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CAC YEU TO TAC PONG PEN CAU TRUC THUE
TAI CAC QUOC GIA PANG PHAT TRIEN

Tran Xuan Hang" & Ho6 Thuay Tién'
'Truong Dai hoc Tai chinh - Marketing

THONG TIN TOM TAT

DOI: Nhiéu quéc gia dang phat trién trén thé gisi van dang phu thudc kha nhiéu
10.52932/jfm.vi63.158 vao ngudn thu tii thué ngoai thuong, nhung viéc tu do hoa thuong mai cé

thélam sut gidm di ngudn thu nay. Trong cac nghién ctu thuc nghiém, vin
Nydy nhdn: dé nay dugc cac nha nghién ctiu quan tam, vi vay muc dich cta nghién ctiu
22/12/2020 la xem xét cac yéu t6 tac dong dén cau tric thué tai 55 qudc gia dang phat
trién giai doan 2000 — 2019 trong béi canh tu do hda thuong mai, bang viéc

Ngay nhan lai: . ) , . ke .
16/03/2021 st dung cac phuong phap udc lugng Dif - GMM hai buéc doi véi di liéu
Notty dane: bang. Két qua thuc nghiém cho thay cac yéu t6 tac dong khac nhau dén cau
250); /zoi truc thué. Chi tiéu Chinh pht va tu do héa thuong mai lam gia tang thué
thu nhap va thué ngoai thuong. Téng trudng kinh té€ gia tang s6 thu thué
L thu nhép va tiéu dung, trong khi do6 ty trong nganh nong nghiép cé tac
oa: < A P ; x s <A 2 2 . A
. S dong tiéu cuc dén cdu truc thué. Ngoai ra, viéc mo clia thuong mai khong
Cau truc thué, quoc C s aa , XA 1n
: - mang lai tadc dong tich cuc cho thué tiéu dung.
gia dang phat trién.
1. Giéi thiéu vai tro huy dong nguodn luc tai chinh cho

ngan sach nha nudc, con cé cac vai tro khac
nhau tao thanh mot hé thong thué thuc hién
cac muc tiéu cta Nha nudc ma quoc gia do
theo dudi tuy theo tling thoi ky kinh té. Co
cdu thu cta tting sic thué hay con goi 1a ciu
tric thué 6 moéi quéc gia duge phan anh qua
ty 1¢ thu thué trén téng thu nhap qudéc dan
(GDP), ty trong doanh thu cac sic thué va xu
hudng phat trién ctia tting sic thué, do d6 cau
“Tdc gid lien he: trac thué vén rat khic nhau gitta cdc nudc.
Email: tranxuanhang@ufm.edu.vn

Thué la mot noi dung ctia chinh sach tai
chinh quoéc gia, nghién ctiu vé thué la nghién
ctiu dén nhiing muc tiéu ma chinh sach thué
hudng t6i, ndi dung kinh té cua tling sac thué
va nhiing céng cu ma chinh sach thué can dé
dat dugc muc tiéu dé ra. Mo6i sac thué, ngoai
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Theo xu huéng van dong khong ngling ctia
nén kinh t€ toan cau, cdc qudc gia trén thé gidi
dang hoi nhap mdt cach sau rdng, dac biét 1a
cac quoc gia dang phat trién. Tuy nhién, du
da dat dugc nhiing budc chuyén minh kha
an tugng trong hai thip ky gan day nhung da
s6 cac quoc gia dang phat trién van chua bat
kip v6i cac nudc phat trién, dac biét trong boi
canh ctia tu do hoéa thuong mai nhu hién nay.
Tu do héa thuong mai mang dén nhiéu co hoi
cho cac quoc gia dang phat trién, dong thaoi
ciing duong dau véi nhiing thach thic nhu
cat giam thué quan va hang rao phi thué€ quan
dé thuc hién tu do hda thuong mai. Vi vay,
tac dong cta qua trinh h¢i nhap quoc t€ dén
cdu truc thuéla kho tranh khoi, cu thé viéc cat
giam thué nhép khdu va do do c6 thé€ sé lién
quan dén viéc gidm s6 thu thué ngoai thuong
(Ebrill va cong su, 1999; Tién & Hang, 2021).
Ngoai ra, thué thu nhép trong d6 c6 thué thu
nhap doanh nghiép (TNDN) sé bi anh huéng
bdi su thay ddéi cta viéc gidm dan mtic thué
sudt, xudt hién nhiéu d6i tugng nop thué khac
nhau, giam dan cac ché d¢ uu dai thué; thué
gia tri gia ting (GTGT) sé dugc st dung phd
bién hon do hang héa luu thong gia ting.
Chinh phut dung trudc thach thic la lam thé
nao dé c6 thé hinh dung dugc xu hudng vé s6
thu thué trong tuong lai va lam sao c6 thé tap
trung vao cac sic thué tao ra nguén thu 6n
dinh, dé thu nhung khong gay anh hudng dén
cac hoat dong kinh t€ va tao sy bat man trong
cong ching do cam thay ganh ndng thué khoa
va khong cong bang.

biéu nay cho thdy can phai c6 mét cau
truc thué linh hoat d€ tang cuong phat trién
nén kinh té. Tuy nhién, viéc hoach dinh
chinh sach thué khong don gian la van dé chu
quyén hoan toan doc lap ctia mot qudc gia,
ma nhiing nhan t6 toan cau hdéa da nhanh
choéng trd thanh nhiing lyc lugng khach quan
chi phoi xu huéng cai cach thué cta bat cu
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nudc nao c6 tham gia vao mdéi quan hé kinh
t€ qudc té va tuy theo muc do ctia mdi quoc
gia. Ngoai nhiing co hoi nhan dugc tu tu do
héa thuong mai, thi cic quéc gia phai duong
dau véi nhiing thach thiic nhu cat giam thué
quan va hang rao phi thué quan d€ thuc hién
quad trinh héi nhap kinh t€ thé giéi. Nhiing tac
dong tli qua trinh nay dén ngudn thu thué la
khoé c6 thé tranh khoi. Xu hudng cac nguon
thu thué cta cac qudc gia dang phat trién sé
thé nhu nao va su thay déi cdu trac thué do
tac dong cta tu do héa thuong mai sé ra sao
la nhiing van dé dang quan tam. Véan dé datra
la cac yéu t6 nao tac dong dén cau trac thué?
Tu do hoéa thuong mai tdc dong dén cau truc
thué cac nudc dang phat trién nhu thé nao?

2. Khung ly thuyét
2.1. Cdu tric thué

Mobi quéc gia c6 cach phén chia cac sac
thué khac nhau, tuy theo muc dich cta tiing
Chinh phu, dua vao cac tiéu thic phan loai
thué dan dén mot thuat ngii vé ciu tric thué
— “tax structure” ra d6i. Cho dén hién nay van
chua c6 khai niém chuén tac nao vé ciu truc
thué, chi c6 mo6 ta thanh phén cta cac khoan
thu cong, ttic 1a sy phén chia cac khoan thu dé
gitia cdc nguodn thu thué khac nhau (Hettich
& Winer, 1984). C4u truc thué la céc sac thué
c6 mat trong hé thong thué ctia mot quoc gia,
déng goép theo nhiing ty trong khac nhau tao
nén téng s6 thu thué. Tuy nhién, & mdi quoc
gia ty trong dong gop nay khac nhau va van
chua c6 hé thong thué nao tot nhat dugc duy
tri trong thoi gian dai (Hinrichs, 1966). Chinh
vi thé, theo qud trinh phat trién hé théng
thué sé thay doi, thay d6i tu ty trong cho dén
viéc hinh thanh cac sic thué méi. Mot trong
nhiing ly do quan trong nhat la mudn tién téi
mot hé thong thué dap ting yéu ciu ctia nén
kinh t€ thi trudng va dam bdo tinh canh tranh
quoc té (Rao, 2000).
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Cé thé€ noi, cac sac thué trong hé thong
thué thuong phan anh cac gia tri chung cta
quoéc gia d6 hodc cac gia tri ctia nhiing nguoi
cam quyén, nén theo luan giai cia Omoruyi
(1983), ngoai viéc ddm bao cong bing va hiéu
qua thi mdt h¢ thong thué phai dua ra cac lua
chon lién quan dén viéc phan b6 ganh ning
thué, s6 tién cong dan phai ndp ciing nhu
cach chinh phu chi tiéu s6 tién thué thu dugc.
Mot cau truc thué co ban ctia mot quoc gia
thuong bao gom cac sic thué: thué danh vao
thu nhép (thué thu nhép ca nhan va thu nhap
doanh nghiép), thué€ danh vao tiéu dung (thué
tiéu thu dac biét, thué gia tri gia tang, thué
modi trudng, thué ngoai thuong), thué tai san.
Trong nghién ctiu nay, xuat phat tii muc tiéu
nghién ctu va ty trong dong goép vao ngan
sach doi véi cac nude dang phat trién, tac gia
lya chon cach phén chia ciu tric thué theo
tac gia Tanzi (1992) bao gom: thué thu nhap
(thué thu nhap ca nhan va doanh nghiép),
thué tiéu dung (cac loai thué danh vao hang
héa noi dia: thué tiéu thu dic biét, thué moi
truong, thué gia tri gia ting), thué ngoai
thuong (cac loai thué danh vao hang hoa xuat
nhap khiu: thué xuit khiu, thué nhap khau,
thué tiéu thu dac biét, thué moi trudng, thué
gid tri gia tang).

2.2. Ly thuyét thué téi vu

Trong mo6i nén kinh té, can xay dung mot
hé thong thué t6i uu, tic la viia dam bao giam
thi€u ton that phuc 1gi xa hoi, viia ddm bao
dap tng dugc cac nhu ciu chi tiéu cua Nha
nudc. Hé thong thué t6i uu theo do phai dam
bao dugc yéu cau vé nguon thu I6n nhat va
it tao ra ganh nang phu tréi nhat. Noéi cach
khac, hé thong thué viia phai ddm bao can doi
ngan sach nha nudc (NSNN), viia dam bao
hiéu qua vé mat kinh té.

Céc tai liéu vé viéc danh thué t6i uu dua
theo cac yéu t6 san xudt theo nghién ctu cta
Ramsey (1927). Theo ly thuyét tang trudng
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ngoai sinh phan tich dua trén gia thuyét tiét
kiém la bién s6 c6 dinh da dan dén mot s6
han ché trong viéc can thiép Chinh phu. Han
ché nay da dugc khic phuc trong moé hinh
cua Ramsey (1927), trong d6 nguoi tiéu dung
dai dién lya chon ké hoach tiéu dung gitia
cac nganh dé t6i da hoa tién ich. St dung mo
hinh nay c6 thé thu dugc cac loai thué t6i uu
v6i thu nhap tu lao dong va von. Thué toi
uu (optimal taxation) la co cdu thué lam t6i
da hoa phuc lgi xa hoi, trong d6 c6 tinh dén
su can doi ngudn thu ngén sach nha nudc.
Ramsey (1927) x4y dung quy tic thué téi uu
vdi muc dich t6i thi€éu hoa tén that xa hoi cia
hé thong thué trong khi gia ting so tién thu
thué c6 dinh. D€ dat dugc muc tiéu do, chinh
phu cac quoc gia nén danh thué vao hang hoa
c6 do co gian thdp va danh thué trén dién
rong tuc la sé tot hon khi danh thué trén tat ca
cac loai hang hoa véi thué suat viia phai hon
la danh vao mét nhém hang hoéa véi muc thué
sudt cao do ton that xa hoi gia ting theo binh
phuong thué suit. Tuy nhién, quy tic Ramsey
(1927) chi dat dugc muc tiéu hiéu qua ma
chua dat dugc muc tiéu cong bang.

Khic phuc nhiing nhugc diém trén,
Wanniski (1978) da giéi thiéu duong cong
Laffer d¢€ giai thich moi quan hé gitia thué sudt
va doanh thu thué ctia Chinh pht. Thué suit
trong dudng cong Laffer c6 thé chia thanh ba
mtic thué chinh la duéi muc t6i uu, t6i uu va
trén muc toi uu. Muc tiéu cua Chinh phu la
dat muc thué€ suit toi uu, d€ dat dugc muc
doanh thu t6i da ma khong lam xau di ting
truéng kinh té€. Tuy nhién, néu Chinh phu
ap dung thué sudt cao hon mtuc t6i uu (trén
muc toi uu) nod sé gay ra tac dong tiéu cuc dén
doanh thu thué. Dé 1a bdi vi, mutic thué suat
qua toi uu sé tao ganh ndng cho viéc lam, tiéu
dung va ddu tu ciing nhu phat trién kinh té.

Tuy nhién, d€ ting dung mé hinh thué
toi uu vao thuc tién 1a mot diéu kho khan
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va khong thuc su hiiu dung trong thuc tién
cai cach thué€ (Rao, 2000) vi c6 su danh déi
gitia hiéu qua va cong bang. Ngoai ra, chi phi
cao trong viéc thiét ké mo hinh thué t6i uu
(Ahmad & Stern, 1991) cling la mot rao can
16n d€ xay dung theo mo hinh nay. Trong
diéu kién thi trudng canh tranh khong hoan
hao, ly thuyét thué t6i uu da dugc diéu chinh
bang cach néilong mot s6 gia thuyét ban dau.

3. Cac nghién ciu thuc nghiém

Thuc nghiém cho thidy mot trong nhiing
nguyén nhan dan dén két qua kiém dinh hon
hop va chua thong nhat vé cac yéu té tac dong
dén cdu truc thué la do sy khac biét trong
cach phén chia cac sic thué ctia moéi quoc gia.
Thong qua ly thuyét va lugc khao cac nghién
ctu trudc, tac gia tim thay cac yéu t6 tac dong
dén cau trac thué nhu sau:

Tu do hoéa thuong mai la yéu t6 dugc
nhac dén nhiéu nhit trong cic nghién ctiu
vé cau trac thué€ (Tanzi, 1992; Glenday, 2002;
Greenaway va cong su, 2002; Suliman, 2005;
Tién & Hing, 2021). Pau tién, thué ngoai
thuong bi tac dong manh trong qua trinh tu
do héa thuong mai. Ebrill va cong su (1999)
phat biéu s6 thu thué ngoai thuong phu thudc
phan 16n vao khéi lugng hang nhéap khiu sau
khi thuyc hién ty do héa thuong mai. Viéc thu
thué ngoai thuong dugc cho la sé giam sau khi
cdc nudc tu do hda thuong mai. Chang han,
Hatzipanayotou va cong su (1994), Keen va
Ligthart (1999) cho rang thué ngoai thuong
sé giam sau khi cac qudc gia thuc hién tu do
héa thuong mai nhung sé dugc bu dip bang
thué tiéu dung. Mtc d¢ tu do hoa thuong mai
tang 1én dan dén khéi lugng thuong mai cao
hon dong nghia sy gia tang thué - cu thé la
thué tiéu dung (Tanzi, 1992; Glenday, 2002;
Greenaway va cOng su, 2002; Tién & Hang,
2021). Thué tiéu dung ciing thuong dugc coi
la mét giai phap tét d€ bu dap su sut giam
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s6 thu vi thué tiéu dung c6 co s chiu thué
rong va lam anh hudéng thi trudng it hon thué
ngoai thuong (Keen & Ligthart, 1999; Peters,
2002; Mujumdar, 2004; Baunsgaard & Keen,
2005). Dai véi thué thu nhép, thué thu nhap
ca nhan duong nhu khong cé anh hudng truc
tiép cua tu do hoa thuong mai. Tuy nhién, tu
do hoa thuong mai ¢ kha nang chuyén dong
gop cua né vao thué thu nhép ca nhan thong
qua tang trudng kinh té. Ebrill va cdng su
(1999) chi ra rang hién nay da c6 bang chiing
thuc nghiém vé viéc tu do hoéa thuong mai cé
thic ddy mic ting trudng kinh t€ cao hon. Ho
thdy rang thuong mai lam tang thu nhép vi
ty trong xudt nh4p khau trong GDP ting 1%
dan dén thu nhap moéi ngudi ting ti % dén
2%. Diéu nay c6 nghia la tu do héa thuong
mai tao ra khoi lugng thuong mai cao hon
va tdng truéng thu nhap cao hon. Tuy nhién,
theo Tanzi (1992) thué thu nhéap ca nhan &
cac nudc dang phat trién it quan trong hon
nhiéu so véi cdc nude phat trién (v€ mét thyc
thu). Diéu nay c6 thé la do khoé danh gia thu
nhap ca nhan, chi phi hanh chinh cao va cac
rang budc co cau khac. Thué thu nhap doanh
nghiép dugc coi la quan trong hon déi véi cac
quéc gia dang phat trién vi s6 thu thué nay
thuong dugc thu ti mdt s6 tap doan cé loi
nhuan kha 16n. Ngoai ra, viéc danh thué vao
mot s6 cong ty 16n rat dé dang vé mat hanh
chinh doi v6i Chinh phu cac nuéc dang phat
trién (Tanzi, 1992).

