao.
4.3. Théo ludn két qud
Két qua thuc nghiém tir md hinh Local Projection cho thay phéan mg ctia VN-Index trudc ¢t soc Bitcoin
mang tinh c6 diéu kién rat rd, phan anh ban chat phi tuyén, bat di xtimg va phu thudc ché do nhu 1y thuyét
truyén dan rui ro theo trang thai da nhin manh. Véi cu sdc Bitcoin thuan tay (£1,56), cac hé sb - va ¥ déu
nho, thiéu 6n dinh vé déu va phan 16n khong c6 ¥ nghia thong ké; phan tmg tich liiy dao dong quanh t, thay
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vi tao xu hudng giam kéo dai. Pidu nay ham ¥ ring bién dong thuan cua Bitcoin khong du dé truyén dan
dang ké sang VN-Index trong diéu kién vi mé binh thuong. Két qua phu hop voi Mensi & cong sy (2023),
Just & Echaust (2024) va Akyildirim & cong su (2025) khi déu cho thy lién thong crypto-chtng khoan chu
yéu ting manh trong giai doan cang thang. Tai bbi canh Viét Nam, noi thi truong chiu dnh huéng 16n tir yéu
td noi dia va mac do gén két voi crypto con han ché cling giai thich viéc VN-Index hép thu nhanh cac cu
sdc thuan Bitcoin.

Nguoc lai, khi xét cac cu séc am 16n (>-1,50), dong hoc lan tdéa thay doi dang ké. Trong ché d6 dao dong
thp, A* khong mang dau am c6 hé théng, nhung & ché d6 bién dong cao, f” mang ddu 4m 13 rét va dat ¥
nghia théng ké & nhiéu chan troi, khién hiéu sb A = 7 — f-am va c6 y nghia. Diéu nay cho thay tinh bat dbi
xtng va phu thudc ché do rat rd rang: chi khi VN-Index dang & trang thai riii ro cao thi ¢t sdc am tir Bitcoin
moi gdy sut giam dang ké. Két qua phu hop véi lap luan vé rai ro dudi va phan Gmg manh trudce thong tin
tiéu cyc trong cac thi truong nhay cam (Mensi & cong sy, 2023; Vukovi¢ & cong su, 2025). Trong bdi canh
Viét Nam, Bitcoin vi thé dong vai tro “tin hi¢u rii ro” hon la kénh truyén dan co ban, khac biét vai cac thi
truong phat trién noi nha dau tu td chire ndm vai tro chu dao.

Tac dong tiéu cuc cang rd hon khi ct sdc am Bitcoin xuat hién dong thoi voi muc bat dinh chinh sach
toan cau cao. Trong bbi canh nay, A c6 dau am 16n kém ¥ nghia thdng ké manh, phan tmg tich liy duy tri 4m
xuyén sudt cac chan troi, va A tiép tuc am voi do manh dang ké. Didu nay cho thay sy khuéch dai cta truyén
dan rui ro khi ¢t sdc crypto xay ra trong thoi diém thi truong ndi dia da nhay cam va EPU gia tang. Két qua
phi hop vé6i Yen & cong su (2023), Simran & Sharma (2023) va Soltani & cong su (2025), von nhdn manh
vai tro ctia bat dinh chinh sach trong viéc gia tang lién thong giita cac thi truong. Tuy nhién, nghién ciru nay
bd sung bang ching méi khi chi ra rang EPU khong chi khuéch dai lan toa giita cac tai san truyén thong ma
con 1am ting tac dong tir crypto trong bdi canh mt thi trudng mai ndi nhu Viét Nam.

Viéc str dung Local Projections theo ché d6 gitip 1am 16 cau tric phi tuyén cta truyén dan rai ro ma cac
mo hinh VAR truyén thong kho phat hién, dic biét nhd kha ning tach riéng A7 va - va theo ddi phan tmg tich
lity qua thoi gian. Két qua nhat quan véi khuyén nghi cua Jorda (2005), Fang & cong su (2024) va Inoue &
cong su (2025) vé tinh phu hop caa LP trong phan tich rai ro da ché d6. Nhin chung, lan toa tir Bitcoin sang
VN-Index khong phai hién twong thudng tryc ma chi xuat hién khi ba diéu kién dong thoi théa man: i sbc
am du lon (>1,50), thi truong dang trong ché d6 bién dong cao, va bat dinh chinh sach toan ciu tang manh.
Diéu nay cho thdy thi truong Viét Nam phan tng manh véi t6 hop tin hiéu rii ro toan cdu hon 14 véi bién
dong ndi tai cua crypto, dong thoi gbp phan 1am rd vai tro thuc su ctia tai san sb trong hé thong tai chinh
hién dai.

5. Két luan va khuyén nghi

Két qua nghién ctru cho thay mdi quan hé gitra Bitcoin va VN-Index khéng mang tinh tuyén tinh hay 6n
dinh, ma chi phat sinh khi dong thoi hoi tu ba diéu kién: ¢ sbc 4m du 16n tir thi trudng crypto, thi trudng
chimg khoan Viét Nam dang trong trang thai bién dong cao va muc bét dinh chinh sach toan cau gia ting.
Trong diéu kién binh thuong, bién dong cua Bitcoin hau nhu khong tao ra phan tmg c6 y nghia d6i véi VN-
Index, qua d6 ciing c¢6 nhan dinh ring Bitcoin khong phai 14 ngudn rii ro gbc ré cua thi truong Viét Nam,
ma chu yéu dong vai tro nhu mot “tin hiéu” phan anh tdm Iy rii ro va hanh vi ban théo toan cau. V& phuong
dién hoc thuat, nghién ctru bd sung cho 1y thuyét truyén dan rai ro phu thudc trang thai bang cach chi ra ring
lan toa tir Bitcoin mang tinh phy thudc bbi canh va khong thé duoc giai thich day di bang cac mé hinh tuyén
tinh truyén thong. Viéc ap dung Local Projections theo ché d6 cho phép nhan dién 16 su khac biét gitra cac
trang thai thi truong va truy vét phan Gmg dong theo timg chén trdi du bao, pht hop véi ciu triic phi tuyén
cua dir liéu tai chinh.

V& mit thyc tién va chinh sach, két qua nghién ctru dé xuét cac goi ¥ sau: ddi voi co quan quan 1y, rii ro
tir crypto khong nam ¢ bién dong gia don 1¢ ma ¢ kha ning khuéch dai tam 1y trong cac giai doan thi trudng
cang thang; do d6, viéc giam sat tai san sb can dugce tich hop vao khung 6n dinh tai chinh tong thé, két hop
theo ddi bién ddng crypto vdi cac chi bao bét dinh chinh sach va rti ro dia chinh trj nhim phat hién sém cac
pha lan toéa tiéu cuc sang thi truong chimg khoan. D6i véi cac to chire trung gian va cong ty chimg khoan,
két qua ham ¥ rang quan tri rii ro nén chuyén tir cach tiép can dua trén bién dong gia sang cach tiép can theo
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trang thai thi truong, dac biét trong cac giai doan bién dong cao. Pdi v6i nha dau tu, Bitcoin trong bdi canh
Viét Nam chu yéu dong vai tro tin hiéu rui ro hon 1a cong cu phong hd, do do viéc diéu chinh danh muc can
dua trén danh gia bdi canh vi mo va trang thai tam Iy thi truong thay vi phan ng ngén han theo bién dong
gia crypto.