Tang truéng kinh té taic dong dén ciu truc
thué dugc xem xét trong cac nghién ctiu ctia
Lotz va Morss (1967), Khattry va Rao (2002);
Mahmood va Chaudhary (2013); Gobachew
(2017), yéu t6 do luong dai dién 1a thu nhap
binh quan dau nguoi. Thu nhap binh quin
dau ngudi dugc dua vao dé danh gia muc do
phat trién cia mdt quoc gia. Ly do co ban
la cac quoc gia c¢6 thu nhap cao hon c6 xu
huéng dugc tién té hoéa nhiéu hon va quan ly
thué tot hon, do do, thu nhép binh quan dau
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nguoi dugc ky vong sé c6 mdi quan hé cling
chiéu véi ty 1é thué thu nhép trén GDP va cac
thanh phén thué tiéu dung, va méi quan hé
chua xac dinh véi thué ngoai thuong. Theo
quy ludt Wagner, nhu cau vé cac dich vu ctia
Chinh phu thi co gian theo thu nhép, vi vay
phan hang héa va dich vu dugc Chinh phu
cung cap du kién sé tang 1én theo thu nhap.
Vé mat ly thuyét cho rang tong s6 thué ting
1én khi mtc d6 phat trién kinh té tang. Thu
nhdp binh quan dau ngudi dugc st dung nhu
mot thudce do phat trién. Thu nhap binh quén
dau ngudi cao hon dan dén miic d6 phat trién
cao hon, cudi cung tao ra kha nang nop thué
cao hon ciing nhu kha nang thu thué cao hon
(Chelliah, 1971). Lotz va Morss (1967) chting
minh dugc thu nhap dau ngudi 1a mot trong
nhiing yéu t6 tac déng tich cuc dang ké dén
s6 thu thué & cac quodc gia c6 thu nhap thap,
nhung lai khong anh huéng dén nhom quoc
gia c6 thu nhdp cao. Khattry va Rao (2002)
giai thich rdng trdi ngugc véi nhiing gi cin
mong doi, c6 thé c6 mdbi quan hé tich cyc gitia
thu thué ngoai thuong va GDP binh quén dau
ngudi do thuc té la & cac nudc thu nhap thap,
muc thu nhap thdp dén mtic khi phat sinh mot
khodn thu nhap cao hon c6 thé tao diéu kién
thuc ddy thuong mai gia ting va do d6 doanh
thu thué thuong mai cao hon. Mahmood va
Chaudhary (2013) da phan tich anh huéng
cua FDI d6i v6i thu thué & Pakistan bang
cach st dung di liéu chudi thoi gian trong
giai doan 1972 dén 2010. Két qua cho thay thu
nhap binh quan dau ngudi cé tac dong tich
cuc dén thu thué. Velaj va Prendi (2014) cung
cdp bang chiing vé cac yéu t6 quyét dinh thué
& Albania trong giai doan 1993 - 2013. Két
qua cho thay véi 1% GDP tang thi thué tang
0,62%. Gobachew (2017) nghién ctiu trudng
hgp ctia Ethiopia thdy rang khi thu nhép binh
quén diu ngudi tang 1% thi tong s6 thu thué
tang 0.2%. Dac biét v6i thué thu nhap, trong
do6 co6 thué thu nhép ca nhan dugc xay dung
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theo hinh thtc lay ti€én nén nhiing nguoi
c6 thu nhap cang cao nop thué cang nhiéu
(Mahdavi, 2008; Karagoz, 2013).

Ty trong nganh néng nghiép von 1a khu
vic khé thu thué, dac biét 1a cac qudc gia
c6 thu nhép thidp Leothold (1991), Stotsky
va WoldeMariam (1997), Ghura (1998).
Leuthold (1991) cho ring tai cic qudc gia
dang phat trién phan 16n phat trién nong
nghiép, tuy nhién hoat dong nong nghiép
nay dugc phat trién nho 1é & ting ho gia
dinh nén khong tao thang du chiu thué 16n,
khi nghién ctiu vé ciu truc thué cta 8 nudc
chau Phi cé thu nhép thap giai doan 1973 -
1981, tac gia st dung nhiéu bién d€ xem xét
cac yéu to tac dong dén cau truc thué nhu:
thu nh4p binh quan dau nguoi, d6 mé thuong
mai (XK+NK/GDP), chi tiéu Chinh phu, ty
trong nganh nong nghiép. Két qua cho thay
ty trong nganh nong nghiép tac dong nghich
chiéu véi thué tryc thu va gian thu. Stotsky
va WoldeMariam (1997) cling khao sat vé 46
nudc chau Phi, diém chung ctia cac quoc gia
nay la phu thuéc chinh vao nong nghiép, nong
ho cht yéu tu cung tu cdp va khong sdn sang
ndp thué cho cac nhu yéu phdm nong san. S6
thu thué tit nong nghiép phan I6n la do xuat
kh4u nong san mang lai. Vi vay, két ludn rang
s6 thu thué tang lén khi giam ty trong nganh
nong nghiép (Ghura, 1998). Longoni (2009)
st dung bién ty trong nong d€ mo ta hé thong
san xudt ctia mot qudc gia. Tac gia cho biét
6 nhiéu nén kinh té€ chau Phi, cac hoat dong
nong nghiép dugc t6 chiic véi quy mo6 nho
nén kho bi Chinh pht danh thué. Do do, ty
trong nong nghiép dugc st dung nhu mot dai
lugng d€ kiém soat khé khan trong viéc thu
thué tu linh vuc nay.

Chi tiéu Chinh phu chinh sich tai khoa
la viéc sti dung chi tiéu va thu ngan siach cua
chinh phu dé tic dong dén nén kinh té. Hai
cong cu chinh ctia chinh sach tai khoéa la chi



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

tiéu cong va thu thué. Castles va Dowrick
(1990); Agell va cong su (1997), Thuan va
cong su (2020) déu cho ring cadc muc dich st
dung khéac nhau ctia tdng chi tiéu Chinh phua
anh hudng khac nhau dén tang truéng va mot
14p luén tuong tu cling ap dung cho cach tang
thu thué. Barro (1974), Peacock va Wiseman
(1979) ting ho quan diém thué va vay ng ting
la do tang chi tiéu caa Chinh pht. Theo lap
luan ctia ho, chinh hé thong chinh tri ctia mét
quoéc gia sé quyét dinh chi tiéu bao nhiéu va
sau d6 tim cac ngudn luc d€ tai trg cho viéc
chi tiéu nay. Cac nudc dang phat trién duong
nhu phai d6i mat véi tinh trang nay. Hon niia,
nhu cau cai cach khu vuc xa hoéi lién tuc cling
doi hoi tang chi tiéu cho phat trién. Két qua
nay dugc khang dinh trong nghién ctiu ctia
Anderson va cdng su (1986) trong bdi canh
nén kinh t€ Hoa Ky, 1946 - 1983 bédng cach
st dung phén tich da bién. Von Furstenberg
va cong su (1986) da kiém tra méi quan hé
gitia cac vung bdng cach st dung m6 hinh
VAR. Phén tich cta ho cho thdy riang s6 thu
tu thué dugc theo sau boi cac quyét dinh chi
tiéu: ho trg cho gia thuyét “chi tiéu ngay bay
gio va danh thué sau” - “spend now and tax
later”. Adam va cong su (2001) ciing cho rang
chi tiéu ctia chinh pht c6 tac dong tich cuc
dén thué gian thu va thué thuong mai, nhung
khong anh hudng r6 rét dén thué thu nhap.
Karimi va cdng su (2016) khi chi tiéu chinh
phu bi tut hau lam tang ty trong thué ti thu
nhdp va déng gép an sinh xa hoi va tii cac loai
thué khac, va ty trong thué dén tu thué tai
san va thué thuong mai quoc té giam mac du
chi c6 hé s6 udc tinh cho thué thu nhap c6 y
nghia thong ké. Nhu cdu chi tiéu 16n hon gay
ra su thay doi trong ciu tric thué doi mat véi
chi tiéu ngay cang ting. Nhin chung, chi tiéu
chinh pht cling c6 nhiing su tac dong khac
nhau dén tting sic thué cu thé, cach chinh
pht st dung hiéu qua cac nguon thu ciing la
mot trong nhiing nguyén nhan 16n gy ra su
khac nhau nay.
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Lam phat la yéu t6 dugc xem xét & kha
nhiéu cac nghién ctiu vi su anh huéng cta
no 1én cau trac thué, ddac biét 1a trong nhiing
ndm 1970 va dau nhiing nam 1980 khi lam
phat cao. Dau tién, lam phat anh hudng dén
thué thu nhap cd nhan. Hau hét cac nghién
ctiu déu cho rang tac dong cua lam phat doi
v6i thué thu nhap cd nhan c6 thé rdt16n. Lam
phat c6 thé anh hudng dén thué thu nhap ca
nhén, ddc biét 1a doi véi thué thu nhap von,
dan dén viéc ting thué sudt hiéu dung vi loai
thué nay dugc tinh la mét phan nho cta su
thay doi gia tri danh nghia. V& mat ly thuyét,
lam phat anh hudéng dén thué thu nhap vi khi
thay d6i thu nhap thuc té, anh hudng dén viéc
do ludng thu nhéap chiu thué va thay déi gia
tri thuc ctia cdc khoan khéu trii, mién tru, tin
dung va tat ca cac quy dinh thué khac dugc
an dinh vé mat phap ly (Aaron, 1976). Cling
c6 nhiéu nghién ctiu thuc nghiém ching
minh moi quan hé ctia chung, nhu Greytak
va McHugh (1978) chi ra rang thu nhép tu
thué thu nhap ca nhan ting dang ké, xay ra do
hoan toan la muc tang thu nhap danh nghia
xudt hién trong thoi ky lam phat.

Nghién ctiu ctia Adam va cdng su (2001)
thi két ludn rdng anh hudng ctia lam phat 1a
tiéu cuc trén tat ca cac khoan lgi nhuéin trudc
thué dan dén giam thué thu nhdp doanh
nghiép. Quan diém nay tiép tuc dugc ung hd
bdi nghién ctiu ctia Lucotte (2010) néu ty 1é
lam phat ting tong thu thué sé giam. Nhung
Baunsgaard va Keen (2010) lai cho ring lam
phat khong anh hudng dén s6 thu thué cua
cac quoc gia co thu nhép thap, trong khi dé
tac gia lai thay moi quan hé thuén chiéu véi
cac quoc gia cé thu nhap trung binh va cao

Pupongsak (2010) cho ring didu hiéu
duong ctia hé s6 lam phat cho thay su hién
dién cta “su leo thang gid”, nguoi dan phai
chi tra cao hon khi tiéu dung hang héa, dan
dén s6 thué tiéu dung gia tang. Mot khia canh



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

khac ctia viéc lam phat gia tang, cac cong ty
phai chi tra luong cho nhan vién cao hon
dé bu dap su trugt gia. V€ phia nhan vién
ho phai dong thué thu nhap ca nhan & mot
khung thué sudt cao hon do thué thu nhap
ca nhan theo hinh thtc lay tién. Do do, lam
phat dan dén viéc Chinh pht ting thu thué
thu nh4p ca nhan ma khong c6 bat ky thay
do6inao doi véi cac quy dinh vé thué. Két qua
phu hop véi két qua ctia nghién ctu trude
day ring lam phat cao hon c6 kha nang day
tién luong vao khung thué cao hon.

4. Mo hinh va phuong phap nghién ctiiu
4.1. M6 hinh nghién ciiu

D€ xem xét cac yéu t6 nao tac dong dén
cdu tric thué tai cdc qudc gia dang phat trién,
trong do tac gia chu y dén tac dong cta tu do
héa thuong mai tac dong dén ciu trac thué,
trén co s6 két hgp mo hinh dinh lugng do
Tosun va Abizadeh (2005), Baunsgaard va
Keen (2010) xay dung va cac ly thuyét kinh té,
mo hinh tuyén tinh c6 dang:

Tax share = + B, OPEN, + B InGDP, +
BAGR_ + B,GOV, +B.INF, +¢, (1)

Trong phuong trinh (1):

e Bién phu thuéc

Tax share’, dai dién cho cau tric thué caa
nudc i trong thoi gian t, dugc do luong bang
ty trong loai thué j trén t6ng thu ngin sach
hang nam. Bao gom:

+ TR, , - T6ng s6 thu thué.

+ TIT,, - Thué thu nhap (thué thu nhap ca
nhan, thué thu nhap doanh nghiép).

+ TGS,, - Thué tiéu dung (cdc khodn thué
ndi dia: thué tiéu thu déc biét, thué bao vé
moi truong, thué gia tri gia tang).

+ TIP,, - Thué ngoai thuong (thué xuat khau,
thué nhap khiu, thué tiéu thy dac biét, thué
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bao vé moi truong, thué gia tri gia taing doi
v6i hang héa xudt nhap khau).

« Bién doclap

+ OPEN, : D0 md thuong mai cua quéc gia
i trong thoi gian t, dai dién cho tu do hoa
thuong mai. Ty 1é xudt kh4u va nhap khiu
trén tong san phdm qudc ndi GDP.

+ InGDP,,: Tang trudng kinh té€ ctia nudc i
trong thoi gian t, dang logarit.

+ AG}Ri’t: Ty trong nganh néng nghié¢p cua
quoc gia i trong thoi gian t trén GDP.

+ GOV, : Chi tiéu Chinh pht ctia quéc gia i
trong thoi gian t trén GDP.

+ INF, : Lam phdt ctia quéc gia i trong thoi
gian t tréen GDP.

o ivatlachiso vé qudc gia va thai gian.
e ¢, lamic do sai so.
4.2. Phuong phap nghién ciiu

Nghién ctiu st dung phuong phap Dit-
GMM (Difference - GMM) ctia Arellano va
Bond (1991) thong qua dé dua thém mot
s6 gia thuyét. Dua trén y tudng st dung sai
phéan béc 1 trén cung véi udc lugng 2 budce (2-
step) nhdm dat udc lugng viing hon 1 buédc
(Windmeijer, 2005). Ngoai ra, tac gia con st
dung hiéu chinh cho sai s6 doi v6i uéc lugng
2 budc dé€ tranh tinh trang sai s6 thip hon gia
tri phu hgp. Dif-GMM dugc st dung dé€ giai
quyét van dé nodi sinh cua mdt s6 bién giai
thich thong qua mot ma tran trong s cta
bién céng cu. Ngoai ra, kiém dinh Sargan/
Hansen déi véi tinh chat xac dinh qua muc
(over identification) cho phép kiém tra sy
pht hgp ctia cac bién cong cy. Kiém dinh nay
xac dinh liéu c6 su tuong quan gitia bién cong
cu va phan du trong moé hinh hay khong. Vé
ly thuyét, kiém dinh Hansen trong uéc lugng
2 budc dugc xem hiéu qua hon kiém dinh
Sargan trong udc lugng 1 budc (Roodman,
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2006). Mot ki€ém dinh quan trong khac trong
di liéu bang dong 1a kiém dinh AR(2) vé tu
tuong quan bac 2 ctia phan du trong mo hinh.
4.3. Dit liéu nghién ciiu

Dii liéu chéo va dii liéu chudi thoi gian
dugc trich xudt d€ hinh thanh di liéu bang
cua 55 qudc gia dang phat trién trong giai
doan 2000 - 2019. Céc nudc dang phat trién
dugc xac dinh dua trén su xép loai cia World
Bank bao gom: 6 qudc gia cé thu nhap thap
(duéi 1,025 USD); 23 quéc gia c¢é thu nhap
trung binh thdp (1,026 dén 4,035 USD); 26
quéc gia c¢6 thu nhap trung binh cao (4,036
dén 12,475 USD). Cac di liéu ting trudng
kinh té, ty trong nganh néng nghiép, chi tiéu
chinh pht, lam phat va chiso tu do héa thuong
mai ldy tii World Bank (World Development
Indicators). Dii liéu tong s6 thu thué, thué
thu nhép, thué tiéu dung, thué ngoai thuong
dugc lay ti Quy tién té quoc té IMF (World
Economic Outlook).

5. Két qua nghién ctu
5.1. S0 thu thué tai cdc quéc gia dang phdt trién

Dai véi hé thong thué, hau hét cac quoc gia
dang phat trién phai diéu chinh chinh sach
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thué va phap luat thué sao cho phu hgp véi
quy dinh quoc té. Pang chu y 1a hang rao bao
ho truyén théng nhu thué€ quan, lién minh
thué quan dang dan dugc d& bo, song nhiing
bién phap phi thué quan ma ban chat la gay
tré ngai cho thuong mai qudc té lai ngay cang
trd nén da dang va dugc st dung nhiéu hon.

Ty 1é thué trén GDP rat da dang gita cac
nudc. Mac du, ty 1€ nay la khac biét, tuy nhién
c6 xu hudng chung la nhiing nuéc nhé va
c6 thu nhép thap thi ty 1é thué/GDP thap va
ngugc lai. Ty 1é nay phu thudc vao cac yéu to
nhu mtic thu nhap binh quan déu nguai, diéu
kién va vi tri dia ly, mo hinh t6 chtic bo may
hanh chinh, nhu cau st dung dich vu cong
va kha nang thu thué. Nhiing nam gan day,
cac nuéc md rong hoi nhap kinh t€ quoc té
da c6 nhiing anh hudng nhat dinh khién cac
quoc gia phai di dén mot cdu tric thué tuong
duong. Theo bao cao ctia Ngan hang Thé gidi
(WB), ty trong s6 thu thué/GDP cic nudc
dang phat trién trung binh tu 15% - 16% va
dao dong tli 7% & Georgia dén 34% & Namibia.
Tai Viét Nam ty 1¢ nay khodng 19.5%.
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Hinh 1. Ty trong s6 thu thué trén GDP tai cac qudc gia dang phat trién
giai doan 2000 - 2019 (DVT: %)

Nguon: Tdc gid tong hgp
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Cau truc thué von rat khac nhau gitia cac
qudc gia, nhung trong boi canh nén kinh té
toan cdu chiu anh huéng manh mé cta hoi
nhap kinh t&€ qudc t€ thi muc d¢ cau tric thué
cua tliing qudc gia chiu tdc dong baoi nhiéu yéu
t6 nhu: ciu tric thué cua cac quoc gia lan cén,
boi canh kinh t€ va thdm chi ca lich st phat
trién ctia quoc gia d6. Ngoai ra, con c6 thé ké
dén cac tinh chét quan trong nhu céng bang,
hiéu qua kinh t€ va chi phi thu thué. Ty trong
cuia tiing sac thué ciing phu thudc vao cac yéu
t6 vi m6 nhu thu nhap binh quan dau ngudi,
lam phat, t6c do tang dan so6. Tai cac nudc co
thu nhdp binh quan dau ngudi cao thi thué
thu nhép chiém ty trong l6n, dac biét 1a thué
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thu nhap ca nhan. Do thué thu nhap doi hoi
phai ap dung nhiing cong cu quan ly thué
hién dai. Cdc nudc dang phat trién chu yéu
chu trong vao thué tiéu dung nhiéu hon cac
nudc phat trién. Hién nay, xu hudng chung
clia cac nudc la tang cudng vai tro cua cac loai
thué tiéu dung nhu thué gia tri gia taing, dong
thoi tiing budc gidm thué sudt thué thu nhap
dé ting tinh hdp dan cua moi trudng diu tu.
Trong giai doan 2000 — 2019 ty trong thué
tiéu dung trung binh & cac qudc gia dang phat
trién chiém khoang 6% — 8% so v6i GDP, thué
thu nhap khoang 4% - 5%, thué ngoai thuong
lai chiém ty 1¢ xap xi 2% so v6i GDP.
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Hinh 2. Ciu tric thué cta cac quéc gia dang phat trién giai doan 2000 - 2019