Nghién ctru cling thira nhan mot s6 han ché. Thir nhat, ca soc Bitcoin duge xay dung tir phﬁn du ARMA-
GJR-GARCH c6 thé con nhiéu. Thir hai, pham vi phéan tich méi tdp trung vao Bitcoin ma chua xét dén cac
dong tién s khac. Thi ba, chi s6 EPU dugc sir dung mang tinh tong hop va chua phan anh diy du sy khac
biét gitra cac ngudn bat dinh, dic biét 1a cac ct sbc dia chinh tri ngdy cang gia ting trong bdi canh toan cau
hién nay. Cudi cung, viéc phan loai ché d6 thi truong mai dua trén bién dong VN-Index ma chua két hop
tryc tiép cac chi bao vé dich chuyén dong von va hanh vi tai phan bd tai san trong nudc. Trén co sé do, cac
nghién ctru twong lai c¢6 thé mé rong theo hudng phén tich dong thoi nhidu tai san crypto dé nhan dién riii ro
hé thong, cai thién co ché nhan dién ché do bang cac phuong phap linh hoat hon, va tich hop dir liéu vi mé

nhim 1am rd hon co ché truyén dan rui ro tai thi truong Viét Nam.
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Toém tat:

Nghién civu sir dung mé hinh QVAR dé déanh gic mirc dé lan truyén rii ro giita bat 6n ning
leong va cdc chi s6 AI véi dir liéu theo thang tir thang 6/2018 t6i thang 10/2022. Nghién ciiu
chitng minh sw thay doi theo thoi gian ciia mikc d¢ lan truyén rii ro khi biing phat COVID-19
va khiing hodng Nga-Ukraine. Bdt én trén thi triong nang heong chii yéu nhdn cii soc rong
trong nam 2020 & tat cd phan vi va & phéan vi dwedi 20% va trén 80% trong niam 2022. Két noi
theo cdp cho thdy bdt o6n nang lwong da phan bi chi phoi boi cdc chi s6 Al nhiw BOTZ, IRBO,
ROBT tir 2020 t6i dau nam 2021 va tir cudi 2021 téi cuéi 2022. Néi cach khac, AI déng vai
tro quan trong trong viéc on dinh bién déng nang lrong trong cda ngdn han va dai han. Sy mo
rong cua Al yéu cau cdc chinh séach thiic d‘cfy viéc urng dung Al mot cach co dao dire, ciing nhw
cdc can thiép thi trwong diea trén AI nham tang cwong an ninh ndng lwong.

Tir khéa: Tri tué nhan tao, bién dong thi truong nang lugng tai tao, bién dong toan cau, QVAR.
Ma JEL: C22, H1.

The spillover effects of Artificial Intelligence on energy market instability: Evidence
from a QVAR model

Abstract:

This study employs a Quantile Vector Autoregressive (QVAR) model to assess the degree of risk
spillover between energy uncertainty and Artificial Intelligence (A1) indices, using monthly data
from June 2018 to October 2022. The research demonstrates the time-varying nature of risk
spillovers, particularly during the onset of the COVID-19 pandemic and the Russia-Ukraine
crisis. The results indicate that the energy market was primarily a net recipient of shocks in
2020 across all quantiles, and again in 2022 at the extreme lower (below 20%) and upper
(above 80%) quantiles. Meanwhile, energy uncertainty acted as a net transmitter of shocks
across all quantiles in 2019 and was a strong net transmitter in 2021 in the upper quantiles
(above 60%). Pairwise connectedness analysis reveals that during the crisis periods—from
2020 to early 2021 and from late 2021 to late 2022—energy uncertainty was predominantly
influenced by Al indices such as BOTZ, IRBO, and ROBT. Al played a significant role in
stabilizing energy market volatility, resource optimization, and price forecasting in both the
short and long term. The expansion of Al necessitates policies promoting ethical Al adoption
and Al-driven market interventions to enhance energy security.

Keywords: Artificial Intelligence, energy market instability, global uncertainty, QVAR.

JEL code: C22, H1.

S6 342 thang 12/2025 55 Kinh téPhit trién




1. Giéi thiéu

Khi cic cong nghé mai, dic biét 1a tri tué nhan tao (AI), ngay cang mé rong anh hudng va lam thay doi
sdu sic cdu trac cia nhidu nganh, trong d6 c6 thi trudng ning luong, viée xem xét lai cac mo hinh ting
trudng truyén thong va cach thire van hanh cta hé théng ning luong tré nén can thiét hon bao gid hét. Mo
hinh ting truong kinh té truyén thong chu yéu dua vao gia ting tiéu thu ning lugng c6 nhiéu van dé vé
tinh bén viing va cong bﬁng xa hoi (Adebayo & cong su, 2022). Viéc tiép tuc mo rong ti€u thu nang luong
khong phai giai phap 1au dai, con cach quan 1y hé thdng ning lwong hién nay lai thiéu linh hoat. Tru6c tinh
hinh d6, AI va hoc may (ML) ndi 1én khong chi hd trg toi ru hoa ma con 1a tac nhan co thé tai cau trac thi
truong ning lwong. Thay vi chi cai thién hiéu suat cua timg thiét bi, Al gitp t6i wu héa toan bd hé thong. Tir
goc do kinh té va tai chinh, AT mang dén mot phuong thue tiép can méi, gitip hoa giai thé ludng nan ning
luong - gitra an ninh ning lwong, chi phi hop 1y va tinh bén vig - tir 46 dinh hinh lai cau trac kinh & ning
lugng trong tuong lai.

Tir d6, nghién ctru danh gia tac dong hai chiéu gitra AI va nang luong khi chuyén ddi kép gdm sb hoa va
xanh hoa. Al thiic ddy manh m& chuyén doi ning lugng bang cach nang cao hi¢u qua tich hop. Tuy nhién,
Al ciing dit ra thach thirc dang ké khi qua trinh dao tao cic mo hinh doi hoi lugng ning luong rat 1on, qua
d6 lam gia ting nguy co phat thai carbon néu ngudn dién van phu thudc vao nhién liéu hoa thach (Abakah &
cong sy, 2024; Qing & cdng su, 2024; Chang & cdng sy, 2024; Xiong & cong su, 2023). Nghich Iy nay yéu
ciu cac phan tich thuc chimg cho viéc thiét ké chinh sach, huéng dén viéc hinh thanh mot nén tang twong
hd, bao dam Al va nang luong tai tao co thé cing tién bo mot cach bén viing (Xiong & cong sy, 2023).

Nhiing nghién ctru méi day da phan tich mace do tac dong cta Al va ML Ién linh vuc mdi truong va
thi truong nang lugng. Pang chu y, Tiwari & cong sy (2024) da phan tich mbi quan hé hai chiéu gitra thi
truong Al va thi truong niang lugng bang cac phuong phap Cross-Quantilogram va Wavelet Local Multiple
Correlations. Mac du vay, bé‘mg chung thyc nghiém vé cach muc do tmg dung AI ho tro cac nén kinh té vuot
qua bat 6n nang lugng van con rat han ché. Dac biét, phan 16n tai liéu hién hanh chi méi mé ta mdi quan hé
téng quat, ma chua phan tach dugc tac dong ngin han va dai han. Pdng thoi, co ché truyén din théng qua
d6 Al c6 thé 1am giam, khuéch dai hodc chuyén hudng cac ct sdc nang luong ciing chua duoc phan tich mot
céch hé thong. Khoang tréng nay cho thdy nhu cau cap thiét giai thich day du va toan dién dong luc twong
tac gitra Al va cac cudc khung hoang nang luong.

Tir nhitng khodng trong trén, nghién ciru ciia ching toi c6 it nhat ba dong gop dang ké. Thir nhat, nghién
ctru tién phong kham pha mdi quan hé hai chiéu giira Al va sy bat on phat sinh trén thi truong nang luong.
Thir hai, nghién ctru tng dung phuong phap hiéu qua dé danh gia kha ning truyén sdc giita cac chi sb voi
mo hinh ty hoi quy phéan vi (QVAR) 1am rd mbi lién hé giira su bat 6n cia thi trudong ning lugng va Al Thir
ba, nghién ciru tién phong trong viéc phan tich anh hudng ctia cac su kién bt ngd dén mbi tuong quan gitra
bién dong do Al gay ra va su bat dinh trong linh vuc ning lugng. M6 hinh QVAR cung cép cai nhin da chidu
vé mdi quan hé giita Al va su bit dinh trén thi trudng ning lugng bing cach xac dinh cac con dudng ma cac
¢t sdc cua Al va khing hoang ning luong duoc truyén tai. Cach tiép can nay dong thoi phan tich dugc ca
tac dong ngfin han 1an dai han, tir d6 mang lai co s& phuc vu qua trinh hoach dinh chinh séach.

Céc phan con lai trong nghién ctru dugc sip xép theo thir ty sau: Phan 2 thao luan vé cac nghién ciru trude.
Phan 3 chira thong tin vé dit liéu, ngudn lyc va phuong phap luan. Phan 4 chta s6 liéu thong ké va nhan xét.
Phan 5 tom tit két luan va dua ra cac dé xudt chinh sach.

2. Tong quan nghién ctru

2.1. Nén ting Iy thuyét vé ieng dung AI trong linh vue nang lwong

Liao & cong su (2024) khang dinh ring hoc may (ML) va Al thuc day giam sat, quan 1y va van hanh
hién tai; tich hop nang lwong tai tao, quan ly sy khong chic chin, bat 6n, diéu chinh hoan canh va giam sat
c4c khia canh méi cua luéi dién thong minh déu phu thude vao hé thng dién. Mic du vay, khi 4p dung ML
nham muc dich linh hoat va t6i wu hoa, cac chién luoc méi cling can duoc hop nhat vao co sé ha tﬁng san co.
Diéu nay doi hoi viéc nang cap dong bd ca phan cing 1an phan mém dé dam béo tinh tuong thich va hiéu qua
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van hanh. Hon nita, nang lyc quan tri dit liéu va an ninh mang ciing phai dugc ting cuong nham hd tro trién
khai ML va AI mét cach an toan va bén vimg trong toan bo hé théng nang luong (Wang & cong su, 2024).