5.2. Két qua nghién ciiu thuc nghiém

Nguén: Tdc gid tong hgp

Bang 1. Thong ké mo6 ta cac bién co s¢ (don vi tinh %)

Tén bién So Gia tri Do léch Gia tri Gia tri
quan sat  trung binh  chuén téi thifu  téida
To6ng s6 thu thué 1.100 15,036 5,457 2,480 36,350
Thué ngoai thuong 1.100 5,094 3,385 -0,410 25,660
Thué tiéu dung 1.100 7,310 3,313 0,140 19,410
Thué tiéu dung 1.100 2,194 2,238 -1,570 13,130
D6 mé thuong mai 1.100 80,660 34,389 21,852 220,407
Tang trudng kinh té 1.100 7,764 0,972 5,190 9,679
Téng san phdm quoc noi 1.100 3.504,84 2.939,21 179,427 15.974,64
Ty trong nganh néng nghi¢p  1.100 12,741 8,674 1,828 42,524
Chi tiéu chinh phu 1.100 14,358 5,420 3,460 41,888
Lam phat 1.100 7,081 10,590 -60,496 168,620
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Ty trong tong s6 thu thué - TR dugc do
ludng bing s6 thu thué so véi GDP c6 gia
tri trung binh 1a 15% v&i d6 1éch chuén 5,46,
trong do gia tri thdp nhat chi€ém 2,48% thudc
vé Afghanistan nam 2003 va cao nhat la
Lesotho 36,35% nam 2009. Ty trong nay thap
& cac qudc gia ¢ thu nhép thap béi vi hau qua
truc tiép tli viéc cat giam thué ngoai thuong
va ca thué thu nhép. Ty trong thué thu nhap
- TIP chiém khoang 5% tuong duong 1/3 s6
thu ngan sach, nhung d6 léch chuén 3,38. Su
chénh léch kha cao nay la do su cach xa vé
thu nhép gitta nhém nudc c6 thu nhéap thap
va thu nhap trung binh cao. Gia tri thap nhap
la -0,41% thé hién cac chinh sach uu dai thué
dan dén viéc hoan thué nhiéu hon s6 thué thu
dugc. Ty trong thué tiéu dung - TGS chiém
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khoang 7,3%, nhu da phan tich & trén cac
qudc gia dang phat trién c6 s6 thu thué tiéu
dung cao hon so véi thué thu nhap. Van con
su chénh léch kha nhiéu gitta cac quoc gia,
thdp nhat dat ty 1¢ 0,14% cta Afghanistan va
cao nhat 19,41% ctia Bosnia va Herzegovina.
Ty trong thué ngoai thuong - TIT chiém
2,1%. Gia tri thap nhét 1a Trung Quéc -1,57%
vao nam 2005, day ciing la ndim FTA Asean
— Trung Qudc c6 hiéu luc véi cam két x6a bo
90% cac dong thué. S6 thué am thé hién cac
chinh sach uu dai va hoan thué cao & Trung
Quoc, vao nhiing nam nay Trung Quoéc tap
trung ddy manh xudt khdu hang héa v6i ham
lugng cong nghé cao va nhap khiu chu yéu la
linh phu kién.

Bang 2. Tuong quan gitia bién trong mo hinh

TR TIP TGS TIT OPEN LnGDP AGR GOV
TIP 0,7095*
(0,0000)
TGS 0,6075*  0,0567*
(0,0000)  (0,0602)
TIT 0,4363* 0,1395* -0,0872*
(0,0000) (0,0000) (0,0038)
OPEN  0,3963* 0,2482* 0,2953* 0,1587*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
LnGDP  02123* 0,2482* 0,1633* -0,1080* -0,0144
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0003) (0,6327)
AGR -0,3431* -0,3689* -0,2101* 0,0291  -0,0944* -0,7877*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,3354) (0,0017) (0,0000)
GOV 0,6055* 0,3354* 0,4248* 0,3417* 0,2382* 0,1383*  -0,3395*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)  (0,0000)
INF -0,0350  0,0229  -0,1065* 0,0394  0,0180  -0,0169  -0,0562* 0,0301
(0,2458) (0,4489) (0,0004) (0,1921) (0,5509) (0,5757)  (0,0626) (0,3183)
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Bang 2 trinh bay két qua tuong quan gitia
bién doc lap trong mo hinh cac yéu t6 tac
dong dén cau truc thué cta cac quoc gia dang
phat trién giai doan 2000 - 2019. Cac h¢ s6
tuong quan gitia cac bién dung dé€ kiém tra
kha ndng xudt hién hién tugng da cdng tuyén
gitia cac bién trong mé hinh. Cac bién doc lap
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c6 tuong quan nhung khong dang ké, hé s6
tuong quan r kha bé da s6 cac gia tri r con lai
déu dudi 0,5. Nén c6 thé sti dung dong thoi
cac bién nay dé giai thich tac dong dén thué
va cau truc thué ma khong gay ra hién tugng
da cong tuyén.

Bang 3. Két qua nghién ctiu thuc nghiém

Bién TR TIP TGS TIT
GMM GMM GMM GMM
LnGDP 0,318 0,134 0,749% -0,032
AGR -0,353%** -0,112%** -0,201%* 0,024
GOV 0,436*** 0,090*** -0,063 0,188***
INF 0,006 -0,028*** 0,023** -0,010**
OPEN 0,068*** 0,023*** -0,012** 0,029***
Wu-Hausman 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
AR2 0,221 0,775 0,128 0,826
Sargan test 0,229 0,966 0,166 0,467
Hansen test 0,441 0,456 0,755 0,582
Bién coéng cu 39 27 27 27
S6 quoc gia 55 55 55 55

Ghi chii: ky hiéu *, **, *** biéu thi cho y nghia thong ké & miic 10%, 5% va 1%.

Tac dong cua ting trudng kinh t€ khong
c6 y nghia thong ké véi s6 thu thué, thué thu
nhap va thué ngoai thuong. Déi véi thué tiéu
dung, ting trudng kinh té tac ddng duong véi
mtucynghia 10%. Khi doi song dugc cai thién,
nguadi dan c6 xu hudng tiéu dung nhiéu hon.

Ty trong nong nghiép tac dong tiéu cyc dén
s6 thu thué, thué thu nhip va thué tiéu dung
diéu nay dung véi gia thuyét ban dau, dugc
ung ho boi cac két qua cta Leuthold (1991);
Tanzi (1992); Stotsky va WoldeMariam
(1997); Karagoz (2013). Doi v6i thué ngoai
thuong, két qua thuc nghiém cho thay ty
trong nganh nong nghiép khong cé su tac
dong 6 muc y nghia 10%.

Chi tiéu chinh pht lam gia tang s6 thu thué
va thué thu nhap cung cép thém bang chiing
cho 14ap ludn s6 thu tt thué dugc theo sau boi

12

cac quyét dinh chi tiéu “chi tiéu ngay bdy gio
va danh thué sau” - “spend now and tax later”
(Von Furstenberg va cong su, 1986). Doi véi
thué ngoai thuong, cac khoan chi tiéu cai
thién co sd ha tang, ho trg doanh nghiép xudt
nhap khdu cing gép phan tao mdi trudng
thong thoang cho linh vuc xudt nhip khiu
dan dén gia tang s6 thu. Chi tiéu chinh phu
khong c6 su tac dong dén thué tiéu dung.

Két qua bang 3 cho thay lam phat khong
tdc dong dén tong s6 thu thué, nhung tling
sac thué lai c6 sy anh hudng khac nhau. béi
v6i thué thu nhép két qua nay tuong dong
v6i nghién ctiu cia Adam va cong su (2001);
Agbeyegbe va cong su (2004). Khi lam phat
gia tang hé qua la gia ca hang hoa trén nén dat
dod, nguoi dan phai tra nhiéu tién hon khi tiéu
dung hang héa, nén ho sé han ché tiéu dung
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hang héa dan dén lugng hang héa nhép khau
giam gay anh hudng tiéu cuc dén thué ngoai
thuong. Lam phat tic dong lam gia ting so
thu thué tiéu dung, vi “su leo thang gia” ma
gia ca hang hoéa tré nén dac dé hon dan dén
s0 thué tiéu dung gia ting (Pupongsak, 2010).

Két qua nghién ctiu thuc nghiém cho thay
tu do hda thuong mai tdc dong khac nhau dén
cau truc thué ctia cac quéc gia dang phat trién.
C6 thé thiy cac qudc gia trong mau nghién ctiu
phu thu¢c nhiéu vao linh vuc thuong mai quéc
t€, khi muc do tu do hoa thuong mai ting lén
dan dén khoi lugng thuong mai cao lam gia
tang thué thuong mai, cudi cung lam tdng so6
thu thué. Véi thué tiéu dung noi dia thi tu do
héa thuong mai c6 xu huéng lam gidm nguon
thu tu thué tiéu dung. Chiéu hudng tac dong
phu thudc vao khoi lugng nhép khéu sau khi
thuong mai dugc tu do héa. Néu khong cé su
thay d6i dang ké vé khéi lugng nhap khau, dan
dén gia tri nhap khau khong thay ddi, thi tu do
hoéa thuong mai c6 thé ngay lap tdc lam gidm
thu thué tiéu dung.

6. Mot s0 goi y chinh sach

Tu két qua nghién ctu thuc nghiém, tac
gia cho rang van dé thu ngan sach c6 thé dugc
gidi quyét néu cdu truc thu thué cua quoc gia
dugc tai co cau phu hgp véi xu hudng tu do
héa thuong mai, ban chat ctia thué la tai phan
phdi tao cong bang trong xa hdi hién dai, duy
tri bén viing nguon thu ngan sach nha nudc.
Tac gia cling dé€ xudt mot s6 y kién vé cac bién
phap hiéu qua vé thu thué, bao gom ting thué
truc thu va gian thu trong nudc, mé rong
va phat trién co sd thué mdi, nang cao hiéu
qua chi tiéu cong, tang cuong tiét kiém, ting
cuong quan ly thu thué.

Ban than viéc cai cich thué ndi dia cua
cac nudc bang cach chuyén sy phu thudc ti
thué ngoai thuong sang thué tiéu ding cling
c6 thé€ anh hudng dén ngudn thu NSNN. Néu
thué tiéu thu noi dia chi danh vao hang hoa
san xudt trong nudc (hang hoa thay thé hang

13
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nhap khéu) thi tu do hoéa thuong mai cé xu
huéng lam giam nguodn thu tu thué gian thu
ndi dia. Nhung néu thué danh vao ca hang
nhap khiu va hang hoéa san xuit trong nudc
thi thué€ hang hoéa va dich vu c6 xu huéng ting,
Viét Nam da tién hanh cai cach thué tiéu dung
(VAT) theo hudng nay; trong thoi gian qua
mdc du phéan 16n hang rao thué€ quan da giam
dang ké do thué sudt giam (gia nhap WTO va
cac hiép dinh tu do thuong mai) kéo theo s
thu tif thué xudt nhap khdu cling gidm, nhung
so thu thué gia tri gia taing danh trén hang hoa
nhéap khdu da gia tang lén dang ké, budc dau
bu dip dugc lugng giam thué xudt nhap khau
do ty do hda thuong mai tac dong.

Tac dong gian tiép cta tu do hda thuong
mai déi véi thu thué hang hoéa va dich vu
cing c6 thé dugc xem xét thong qua tac dong
cua n6 doi véi ting trudng kinh té, giong
nhu thué thu nhép ca nhan va thué thu nhap
doanh nghiép nhu da néu & trén. Béi vi co
s& tinh thué phat trién khi cac qudc gia phat
trién, diéu nay ciing dung véi co s& thué tiéu
dung vi co s& clia no6 ciing lién quan dén su
tang trudng thu nhap. Moi ngudi nén cé nhiéu
tién hon trong tay khi GDP tdng, c6 nghia la
stic mua cao hon va nhu cau tiéu duing trong
nudc cao hon.

Bén canh tang trudng kinh t€, quy mo cta
mot quoc gia c6 thé dong mot vai tro quan
trong trong viéc xac dinh thué tiéu thu noéi
dia. Noi chung, thué tiéu thu la mét nguon
thu dang k€ hon & cac nudc 16n hon & cac
nudc nho hon vi s6 lugng thu thué phu thudc
truc tiép vao tiéu dung trong nudc. Cac qudc
gia 16n hon c6 xu hudng c6 dan s6 cao va thi
truong noi dia 16n trong khi cac qudc gia nho
hon dudng nhu c6 it dan s6 hon va quy mo
thi truong ndi dia cua ho nhoé hon. Do do,
viéc chuyén d6i nguon thu tii thué quan sang
thué tiéu dung trén dién rong, mac du c6 thé
ap dung cho cic nudc phat trién, c6 thé gay
ra cac van dé tai khoa cho cac nudc dang phat
trién va kém phat trién.



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

Mic du két qua nghién ctu cho thay tu
do hoéa thuong mai dan dén tac dong 4m déi
v6i thué tiéu dung, nhung véi bang chiing vé
thanh cong ctia Viét Nam thoi qua khi thué
tiéu dung (VAT) danh trén hang héa va dich
vu (nhdp kh4u ciing nhu hang hoéa san xut
trong nudc) da cho thay tu do hoa thuong
mai c6 lién quan dén thué hang héa va dich
vu yéu hon khi cac nuéc dang phat trién kip
xu ly véan dé giam thué quan do thuong mai
héa toan cau.

Khi xu huéng tng ho tu do hoéa thuong
mai da dugc nhiéu nghién ctiu thuc nghiém
cho ra két qua mang lai lgi ich cho cac quoc
gia thuc déy thuong mai tu do hon, bang cach
tao ra thuong mai, ha gia tiéu dung, ndng cao
phuc lgi nguoi tiéu dung va tang canh tranh
cho nén kinh t€ quoc gia, chinh diéu nay cudi
cung c6 thé giup thi trudng trong nudc dat
hiéu qua cao hon; ciing it nghién ctu cha y
dén cac van dé lién quan dén hé qua tu do

TAI LIEU THAM KHAO
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héa thuong mai lam gidm nguoén thu ti thué,
khong chi d6i véi thué quan do cat giam thué
suat, ma con déi véi thué noi dia do hau qua
cua viéc x0i mon co sé thué.

Doi v6i phan 16n cac quoc gia dang phat
trién, vin dé lién quan tai khoa cua ty do
héa thuong mai la lam thé nao d€ bu dap
nguon thu ngéan sach vao khoan that thu do
cat giam thué quan. Linh vuc nay lién quan
dén cai cach thué trong nudc, lién quan dén
cac van dé rong I6n vé chinh sach kinh té,
quan ly thué va thiét ké co cdu thué. Trong
sO cac van dé lién quan dén cai cach thué,
diém quan trong la cach thiét ké ciu truc
thué & tting quoc gia. Cu thé, Chinh phti nén
thiét ké cac thanh phan chinh cta co ciu
thué nhu thé nao dé phu hgp véi tu do hoa
thuong mai, nham lam cho toan b co cdu
thué dat hiéu qua mong muodn, kha thi ca vé
mat hanh chinh lan chinh tri.
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Nghién ctitu nay kiém dinh tac dong cua chu ky kinh té€ d6i v6i chinh sach
tai khod cua Viét Nam, cu thé la xem xét tdc dong ctia téc dd ting trudng

GDP déi véi chi tiéu ctia Chinh pht Viét Nam bang cach st dung mo

Ngay nhadn:
21/09/2020
Ngay nhan lai:
26/10/2020
Ngay daing:
25/06/2021
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hinh ho6i quy ARDL. Tt dé dua ra mot s6 ggi y doi véi chinh sach diéu
hanh cua Chinh phu Viét Nam trong tuong lai. Di liéu dugc thuc hién
nghién ctu trong giai doan ti ndm 2000 dén nam 2019. Cac két qua co
déng gop vé mdt nghién ctiu thuc nghiém cho thay phan ting cua chinh
sach tai khoa d6i véi chu ky kinh té la thudn chiéu tai Viét Nam. Tong
tac dong cua tang trudng kinh té€ dén sy thay doi chi tiéu caa Chinh phu
la 0,05 sau tat ca cac ky.

1. Gié6i thiéu

Moéi quan hé gitia chinh sach tai khoa va
chu ky kinh té c6 sy khac biét co ban gitia &
cac nudc dang phat trién so véi cac nude phat
trién. Trong khi phan ting cta chinh sach tai
khoad tai cac quoc gia dang phat trién 1a thuin

*Tdc gid lién hé:
Email: Itt. hang@ufm.edu.vn
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theo chu ky kinh té, thi phan ting ctia chinh
sach tai khod tai cac nudc phat trién 1a nghich
chu ky kinh té.

Hién nay, ngay cang xuit hién nhiéu mo
hinh nghién ctiu dang c6 ging giai thich méi
quan hé gitia chu ky kinh t€ va chinh sach tai
khoa. Tai sao cac nudc dang phat trién lai theo
dudi chinh sach tai khoa thu hep quy mé khi
nén kinh té€ dang xdu di, diéu nay c6 thé lam
cho nén kinh té khong kiém soat dugc va roi
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vao tinh trang tram trong? Két qua cac nghién
ctu cho thdy cac giai thich tuan theo hai yéu
to chinh: sy khong hoan hdo trong thi truong
tin dung quoc té€ ngan cac quoc gia xuéng doc
vay mugn trong thoi diém toi té; va hau hét
cac quoc gia dang phat trién déu ap dung thué
gian thu cho nén kinh t€ thay vi thué truc thu
nhu cac qudc gia phat trién (Talvi & Vegh,
2005; Acemoglu va cong su, 2013).

Xét vé mat thuc tién, vai nam sau cudc
khting hoang tai chinh toan cau, ting trudng
& nhiéu nén kinh t€ van nam dudi muc cta
nhiing thoi ky trudc day. Ky vong ting trudng
trung han da dugc diéu chinh gidm dén ké tu
ndm 2011, néu bat nhiing bt 6n xung quanh
trién vong tang trudng kinh té trung han.
Dong thoi, ty 1é ng cong trén GDP da ting 1én
& nhiéu nén kinh t€ thi trudng mdi ndi, dat
muc cao trong lich st  mdt s6 nudc. Trong
boi canh d6, vdn dé dit ra 1a 1am thé nao dé
chinh sach tai khéa phtu hgp véi chu ky ting
trudng cua nén kinh té?

Nhu véy, xudt phat ti cac nghién ctiu va
tinh hinh thuc t€ cho thay chinh sach tai khoa
mang tinh thuan chu ky kinh t€ & cac nué6c
dang phat trién. Nghién ctiu nay sé cung cap
mot cai nhin téng quan vé mdi tuong quan co
ban gitia chinh sach tai khoa va chu ky kinh
té tai Viét Nam. Cac nghién ctiu trén thé gidi
thuong lua chon cac nudc phat trién hodc cac
nudc dang phat trién c6 nén kinh té dugc thiia
nhan la theo kinh t€ thi truong. Cac nghién
ctiu trong nudc vé moi quan hé gitia chinh
sach tai khoa va chu ky kinh t€ tai Viét Nam
chi méi diing & muic do phan tich thuc trang.
Nghién ctiu nay st dung moé hinh ARDL dé
kiém dinh tac dong ctia chu ky kinh té d6i véi
chinh sach tai khoa cua Viét Nam va cung cap
thém bédng chiing thuc nghiém bang phuong
phap dinh lugng phan ting ctia chinh sach tai
khoa doi véi chu ky kinh t€ tai Viét Nam.
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2. So lugc cac ly thuyét va mdt s6 nghién
ctu thyc nghiém lién quan

2.1. Mt sé ly thuyét vé chu ky kinh té va
chinh sdch tai khod

Chu ky kinh té€ gidi thich su ting roi giam
ctia nén kinh t€ mot quoc gia. Chu ky kinh téla
phan ting ctia nén kinh t€ trudc cac ct séc thuc:
cong nghé, thién tai, chién tranh,... nhiing
bién dong tiéu cuc hay tich cuc cé thé lan tda
trong nén kinh té€ va gay ra nhiing dao déng c6
tinh chu ky (Kydland & Prescott, 1982).

Trong 2 thap ky viia qua, hiu hét cac quoc
gia déu hing chiu tinh chu ky kinh té qua
cu¢c khing hodng nam 1997 va nam 2008.
Trén thuc té, chu ky kinh t€ dién ra khong déu
dédn va kho c6 thé du bao. Khong cé hai chu
ky kinh t€ nao hoan toan giéng nhau va ciing
khong cé cong thiic hay phuong phap nao du
bao chinh xac thoi gian, thoi di€ém dién ra cac
chuky kinh té. Chu ky kinh té van la doi tugng
dugc nghién ctiu d€ han ché khung hoang va
tinh trang phat trién qua néng ctia nén kinh
té, dong thoi xem xét cong cu chinh sach tai
khda, tién té nao sé dugc cac Chinh phu thuc
thi nhdm diéu tiét nén kinh t€ n dinh hon.

Chinh sach tai khoa la mdt bd phan cta
chinh sach kinh t€ vi m6 nhdm tac dong vao
hoat dong kinh té€ thong qua bién phap thay
déi chi tiéu va/ hodc thué cta Chinh phu.
Muc tiéu ctia chinh sach tai khoa 1a huy dong
nguon tai chinh dam bao nhu cau chi tiéu
cua Nha nudc; Thuc ddy su chuyén dich co
cau kinh t€, dam bao nén kinh té ting trudng
on dinh va bén viing; Gop phan 6n dinh thi
truong va gia ca hang hoa; Tai phan phoi thu
nhép xa hdi gitia cac tang 16p dan cu (Furceri
& Jalles, 2016).

Chu ky kinh t€ bat nguon tii su bién dong
ctia thi trudng dan téi nén kinh té phai trai
qua cac dinh, ddy suy thodi. Phan tng cta
chinh séach tai khoa, tién té trudc cac cu soc
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ctua nén kinh té€ c6 anh hudng l6n t6i dién
bién ti€p theo ctia nén kinh té (Keynes, 1936).

Trong giai doan kinh té suy thodi hodc
tang trudéng néng, Chinh phu can thiép vao
nén kinh té€ bang cach st dung cong cu chinh
sach tai khoa (chi tiéu Chinh phu, thué, trg
cdp,...) va chinh sach tién té (cung tién, lai
suat, ty gia hoi dodi,...). Viéc st dung chinh
sach tai khoa, tién té theo chu ky suy thodi hay
tang trudng kinh té dugc chia thanh trang
thai: thuan chu ky va ngugc chu ky. Chinh
sach tai khoa thuan chiéu (thuan chu ky) la
chinh sach tai khéa huéng t6i muc tiéu can
bang ngan sach. Khi can cin tham hut, nham
muc tiéu cdn bang ngan sach thi phai ting thu
thué va giam chi tiéu Chinh phu. Chinh sach
tai khda ngugc chiéu (ngugc chu ky) 1a chinh
sach v6i muc tiéu dua san lugng vé muc san
lugng tiém ndng. Khi nén kinh té€ suy thoai,
v6i muc dich dat muc san lugng tiém néng,
Chinh phu tiép tuc tang chi tiéu caa Chinh
phu va giam thu thué (Keynes, 1936).

O céc nuéc phat trién, cic quéc gia thudng
thuc thi chinh sach tai khoa nghich chu ky
nghia la thuc hién chinh sach tai khéa mé
rong vao luc nén kinh té suy thodi, va tién
hanh chinh siach tai khoa thu hep vao luc
nén kinh té ting trudng. Cac nudc phat trién
dat dugc cac chinh sach tai khoa ngugc chu
ky thong qua cac cong cu binh 6n tu dong.
Béo hiém that nghiép va cac khoan chuyén
nhuong xa hoi tang lén khi that nghiép cao.
Chinh sach thué ciing c6 thé ngugc chu ky
do thu nhap cd nhan gidm lam gidm doanh
thu thué ctia Chinh phu. Chinh sach tai khod
ma rong dugc thuc hién trong khi nén kinh té
c6 dau hiéu suy thodi (Acemoglu va cong su,
2013; Fatas & Mihov, 2013).

Trong khi chinh sach kinh t€ vi mé tai cac
nudc phat trién da phan nhdm muyc tiéu binh
6n chu ky kinh té, véi viéc thi hanh chinh sach
tai khoa nghich chu ky nham tich lay trong
giai doan tdng trudng. Nguagc lai, chinh sach
kinh té vi mo tai cdc nudc dang phat trién lai
la thuan chu ky kinh té. Nguyén nhén chinh
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la débat kip cac nudc phat trién, cac nén kinh
t€ méi ndi thudng ddy manh dau tu, chi tiéu
cong nhatlalackinh té vao giai doan phuc hoi.
Khi nén kinh t€ dang ting truéng, Chinh phu,
ddc biét la chinh quyén dia phuong mudn chi
tiéu nhiéu hon. Khi nén kinh té suy thoai, cac
nudc dang phat trién thudng khong cé cong
cu binh 6n ty dong. Hiém c6 cac khoan bao
hiém thét nghiép, cdc khoan chuyén nhugng
xa hoi chi chiém mot phan nho trong ngan
sach. Tiéu dung ctia Chinh phu va tién luong
chiém phén 16n chi tiéu trong cac nudc dang
phat trién. Thué & cac nudc dang phat trién
cting thuong la cac khoan thué gian thu (thué
thuong mai va thué tiéu dung) thay vi thué
truc thu (thué€ thu nhap). Vi thé, trong qua
trinh suy thodi hay tang truéng néng Chinh
pht can van dung chinh sach tai khoa mot
cach phu phu hop, dung thoi diém, tit d6 méi
c6 thé dat dugc muc tiéu diéu hanh kinh té vi
mo trong dai han (Talvi & Vegh, 2005).

3. Cac nghién ctu thuc nghiém chinh sach

tai khoa thuan véi chu ky kinh té

Nghién ctiu ctia Gavin va Perotti (1997) da
cho thdy chinh sach tai khod & cac nuéc My
Latinh bién dong thuén theo chu ky kinh té.
Talvi va Vegh (2005) sau d6 cho rang, khong
phai la mot hién tugng My Latinh, chinh sach
tai khoa thuén chu ky kinh té€ la quy tac trong
tdt ca cac nudc dang phat trién. Trong nghién
ciu cta Talvi va Vegh (2005), mdi tuong
quan gitia thanh phan tiéu dung Chinh phu
va GDP la cung chiéu doi véi ting qudc gia
trong téng 36 qudc gia dang phat trién dugc
lya chon nghién ctu (v6i hé s6 trung binh
0.53). Nguogc lai, tuong quan trung binh gitia
thanh phan tiéu dung Chinh phta va GDP cho
cac nudc G7 labang khong. Cho dén nay, mot
s6 lugng 16n cac nghién ctiu da dat dugc két
qua tuong tu chinh sach tai khod cia cac nuéc
dang phat trién c¢ tinh thuin chu ky kinh té
thong thuong.

Kaminsky va cong su (2004) ciing da cho
két qua chi tiéu cua Chinh phu phan tng
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thudan chiéu doi véi chu ky kinh t€ & cac nuée
dang phat trién. Nghién ctiu da giai thich tinh
chu ky ctia chinh sach tai khéa & cac nuéc
dang phat trién do cac nudc dang phat trién
phai doi mat véi nhiing han ché tin dung
khién ho khong thé vay trong thdi gian nén
kinh t€ cé chiéu huéng xau. Do dd, ho bi ép
budc phai tra ng trong thai gian kinh té chiéu
huéng xdu, doi hdi phai c6 chinh sach tai
khoa thu hep khi ting truéng kinh té€ x4u di.

Nhiéu nghién ctiu xem xét cac yéu to tac
dong dén 6n dinh chinh sach tai khoa doi véi
bién dong ting trudng kinh té€ ctia cac qudc
gia. Trong cac yéu té quyét dinh 6n dinh chinh
sach tai khoa, quy mo chi tiéu ctia Chinh phu
thuong dugc coi la yéu té6 quan trong nhat
(Debrun va cong sy, 2008; Debrun & Kapoor,
2010; Furceri & Jalles, 2016; Afonso & Jalles,
2013). Mot yéu t6 quan trong khac quyét dinh
chinh sach tai khoa la 46 m& ctia nén kinh té:
cac nén kinh t€ c6 d6 mé thuong mai 16n céd
xu huéng ti€p xtuc nhiéu hon véi cac ct séc
bén ngoai va c6 thé su dung cac chinh sach tai
khéa tich cuc hon (Rodrik, 1998; Lane, 2003).
Tuong tu nhu vdy, d0 mé tai khoan von dugc
phat hién anh hudng dén su 6n dinh tai khoa
khi vén nudc ngoai ¢é xu hudng chay vao (ra)
trong thoi gian chinh sach tai khod mé rong
(suy thoai), do d6 lam anh hudng dén chi phi
tai trg cho cac chinh sach tai khéa ngugc chu
ky kinh t€ (Aghion & Marinescu, 2008). Cac
nghién ctiu cling cho rang chinh sach tai khoa
doi véi su thay doi cua chu ky kinh té€ dugc
van dung tot hon & cic nudc phat trién. Vi
nhiing qudc gia nay c6 cac t6 chuc tai chinh
chét lugng t6t hon va muc do phat trién tai
chinh cao hon (Talvi & Vegh 2005; Frankel
va cong su, 2011; Acemoglu va cong su, 2013;
Fatas & Mihov, 2013).

Nghién ctu cta Pham Duy Linh (2016)
diém qua mot s6 nghién ctu thuc nghiém vé
tinh chu ky kinh t€ va chinh sach tai khoa tai
cdc nudc phat trién va dang phat trién nham
cung cdp thém goéc nhin trong diéu hanh
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kinh té vi mo6 ctia cac quoc gia nay. Nghién
ctiu thuc nghiém cho thdy, & cac nudc phat
trién, chinh sach tai khoéa 1a nghich chu ky,
hoac khong theo chu ky kinh té. Nguoc lai, &
nhiing nén kinh t€ dang phat trién la thuan
chu ky.

Viét Nam da dat dugc nhiing thanh tyu
tich cuc trong phat trién kinh té: Kinh té vi
moé 6n dinh, lam phat dugc kiém soat. Su
thanh cong trong qua trinh phat trién kinh té
ctia moi qudc gia la biét lua chon va tdn dung
toi da cac chinh sach diéu tiét kinh t€ vi mo.
Chinh sach tai khoa trong nhiing nam qua cé
nhiing ho trg tot cho tang trudng kinh té. Tuy
nhién, van dé co cdu lai ngan sach Nha nuéc
cting da trd thanh yéu ciu cip bach dé dam
bao bén viing tai khoa trong dai han, cting c6
niém tin cta thi trudng va ho trg hiéu qua hon
cho tang trudng kinh té. (Pham Thi Tué & Lé
Mai Trang, 2018; Thuan va cdng su, 2020).

Nhu vay, cac nghién ctiu trén thé gi6i déu
cho két qua, chinh sach tai khod thuan véi
chu ky kinh té tai cac nudc dang phat trién,
chinh sach tai khoa nghich chu ky kinh t€ tai
cac nudc phat trién. Cac nghién ctu tai Viét
Nam ciing da phan tich thuc trang va chi ra
moi quan hé gitia chinh sach tai khoa va chu
ky kinh t€ thuan chiéu. Viét Nam la mot nuée
c6 nén kinh t€ ma yéu t6 thi truong van chua
dugc xac dinh mot cach r6 rang. Chinh vi thé,
nghién ctiu nay sé cung cip bang ching thuc
nghiém quan trong liéu rang két qua nghién
ctiu bang phuong phap dinh lugng tai Viét
Nam cé diang véi cac co s ly thuyét va cac
nghién ctu thuc nghiém trudc day vé chinh
sach tai khoa thuan véi chu ky kinh t€ & cac
nudc dang phat trién hay khong.

4. Phuong phap nghién ciu va dit liéu

Mo hinh héi quy ARDL

ARDL (AutoRegressive Distributed Lag)
la sy két hop gitta moé hinh VAR (tu hoi quy
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vector) va mo hinh hoi quy binh phuong nhé
nhat (OLS). Trong kinh t€ hoc, su phu thudc
cta mot bién s6 Y vao mdt hay nhiéu bién
s6 X khdc hi€ém khi c6 tinh chat dong thoi.
Thong thuodng, Y tuong tng véi X sau mot
khoang thoi gian. Khoang thoi gian nhu vdy
dugc goi la do tré.

Cac bién giai thich ctia mo6 hinh c6 su tham
gia hoi quy ctia mot hay nhiéu gia tri tré ctia
bién phu thudc, mo hinh dugc goi la moé hinh
tu hoi quy (AR). Qua trinh hoi quy khong chi
bao gom cdc gia tri hién tai ma con bao gom
cac gia tri tré (gia tri qua khu) cua cac bién,
nén mo hinh dugc goi la mo hinh phan phéi
tré (DL).

Mo hinh ARDL cho phép xac dinh tac dong
cua cac bién dong lap téi bién phu thudc. Mo
hinh ARDL (p,q) dugc biéu dién nhu sau:

— * * * *
Yo=m+a Y +a Y, +. .+ Y + B, X,
* *
+ B X Bq Xty

Qua trinh AR (p):
a*Y +oY  +...+ OLP"Yt_P

Qua trinh DL (q):
By X, + B X+ +BX

Y va X la cdc bién diing, va u la phin
nhiéu trang;

Y

t-

Mo hinh ARDL dugc sti dung rong rai, dac
biét 1a trong viéc phan tich cac vin dé kinh
té€ vi m6 nhd c¢6 nhiéu vu diém ndi bat. Thi
nhét, mé hinh ARDL khong phan biét bién
noéi sinh va bién ngoai sinh trong qua trinh
hoéi quy va tat ca cac bién s6 déu dugc xem
1a bién noi sinh, cac bién trong moé hinh noéi
sinh khong lam anh huéng dén mtc do tin
cdy cia mo hinh. Thi hai, m6 hinh ARDL
dugc thuc hién khi gia tri cia mot bién duge
biéu dién la mot ham tuyén tinh ctia céc gia tri
qué kht hay tré cua bién d6 va tat ca cac bién

,vaX  lacdcbién ding & cic do tré.

21

S6 63 - Thang 6 Nam 2021

khac trong mo hinh, do d6 c6 thé dugc udc
lugng bang phuong phap OLS ma khong can
st dung bat ctii phuong phap hé thong phtic
tap khac nhu binh phuong t6i thiéu 2SLS hay
hoi quy SURE. Thii ba, ARDL khong doi hoi
nhiing chudi dit liéu trong thai gian qua dai,
vi vy c6 thé sti dung cho cac nén kinh t€ dang
phat trién nhu Viét Nam. Thi 4, ARDL dugc
sti dung d€ kiém dinh tac dong ctia bién doc
lap doi véi bién phu thudc, vi vay nghién ctiu
sti dung mo6 hinh ARDL d€ kiém dinh phan
ting cta chinh sach tai khoa khi c¢6 su bién
dong cua chu ky kinh t€ tai Viét Nam.

M6 ta bién cia mo hinh

Trong cac nghién ctiu cta Debrun va
Kapoor (2010); Furceri va Jalles (2016);
Afonso va Jalles (2013) da chi ra rdng cic yéu
t0 quyét dinh 6n dinh chinh sach tai khoa,
quy mo chi tiéu cta Chinh phu thudéng dugc
coi la yéu t6 quan trong nhat. Keynes (1936)
cho rang chu ky kinh té bat nguén la su bién
dong vé tang trudng kinh té trai qua cac dinh,
day suy thoai. Vi vay, nghién ctiu da lya chon
cac bién cu thé bao gom tang trudng kinh té
GDP dai dién cho chu ky kinh té, va chi tiéu
cta Chinh phu dai dién cho chinh sach tai
khod. Dii liéu dugc st dung trong giai doan
2000 - 2019. San lugng quoc gia (GDP) cta
Viét Nam dugc 1ay theo ty 1é % ti thong ké
tai chinh quoc té€ cia ADB. Bién chi tiéu ctia
Chinh pht dugclay tii thong ké tai chinh quoc
té cia ADB. Do chi tiéu ctia Chinh pht EXP
la bién xu huéng khéng cé phan phoi chuén,
muc léch phai rdt cao, nghién ctiu chuyén
bién s6 nay sang dang logarit co s6 tu nhién
dé bién s6 c6 phan phoi gan véi phan phéi
chudn, dap ung diéu kién dii liéu dau vao ctia
mo hinh. Ngoai ra, cac bién s6 khi dugc lay
theo tan suit qui thudng chiu anh hudng cta
yéu t6 mua, nghién ctu cling tién hanh tach
tac dong ctia yéu t6 muia vu ra khoi cac chudi
dii liéu bang cong cu Census X12.
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Bang 1. Thong ké mo6 ta bién

sk Trung Trung Doléch Giatri Gia tri S6
Bién s6 bvT binh vi chuin nho nhit 16n nhit quan sat
Toc do tang % 6,79 6,83 0,09 5,24 8,46 20
truong kinh té
Chi tiéu ctia nghin 692,08 411,84 532,62 99,75 1.754 20
Chinh phu ty dong

5. Két qua nghién ctu

Kiém dinh tinh duing ctia cac chubi di liéu.
Két qua kiém dinh Unit root test cho thay véi

muc y nghia a = 0,05% thi déu bac bo gié
thiét H  vé viéc ton tai nghiém don vi nén cdc
chudi GDP LNEXP déu dling & cac muc sai
phén bac 1.