Trong bbi canh thé gidi ngay cang dwa vao cac cong nghé s6 dé xir 1y nhiing thach thirc ngy cang phirc
tap, viéc trién khai Al dic biét trong nganh nang lugng phu thudc nhiéu vao tac dong bén ngoai. Vi vay,
can hiéu 13 cac diéu kién dé ap dung Al vira dat duoc hiéu qua va bén viing (Wang & cong su, 2024). Ciing
véi d6, viée tich hop Al voi co so ha tﬁng hién c6, thuong doi hoi tinh kha dung cia dir li¢u cao va cac ti€u
chuan méi 1a rao can khi vira duy tri kién thirc ctia con ngudi vira tan dung téi da Al Hon nita, viéc quan
Iy hé thdng ning lugng doi hoi muc do linh hoat trung binh, c¢6 thé bao gdm viée bd sung ngudn cung cap
ning luong méi hodc diéu chinh theo nhu cau thay d6i (Knéttner & Hofmann, 2024). Du cac yéu td nhu
danh gia hiéu suit va ning luc tuong tic voi nguoi dung chwa duoc quan tdm day du trong nhiéu nghién
clru, ddy van 13 nhitng thanh t6 then chdt dé xay dung cac hé thdng Al hoat dong tin cdy, an toan va cé tinh
bén viing trong dai han.

2.2. Ung dung AI hudng t6i ting cwong sir dung hiéu qud néing lwong

Céu chuyén vé an ninh va bén vimng nang lugng da tro thanh tim diém lo ngai & quy mé toan cau (Gajdzik
& cong su, 2024). Viée gia ting dan sb thé gidi va kinh té toan cau lién tuc mo rong di tao ap luc 16n 1én nhu
ciu tiéu thu ning luong (Gajdzik & cong su, 2024). Song song v6i d6, nhidu nudce ngdy cang coi trong muc
tiéu phat trién xanh va t6i wu héa hiéu qua sir dung niang lugng nhu nhitng wu tién mang tinh chién lugc va
cAp bach. Viéc thiic ddy tang trudng kinh té di d6i v6i giam phat thai, sir dung nang luong tiét kiém va bén
virng duge xem 1a diédu kién then chét dé dam bao an ninh ning lugng, bao vé méi truong va dép tmg cac
cam két quéc té vé khi hau (Chen & cong su, 2023). Déng thoti, viéc thuc hién déng bo cac muc ti€u nay con
g6p phéan nang cao chat luong ting trudng, giam chi phi méi trudng va tao nén tang cho su phat trién kinh
té — x4 hoi hai hoa trong dai han (Gajdzik & cdng su, 2024).

Trudce nhitng thach thie nay, AI dan khiang dinh vi thé nhu mot cong cu then chét trong linh vuc ning
luong, gitip loai bé nhing rio can can tré hi¢u qua van hanh, qua d6 hd trg tién trinh ting truong dai han
(Farghali & cong sy, 2023). Mot tac dong tich cuc khac cia Al 1a kha ning nang cao chat lugng ra quyét
dinh chién lugc trong quan 1y niang luong thong qua phan tich dit liéu quy mé 16n theo thoi gian thuc. Bang
viéc phat hién som cac diém bét thuong, du bao chinh x4c riii ro va mo phong nhiéu kich ban thi truong khac
nhau, Al hd trg cac nha quan 1y dua ra cac quyét dinh kip thoi va hiéu qua hon (Gajdzik & cong su, 2024).
Al mang dén mot cach tiép can da chiéu, tir du bao nhu cau, ti wu hoa san xuét va tiéu thu, dén trién khai
céc hé théng didu khién thong minh (Danish & Senjyu, 2023). Nhitng d6i méi nay mang lai nhiéu loi ich cu
thé, tir viéc cét giam chi phi nang lugng dén giam thiéu anh hudng méi trudng, qua d6 thic day phat trién
bén vitng va tién bo xa hoi (Danish & Senjyu, 2023). Méi lién hé giita Al va hiéu qua ning lugng ngay cang
ndi bat va duge cha y rong rdi boi ca cong dong nghién ciru va cac doanh nghiép trong nganh (Kumari &
Devi, 2022). Tuy nhién, nhu  Ouadah & cong su (2022) va Arumugam & cong su (2022) nhan manh viéc
trién khai AI hiéu qua trong linh vuc nang lugng doi hoi dir liéu dau vao chinh x4c va lya chon ding thuat
toan. Piéu nay phan anh rang viéc ing dung Al nham nang cao hiéu qua ning lugng van dang chiu nhiéu
ap luc va thach thirc dang ké.

2.3. Khodng trong nghién ciru va dong gop ciia nghién ciru

Mic dui cac nghién ctru gan day da bude dau 1am rd vai tro ctia Al trong linh vire méi truong va thi truong
ning luong, bang chimg thuc nghiém vé kha ning Al gitp cac nén kinh té tmg pho véi bat 6n ning lugng
van con han ché. Piac biét, tai liéu hién nay chua phan tach rd tac dong ngén han — dai han cling nhu cac co
ché truyén dan ca sdc ning luong lién quan dén Al Khoang tréng nay cho thiy nhu cdu nghién ctru siu hon
vé dong lyc tuong tac giita Al va cac cudc khing hoang nang lugng.

Xuit phat tir cac khoang trong nghién ctru di duoc chi ra, nghién ciru nay dong gop it nhat ba diém mai
quan trong. Thir nhat, nghién ctru tién phong xem xét mdi quan hé hai chiéu gitra Al va mirc d6 bat 6n trén
thi truong nang lugng. Thir hai, nghién ctru 4p dung mé hinh ty hdi quy phéan vi (QVAR) nhu mét cong cu
hiéu qua dé danh gia co ché truyén dan ct sdc giita cac chi sb, qua d6 1am 15 mdi lién hé gitra sy bat dinh
ctia thi truong ning lugng va AL Thi ba, nghién ctru 1a mot trong nhiing cong trinh dau tién phén tich tac
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dong cua cac su kién bt ngd d6i v6i mbi trong quan giira bién dong do Al gy ra va muc d6 bat dinh trong
linh vyc nang luong.

Théng qua mé hinh QVAR, nghién ctru cung cip mot goc nhin da chiéu vé méi quan hé giita Al va sy bat
dinh trén thi trudng ning luong bang cach xac dinh cac kénh truyén dan cta cu séc Al va cac cudc khung
hoang ning luong. Cach tiép cin nay cho phép phén tich dong thoi ca tac dong ngan han va dai han, tir d6
tao nén tang khoa hoc hitu ich cho qua trinh hoach dinh chinh sach.

Do d6, nhém nghién ctru dé xuat gia thuyét sau:

HI: Viéc trién khai Al trong linh viee nang heong lam giam khiing hodng nang heong va sw bdt on trén thi
truong nang luong.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Dit liéu

Nghién ctru nay sir dung cac chi s Bat on vé niang luong (EUI) ctia cac qudc gia theo thang két hop giita
bat 6n kinh té va cac chi bao lién quan dén ning lugng (Dang & cong su, 2023). Linh vyc tri tué nhan tao
gdm cac chi s6 nhu Global X Robotics & Artificial Intelligence (BOTZ), iShares Robotics and Artificial
Intelligence Multisector (IRBO) va First Trust Nasdaq Artificial Intelligence and Robotics (ROBT) dé phan
tich bién dong lién quan dén Al va robot. Cac chi s6 BOTZ, IRBO va ROBT dau tu vao cac cong ty ung
dung hiéu qua cong nghé robot va Al Thoi gian nghién ciru kéo dai tir thang 6 ndm 2018 dén thang 10 nam
2022.

3.2. Phwong phdp mé hinh tw héi quy theo phin vi (QVAR)

Theo Antonakakis & cong su (2020) va Chatziantoniou & cdng su (2021), nhom tac gia trudce tién tinh
toan két nbi cap rong bang cach sir dung mé hinh QVAR (p).

ze = () + 8,(D)ze_q + 0,(D)Zpp + - + 9, (T)Zt—p + u. (7). (1
Chting mo ta cac vecto thur sinh bién dbi ndi sinh, theo phan vi cia mot chi bao, d6 dai do tré trong cac mo

hinh QVAR, vecto thir sinh 156i v6i ma trin phuong sai - hiép phwong sai va vecto trung binh c6 diéu kién.
Chién lugc cua Thé gidi duoc sir dung dé chuyén moé hinh QVAR(p) sang QVMA():

p
= @+ ) @+ w @ = p@+ ) 3 e @)
j=1 =

Do d6, nghién ctru udc tinh sy phan tach ciia phuong sai 15i du bao tong quat (GFEVD) (Pesaran & Shin,
1998; Koop & cong su, 1996), 1a tim diém cua k¥ thuat két ndi. Vi GFEVD c6 céu trac chung, ta co thé ap
dung n6 dé cho thdy anh hudng ctia mot cu sde tir chudi j 1én bién i, lién quan dén phuong sai 13i du bao
ctia bién i:

@@} 205 ((Br@Ew),)

3)
Lo(3nE®3(®) i

¥,(0) =

N Y0 @

Y (H) =
J N

k=1 (U)

trong d6 1am rd tac dong ciia chudi j* d6i v6i phuong sai cua sy khong chinh xéc du doan ctia chudi thir

i tai chan troi U. Cac hang sau d6 chudn hoa tong cua chung thdm chi khéng bang mot ma 1a Y Tiép theo,
danh tinh bang cach tiéu chuan hoa sau d6 dugc chuan hoa:
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N v (17 — 3 VN N v — N v (1) — X WIN N v —
Y. Y(0)=1va X X Y (H) = NXL, Y;(0)=1va X Xl Y (H)=N
Trong giai doan sau, tit ca cac bién phap két ndi co thé duoc tinh toan. Pau tién, nhom tac gia tinh toan

két noi cdp mang nhu sau:

] vV (1] T 5

Néu NPDC;;(0) > 0 (NPDC;;(U) < 0) thi chudi j c6 anh hudng 16n hon (it hon) dén chudi i so v6i
bien khac.
Tuy thudc vao két ndi dinh hudéng cua ching, ¢t sdc ddi vai mot chi bao sé co tac dong dén tit ca cac
chi bao khac nhu sau:

N
ro(6)= ), Fi(®) ©
i=1,i%j

Khi mdt chi bao a nhan dugc mot cu sde, tong két ndi dinh huéng FROM cac chi sé khac duoc mo ta
nhu sau:

N
FROM; (1) = Z 7:; (0) ™
i=Ti%)

Vi d6 1a su khéc biét gitta TO va FROM céc hé théng khac, tong két ndi dinh hudng rong co thé dugce coi
1a chudi anh hudng co trén hé théng dang duogc xem xét.

NET;(0) = T0;(0) — FROM;(U) ®
Néu NET, >0 (NET, < 0), moi bién c6 anh hudng déng ké hon (it hon) dén tat ca cac bién khac. Do do,
bién d6 13 bién truyén sbc rong (bién nhan sbc rong). Tong chi s6 két ndi (TCI) do lwdng muc d6 két ndi
trong hé thong nhur sau:

N N
TcI(0) = N1 Z 70;(0) =N1 Z FROM;(U) ©)
i=1 i=1

Do d6, sb lidu cho thdy mot cu sdc trong mot chudi anh hudng dén tit ca cac chudi khac nhu thé nao - rui
ro cta thi truong ting theo gia tri cia né va nguoc lai. Trong tim cua nghién ciru nay 1a danh gia két nbi
mién thoi gian. Ving tan s6 ciing dang dugc danh gia vé tinh két ndi. Nghién ctru ¢6 thé nghién ciru két nbi
trong dai tan s6 thong qua phwong phap phan hity quang phd duoc phat trién boi Stiassny (1996). Ham duoc

kham pha theo cach sau: 3(e™i®) = ¥ e ™" 3y, trongdé i = V-1vaw la tan s tuong tmg véi mat do

u=

quang phd X, cua tan s6 ®. Diéu nay duoc thé hién bang phép bién d6i Fourier ciia QVMA (0):

© . . . (10)
Si@)= ) E(uzip)e ™" = §(emo) ) g(etion)

u= —oo
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Tan s6 GFEVD dugc tinh bang cach két hop mat do quang phd va GFEVD. GFEVD can duoc chuén hoa
trong mién tan sb giéng nhu trong mién thoi gian. Cong thirc sau day c6 thé duoc st dung dé thyc hién diéu
nay:

2
C@} 5 (3w @) | o
(@) = —Se R R 3@ @)y
(12)
Yij (w)

Yij(w) = ST

Trong dq Y; ; ((,u) & cac tan s6 nhat dinh trong pho ciia bién thir i, mot ¢t sdc trong chudi thir j ¢ thé dugce
gan cho phan pho do.

Nhom tac gia tinh két ndi ngan va dai han bang cach két hop tat ca cac tan sd trong mot pham vi nhét dinh
thay vi sir dung mot tan s6 duy nhat, d=(a,b);a,b € (-n,1); a<b:

b
(@ = [ Ty@do
a
13)
Céc phuong trinh cudi cung ctia nhém tac gia dya trén Barunik & Kiehlik (2018) vé cac phép do mién tan
s6 va wéc tinh mién thoi gian cua Diebold & Ylmaz (2012, 2014):

NPDC;(0) = Z NPDC;;(d) 19
d
. (15)
T0;(0) = ) T0i(d)
2
FRoM;(U) = Z FROM;(d) (16)
d
y 17
NET;(0) = » NET(d)
2
(18)

TCI(0) = z TCI(d)
d

Khéc v6i cac mo hinh VAR truyén thdng chi phan anh tac dong trung binh, mé hinh QVAR cho phép phéan
tich mdi quan hé dong giita AI va bat on thi truong nang lugng dudi cac trang thi rii ro khac nhau cua thi
truong. Mdi phan vi dugc dién giai nhu mot trang thai riéng biét, tir diéu kién 6n dinh (cac phan vi thap) dén
cac giai doan cing thiang hoic khing hoang (cac phan vi cao). Cach tiép can nay dac biét phi hop trong bdi
canh thi truong ning luong chiu cac ct sdc bat dbi ximg, noi phan tng cua thi truong doi véi Al thay doi
theo muc d9 bat on. Do d6, QVAR gilip 1am rd cach cac ¢t sdc cong nghé lan truyén khac nhau giita cac
trang thai thi truong.

Trong nghién ctru nay, mé hinh QVAR dugc str dung dé nhan dién co ché truyén dan ct sdc hai chiéu
giira cac chi sb Al va bat 6n nang luong thong qua phan rd phuong sai sai s6 du bao tong quat theo phan vi
(GFEVD). Viéc két hgp QVAR v&i khung phan tich két ndi cho phép xac dinh vai trd truyén soc rong hodc
nhan séc rong cua Al dudi cac diéu kién thi trudng khac nhau. Nho d6, mé hinh 1am rd tinh bat dbi xtmg va
phu thudc trang thai ciia mbi quan hé Al-thi truong ning luong, vuot ra ngoai cac két qua trung binh cua
cac nghién cuu trudc.
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4. Két qua va thao luin
4.1. Thong ké mé ti
Hinh 1 minh hoa loi nhuan cua céc chi s, trong do bét on vé nang lugng bién dong cao nhat. Téc d6 tdng
ctia chi s6 ndy gia tang on dinh cho dén khoang nam 2020, kém theo céc giao dong dang ké, trudc khi dat
dinh vao cubi nam 2022 va sau d6 suy giam. Xu huéng nay duoc cho la do cac cude khung hoang nhu dai
Hinh 1. Téc d9 ting truong

EUI BOTZ IRBO
30 30

40

T T T T T T T T T T T T
2019 ZDZGR BZ_[|)_21 2022 2018 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022

30

20

-30

2019 2020 2021 2022

dich COVID-19 va cing thang giita Nga va Ukraine. Nguoc lai, BOTZ, IRBO va ROBT cho thdy mirc bién
dong twong d6i 6n dinh trong khoang tir -20 dén 20, véi bién dong dang ké trong nira cudi ndm 2019 dén
dau nam 2020.