Bang 2. Kiém dinh nghiém don vi ctia chudi di liéu (d = 1)

Kiém dinh nghiém don vi Augmented Dickey-Fuller

Gia thuyét: Chudi d(GDP) c6 nghiém don vi

Gia thuyét: Chudi d(LNEXP) c6 nghiém don vi

Thong ké t Gid tri P*
-3,760970 0,0122
-3,421803 0,0239

Kiém dinh dong lién két cua cac chudi
di liéu. Do cac chudi di liéu diing cung bac
sai phan (d = 1) nén tién hanh kiém dinh
Johansen d€ kiém tra d(GDP) va d(LNEXP)
c6 dong lién két hay khong.

Két qua thu dugc ti kiém dinh Maximum
Eigenvalue cho thdy d(GDP) va d(LNEXP)
khong c6 dong lién két, & miic y nghia
a = 0,05, p-value = 0,1432 > a nén khdng bac

bo gid thuyét H : r = 0 (khong c6 dong lién két
gitia cac bién).

Nhu vay, khi cac chudi diing cung bac sai
phéan (d = 1) nhung kiém dinh Johansen cho
thdy cac chudi khong cé dong lién két. Nén
mo hinh ARDL dudgc lya chon dé tién hanh
kiém dinh tac dong ctia chu ky kinh té d6i véi
chinh sach tai khoa cua Viét Nam la phu hop.

Bang 3. Kiém dinh dong lién két ctia cac chudi dii liéu

Kiém dinh hang dong lién két (Maximum Eigenvalue)

Gia thuyét e o . . . e r o
No. of CE(s) Gia tri Eigen =~ Thong ké Max-Eigen 0,05 gia tri t6i han Gia tri Prob.
Khong 0,134065 11,22777 14,26460 0,1432

Co it nhat 1% 0,117374 9,738608 3,841466 0,0018

Ghi chu: Kiém dinh Max-eigenvalue cho thay khong c6 dong lién két tai mtic 0,05.
*Biéu thi sy bac bo gia thuyét & mtic 0,05.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) gia tri xac suit (p).
Hé s6 dong lién lién két (chudn hoa theo b*S11*b =1).

Kiém dinh lya chon d6 tré t6i uu cho mo
hinh. St dung céc tiéu chi FPE, AIC, SC, HQ

d(LNEXP) =

két qua lya chon do tré téivulap=1,q=1.
M6 hinh héi quy ARDL(1,1):

m + o * d(LNEXP (-1)) + B,* d(GDP) + B * d(GDP (-1)) + u,
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Bang 4. M6 hinh héi quy ARDL EXP(GDP)

Cac bién H¢ s6 Sai s0 chudn Thong ké t Gia trip
C -0,145982 0,041051 -3,556095 0,0032
D(LNEXP(-1)) 0,061597 0,251602 0,244820 0,8101
D(GDP) 0,027692 0,021081 1,313593 0,2101
D(GDP(-1)) 0,019624 0,022138 0,886440 0,3904

A(EXP) =-0,145982 + 0,061597*A(EXP (-1)) + 0,027692*GDP + 0,019624* GDP (-1)

Tt mo hinh héi quy, kiém tra tinh nhiéu
trang ctia phin du biang Q - Test. Cho thdy,
tat ca cc gid tri déu nam trong dudng téi han,

cac gia tri P-value déulén a = 0,05%. M6 hinh
dat dugc do tin cay, 6n dinh d€ thuyc hién
kiém dinh.

Date: 08/19/20 Time: 17:09
Sample: 2002 2019
Included observations: 18
Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | | 1 1 1 -0.027 -0.027 0.0152 0.20%
L. 2 0.288 0.288 1.8820 0.39(
. 3 0.261 0.299 3.5146 0.31%
I I . 0 1 4 -0.050-0.119 3.5799 0.466
sl ) 5 -0.127 -0.367 4.0254 0.548
| R I 1 6 0.067 0.000 4.1605 0.655
| | | 1 7 -0.258 -0.045 6.3451 0.50(
. A ; 8 -0.172-0.132 7.4053 0.494
. A 9 -0.137 -0.152 8.1589 0.518
. 0 10 -0.085 0.110 8.4835 0.58%
. A 11 -0.272-0.130 12.293 0.342
| | | [ 1 12 0.096 0.019 12.842 0.381

Hinh 1. Kiém dinh tinh nhiéu trang cta phén du

Hé s6 B,= 0,0277, hé s6 mang ddu duong
cho thay phan ting cua chi tiéu ctia Chinh phu
phan ting cung chiéu véi ting trudng kinh té.
Chinh sach tai khod thuan chiéu véi chu ky
kinh té, két qua nay & Viét Nam phu hgp vé
mdt ly thuyét, chinh sach tai khoa thuan chu
ky & cac nudc dang phat trién.

Tac dong ttc thoi cia GDP dén AEXP

1a 0,0277. GDP lam ting mtic bién dong

cta EXP.

Tac dong sau 1 ky cia GDP dén AEXP la

0,1089.

Tac dong sau 2 ky ctia GDP dén AEXP la:
0,0067.
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To6ng tac dong sau k ky cia GDP dén AEXP
la 0,0473/0,9384 = 0,05. Nhu vay, tong tac
dong ctia GDP dén su thay d6i cta EXP sau
tat ca cac ky khong qua 0,05. Hé s6 tac dong
tic thoi clia ting trudng kinh t€ dén chinh
sach tai khoa mang dau duong phu hgp véi
két qua nghién ctu cua Talvi va Vegh (2005)
chinh sach tai khoa thuén chu ky kinh t€ tai
cac nudc dang phat trién. Tuy nhién, nghién
ctu cta Talvi va Vegh (2005) cho thdy mdi
tuong quan gitia thanh phan tiéu dung Chinh
phu va GDP trong t6ng 36 qudc gia dang phat
trién c6 hé s6 trung binh 0,53. H¢ s6 tac dong
tang trudng kinh té dén chinh sach tai khoa
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cta Viét Nam la 0,05, két qua nay phu hop
v6i diéu kién thuc té. Su tac dong ctia khuing
hoang kinh té€ dén chinh sach tai khoa thuong
c6 do tré sau mot thai gian nhéit dinh nén
muc do tac dong khong 16n ngay lap tic.

Két qua nghién ctiu phtt hgp véi cac nghién
ctiu trudc diy. Chinh sach tai khoa thuan
chiéu véi chu ky kinh té€ tai cac nudc dang
phat trién (Acemoglu va cong su, 2013; Fatas
& Mihov, 2013). Cac nudc dang phat trién
thuong khong c6 cac cong cu binh 6n nhu cac
khoan bao hiém that nghiép, tr¢g cdp xa hdi.
Chi tiéu thuong xuyén ctia Chinh pht va tién
luong chiém phén 16n chi tiéu cta nudc dang
phat trién. Thué trong cac nudc dang phat
trién cling thuong la thué gian thu (thué hang
héa va thué tiéu dung) thay vi thué truc thu
(thué thu nhap). Hon niia thu nhap ctia ngudi
dan tai cac nudc nay ciing thap cho nén phan
thué thu nhap ca nhan ciing chiém ti trong
nho trong ngan sach Nha nudc. Chinh vi thé
chinh sach tai khéa & cac cac nudc dang phat
trién rat thuan chu ky.

G cac nuéc dang phat trién nhu Viét Nam,
Chinh pht chi tiéu nhiéu hon cho cac khoan
dau tu va cac khoan cong ich xa hdi vao thoi
thinh, va cat giam chi tiéu vao thai suy. Va
Chinh pht cting rdt kho cat giam nhu cdu chi
tiéu cho y té, gido duc, va co s6 ha tang vao
nhiing lac kinh té€ phat trién. Khi nén kinh té
lam vao tinh trang suy yéu. Chinh phu phai
déi madt véi lugng von dau tu giam dot ngot,
va budc phai giam tham hut bang cach cat
giam chi tiéu. Chinh vi vay, khi nén kinh té
suy yéu, chi tiéu ctia Chinh phu gidm, chinh
sach tai khoa thuan chu ky.

6. Két luan va khuyén nghi

Két qua nghién ctiu phtt hgp v6i cac nghién
ctu thuc nghiém doi véi cac nudc dang phat
trién, chinh sach tai khoa thuin véi chu ky
kinh té. Khi nén kinh té c6 t6c d¢ ting trudng
theo chiéu huéng tich cuc, Viét Nam la mot
qudc gia dang phat trién vi vay chung ta can
gia tdng nguodn luc cho san xuat theo da phat
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trién. Nén kinh té€ cAn nhiéu tiém luc co sG vat
chat dé tang trudéng. Khac véi vi thé cta cac
nudc phat trién du thiia tiém lyc nén rat vao
trang thai tich luy cta cai.

Cac rang budc tin dung va su khé khan cta
thi truong tin dung khién cac nuéc dang phat
trién kho hodc khong thé vay ddy du tai chinh
trong thoi diém kinh t€ tré nén t6i té. Khi nén
kinh té roi vao tinh trang khting hoang, mtic
do tin nhiém ctia Viét Nam vén da khong cao
sé cang bi han ché va gap batlgi véi cac khoan
tin dung. Chinh vi vy, nguon tin dung cung
cdp cho nén kinh té sé bi thu hep, Chinh phu
can phai that chit chi tiéu, thuc hién chinh
sach tai khoa that chat.

O cic nudc dang phat trién nhu Viét Nam,
chi tiéu Chinh pht chu yéu danh cho hai
khoan: chi luong cho cong chtc, va chi dau
tu. Khi nén kinh t€ lam vao suy thoai va Chinh
phu budc phai cat gidm ngén sach, gitia viéc
lua chon cat giam déu tu va cat giam luong.
Da phén cac Chinh pht sé bi ap luc va thuong
lua chon cat giam dau tu. Tuy nhién, trong
dai han, chi tiéu Chinh phu duéi dang dau
tu, nhu 1a x4y cau duong, co sd ha tang,... c6
quan hé chat ché véi ting trudng. Néu khong
c6 nhiing du 4n cong nay, Chinh phu rat kho
thuc hién tang thué trong dai han.

Thuc t€, khi nén kinh té roi vao tinh trang
suy thodi thi viéc Chinh phu & cac nudc dang
phat trién danh ddi gitia cat giam dau tu véi
cac khoan chi tiéu thuong xuyén c6 thé bo
qua co hoi thuc déy tang trudng kinh té trong
tuong lai. Chinh vi vay, Chinh pht can than
trong trong viéc lua chon cat gidm cac khoan
chi tiéu cho dau tu khi nén kinh té€ suy thodi,
bu¢c phai ap dung chinh sach tai khoa thu hep.

Nguogc lai, khi nén kinh té ting truong,
Viét Nam la d4t nudc dang phat trién vi thé
can nhiéu von d€ xay dung va phat trién kinh
té. Chinh phu ap dung chinh sach tai khoa mé&
rong, tuy nhién can chu trong dén hiéu qua va
linh vuc dau tu nham gép phan thac ddy ting
trudng kinh té. Tranh tinh trang dau tu dan
trai, st dung ngudn von dau tu lang phi.
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Cac nghién ctu hién nay lién quan gitia
chinh sach tai khoa va chu ky kinh té Viét
Nam cht yéu phan tich theo huéng dinh tinh,
méi duing lai & phan tich thuc trang. Nghién
cliiu nay ngoai viéc danh gia tinh hinh thuc
té chinh sach tai khod va chu ky kinh t&€ Viét
Nam trong nhiing naim gan day thi nghién
ctu con tién hanh mé hinh dinh lugng trong
mot khodng thai gian tuong doi dai. Muc do
phat trién cta cac thi truong kinh té va thi
truong tai chinh ngay cang cao, su tac dong
qua lai gitia cac bién dién ra v6i muiic d6 phiic
tap. Do vdy, khi ddt cac bién lam do6i tugng
nghién ctiu trong mot thoi gian dai sé cho
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thdy mot cach nhin khac va cé thé phu hgp
v6i tinh hinh thyc t€ hon, diéu nay rat quan
trong cho cac hoach dinh chinh sach. Cuéi
cung, nd c6 thé lam sdng to su lua chon ding
dén co ché diéu hanh chinh sach tai khod phu
hgp cho su phat trién nén kinh té€ Viét Nam.

Viét Nam la mot nuGe ¢6 nén kinh té€ ma
yéu t6 thi truong van chua dugc xdc dinh
mot cach r6 rang. Nghién ctiu nay cung cap
bang ching thuc nghiém quan trong két qua
nghién ctiu tai Viét Nam dung véi cac co s6 1y
thuyét va cac nghién ctiu thuc nghiém trudc
day vé chinh sach tai khoa thuén véi chu ky
kinh t€ & cac nudc dang phat trién.
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THONG TIN TOM TAT
DOL: Bai viét nghién ctiu tac ddng ctia chinh sach tién té Trung Qudc dén kinh té

10.52932/jfm.vi63.161  céc nuidc Dong Nam A, giai doan tit ndm 2000 - 2019. Nghién ctiu st dung
phuong phéap Bayes d€ udc tinh mé hinh vecto tu hoi quy (Bayesian vector

autoregression - BVAR). Két qua nghién ctiu cung cdp bing chiing cho

Ngay nhan: ) 3 : ) ,
05/01/2021 rang moi quodc gia ¢d nhiing didc diém kinh té€ khac nhau ma chiu tac dong
Wity i e ti chinh séch tién té ctia Trung Quéc ciing khac nhau. Cu thé, tai cac nuéc
01/03 /20'21 ' c6 ché do ty gid tha ndi, d0 md thuong mai cao va d6 mé ngudn von cao
Nedy dine: thi tang trudng kinh t€ bién dong cuing chiéu va kha nhay cam trudc cac cu
25/0); /205 soc chinh sach tién té Trung Qudc hon so véi cac nhdm nudce c6 ché do ty
gia c6 dinh, do mé& thuong mai thdp va do mé ngudn von thip. Ngoai ra,
tuy theo ddc diém ctia tting nhdm nudc ma chinh sach tién té Trung Quéc
Tu khéa: tac dong cung chiéu hay ngugc chiéu véi lai suat ciing nhu lam phat cua
Chinh séch tién té céc nidc Dong Nam A. Con d6i véi Viét Nam, ting trudng kinh té€lai phén
BVAR, Trung Qﬁfic, ting cham nhung lam phat va lai sudt thi nhay cam va phu thudc vao chinh
ASEAN. sach tién té ctia Trung Qudc hon so véi cac nudc Pong Nam A ciing nhém.
g g g

1. Gidi thiéu héa vé mat kinh té, toan cau hda vé mat cong
nghé, toan cau hoéa trong linh vuc vin hoa xa
hoi va dac biét 1a toan cau hoéa vé tai chinh.
Su phét trién va tu do hoéa ctia thi truong tai
chinh trong nhiing ndm 80 da dan dén su
hoi nhap tai chinh ngay cang cao va tao nén
nhiing dong chu chuyén von quéc té€ khéng
16. Mot biéu hién quan trong ctia hdi nhap

Trong ba thap ky viia qua, muc do toan
cau hoa cua nén kinh té thé gi6i ngay cang
tré nén sau rong. Qua trinh toan cau hoa dién
ra trén nhiéu linh vuc khac nhau: toan cau

*Tdc gid lién hé:

Email: kimoanh@ufm.edu.vn
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truéng GDP, gia tai sdn 6 mot s6 qudc gia.
biéu nay c6 thé dugc giai thich théng qua
hiéu tinglan tda, “lay nhiém” trong nhiing giai
doan nhay cam nhu sy thay do6i chinh sach
tién t¢ hodc trong thoi ky khung hoang. Cu
thé, cu¢c khung hoang tai chinh ndm 2008,
bat nguon tu nhiing khoan cho vay thé chap
dudi chudn cung véi chinh sach néi long tién
té ctia Cuc Du trit Lién bang My (FED) trong
giai doan 2001 - 2006, cu¢c khing hoang
trong hé thong ngan hang My da lay lan trén
quy mo toan thé giéi. Covid 19, khéi ngudn
tt Vi Han (Trung Qudc) vao cudi nam 2019,
dén nay, dai dich Covid-19 da bung phat &
215 quoc gia, gay anh hudng toan dién, kinh
té toan cau roi vao suy thoai nghiém trong.

Cho dén nay ngoai My ra thi thé giéi cling
khong thé phti nhan Trung Qudc la mot trong
nhiing nén kinh t€ hang dau trén thé gisi va
c6 stic anh hudng 16n dén khu vuc va thé gisi.
Do dé, chinh sach tién té, chinh siach kinh té
vi mo cua quoc gia nay sé co tac dong dang
ké dén cac nudc trén thé gisi va khu vuc, dac
biét 1a cac nudc thudc khu vige Dong Nam A.
Tuy nhién, pham vi nghién ctiu cta bai viét
la phan tich tdc dong ctia chinh sach tién t¢
Trung Quéc dén kinh té cac nudc Dong Nam
A. Theo théng ké chua ddy du clia nhém tac
gia thi s6 lugng cong trinh c6 lién quan chua
nhiéu va hau hét chu yéu tap trung qua kénh
truyén dan ty gia (Mackowiak, 2007; Bouakez
& Normandin, 2010). Gan day, mot s6 nghién
cutu chi ra rang ngoai ty gia thi chinh sach tién
té Trung Quoc con tac dong dén kinh té€ cac
nudc thong qua hai kénh truyén dan khac la
dé md thuong mai va do méd vé von (Forbes
& Chinn, 2004; Fidrmuc & Korhonen, 2010;
Bi & Anwar, 2017). Thét vay, doi véi cac nudc
c6 nén kinh t€ quan hé chit ché véi nhau thi
khi xay ra cac ct sdc tu chinh sach tién té ctia
nudc nay thong qua kénh thuong mai cé thé
lan téa dén cac nudc khac dan dén viéc ting/
gidm tdng san lugng hodc gid ca hang hoa
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trong nudc tréd nén kém/hip dan hon so véi
nén kinh té nudc ngoai, gay ton that nghiém
trong dén xudt khiu (Kozluk & Mehrotra,
2009; Ammer va cong su, 2016). Tuy nhién,
moi qudc gia cé nhiing dic diém khac nhau
va tuy thudc vao muc do phu thudc hay lién
két 1an nhau ma chiu sy tdc dong hodc chiéu
huéng cting khac nhau. Do d6, dé lam r6 hon
tac dong ctia chinh sach tién té Trung Quoc
(dai dién bdi lai suit) dén kinh té cac quoc
gia, ddc biét cac quoc gia thuoc khu vic Dong
Nam A. Ngoai ra, dé cung cdp béng chiing
cho rang su tac dong ctia chinh sach tién té
Trung Quéc dén cac quoc gia c6 dic diém
khac nhau thi chiu sy tdc dong khac nhau.
Nghién ctiu da tién hanh phan tich tac dong
nay dua trén cac dac diém ctia nhiing quoc gia
nhu ché do ty gia, d0 md thuong mai va do
md& nguon von.