Bang 1 cho théy tit ca cac chudi co ting trudng trung binh dwong, ngoai trir BOTZ. Pong thoi, EUI va
ROBT phan phéi phi chuan (non-normal distribution) theo xac dinh cua Jarque & Bera (1980). Viéc ap

Bang 1. Thong ké mé ta

EUI BOTZ IRBO ROBT
Mean 0,574 -0,306 0,029 0,324
(0,860) (0,759) (0,976) (0,731)
Variance 541,821 50,942 46,569 45,655
Skewness 0,726** -0,659** -0,613* -1, 11 1%%*
(0,028) (0,043) (0,058) (0,002)
Ex.Kurtosis 0,736 0,079 0,210 2,597%**
(0,163) (0,586) (0,458) (0,006)
JB 5,744% 3,780 3,349 25,307%**
(0,057) (0,151) (0,187) (0,000)
ERS -2,853 %% -2,156%* -1,986* 22,251 %
(0,007) (0,037) (0,054) (0,030)
Q(20) 25,762 %% 11,190 12,591 8,237
(0,001) (0,383) (0,262) (0,700)
Q2(20) 5,539 4,537 5,724 2,887
(0,930) (0,972) (0,920) (0,998)
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dung kiém dinh nghiém don vi ERS (Elliott & cdng su, 1996) tiép tuc xac nhan tinh dung (stationarity) cia
tat ca cc chi s6. Tuy nhién, két qua trd nén phtrc tap hon khi kiém dinh portmanteau c6 trong sb (Fisher &
Gallagher, 2012) cho thiy hién tuong ty trong quan (autocorrelation) chi anh huéng dén loi nhudn trong Chi
s6 Bat 6n vé Nang luong (EUI). Nhing phat hién nay cung cap bang chimg thuyét phuc vé viéc ap dung M6
hinh tu hdi quy phéan vi (QVAR) dé danh gia mdi quan hé giira bat 6n vé ning luong va Al

4.2. Két qud mé hinh

Bang 2 trinh bay trung binh két ndi chung. Phan dudng chéo trong bang nay do luong bién dong ctia mot
bién theo sc ciia chinh bién dé, con cac thanh phan khac c6 hai y nghia. Thir nhat 1a tac dong cua bién sd
nay ddi voi thay doi cua cac bién sé khac (FROM). Thit hai 14 tic dong ciia cac bién sb khéc téi bién dong
ctia bién s6 dang xét (TO). Cu thé, trong Bang 2, cac hang biéu thi tac dong cua timg chi s riéng 1é dbi véi
phuong sai sai s6 dyu doan cta mot chi sb, con cac cot thé hién anh hudng cia chi s6 do ddi voi tat ca céc
chi s6 khac.

Trong Phin A cta Bang 2, gi tri trung binh ctua TCI 13 68,28% chi ra su lan truyén bién dong giira thi
truong nang luong va Al giai thich 68,28% su bién dong cia thi truong. Nhu vay, khoang hon 30% su thay

Hinh 2. Trung binh két ndi chung

Phin A: Toan bd méu

EUI BOTZ IRBO ROBT FROM
EUI 38,83 24,95 17,20 19,03 61,17
BOTZ 17,68 33,80 22,66 25,87 66,20
IRBO 18,43 30,04 26,94 24.59 73,06
ROBT 18,03 30,52 24,13 27,32 72,68
TO 54,15 85,50 63,98 69,48 TCI
NET 7,02 19,30 9,07 3,20 68,28

Phén B: 1-5

EUI BOTZ IRBO ROBT FROM
EUI 36,21 20,12 15,21 15,86 51,20
BOTZ 13,94 21,42 16,26 17,07 47,27
IRBO 14,11 19,37 19,30 16,27 49,75
ROBT 12,52 17,43 14,73 15,74 44,68
TO 40,57 56,92 46,21 4920 TCI
NET -10,63 9,65 3,54 4,52 48723

Phén C: 5-inf

EUI BOTZ IRBO ROBT FROM
EUI 2,62 4,82 1,98 3,17 9,98
BOTZ 3,74 12,38 6,39 8,30 18,93
IRBO 432 10,67 7,64 8,32 23,31
ROBT 5,52 13,09 9,40 11,58 28,00
TO 13,58 28,58 17,77 20,28 TCI
NET 3,60 9,65 -5,53 7,72 20,05

d6i phuong sai 1a do su bién dong ciia chinh bién d6. BOTZ 1a chi s6 Al truyén sdc rong chinh trén thi
truong. Trong khi d6, IRBO, su bit on ctia thi truong nang luong va ROBT déng vai trd nhan soc rong theo
murc 36 giam dan.

M3i chi s6 ¢6 vai tro khac nhau trong ngén han va dai han. Téng két ndi trung binh (TCI) trong ngan han
cho thdy sy lan truyén sdc giita cac chi sé giai thich 48,23% su bién dong chung. Tuy nhién, trong dai han,
chi s6 nay giam dot bién con 20,05%. Két qua nay ching t6 rang sy lan truyén soc giira bat 6n ning lugng
va Al trong ngan han thuong 16n hon so véi dai han. BOTZ giit nguyén vai trod truyén sdc rong va IRBO van
nhén séc rong trong ca hai thoi ki. Bén canh d0, su bt 6n cua thi truong nang luong lai chuyén tr nhan sdc

rong sang truyén sc rong trong dai han. Trong khi ROBT ¢6 vai tro ddi 1ap EUL
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Hinh 2 trinh bay tong két ndi theo phan vi. Mau sic dam hon trén biéu d6 cho thay mirc d¢ két ndi 1on
hon. Ngoai ra, mtc phan vi 50% c6 téng két ndi 6n dinh trong toan bo mau. Dai mau trén truc tung thé hién

thoi diém rii ro khac nhau giita cac phan vi, diéu nay c6 thé cho thay khiing hoang kinh té tong quat. Cac

Hinh 3. Két ndi rong thay doi theo thoi gian: QVAR
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thoi diém nbi bat nhu dich COVID-19 bét dau tir ndm 2020 va cude chién Ukraine-Nga bung phat vao ngay
24 thang 2 nam 2022 c¢6 mau cam dam hon & tit ca phan vi. Tinh lién két xung quanh gia tri trung binh cua
truc y ddi xtmg cho thdy murc do lan truyén sdc giita thi truong ning lugng va Al tré nén manh mé trong ca
diéu kién thi truong binh 6n 13n khi x4y ra khing hoang.

Trong nghién ctru vé tinh két ni, vai tro truyén sdc rong cta cac bién rat quan trong v4i nha quan 1y rui
ro va nha dau tu. Két ndi rong trong ngin han cho thdy mot chi s6 dong vai tro truyén séc rong hodc nhan
soc rong. Nguoc lai, co ché lan truyén trong dai han cung cap ci nhin tong quan. Nghién ctru phan tich tong
két ndi rong trong ca hai thoi ki. Cac chi s6 dong vai tro khac nhau trong nhiing thoi diém khac nhau trong
Hinh 3. Vai trd cta su bat on trén thi truong nang lugng trong ngén han vuot trdi trong dai han. Su bién
dong ning lwong chi yéu nhan sbc rong tir 2020 t6i 2022 trir mot thoi gian ngin truyén sbc rong vao nim
2019 va giita nam 2021. Trong khi d6, BOTZ chu yéu dong vai trd truyén sdc rong dbi lap véi EUI trong
ca ngén han va dai han. IRBO va ROBT chu yéu dong vai tro nhan sdc rong trong dai han tir 2019 téi dau
2022. Nguoc lai, trong ngian han, IRBO va ROBT nhén sbc rong trude ndm 2020 va nira cudi nam 2021 va
chuyén sang truyén sdc rong trong giai doan 2020 - giita 2021. Tir nim 2022, IRBO chuyén sang nhén soc
rong con ROBT dong vai tro nguoc lai.

Tiép theo, két ndi rong theo phan vi dugc trinh bay trong Hinh 5. Trén cac biéu dd nay, cic mau 4m hon
cho thdy vai tro truyén soc rong va nguogc lai. Cac chi sd gia ting nhan va truyén sdc rong & phan vi trén
80%. Cac cudc khung khoang trong giai doan 2020-2021 (sau COVID-19) va 2022 (Khtung hoang Nga -

Hinh 5. Két ndi theo cip rong thay déi theo thoi gian
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Ukraine) c6 tac dong dang ké. Dau tién, bat on trén thi truong nang lugng cha yéu nhéan sdc rong trong nim
2020 ¢ tit ca phan vi va & phan vi dudi 20% va trén 80% vao nam 2022. Trong khi d6, bat on ning luong
truyén sbc rong trén tt ca phan vi nim 2019 va truyén sdc rong manh m& nam 2021 & phén vi trén 60%.
BOTZ, IRBO, ROBT chui yéu truyén soc rong trén tat ca cac phan vi trong nam 2020 va 2022. Trong khi do,
cac chi s6 nay nhan soc rong & cac phan vi dudi 20% va trén 80% trong nam 2021.