2. Co s ly thuyét va cac nghién ciiu lién quan

2.1. Co s6 ly thuyét vé tac dong cia chinh
sdch tién té dén kinh té cdc nudc

Bén canh nhiing lgi ich mang lai cta van
dé toan ciu hoéa nhu sy tu do luan chuyén
cua hang hda, dich vu, ngudén von, hang rao
thué quan dan dugc dé bo,... thi lién két quoc
t€ cing lam tang sy phu thudc lan nhau gita
cac qudc gia, va la kénh lan truyén htiu hiéu
nhiing ct s6c chinh sach tién té lan toa ra cac
nudc khac trén pham vi toan ciu. Doi véi
nhiing qudc gia l6n cd vi thé quan trong trong
thuong mai quoc t€, c6 nhiéu hoat dong dau
tu truc tiép nudc ngoai va thi truong tai chinh
phat trién nhu My, EU, Trung Qudc, Nhat
Ban,... thi cac chinh sach tién té dugc thuc
hién bdi nhiing qudc gia nay cling c6 tac dong
dang k& dén kinh té€ cac quoc gia khac trén
thé gidi. That vay, nghién ctiu cua Georgiadis
(2016) nhan thdy riang tac dong ctia chinh
sach tién t&¢ My lén nhiing nén kinh t€ khac
con 16n hon tac dong lén chinh nén kinh té
nuéc My.



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

V¢ co ché truyén dan chinh sach tién té ctia
mot qudc gia dén kinh té€ cac quoc gia khac,
Ammer va cong su (2016) phan tich chu yéu
thong qua ba kénh chinh la kénh ty gid, kénh
tong cdu va kénh tai chinh.

Doi véi kénh ty gia, co ché truyeén tai tac
dong chinh sach tién té cta kénh ty gia da
dugc giai thich & mo hinh can bang bén trong
va bén ngoai (mo hinh IS-LM-BP) dugc phét
trién bai Mundell (1963) va Fleming (1962)
va mo hinh tién té cua ty gia (Dornbusch,
1976). Qua do, khi mot quoc gia thuc hién
chinh sich tién té md rong d€ thiac ddy nén
kinh té sé lam cho cung tién cua nén kinh té
tang lén va do d6 lam mat bang 13i suit cta
quoc gia dé gidm va tré nén thap hon mot
cach tuong doi so véi lai suit 6 nhiing quoc
gia khac. Viéc giam 1ai sudt cing dan dén viéc
giam gia dong ndi t¢, khuyén khich chi tiéu,
dau tu vao san xudt kinh doanh va lam ting
xudt khau rong ctia nén kinh té, thic déy can
can thuong mai va GDP clia mot quoc gia.
Tuy nhién, viéc tang xuit khiu rong ctia quéc
gia nay dong thdi cling lam suy yéu can can
thuong mai va GDP ctia cac nudc doi tac. Do
vay, tac dong nay dugc goi la tac dong dich
chuyén chi tiéu. Tac dong dich chuyén chi
tiéu dugc coi la mot dac tinh ndi bat ctia mo
hinh Mundell-Fleming vé sy tuong tac chinh
sach tién té gitia cdc qudc gia, va thong qua
tac dong nay da cho thdy mot chinh sach tién
té md& rong co thé anh hudng tiéu cuc dén cac
nudc dai tac.

Dai véi kénh truyén dan tong cau thi viéc
thuc hién chinh sach tién t¢ md rong cua mot
qudc gia sé lam tdng nhu cau chi tiéu va dau
tu trong nudc. Diéu nay cling lam tang nhu
cau chi tiéu cho hang héa, dich vu va dau tu
¢ nudc ngoai, gian ti€p lam ting nhap khiu
trong nudc va ting xudt khiu cua nudc doi
tac. Do d6, kénh tdng cau giup lam ting GDP
cuia cac nudc doi tac hay ndi cach khac, thong
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qua kénh tong cdu, tac dong kich thich chi
tiéu da truyén dan sang cac nudc doi tac giup
tang GDP ctia cdc nudc nay.

Dai v6i kénh truyén dan tai chinh thi viéc
thuc hién chinh sach tién t¢ néi 16ng sé lam
tang gia tai san va lam giam loi téic ndm gidi tai
san cta quoc gia do. Diéu nay khién ciac nha
dau tu danh gia lai danh muc cia minh va
chuyén dong von cua ho dén nhiing quéc gia
khac cé muc lgi tiic cao hon. Nhiing qudc gia
c6 muc loi tic cao hon sé don nhén cac dong
von dau tu nudc ngoai, tii d6, ndng cao cong
nghé khoa hoc ky thuat, nang cao chét lugng,
da dang hda, chuyén mén héa san phdm dich
VU,... chi s0 san xudt tang, dap ing dugc cac
nhu cau thi trudng va kich thich tiéu dung
tai quoc gia tiép nhan nguoén vén (Ammer va
codng su, 2016).

Viéc thuc hién chinh sach tién té cia mot
nudc c6 thé tac dong tich cuc (tac dong kich
thich chi tiéu) hodc tiéu cuc (tac dong chuyén
dich chi tiéu) dén ting trudng kinh té ctia cac
nudc doi tac va két qua su tac dong nay sé phu
thudc vao miic d6 phu thudc 1an nhau vé do
md& thuong mai va d0 mé nguodn von cling
nhu chinh sach tién té ma cac quoc gia dang
theo dudi.

2.2. Cdc nghién citu lién quan

Mackowiak (2007), nghién ctiu muc do
bién dong ctia cac bién vi mo tai cac thi trudng
mdi ndi (bao gom, 8 nudc méi ndi bao gom
Hong Kong, Han Quoc, Malaysia, Phillipines,
Singapore, Thdi Lan va cac nudc chau My
Latin) trudc cac cu soc ngoai sinh va cu soc
chinh sach tién té¢ My, giai doan 1986 - 2000.
Bang phuong phap SVAR, két qua ctia nghién
ctu cho théy rang cac cu séc ngoai sinh c6 vai
trd quan trong trong viéc giai thich sy bién
dong ctia cac bién so kinh té vi mo tai cac thi
truong mai ndi va déong gép hon mét ntia vao
su thay ddi cta ty gia va mtc gid, con lai la
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dong goép vao mot phan tu su thay doi cta
dau ra thuyc va sy thay d6i cta lai sudt ngan
han. Con doi véi cac ca soc tién té ctia My,
nhiing ct s6c nay khong c6 vai tro quan trong
doi véi cac thi truong méi néi nhu cac cu séc
ngoai sinh. Tuy nhién, tdc dong lan toa cla
chinh sach tién té My dén cac nudc méi noi la
dang ké va chiém phan 16n hon trong su thay
do6i cta muc gia va d4u ra thuyc. Bai nghién
ctiu cung cip thong tin cho viéc thiét 1ap cac
chinh sach giap nén kinh té bén viing trudc
nhiing bién dong bén ngoai.

Kozluk va Mehrotra (2009) nghién ctiu tac
ddng cua chinh sach tién té Trung Quoc dén
cac nudc doi tac thuong mai chinh & Dong
Nam A bing mo hinh SVAR, bao gom Hoéng
Kong, Han Quoéc, Malaysia, Philippines,
Singapore va Dai Loan. Két qua nghién ctiu
chi ra rang viéc mé& rong chinh sach tién té
cua Trung Qudc dan dén viéc tang GDP thuc
trong ngdn han va chiso gia trong dai han, ting
manh nhat 1a 6 Hong Kong va Philippines.
Két qua nay phu hgp véi ly thuyét can bing
tong thé, ly thuyét nay chi ra rang chinh sach
tién té md rdng ctia mot quoc gia co tac dong
tich cuc lén nén kinh té ctia quoc gia khac.

Bouakez va Normandin (2010) nghién ctiu
anh hudng cta ct séc ndi long tién té ctia My
dén ty gia song phuong gitia My va cac nudc
G7. Bai nghién ctu st dung mo6 hinh SVAR
cho cac bién kinh t€ vi mo giai doan 1982 -
2004, bao gom chi s6 san xudt cong nghiép ctia
MY, chi s gia tiéu dung cta My, du tri trong
hé thong ngan hang, 13i suat lién bang ctia FED,
va ty gia danh nghia song phuong. Két qua cho
thay ty gid danh nghia tai cdc niéc G7 ban dau
giam nhung trong dai han lai ting. Theo két
qua phan ra phuong sai thi ci so6c chinh sach
tién t&é My c6 vai tro quan trong nhat déi véi su
bién dong ctia ty gid hoi doai.

Johansson (2012) sti dung mo hinh SVAR
dé lam sang to vi tri cia Trung Quéc déi véi
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cac quéc gia Dong Nam A, ma cu thé 1a tap
trung vao nhiing anh hudng tii chinh sach
tién t¢ Trung Qudc va tac dong cua no 1én thi
truong von cta khu vuc nay. Bai nghién ctiu
nhan thdy rang viéc mé rong cung tién ctia
Trung Quéc mic du & quy mo6 nhd va ngin
han nhung c6 tac dong dang ké dén thi trudng
chting khoan ctia nhiéu quéc gia Pong Nam A.

Bi va Anwar (2017), nghién ctu nhiing
cu soc chinh sach tién té cia My anh hudng
dén Trung Qudc, trong giai doan Quy 2/1979
dén Quy 2/2011 cho 33 quoc gia. Nghién ctiu
sti dung phuong phap hoi quy tu dong vecto
toan cau (GVAR), két qua cho thdy ring mot
cu sOc tang cung tién ctia My c6 tac dong lam
tang ty 1é lam phat ctia Trung Quoc nhung
sau mot thoi gian hiéu ng nay hoan toan
bién mit. Ca s6c nay trong ngan han cling
lam 1ai sudt ctia Trung Quoc va dong tién
Trung Qudc tang gia so v6i dong do la My.
Mic khéc, nghién ctiu nay cting chi ra ring
khi lai sudt ngan han ctia My tang lam tang
lai sudt ngan han cta Trung Quéc nhung san
lugng thuc tang va ty 1é lam phat giam va
dong tién Trung Qudc tang gid.

Georgiadis (2016) da phan tich sy lan toéa
tt chinh sach tién t¢ My lén 61 nén kinh té
trong giai doan tu Quy 1/1999 dén Quy
4/2009. St dung mo6 hinh VAR toan cau
(GVAR), két qua nghién ctiu cho thay chinh
sach tién t¢ My da c6 nhiing tac dong dang
ké dén cac nén kinh té€ khac. Nhiing tac dong
nay cé anh huéng dén cac nén kinh té khac
16n hon so véi nén kinh t€ ctia My. Ngoai ra,
Georgiadis (2016) cting nhan ra muc do tac
dong ctia chinh sach tién t¢ My 1én mdi quéc
gia khong giong nhau ma phu thudc vao su
khac biét vé do md tai chinh, ché d¢ ty gia, su
phat trién cta thi trudng tai chinh. Cing theo
tac gia cho rang nhiing nudc c6 thi trudng tai
chinh phat trién, héi nhip thuong mai va tu
do hoa ty gid c6 thé€ lam gidm sy anh hudng
cua chinh sach tién té My.
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Omid va cong su (2017), nghién ctu su
phu thudc 1an nhau gitta cdc nuéc Dong A
va co ché lan truyén ctia cac ct séc quoc té
gitia cidc nuéc Dong A. Mo hinh Vector ty
dong toan cau (GVAR) cua cac cac bién vi
mo clia cac nudc Pong A nhu sén lugng thuc,
lam phat, gid c6 phiéu, trao ddi lai sut va lai
sudt ngan han, giai doan Quy 2/1979 dén Quy
1/2013. Két qua cho thdy rang cac nudc co
su phu thudc lan nhau manh thong qua thi
trudng von, san lugng thuc va ty gia héi doai.
Cu thé, nghién ctiu cho thdy cu soc tang san
lugng thuc ctia Trung Quoc cé tac dong lan
truyén manh mé nh4t dén cdc nuéc Dong A.
Qua dd, ham y rang kha niang dong bd hoa
chu ky kinh doanh trong khu vuc cao cling
nhu cung cdp bang ching cho rang Trung
Quoc ¢ mot sy thong tri cao trong linh vuc
thyc ctia khu vic Dong A. Trong khi d6 cac
nuéc Dong A lai chiu su tic dong manh nhat
trudc cac cu soc vé thi trudng von ctia My.
biéu nay ham y rang, My chiém vi tri thong
tri trén thi trudng von tai Pong A ciing nhu
c6 tam quan trong chién lugc trong nén kinh
té toan cau. Mat khac, nghién ctiu cling chi ra
rang d6i véi ty gia hoi doai thi sy lan truyén
soc trong ndi bo la cao nhat.

Pham va Nguyen (2019) da st dung cac
mo hinh BVAR duya trén viéc phan loai cac
qudc gia theo su phat trién quéc gia, ché do
ty gia, do0 md thuong mai va do mé dong von
dé€ phan tich mdc do phén ting cua cac quoc
gia chau A trudc téc dong clia chinh séach tién
té My. Két qua ctia nghién ctiu cho thdy ring
nhiing quéc gia dang phat trién, ap dung ché
do ty gia c6 dinh va c6 do mé tai chinh 16n sé
phan ting manh hon cac quoc gia c6 dac diém
nguoc lai.

Con tai Viét Nam s6 lugng cong trinh vé
cht d€ nay kha han ché, n6i bat nhét la nghién
ciu ctia Huynh Théi Huy va Nguyén Khéc
Quoc Bao (2018), nghién ctiu tac dong cta
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cdc ct s6¢c vi mo 1én can can thuong mai khu
vic ASEAN-6. Nghién ctiu sti dung mo hinh
vecto ty hoi quy toan cau (GVAR) cho 35 quéc
gia nham phan tich cac cti s6c vi mo xudt phat
tu cac doi tac thuong mai chinh (gom: Trung
Qudc, My va Nhat Ban) tac dong thé nao dén
can can thuong mai khu vic ASEAN-6. Két
qua thuc nghiém xac nhén vai tro ctia ct soc
GDP thuc ctia My la yéu t6 quyét dinh quan
trong dén can can thuong mai khu vic. Ngoai
ra, tac gia con phat hién rang trong dai han, sy
giam gia dong Nhan dan té dan dén sy thing
du dang ké can can thuong mai cua Trung
Quoc va Viét Nam trong khi can can My c6 xu
huéng x4u di. Tién va cong su (2021), nghién
ctu truyén dan chinh sach tién té (CSTT) dén
tang trudng kinh t€ thong qua st dung mo
hinh SVAR, s6 liéu phén tich dugc ldy theo
quy tt Quy 1/2000 dén Quy 4/2016. Két qua
nghién ctu cho thay kénh lai suat la kénh chu
dao, tac dong manh dén tang trudng kinh té.

Trong bdi canh hién nay Trung Quéc dugc
xem la mot cudng quéc manh va anh hudng
kha 16n dén nén kinh t€ Viét Nam néi riéng
va bong Nam A noi chung. Tuy nhién, cht dé
nghién ctiu nay con kha méi mé va han ché
vé s6 lugng nghién ctiu. Qua do6 co thé thiy
viéc nghién ctu tac dong cta chinh sach tién
t¢ Trung Quoc dén kinh té cac nudc Pong
Nam A, trong d6 c6 Viét Nam 1a mot khoéng
trong nghién ctiu vé ly luan cting nhu thuc
tién. Trén co s& ké thiia tii cac nghién ctiu cia
Mackowiak (2007), Georgiadis (2016), Pham
va Nguyen (2019), Tién va cong su (2021),
nhém tdc gid nghién ctiu tdc dong cua chinh
sach tién té Trung Qudc dén kinh t€ cac nude
Doéng Nam A béng viéc st dung mo6 hinh
BVAR dua trén viéc phéan loai cac quoc gia
theo ché do ty gia, d0 md thuong mai va do
md dong von d€ phan tich mic d6 phan ting
clia cac quéc gia chau A trudc tac dong clia
chinh sach tién té Trung Qudc.
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3. Phuong phap nghién ctu

Mo hinh ty hoi quy VAR la mot trong
nhting cong cu hiiu hiéu dugc st dung trong
nghién ctu kinh t€ vi md, 1a mét phép do
tiéu chudn cho viéc phan tich va dy bao cic
van dé vé kinh té€. M6 hinh ty hoi quy BVAR
cung v6i m6 hinh VAR toan cau (Global
vector autoregression - GVAR) va md hinh
VAR tang cuong yéu t6 (Factor-augmented
vector autoregressive — FAVAR) 1a ba tiép
can dugc su dung phé bién d€ giai quyét cac
van dé da chiéu (Chudik & Pesaran, 2016).
Mic du BVAR dugc sti dung kha phé bién
cho nhiing mo hinh c6 bién nhé nhung cach
ti€p can nay da dugc ching minh la phu hgp
v6i nhiing mo hinh dong 16n ctia Giacomini
va White (2006).