Cubi cing, két ndi theo cap lam rd vai tro cua ting chi s6 ddi voi cac chi s6 khac. Dic biét, dbi voi bt 6n
nang luong, két ndi theo cap trong dai han da phéan tring véi xu huéng trong ngan han. Bt 6n ning lugng
da phan bi chi phdi boi cac chi s6 Al nhu BOTZ, IRBO, ROBT tir 2020 t6i ddu nam 2021 va tir cudi 2021
t61 cudi 2022. Trong khi d6, vao giira nam 2019 va gitra nam 2021, bat 6n nang luong chi phdi nguoc lai cac
chi sb AL Noi cach khac, Al dong vai tro quan trong trong viéc 6n dinh bién dong nang luong trong ca ngin
han va dai han. Két qua nghién ctru ndy da cung cap bang chung thuc nghiém ung ho gia thuyét H1 duogc
xay dung trude d6. Tac dong ciia AI ddi voi bat on nang lugng bao gdm ca hai chiéu. Vé mit tiéu cuc, theo
World Economic Forum (2025), tinh thé nan giai vé ning lugng lién quan dén cac cong nghé Al di lam diy
1én méi lo ngai ngay cang tang, do cac hoat dong clia trung tim Al - nhu huén luyén cac mo hinh Al 16n va
duy tri cac twong tac Al - dic biét tiéu ton ning luong, tao ra nhitng lo ngai ddng thoi vé tiéu ton ning luong
va tai nguyén. Dy bao dén nam 2028, muc tiéu thu dién lién quan dén AI c6 thé tang lén tur 14 dén 18,7 GW
dit ra thach thirc d6i voi hé théng dién (Statista, 2023).

Mit khac, Al ciing gitip cac cong ty san xudt tdi uu hoa ning luong va nang cao hiéu qua hoat dong (Liu
& cong su, 2022). Gia tri thi truong ctia Al trong linh vuc nang lugng co6 thé dat t6i 13 ty USD, nhan manh
tdc d6 dwoc ap dung nhanh chong trong toan bo chudi cung tmg, quan 1y tai nguyén va van hanh (Chapman
& cong su, 2025). Uy ban Chau Au da xac dinh “chuyén doi kép” (twin transition), coi tién trinh huéng toi
nang luong sach va Al 14 song song va mang tinh b trg 13n nhau (Tabares & cong su, 2025).

Bén canh do, c6 mdi quan ngai 16n lién quan dén sy bat can xung trong toc d6 phat trién Al giita nhom
cac qubc gia va lam tram trong thém khoang cach cong nghé toan cau. Hién nay, cic nudc phat trién giir vi
thé tién phong trong cudc dua Al nhiéu qudc gia dang phat trién c6 nguy co tut lai phia sau va bi phu thudc
cong nghé, thim chi bi xem nhu nhitng “viing ngoai vi cong nghé” trong trat tu kinh té s méi (Alonso &
cong su, 2020; Fan & Quiang, 2024).

5. Két luin va giai phap

Nghién ciru str dung mo hinh QVAR dé danh gia mirc d6 lan truyén rii ro giira bat 6n nang luong va cac
chi s6 AI tir thang 6/2018 t6i thang 10/2022. Nghién ciru chimg minh su thay ddi theo thoi gian ciia mirc do
lan truyén rui ro khi bung phat COVID-19 va khiing hoang Nga-Ukraine, bét 6n trén thi truong ning lugng
chu yéu nhén sbc rong trong nam 2020 & tat ca phan vi va & phan vi dudi 20% va trén 80% vao nim 2022.
Trong khi d6, bat 6n niang lugng truyén sdc rong trén tit ca phan vi nam 2019 va truyén séc rong manh mé
nim 2021 & phan vi trén 60%. Két ndi theo cip cho thiy bat 6n ning lwong da phan bi chi phdi bai cac chi
s6 Al nhu BOTZ, IRBO, ROBT tir 2020 t6i dau ndm 2021 va tir cudi 2021 t&i cudi 2022. Trong khi d6, vao
giita ndm 2019 va giira nam 2021, bat on ning lugng chi phdi nguoc lai cac chi s6 AL Néi cach khac, Al ¢6
trach nhiém da déng vai trd quan trong trong viéc 6n dinh bién dong ning luong trong ca ngan han va dai
han. AI s& déng vai trd then chdt trong viée t6i wu hoa tai nguyén va du bao gia ca. Sy mo rong cta Al doi
hoi sy gidm sat quy dinh chat ch& hon, cac chinh sach thic déy viéc ung dung Al mot cach c6 dao dtc, cling
nhu cac can thiép thi truong dya trén Al nham ting cuong an ninh nang lugng.

Nghién ciru ndy c6 dong gdp quan trong ca vé mit 1y thuyét 1an thuc tién déi véi lién két dong giira Al
va an ninh nang luong. V& mit 1y thuyét, bang viéc tién phong tmg dung mé hinh QVAR, nghién ctru da
lam sang to dic tinh phi tuyén, bat dbi ximg theo bdi canh thi trudng cua co ché lan truyén rii ro. Thay vi
chi tap trung vao tac dong trung binh, nghién ctru chi ra rang vai tro ciia bat 6n ning luong co thé thay doi
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linh hoat tir nhdn sbc sang truyén sbc tity theo cac didu kién thi truong & nhitng phan vi cuc doan khi xay ra
khung hoang.

V& mit thuc tién, nghién ctru goi y cho nha dau tu dic biét trong viéc thiét ké cac chién lugc da dang hoa
danh muc va quan tri rui ro theo hudng hiéu qua va thich tmg hon véi bién dong. Pbi voi gidi hoach dinh
chinh sach, két qua 1am ndi bat nhu cau xay dung mot co ché gidm sat va diéu hanh, vira tao diéu kién cho
Al phét huy vai trd 6n dinh hé thong, vira giam thiéu nguy co rai ro mang tinh lan truyén do sy gan két ngay
cang sau gitra cong nghé va thi truong nang luong.

Duya trén cac két qua vé két ndi dong giira Al va thi truong nang luong dic biét trong cac cudc khing
hoang, mot s6 ham y chinh sach duoc dé xuét nhu sau. Trude hét, can xay dung mdt khuon khd giam sat
rui ro hé théng mang tinh linh hoat, trong d6 ap dung cac chi s6 canh béo s6m dua trén phan vi nham nhan
dién kip thoi nguy co lan truyén rui ro. Ngoai ra, dé tin dung vai trd 6n dinh cta cong nghé, chinh sach can
chu dong thuc day doi mdi Al ¢6 trach nhiém thong qua cac co ché hd trg nghién ciru - phét trién (R&D) va
md hinh thir nghiém phap 1y (sandbox), dic biét wu tién cac giai phap gop phan giam thiéu bién dong trong
linh vuc nang lugng.

Loi thira nhan/cam on: Nghién ciru nay duoc tai tro boi Quy Phat trién khoa hoc va cong nghé Qudc gia
(NAFOSTED) trong dé tai ma s6 502.01-2023.25.
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Nam Trung Bo
Nguyén Thi Nga 83

S6 332, thang 02/2025
Vai trd ctia quan tri nha nude ddi véi phat thai CO2: Nghién ctru thue nghiém va khuyén
nghi cho Viét Nam
Mac Thi Hdi Yén 2

Rui ro bién d6i khi hau va rii ro v& ng doanh nghiép: Anh hudng cua phat thai carbon tai
Viét Nam
Pham Hitu Ha 12
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Tac dong cta chuyén ddi s t6i tang truong kinh té dia phuong tai Viét Nam
Lé Hai Trung, Tran Trung Diing, Liong Minh Huwong, Lé Minh Thiiy 22
Anh huong cuia Blockchain va tri tué nhan tao dén chat luong kiém toan doc 1ap tai Viét
Nam
Lai Thi Thu Thity, Tran Binh Minh 32
Tac dong cuia bat dinh chinh sach kinh té toan cau dén chi phi vay ngan hang tai Viét Nam
Nguyén Thi Ngoc Phirong, Neuyén Xudn Thdng 42
Lan toa rti ro dudi cua thi truong tién dién tu
Ng6 Thai Hung, Nguyén Khénh An 52
Tac dong cua phong cach linh dao sé dén hanh vi d6i moi sang tao trong cong viéc cua
nhan vién tai cac doanh nghiép Viét Nam: Vai tro trung gian cua van hoa sb
Lé Thi My Linh, Nguyén Huy P¢, Triwong Ngoc Minh,
Nguyén Ha Chi, Pham Thao Linh 64
Hanh phuc trong cong viéc dong vai trd trung gian giita cong bang t chirc va su cam két
cua nhan vién
Nguyén Thanh Long, Lé Tran Bio Hdin 75
Danh gia hiéu qua k§ thuat véi dau ra khong mong mudn trong chin nudi lon thit trén dia
ban thanh phd Ha Noi
Lé Thi Thu Huong 85

S6 333, thang 03/2025

Pong gop vao ting truong TFP gdp cua doanh nghiép xuét khau nganh cong nghiép ché
bién ché tao Viét Nam
Nguyén Thi Phuong 2
Anh huéng ctia chuyén doi s6 dén hanh vi tranh thué ctia cac doanh nghiép tai Viét Nam
Lé Thanh Tam, Lé Pirc Hoang, Phan Khanh Huyén, Tran Nguyén Pirc Trung,
Nguyén Thi Linh Giang, Pham Thu Trang, Pham Linh Chi 11
Fintech, dan tri tai chinh va thinh vuong tai chinh cua nguoi Viét Nam di lam viéc tai nude
ngoai
Tran Tudn Vinh, Nguyén Ngoc Son, Khiic Thé Anh, Nguyén Pirc Dwrong 22
Mbi quan hé giita don béy tai chinh va hiéu qua tai chinh tai doanh nghiép ché bién thirc an
chan nuoi ¢ Viét Nam
Nguyén Thi Xudn 33
Khéc biét vé tién luong, co hdi viéc lam, phuc loi va diéu kién séng cua lao dong nhap cu
va lao dong ban dia: Truong hop lao dong tai cac doanh nghiép nho va vura ¢ Viét Nam

Vii Ngoc Thao Vy, Pham Tién Thanh 43
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Anh huong ctia hoi chimg so bo 15 t6i quyét dinh dau tu vang tai Viét Nam
Nguyé~n Xudn Hung, Bui Diéu Anh, Lé Nam Anh,
Nguyén Quynh Trang, Pham Thi Hanh, Nguyén Minh Théo 53

Vai tro clua nguén lyc va nang luc ddi vei loi thé canh tranh cuia truong dai hoc tu thyc trén
dia ban thanh pho H6 Chi Minh
Nguyén Hai Quang, Mai Thién 64
Anh huéng cua gia tri cam nhén va nhan thire rii ro dén y dinh tham gia du lich mao hiém
cua the h€ Z tai thanh pho Can Tho
Nguyén Hoai Phong, Nguyén Minh Canh, Thdi Phuéc Nghia 74
Danh gi4 tic dong ctia dau tu truc tiép nude ngoai dén lugng kiéu héi tai cac nude Chau A
bang mo hinh hdi quy phén vi
Nguyén Thi Hong, Bui Thu Trang, Nguyén Thi Huyén Trang 85

S6 334, thang 04/2025

Mdi quan hé quan 1y chudi cung ng nguoc va hiéu suat nong nghiép thong minh tai Viét
Nam
Lé Thanh Tiép 2
Anh huodng cia dac diém hoi déng quan tri dén mirc do 1am tron c6 tic ctia doanh nghiép
niém yét tai Viét Nam
Tran Quéc Trung, Tran Hodi An 14
Cac nhan t6 anh huong dén viée ap dung phan tich dit liéu 16n: Nghién ctru tai Viét Nam
Tran Binh Minh, Nguyén Thi Qué, Truong Thanh Hang 23
Phén rd ting truéng ning suat lao dong cua cac nudc dang phat trién giai doan tir nim 2000
—2019 theo gdc do so sanh
Buii Thity Linh, Ho Dinh Bdo 33
Tac dong ctia ngudn von hd tro phat trién chinh thirc dén lugng khi thai CO2 tai cac qudc
gia Chau A: Tiép can theo ngudng do thi hoa
Tran Ngoc Minh, Lé Phwong Anh, Hoang Yén Chi 43
MGéi lién két giira phat trién cong nghiép va tinh bén viing méi truong: Bang chimg tir cc
nudc ASEAN
D6 Thi Hoa Lién 53
Tac dong cua tai chinh xanh 1én chit lvong méi trudng tai cac qubc gia chau A: Vai tro diéu
tiét cia quy dinh méi truong theo hoi nghi COP29
Pé Hong Nhung, Nguyén Qué Anh, Lwong Thu Trang,
Nguyén Ngoc Thdo, Chung Minh Thing, Dao Anh Tudn 63
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Tiéu dung ning luong tai tao, tham nhiing va ting trudng kinh té & cac qudc gia Chau A
Lé Quang Canh 74
Hanh vi d6i xir bat cong ctia khach hang va viéc kiém soat cam xuc cua nhan vién
Pham Van Hanh 84
Anh huéng ctia phat trién néng nghiép do thi dén thu nhap ho dan tai tinh Thai Nguyén
Pinh Hong Linh, Vii Bach Diép 93

S6 335, thang 05/2025

Anh huong cua tich tu nhan tai dén tang trudng toan di¢n tai Viét Nam
Hoang Thi Hué, Nguyén Phwong Anh 2
Ap luc ciia cac bén lién quan va d6i méi sang tao sinh thai ciia doanh nghiép dét may Viét
Nam: Vai tro ctia danh tiéng doanh nghiép va ap luc tir thi trudng quoc té
Tran Xudén Phiic, P6 Anh Pire, Hoang Vii Hiép 12
Pong gop cua qué trinh tai phan bd lao dong dén ting trudng ning suat ctia cac doanh
nghiép nganh cong nghiép ché bién ché tao Viét Nam
Lé Phuwong Thao, Vii Thanh Huong, Phung Mai Lan 23
Kham pha tac dong ctia phat trién bén viig dén hiu suat tai chinh: nghién ctru thuc nghiém
trén cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam - Goc nhin tir bo chi sé CSI
Pinh Phwong Ha, Nguyén Minh Phwong, Bui Huy Quang 33
Tac dong cta tu duy kinh doanh va vai tro diéu tiét cua quan 1y rai ro d6i vai tinh bén viing
ctia d6i moi sang tao trong doanh nghiép: Nghién ctru truong hop cac doanh nghiép cong
nghé xanh tai Viét Nam
Nguyén Thi Thanh Nhan 43
Y dinh mua thyc pham xanh ctia ngudi tiéu ding Viét Nam: Géc nhin tir Iy thuyét gia tri
tiéu dung
Pé Thi Hong Vin 52
Quén tri doanh nghiép va kha nang sinh 10i ctia cdc ngan hang trén toan cau
Nguyén Xudn Thang, Nguyén Vin Ha 62
Tac dong cua thé ché va phat trién tai chinh t6i ddu tu tw nhan tai cic nudc dang phat trién
BPang Ngoc Bién, Lé Hong Quy 72
Anh huéng cta mirc d6 nghiém ngit vé cc bién phap tng pho cua chinh phu t6i thuong
mai qudc té trong dai dich COVID-19: Bing chimg tir chdu A - Thai Binh Duong
Pham Pirc Anh, Nguyén Nhdit Minh ]2
Do ludng von tri tué: Tong quan tai liéu c6 hé thong

T6 Thi Nhat Minh, Phan Pinh Nguyén, T6 Van Thanh Hoang 92
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S6 336, thang 06/2025

Tac dong cta chinh sach tién t& My dén cac yéu t6 vi mé & Viét Nam va ham y chinh sach
Ng6 Hoang Thao Trang, Ngé An )
Tac dong khong dong nhit ciia da dang hoa kinh té dén chit lugng méi truong & Viét Nam
Bui Hoang Ngoc, Nguyén Hupnh Mai Trdam, Nguyén Minh Ha 14
Tac dong bat dbi xtng cua 13i suat dén no x4u tai ngdn hang thuong mai Viét Nam: Tiép
can hoi quy phan vi
Nguyén Thi Lién, Bii Quoc Hoan 24
Kham pha mdi quan hé nhan qua giita hiéu qua thuc hién ESG va chét luong tin dung cua
ngan hang tai cac thi truong méi ndi
Nguyén Bich Ngdn 34
Vin hoa hop tac va dbi méi thanh dam: Vai tro trung gian ciia quan tri tri thirc trong SMEs
Viét Nam
Lé Ba Phong 44
Tac dong cua trai nghiém da chiéu va nhan dién thuong hiéu dén hanh vi truyén ba diém
dén: Vai tro trung gian cua trai nghiém diém dén cta du khach
Nguyén Hdai Ninh 54
Tac dong do tin ciy ciia ndi dung do ngudi dung tao trén Facebook dén hinh anh diém dén
va ¥ dinh du lich dén thanh phd H6 Chi Minh
Ly Quéc Huy, Nguyén Thi Minh Nghia, Tran Hivu Tudn 64
Panh gia tac ddng moi truong st dung phuong phap danh gia vong doi (LCA) cua hoat
dong chan nudi bo thit: Nghién ctru truong hop chan nudi bo Blanc Blue Belgium tai Ba
Vi, Viét Nam