Co s6 ly luan dang sau cach tiép cin nay la
viéc stt dung cac thong tin tién nhiém dé gidi
han mo6 hinh gitp lam giam sy khong chic
chin va cai thién d6 chinh xdc ctia du bdo.
Bén canh do, Litterman (1980) ciing cho thay
rang viéc ap dung tiép can Bayesian trong udc
lugng VAR la cach détranh van dé “qua khép”
ma khong can ap dat cac giéi han hoan toan
bing 0 trén moi hé s6. Néu nhu cac nguodn
thong tin 1a khac nhau, mic d6 khong chac
chin sé dugc thé hién thong qua phan phdi
tién nghiém, va sé dugc thay thé béi thong
tin chua trong dd liéu. Canova (1995) ciing
cho rang mién la thong tin tién nghiém khong
qua mo ho thi n6 sé dugc thay thé bang cac
tin hiéu khong bi nhiéu c6 trong mau dii liéu,
tu do6 lam giam kha nang “qua khép”. Ngoai
ra, phan phoi tién nghiém con lién quan mat
thiét t6i phan phoi hau nghiém do phén phoi
hdu nghiém la sy két hop gitia tién nghiém
va ham hop ly. Do d6, viéc lya chon thong
tin tién nghiém dugc cho la phan quan trong
trong ti€p cdn BVAR.

Cho Y, la vector ngau nhién n x 1 ldy céc
gid tri tai R . Khai trién Y, cdc bién ndi sinh

32

S6 63 - Thang 6 Nam 2021

dugc mo ta bai hé thong cac phuong trinh sai
phén bac p - mo6 hinh VAR(p), nhu sau:
Y =AY +AY_ +..

17 t-1 27 t-2

+BX +p+e

.+ Ath_p (1)

Trong do:

Y, 1a (n x 1) vector ctia cdc bién noi sinh;

X, la (n x 1) vector ctia cdc bién ngoai sinh;

i la (nx 1) vector ctia cac hé s6 khong doi;

e, 1a (nx 1) vector phan phéi16i doc lap,
chinh xdc théa man E(e) = 0,
vaE(e,-€) =2

A (i=1,2,...,p)la matrdn hé¢ s6 (n x n) ctia
cac bién noi sinh va B 1a vecto cuia cac bién
ngoai sinh.

Mo hinh nghién ctiu tac dong cua chinh
sach tién té Trung Quoc dén kinh té cac
nuéc Pong Nam A dugc xay dung trén co
sé k& thua tu cac nghién ctiu Mackowiak
(2007), Georgiadis (2016), Rey (2016), Pham
va Nguyen (2019), Tién va cong su (2021),
Thuan va cong su (2020). Do dd, cac bién ctia
moi nhém nudc bao gom: tang trudng kinh
té thuc (y), ty 1é lam phat (dp) va lai suét (r)
dai dién cho quan diém vé chinh séch tién té.
Vector Y bao gom: Y, = [yi™, dphin, rhine
v, dp¥, 1, v, dp®, 1 ]. Bai viét phan tich
tac dong cua chinh sach tién té Trung Quoc,
dai dién béi lai sudt (r*"?) cua Trung Quoc
dén tang trudng kinh té (y*! va y*), 1ai suét (r*
va r*?) va ty 1é lam phat (dp* va dp*) cua hai
nhém nudc Pong Nam A. T d6, nhém téc
gid kiém dinh sy khac nhau vé mtc d¢ anh
huéng gitia hai nhom nuéc da dugc phéan loai
theo nhiing dac diém vé ché d¢ ty gia (ché do
ty gid tha ndi va ché d¢ ty gia c¢6 dinh), d6 mé
thuong mai (d0 mé thuong mai thip va do
md thuong mai cao) va do0 mé von (do mé
von thdp va do mé von cao), do do can cé ba
mo hinh BVAR dé€ do ludng.

Bén canh d6, thong qua viéc dua ra cac xac
nhan tién nghiém trén moi tham s6, mod hinh
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theo cach tiép can Bayesian dugc sti dung dé
giai quyét cac van dé vé chiéu. Tién nghiém
dugc st dung pho bién trong mo6 hinh BVAR
la tién nghiém Minnesota dugc dua ra bdi
Litterman (1984). Tién nghiém dugc xay
dung nhu la mét budc nhay ngau nhién dé
gi6i han cic phan ti duong chéo ctia A tién
vé gid tri mot va cac hé s6 con lai trong A ...,
A tién vé gid tri khong, nhu sau:

(2)

Cac hé s6 trong A, Ap dugc cho la phan
phéi chudn doc lap cua tién nghiém. Tién
nghiém cho cac bién xac dinh 1a khong co
thong tin. Tién nghiém cho d6 tré cta cac
bién noi sinh la doc lap va dugc phan phoi
chudn. Gia tri trung binh ctia phan phéi ctia
tién nghiém dugc cho la c6 tinh chat giong
nhu tién nghiém dugc dua ra béi Doan va
cong su (1984) va dugc cho bang khong.
Ngoai ra, theo Utlaut va Roye (2010) gia tri
trung binh cta tién nghiém cho d6 tré dau
tién dugc cho bing 0.9. Déi véi tién nghiém
ctua phuong sai, theo Litterman (1984), sai s0
chudn vé udc lugng hé s6 ctia do tré [ cua bién
j trong phuong trinh i dugc thé hién nhu sau:

Yn,t = IJ'n * Yn,t—l te

n,t
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Tai d6 f(i,j) = 1 néui=jvaf(ij) = wijné'u
i # j. Siéu tham s6 y dai dién cho d¢ chit
chung cua tién nghiém. Siéu tham s6 kiém
soat cac hé s6 dugc phan phéi xung quanh
gid tri khong chat ché bao nhiéu néu bién
tuong ting dugc cho la khong cé tac dong
lén bién phu thuoc. Néu siéu tham s6 y = 0,
hiu nghiém sé phu thudc chu yéu vao tién
nghiém va di liéu khong anh huéng dén cac
udc lugng. Ngugc lai, néu siéu tham s6 tién
vé vO cung, hau nghiém sé bi anh hudng bédi
thong tin dii liéu hon la thong tin tién nghiém.
Banbura va cong su (2010) cho riang viéc lua
chon siéu tham s6 lién quan dén kich c& cta
hé thong. Néu s6 lugng bién ting 1én, tham s6
can dugc gidi han dé€ tranh truong hgp “qua
khép”. Do d6, theo nhu Utlot va Roye (2010),
tién nghiém cho kich ¢& cho moé hinh nay
sé dugc chon vé6i do chdt chung cta y = 0.1.
Do chat cta do tré 1 dugc xac dinh bsi ham
g(l). b6 chat xung quanh gia tri trung binh
cuia tién nghiém sé tang khi d¢ dai ctia d¢ tré
tang, diéu nay dugc thu thap bang cach thiét
lap phan ra diéu hoa g(1), v6i g())=I". Theo
Caraiani (2010), tham s6 phan ra d dugc thiét
lap bang 1. Ham f(I,j) quyét dinh d6 chat ctia
tién nghiém cta bién j tuong ting véi bién i

SG, 1) = [ys(DfG, )18, (3)  trong phuong trinh ctia bién i.
J
Bang 1. Bang mo ta tén bién va cach do luong
Ma bién Tru:ng Nh?m Tén bién Po luong Nghién ctiu Njg,u.(:n
Quoc  nudc dii liéu
y yhina oyl ya2 o TEe do GDP - GDP Mackowiak (2007), IFS, IMF
tang trudng (;DP (=t Georgiadis (2016),
kinh t€ thuc -1 va Pham & Nguyen
dp dehma dpal, dp212 T}} 1é CPI - CPI (2019) IFS, IMF
lam phat : =
CPI t-1)
r pehina A, r? Lai suat thuc IFS, IMF
ngan han
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Mbi bién tuong tng véi moi nhom quéc
gia Dong Nam A sé dugc tinh ty trong trung
binh dua trén ty trong thuong mai trung binh
ctia mdi qudc gia véi Trung Qudc trong cling
giai doan nghién ctiu (Bang 2). Ty 1¢ thuong
mai dugc dung d€ cho thdy su luu thong qua
lai gitia cac quoc gia, do d6 trong truong hop
néu ¢ mot sy thay déi nao d6 & mot quoc
gia v6i dong chay thuong mailén thi ciing tac
dong dén nhiéu quoc gia khac.

Di liéu dugc st dung la cac bién s6 vi
mo clia cac quéc gia Pong Nam A (bao gom
Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore,
Thai Lan va Viét Nam), dugc thu thap tu
Quy Tién té Quoc té (International Monetary
Fund - IMF), trich xuat di liéu theo nam va
c6 giai doan tii Quy 1/2009 dén Quy 4/2019.

Co s& phan loai thanh ba nhém nuéc dugc
dua trén cach phan loai trong nghién ctiu
ctua Pham va Nguyen (2019), bao gom Trung
Qudc va hai nhém nuéc Dong Nam A dugc
dya trén ba dic diém nhu trén da phan tich
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la vé ché do ty gia (ché do ty gia tha néi va
ché do ty gia c6 dinh), do0 mé thuong mai (do
md& thuong mai thdp va d0 mé thuong mai
cao) va do mé von (dd ma von thip va do mé
von cao). Doi v6i ché do ty gia dua trén Bao
cdo thudng nién vé cac thoa thuén trao doi
(AREAR) ctia Quy Tién T¢ Qudc Té (IMF)
phan loai cac nudc thanh nhom cac nude cé
ché d6 ty gia tha néi va nhéom cac nuée cd
ché do ty gia c6 dinh. D6i véi do mé thuong
mai dugc phan loai bdi World Bank (2019).
Nhiing quéc gia c6 ty 1é t6ng thuong mai trén
GDP thap hon trung binh trong su6t giai doan
nghién ctiu dugc xép vao nhém cic nudc cd
do md thuong mai thap va tuong ing lanhom
cac nudc c6 do ma thuong mai cao. Doi véi
dd mé dong vén cua cac nudc dugc phan
loai theo chi s6 héi nhép tai chinh Chinn-Ito
(KAOPEN) ctia Chinn va Ito (2019). Nhiing
nudc c6 KAOPEN bing 1 dugc phan loai 1a
cac nudc c6 do mé von cao, va nhiing nudc
c6 KAOPEN bang 0 1a nhiing nude ¢6 6 ma
von thép.

Bang 2. Két qua phan loai céc quéc gia Pong Nam A theo tiing dic trung

Pac trung Nhom nudc Ty trong (%) Nhom nudc Ty trong (%)
Ché do ty gia Tha ndi Co dinh
Malaysia 45 Indonesia 28
Philippines 20 Singapore 34
Théi Lan 34 Viét Nam 38
Do md thuongmai Thép Cao
Indonesia 34 Malaysia 38
Philippines 24 Singapore 30
Thai Lan 41 Viét Nam 33
Do mé dongvon  Théap Cao
Indonesia 17 Singapore 100
Malaysia 27
Philippines 12
Thai Lan 20
Viét Nam 23

34
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Bang 3. Két qua thong ké cac bién trong mo hinh

Tén bién Gia tri trung binh Gia tri nho nhit Gia tri l6n nhat P léch chudn
yehina 2,09118 -3,92 53 1,64283
dpchina 0,00531 -0,02158 0,01447 0,00528
pehina 0,00398 4,17E-05 0,01465 0,00446
Phan nhém nudc theo ché d¢ ty gia

ylosting 3,42497 -3,60668 7,02353 1,70032
dpPosing 0,00538 -0,00203 0,01623 0,00325
Hoating 0,00623 0,00376 0,00949 0,00148
yPeseed 5,92031 -0,87836 11,4195 2,10130
dppessed 0,01126 -0,0046 0,04660 0,00991
rPegged 0,01141 0,00697 0,02082 0,00301
Phan nhom nuéc theo do mé thuong mai

yhigh trade 5,41275 -3,55388 11,03635 2,31107
dphish rade 0,00785 -0,00886 0,03820 0,00826
chigh trade 0,00835 0,005896 0,01513 0,00216
ylow rade 3,30955 -2,85706 6,32940 1,53947
dplow trade 0,00603 -0,00045 0,01576 0,00313
plowtrade 0,00682 0,004183 0,01108 0,00177
Phan nhém nuéc theo d) mé ngudn von

yhigh capital 2,61754 -5,7665 6,85229 2,06665
dphish capial 0,00300 20,0049 0,01200 0,00305
phigh capital 0,18507 -0,1552 2,88683 0,50505
ylow capial 5,89277 1,02146 9,10800 1,46483
dplow cepital 0,01192 -0,0005 0,04011 0,00718
plow capital 0,01290 0,00969 0,02027 0,00221

4. Két qua nghién ciu tac dong caa chinh
sach tién té Trung Quoc dén kinh té cac
qudc gia Pong Nam A

4.1. Két qua phan iing xung cuia cii séc chinh
sdch tién té Trung Quoc dén cdc nhom nudc
dugc phan logi dua trén ché do ty gid

Két qua phan ting xung (hinh 1) ctia ca soc
chinh sach tién té¢ Trung Qudc dén cac nhom
nudc dugc phan loai dua trén ché do ty gia
cho thay:

Tac dong cua cu soc chinh sach tién té
Trung Qudc dén lam phat ctia nudc nay va cac

35

nudc Dong Nam A c6 ché do ty gid ¢ dinh 1a
nhu nhau. Cu thé, khi xay ra mét ct so¢ chinh
sach tién té¢ Trung Qudc - 1ai sudt ting 1én mot
do léch chudn thi lam phat tai Trung Quoc va
cac nudc c6 ché do ty gia c6 dinh 6 bong Nam
A tang khoang 0,0025% trong quy thd 1, va d6i
v6i Trung Quoc thi tdc dong nay dién ra kha
ngan, kéo dai dén quy thd 3, con déi véi cac
nu6c Pong Nam A c6 ché do ty gia c6 dinh
thi chiu su tac ddng cta cu soc tién té Trung
Quoc kha dai dén quy thi 7. Riéng d6i véi cac
nuGc Pong Nam A c6 ché do ty gié tha ndi thi
kha nhay cam véi chinh sach tién té ctia Trung
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Quoc, lai sudt tang 1én mot do 1éch chudn thi
lam phat tang khoang 0,003% trong quy thti 1,
va kéo dai dén quy tht 6. Két qua nay pht hgp
v6i nghién ctiu ctia Bi va Anwar (2017).

Cu soc chinh sach tién t¢ Trung Qudc cd
tac dong tich cuc dén lai sudt clia cac nudc
Dong Nam A c6 ché do ty gid c6 dinh nhung
lai tac dong tiéu cuc dén lai sudt cta cac nudc
c6 ché d¢ ty gia tha ndi. Cu thé, 1ai suit Trung
Quoc tang 1én mot do léch chuln thi lai sudt
tai cac nudc cd ché€ do ty gia c6 dinh tai Pong
Nam A ting khoang 0,0003% trong quy 1 va
kéo dai kha lau, két thuc sau 1 nam. Con doi
v6i cdc nudc Pong Nam A cb ché do ty gid
tha ndi thi khi lai sudt ctia Trung Qudc ting
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1én mot do léch chudn dan dén lai sudt giam
khoang 0,0001% thoi gian tac dong chi duy
tri trong thoi gian ngan. Két qua nghién ctiu
nay ciing kha tuong dong v6i nghién ctu ctia
Johansson (2012), va Bi va Anwar (2017).

Chinh sach tién t¢ Trung Quoc cé tac dong
tich cuc dén tang trudng kinh té€ ctia ca Trung
Qudc va hai nhém nuée thuoc Pong Nam A.
Két qua nghién ctiu nay phu hgp véi Kozluk
va Mehrotra (2009), Bi va Anwar (2017). Tuy
nhién, muc tac dong cta chinh sich tién té
Trung Qudc dén cac nudc 1a khac nhau. Cu
thé, tang trudng kinh t€ tai cic cic nudc cd
ché d¢ ty gia tha ndi cao hon so véi cac nudce
c6 ché do ty gia c6 dinh.

Response to Generalized One S.D. Innovations
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Hinh 1. Két qua phan ting xung cuia ct s6c chinh sach tién té Trung Quoc dén cac nhom
nudc dugce phan loai dya trén ché do ty gia
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4.2. Két qua phdn ting xung cia cii soc chinh
sdch tién té Trung Quoc dén cdc nhém nudc
dugc phan logi dya trén do mé thuong mai

Két qua phan tng xung (Hinh 2) ctia ct
soc chinh sach tién té Trung Qudc dén cac
nhém nudc dugc phén loai dya trén do mé
thuong mai cho théy:

Su thay d6i ctia ct s6c¢ chinh sach tién té
Trung Qudc c6 tac dong tich cuc dén lam phat
céc niGc Dong Nam A c6 d6 mé thuong mai
cao va do0 mé thuong mai thap nhung mtic
tac dong va thoi gian tac dong la khac nhau,
phu hgp véi nghién ctiu cua Bi va Anwar
(2017). Cu thé, lam phat tai cac nudc c6 do
md& thuong mai cao kha nhay cam trudc cu
soc chinh sach tién té Trung Quodc - lai sudt
tang 1én mot do 1éch chudn thilam phat tai cac
nudc c¢é do mo thuong mai cao ting khoang
0,0032% trong quy thi 1 va kéo dai dén quy
7. Con doi véi cac nude cd do mé thuong mai
thap thi it chiu sy tac dong ctia ct soc tién
t¢ Trung Quoc, khi 1ai suat tang 1én mot do
léch chudn thi lam phét tai cic nudc c6 d6 mé
thuong mai cao ting khoang 0,002% trong
quy thi 1 va cting kéo dai dén quy 6.
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Chinh sach tién té Trung Quoc cé tac
dong tich cuc dén lai sudt cua cac nuéc Pong
Nam A ¢6 d6 md thuong mai cao nhung lai
tac dong tiéu cuc dén lai suit cta cac nudc
c6 d0 md thuong mai thip. Cu thé, 1ai sudt
Trung Qudc tang lén mot do léch chudn thi
lai suat tai cac nudc c6 do mé thuong mai cao
tai Pong Nam A ting khodng 0,0003% trong
quy 1 va kéo dai kha lau, két thac sau 11 quy.
Nguoc lai, d6i véi cac nudc Pong Nam A co
dd md& thuong mai thap thi khi 1ai suat cta
Trung Quéc tang 1én mot do 1éch chudn dan
dén lai suat gidm khoang 0,0001% thoi gian
tac dong chi duy tri trong thoi gian ngan.