Nguyén Thi Thanh Huyén, Nguyén Thi Thity Linh 74

Dinh chinh bai bao: “Tac dong ctia hoat dong tiép thi truyén thong xa hoi (SMMAS) dén su
san 1ong tra gia cao hon ciia ngudi ding phuong tién truyén thong xa hoi Viét Nam”

Nguyén Thi Huyén, Nguyén Minh Ngoc, Cao Anh Thdo 86
S6 337, thang 07/2025
Tac dong phi tuyén cta tin dung ngan hang dén san luong kinh té Viét Nam: Bang ching
thuc nghiém tir goc d¢ doanh nghiép
Pham Duy Tinh 2
Vai trd ctia nhan thirc biy cong viée ky ning thip trong viée thuc ddy su chuin bi nghé
nghi¢p va tang cuong tu tin vao nang luc ban than cua sinh vién

Ng6 Quynh An, Ti ¥an Huy Phuong 12

S6 342 thang 12/2025 73 Kinh téPhit trién




Hanh vi mua hang ngau himg trong thuong mai phat tryuc tiép: Vai tro cua thiét ké giao dién,
chat lwong twong tac va gin két khach hang
Vo Thanh Truc, Truong Thi Hoang Oanh,
Cao Quéc Viet, Nguyé~n Trung Tién 24
Tréach nhiém xa hoi doanh nghiép, gia tri chung va phat trién bén viing: Nghién ctru tong
hop 1y thuyét va thao luan khoang trong nghién ciru
Nguyén Pham Hdi Ha, Nguyén Thi Phiong Thdo, Triwong Quang Diing 36
Céc yéu t6 anh huong dén hanh vi bao vé mdi trudng cta nong hd trong san xuat nong
nghiép tai mot s6 tinh phia Bic Viét Nam
Nguyén Thi Thiry Linh, Phan Thé Céng,
Tran Thi Mai Khanh, Té Thé Nguyén, Nguyén Thi Lan Huwong 48

S6 338, thang 08/2025

Tac dong phi tuyén cua tin dung thuong mai dén ting truéng tai san doanh nghiép: Vai tro
cua rang budc tai chinh
Vwong Thi Huong Giang 2

Quan tri lgi nhuan qua dy phong riii ro tin dung — Bang chimg thyc nghiém tai cac ngén
hang thuong mai Viét Nam

Nguyén Vin Tho, Nguyén Ngoc Linh 13
Tac dong cua chat lugng kiém toan ndi bo dén hiéu qua quan 1y rui ro trong doanh nghiép
Logistics tai Viét Nam

Lai Thi Thu Thity, Nguyén Thi Nga 24

Dé xuat hé thong chi s6 danh gia ning luc két ndi vao hé sinh thai khoi nghiép d6i méi sang

tao clia cac tO chirc sang tao, quan 1y va chuyén giao tri thirc tai Viét Nam
Buii Huy Nhirong, Nguyén Minh Ngoc 36

Anh huong cua khong gian dich vu thu vién dai hoc dén phan tmg tam sinh 1y cta sinh vién

Tran Thi Bich Hang 46
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S6 339, thang 09/2025

Bién d6i khi hau va lao dong phi chinh thirc: Bang ching thuc nghiém tir Viét Nam
Huynh Cong Minh
ESG va gia tri doanh nghiép: Vai tro diéu tiét cta s& hitu nudc ngoai va thé ché nganh
Hoang Vii Hiép 13
Tac dong cia hi¢u qua von nhén luc va vai tro diéu tiét cua nang luc thé ché cép tinh dén
hiéu qua tai chinh ctia cac doanh nghiép san xuét niém yét ¢ Viét Nam
Nguyén Kiéu Hoa, Pham Huy Hiing 24
Ty 1é nim giit tién mat va gia tri doanh nghiép trong bdi canh han ché tai chinh
Duong Thi Thuy An 33

Anh huéng cua cong nghé blockchain t6i chat lugng kiém toan doc 1ap: Bang chimg tir
Viét Nam

Nguyén Thanh Hiéu 44
Céc nhan t ndi tai anh huong téi hiéu qua tai chinh trong cic ngan hang thwong mai cb

phan Viét Nam

Nguyén Thi Thity Nga, Tran Trung Tudn 54
S6 340, thang 10/2025

Bién d6i khi hdu va lao dong phi chinh thirc: Bing chimg thue nghiém tir Viét Nam
Huynh Cong Minh
ESG va gié tri doanh nghiép: Vai tro diéu tiét cia s¢ hitu nudc ngoai va thé ché nganh
Hoang Vii Hiép 13
Tac dong ctia hiéu qua von nhén lyc va vai tro diéu tiét ciia nang lyc thé ché cp tinh dén
hiéu qua tai chinh cua cac doanh nghiép san xut niém yét & Viét Nam
Nguyén Kiéu Hoa, Pham Huy Hiing 24
Ty 1é ndm giit tién mat va gi tri doanh nghiép trong bdi canh han ché tai chinh
Duwong Thi Thuy An 33
Anh huéng cua céng nghé blockchain t6i chat luong kiém toan doc 1ap: Bing chimg tir
Viét Nam
Nguyén Thanh Hiéu 44
Céc nhan t ndi tai anh huong téi hiéu qua tai chinh trong cac ngan hang thwong mai cb

phan Viét Nam

Nguyén Thi Thiyy Nga, Tran Trung Tudn 54
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S6 341, thang 11/2025
Tac dong cua phong cach lanh dao va méi truong lam viéc dén su nhiét huyét va hiéu suat
cong viéc cua nhan vién nganh ngan hang
Nguyén Hdi Quang, Pang Ngoc Pai 2
Co ché tac dong ciia tro choi hoa dén ddng tao gia tri cia ngudi dung vi dién tir Momo: Mo
rong md hinh S-O-R véi vai trd diéu tiét ctia niém tin thuong hi¢u
Trinh Thi Hong Minh, Cao Minh Tri, Bio Trung 13
Nghién ctru cac yéu t anh huong dén hanh vi tham gia dong tao gia tri va su vién man trong
cudc song ctia khach hang - tiép can theo khung 1y thuyét MOA
Téang Thi Bich Hién, Lé Nhdt Hanh 24
Nghién ciru tong quan hé thong vé d6i moi sang tao xanh giai doan 2020-2025
Trinh Thi Quyén, Nguyén Thi Lién Huwong, Nguyén Thanh D¢ 35
Phan tich tdc dong co ché mot cita ASEAN dén cai thién chi sb nang luc quéc gia vé
Logistics: nghién ctru cac nudc ASEAN va goi mo gidi phap cho Viét Nam

Vii Duy Nguyén, Lé Thi Trang 46

S6 342, thang 12/2025

Méi lién h¢ giita nganh dich vu va phat thai khi CO,: Bang chimg thuc nghiém vé duong
cong mdi truong Kuznets & cac qudc gia dang phat trién chau A
D6 Thi Hoa Lién 2
Tu do hoa tai khoan vén, dd6 m& thuong mai va chét luong thé ché tai cac thi truong moi
ndi chau A
Tran Van Trung 11
Vuot qua rao can xanh: vai tro ciia Logistics d6i voi xuat khau cua Viét Nam
Hoang Thanh Hién, Hoang Thi Ha Vi, Hupnh Hong Giang,
Nguyén Thi Khanh Ha, Nguyén Ngan Ngdn, Huynh Thi Diéu Linh 22
Mbi quan hé gitra thué, chat luong thé ché, phat trién kinh té va moi truong tai Viét Nam
trong bbi canh chuyén dich ning luong
Lé Thi Thuy Hang 32
Lan toa phi tuyén cua cu sbc Bitcoin dén thi truong chimg khoan Viét Nam: Bang chimng
tir Local Projection theo ché do bién dong
Tran Son Ting 45
Tac dong lan truyén cta A.I va su bat 6n trén thi truong ning lwong: Mot phan tich bang
md hinh vecto ty hdi quy phan vi (QVAR)
Bui Thi Minh Anh, Lé Thanh Ha 35
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Tap chi phadt hanh qua mang lwoi buwu dién Viét Nam