Chinh sach tién t¢ Trung Quoc cé tac dong
tich cuc dén tang trudng kinh té ctia ca Trung
Qudc va hai nhém nuée thuoc Pong Nam A,
pht hgp véi Kozluk va Mehrotra (2009), Bi va
Anwar (2017). Tuy nhién, mtic tac dong ctia
chinh sach tién té Trung Quoc dén cac nude
la khac nhau. Cu thé, tang trudng kinh té tai
cac nudc cé do mo thuong mai cao hon so véi
cac nudc c6 do md thuong mai thap.

Response to Generalized One S.D. Innovations
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dén cac nhém nudc dugce phan loai dua trén do maé thuong mai
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4.3. Két qua phdn ting xung cia cii soc chinh
sdch tién té Trung Quoc dén cdc nhém nudc
dugc phan loai dva trén d¢ md nguon vén

Phan ting cua cac bién & hai nhém nuéc
dugc phan loai dua trén do0 mé ngudn von
dugc thé hién qua két qua phan tng xung &
Hinh 3 cho théy:

Su thay ddi ctia cu soc chinh sach tién té
Trung Qudc co tac dong tich cuc dén lam phat
cdc nudc bong Nam A c6 d6 md ngudn vén
cao va do md ngudn von thap nhung mtic tac
dong va thoi gian tac dong la khac nhau, phu
hop véi nghién ctiu cua Bi va Anwar (2017).
Cu thé, lam phat tai cac nudc c6 do mé nguon
von thap lai kha nhay cam trudc cd s6¢c chinh
sach tién t¢ Trung Quoc. Ngudgc lai, lam phat
tai cac nudc cé do mdé nguodn von cao lai it

S6 63 - Thang 6 Nam 2021

nhay cam trudc su thay déi ct s6c chinh sach
tién té Trung Qudc.

Chinh sach tién té Trung Quoc cé tac dong
tiéu cuc dén lai suat cta cac nuéc Péng Nam
A ¢6 d6 md ngudn vén cao nhung lai tac dong
tich cuc dén 1ai suit cua ciac nudec c6 dd0 md
nguon von thap.

Ngoai ra, chinh sach tién t¢ Trung Quoc
déu co tac dong tich cuc dén tang trudng
kinh t€ ctia ca Trung Quoc va hai nhom nuée
thuoc Pong Nam A, phu hop vé6i Kozluk va
Mehrotra (2009), Bi va Anwar (2017). Nhung
tang trudng kinh té€ clia cac nudc c6 do méd
nguon von cao nhay cdm hon so véi cac nuée
c6 do mo nguon von thap trude ca sdc chinh
sach tién té Trung Qudc.

Responseto Generalized One S.0. Innovations
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Hinh 3. Phan ting cta ct séc chinh séch tién té Trung Qudc
dén cac nhém nudc dugce phan loai dua trén d6 mé dong von
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4.4. Tdc dong ciia chinh sdch tién té Trung
Qudc dén nén kinh té Viét Nam

Can cti theo tiéu chi phan loai nhém nudc
cua IMF, World Bank va cta Chinn va Ito
(2019) thi Viét Nam dugc phan loai vao nhom
nudc c6 ché do ty gia c6 dinh, c6 do thuong
mai cao va do mé von thip. Hinh 4 cho thay
két qua phan tng xung cta cac bién vi mo
Viét Nam trudc tac dong ctia chinh sach tién
té Trung Qudc. Khi tién hanh so sanh két qua
nay véi cac nhém nudc da phén loai theo ba
ddc diém trén. Bai viét c6 mdt s6 danh gid sau:

Khi so sanh vé tac dong ctia chinh sach tién
té Trung Qudc dén kinh té€ Viét Nam véi cac
nuéc thudc nhém cé ché do ty gid c6 dinh thi
lam phat va 1ai sudt tai Viét Nam ciing kha
nhay cam va phu thudc vao chinh sach tién
t¢ cua Trung Quoéc. Khi lai suat ctia Trung
Quoc tang 1én mot do léch chudn thi lam
phat tai Viét Nam ting khoang 0,0055% va
lai sudt tang 0,009% déu cao hon so véi cac
nuéc Dong Nam A ¢4 cing nhém. Nguogc lai,
tang trudng kinh té Viét Nam phan ting kha
cham so véi cac nude cung nhom trude ct s6¢
chinh sach tién té Trung Qudc. Lai suét cta
Trung Qudc tang 1én mot do 1éch chuén thi
tang truong kinh té€ tai Viét Nam ting khoang
0,02% trong khi cdc nudc Pong Nam A ¢
cung ché do ty gia thi muc tang nay la 0,19%.

Khi so sanh vé tac dong ctia chinh sach
tién t¢ Trung Quoc dén kinh té€ Viét Nam
v6i cac nudc thuoc nhéom céd do mé thuong
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mai cao, tang trudng kinh té, lam phat va
lai sudt tai Viét Nam cting kha nhay cam va
phu thuc vao chinh sach tién té ctia Trung
Quoc. Khi lai suat cta Trung Quéc tang
1én mot d6 1éch chuén thi lam phat tai Viét
Nam tang khoang 0,0055% va 1ai sudt tang
0,0009% déu cao hon so v6i cac nudc cung
nhom. Ngugc lai, tang trudng kinh té€ Viét
Nam phdn ting kha cham so véi cac nuéc
nhdém trudc ct soc chinh sach tién té Trung
Qudc. Lai suit ctia Trung Quoc tang 1én mot
dod 1éch chudn thi tang trudng kinh té tai Viét
Nam tdng khoang 0,02% trong khi cac nuéc
cung nhom thi muc ting nay la 0,25%.

Khi so sanh vé tdc dong ctia chinh sach
tién t¢ Trung Quoc dén kinh té Viét Nam
véi cac nudc thudc nhéom c6 do6 mé ngudn
von thap, tang trudng kinh té, lam phat va
lai sudt tai Viét Nam cling kha nhay cam va
phu thudc vao chinh sach tién té cua Trung
Qudc. Khi lai sudt cta Trung Qudc ting
lén mot do 1éch chudn thi lam phat tai Viét
Nam tang khoang 0,0055% va lai suét ting
0,0009% déu cao hon so véi cac nudc thudc
nhém c6 do mdé ngudn von thap. Ngugc
lai, tang trudng kinh t€ Viét Nam phan ting
kha cham so v6i cac nudc Pong Nam A co
cung ché do ty gia c6 dinh trudc ct s6c chinh
sach tién té Trung Qudc. Lai suét thyc ngan
han ctia Trung Quoc tang 1én mot do léch
chuén thi tang trudng kinh té tai Viét Nam
tang khoang 0,02% trong khi cac nudc cung
nhdém thi muc tang nay la khoang 0,2%.

Response to Generalized One S.D. Innovations
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trugc tac dong ctia chinh sach tién té Trung Quoc
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5. Két luan va ham y chinh sach

Két qua bai viét cho thdy, bién tang trudng
ctia nhom nudc c6 ty gid tha ndi va ¢ dinh
c6 phan ung cung chiéu trudc tac dong cta
cu soc chinh sach tién t¢ Trung Quoc, nhung
tang trudng kinh t€ tai cac nudc cd ché do ty
gia tha ndi cao hon so v6i cac nude cd ché do
ty gia c6 dinh. Bién lai sudt cua cac nudc co
ché do ty gia c6 dinh chiu sy tac dong tich cuc
trudc cu soc chinh sach tién té Trung Quoc,
ngugc lai, lai sudt tai cdc nudc c6 ché do ty
gid tha ndi chiu tac dong tiéu cuc. Tuy nhién,
lam phat ctia hai nhém nuéc c6 ché do ty gia
c6 dinh va ché d¢ ty gia tha ndi thi chiu sy tac
dong nhu nhau trudc sy thay déi ctia ct s6¢
chinh sach tién té Trung Qudc.

Tang trudng kinh t€ cta hai nhom nuéc
c6 do mé thuong mai cao va do mé thuong
mai thdp déu dong nhat véi két qua nghién
ctiu theo tiéu chi phéin loai ché d¢ ty gia,
nhung tdng truéng kinh té tai cdc nudc cd
dé mo thuong mai cao cao hon so véi cic
nudc c6 do mo thuong mai thap. Chinh sach
tién té Trung Qudc c6 tac dong tich cuc dén
lam phat cac nudc Dong Nam A c6 d6 mé
thuong mai cao va d0 mé thuong mai thap
nhung muc tac dong va thoi gian tac dong la
khac nhau. Trudc cac ca soc chinh sich tién
t¢ Trung Quoc cac nudc c6 do md thuong
mai cao nhay cam va chiu sy tac dong lau hon
so vé6i cac nudc c¢6 do md thuong mai thap.
Con doi véi 1ai suit, chinh sach tién té Trung
Quoc c6 tac dong tich cuc dén lai sudt ctia cac
nudc Pong Nam A c6 do md thuong mai cao
nhung lai tdc dong tiéu cuc dén lai suat cta
cac nudc c6 do ma thuong mai thap.

Con doi véi tiéu chi phan loai dua trén do
md& ngudn von, tang trudng kinh té va lam
phat ctia hai nhém nudc c6 d6 md ngudn von
cao va d6 mé& nguon von thap déu dong nhat
v6i két qua nghién ctiu theo tiéu chi phan loai
dé mé thuong mai. Tuy nhién, lam phat tai
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cac nudc c¢6 do md nguodn von thdp lai kha
nhay cam trudc ct séc chinh sach tién té
Trung Qudc, ngugc lai, lam phat tai cac nudc
c6 do md ngudn von cao lai it nhay cam trude
su thay doi cu s6c chinh sach tién té Trung
Qudc. Bén canh dé, lai suit chia cidc nudc
Dong Nam A c6 d60 md ngudn vén cao lai
chiu sy tac dong tiéu cuc trudc cu sé¢c chinh
sach tién té Trung Qudc nhung doi véi cac
nudc c6 do maé nguon von thap thi chiu sy tac
dong tich cuc trudc su bién dong ctia chinh
sach tién té Trung Qudc.

Ngoai ra, Trung Qudc la nudc lang giéng
vGi Viét Nam va nén kinh té€ Viét Nam chiu
anh hudng kha l6n tii Trung Quodc, do do,
bai viét cling da tién hanh nghién ctiu phan
tng cta kinh t€ Viét Nam trudc cu s6c chinh
sach tién té¢ Trung Quoc. Két qua nghién ctiu
cho thdy, tang trudng kinh t€ Viét Nam phan
ung cung chiéu nhung kha cham so véi cac
nuéc Pong Nam A cling nhém trude cu séc
chinh sach tién t¢ Trung Qudc. Lam phat va
lai sudt tai Viét Nam cling kha nhay cam va
phu thudc vao chinh sach tién té ctia Trung
Quoc, muc do nhay cam déu cao hon so véi
cac nudc cung nhom.

Trén co s nhiing két qua nghién ctiu trén,
nhém tac gia dé xudt mot s6 ham y chinh
sach d6i v6i cac nidc Dong Nam A trudc cic
cu soc bén ngoai, cu thé la trudc su thay doi
chinh sach tién té Trung Qudc nhu sau:

- Két qua nghién ctiu cho thay tai cac nudc
c6 ché do ty gia tha ndi, d0 md thuong mai
cao va do mé nguon von cao thi tang truéng
kinh té€ bién déng cung chiéu va kha nhay
cam trudc cac cu soc chinh sach tién té Trung
Qudc hon so v6i cac nhdm nude con lai. Ngoai
ra, tuy theo dic diém cua tiing nhém nuéc ma
chinh sach tién t¢ Trung Quoéc tac dong cung
chiéu hay ngugc chiéu véi lai sudt cling nhu
lam phat cta cdc nudc Pong Nam A. Do d9,
diéu ham ¥ ring céc nuéc Pong Nam A nén
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diéu hanh chinh sich ty gid linh hoat, phu
hop véi cung cdu va dién bién cta thi trudng
trong nudc va thé giéi. Bén canh do, cac nudc
Dong Nam A ciing phat huy vai tro tich cuc
cua do mé thuong mai va do mé ngudn von,
tang cudng hdi nhap kinh té, phat trién thi
truong tai chinh va huy dong dugc cac nguon
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von thap, ting trudng kinh t€ Viét Nam phan
ung cham nhung lam phat va lai suat thi lai
kha nhay cam va phu thudc vao chinh sach
tién té ctia Trung Qudc hon so véi cac nude
Dong Nam A cling nhém. Diéu nay ham y
rang chinh sdch vi mé ctia Viét Nam kha thu
dong trudc su thay doi cua chinh sach tién té

Trung Qudc hon so véi cac nude cung nhém.
Do d6, mic du diéu kién va muc tiéu ctia moi
qudc gia khong giong nhau, tuy nhién d€ cha
dong va phan ting kip thoi trudc cac tac dong
tt bén ngoai ma cu thé la tic dong tii chinh
sach tién té cua Trung Qudc thi Viét Nam cén
tiép tuc nghién ctu va phat huy vai tro cta
chinh sach diéu hanh ty gid, thdm chi chuyén
tt ché do ty gia c6 dinh sang ché do ty gia tha
ndi va phat trién thi truong tai chinh, tién dén
hoi nhép tai chinh toan cau.

von quéc té nhung ciing khong quén thuc
hién muc tiéu 6n dinh lam phat, diéu hanh
dong bo cac cong cu cua chinh sach tién té,
phdi hop véi chinh sach tai khoa va cac chinh
sach kinh t€ vi m6 khac nhidm 6n dinh moi
truong vi mo, thuc ddy hoat dong xuit nhap
khéu la chia khoa dem lai ting trudng cho
kinh t€ ctia cac quoc gia.

- Riéng do6ivéi Viét Nam dang diéu hanh ty
gid theo ché do ty gia c6 dinh va d6 mé nguon
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Nghién ctiu nay dugc thuc hién nham danh gia tdc ddng ctia chuyén daéi s6
dén ting trudng kinh té cua céc tinh trong ving kinh té trong diém phia
Nam. Tac gia st dung phuong phap GMM sai phan (Difference GMM -
DGMM) cua Arellano & Bond (1991) d€ udc lugng cac moé hinh véi di
liéu bang cin bang cta 8 dia phuong vung kinh té trong diém phia Nam
trong giai doan tii 2009 dén 2017. Két qua nghién ctiu cho thay néu chi s6
muic d¢ san sang cho ting dung va phat trién cong nghé thong tin tang 1%
thi ¢6 kha nang lam tng san phdm noi dia cta cac dia phuong vung kinh
té trong di€ém phia Nam ting 0,84%. Nguyén nhan cua su gia tang nay bat
ngudn tu sy gia tang cua cac chi s6 ha tang cong nghé thong tin va chi s6
ting dung cong nghé thong tin tai cac dia phuong vung kinh té trong diém
phia Nam. Trén co s& két qua nghién ctiu, tac gia dé€ xuat cac ham y chinh
sach cho qua trinh chuyén d6i s6 tai cac dia phuong ving kinh té trong

tong san phdm noi dia, di€ém phia Nam.

DGMM.
JEL: E10, E22, E64.

1. bat van dé

Trong thap nién viia qua, cac linh vuc
Tri tué nhéan tao (AI), Dién toan dam may,

*Tdc gid lién hé:

Email: tannn@hufi.edu.vn

Internet van vat, Chudi khéi (blockchain),
mang khong day thé hé méi (5G),... tao ra
nhiing cong nghé s6 quan trong cé nhiéu
dot pha. Su phat trién nhanh chéng ctia cong
nghé s6 (Digital technologies) dang thay d6i
cach Chinh pht, doanh nghiép va ngusi dan
tai cac quoc gia trén thé gidi tuong tac véi
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nhau. Khéi lugng di liéu dugc tao ra ngay
cang ting, nhiéu cong nghé ty dong hda, xu
ly dii liéu dang ngay mot thong minh hon va
dang lam bién d6i xa hoi mot cach siu sic.
Chuyén doi s6 khong chi la mot xu thé vé
cong nghé trén toan cau, ma con tac dong vo
cung sau rong trén cac linh vuc ctia nén kinh
té€ — chinh tri - xa h¢i. Diéu nay dét ra vin dé
dé la cac quoc gia, doanh nghiép va ca nhan
sé phai thich tng véi thuc t€ méi nay, trong
do6 cac cong nghé ky thuat s6 sé gan lién véi
cac hoat dong hang ngay. Nhu vay, mac du
chua c6 dinh nghia thdng nhat, “Chuyén ddi
s6” c6 thé xem la qud trinh thay d6i phuong
thiic san xudt, thay ddi phuong thic séng va
lam viéc véi cong nghé so.

Trong giai doan nay, méi quan tam lén
d6i véi cac nha kinh té va cac nha hoach dinh
chinh sach la tdc ddng cua nhiing thay d6i lén
trong cong nghé s6 dén cach thtic van hanh
cua nén kinh té. Dac biét, nhiing thay d6i nay
du kién sé anh hudng dén toc do phat trién
cta nén kinh té, ty 1é viéc lam va nang suat
lao dong. Nhiéu bang chiing cho thiy chuyén
d6i s6 anh hudng tich cuc dén tang trudng va
phat trién. Cu thé, chuyén ddi s6 gép phan
thuc ddy tang trudng tong san phim quoc
ndi (GDP) tu 1,4% & cac thi trudng mdi ndi
va 2,5% 6 thi truong Trung Qudc (Kvochko,
2013). Tai cac quoc gia OECD, 1% ting trong
chi s6 phat trién h¢é sinh thai ky thuat sé lam
tang 0,13% trong GDP binh quén dau ngudsi
(Katz, 2017).

Trong nghién ctiu nay, tac gia danh gia
tac dong cta chuyén déi s6 dén tang trudng
kinh té ctia cac dia phuong trong ving kinh té
trong diém phia Nam.

2. Co s6 ly thuyét
2.1. Khdi niém chuyén déi sé

Trong nhiing nam gan day, chuyén doi s6
da n6i lén nhu mot hién tugng trong nghién
ctu ly thuyét va thuc tién. Pa c6 nhiéu dinh
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nghia ctia cac hoc gia dugc dua ra lién quan
dén chuyén d6i s6. Cu thé:

Theo Demirkan va cdng su (2016), chuyén
déi s6 1a su chuyén d6i sdu sic va nhanh
chong cac hoat dong kinh doanh, quy trinh,
nédng luc va mo hinh kinh doanh d€ tan dung
nhiing thay d6i va co hoéi do tién bo ky thuat
s6 mang lai cho xa hoi.

Theo Hess va cong su (2016), chuyén déi
s0 lién quan dén nhiing thay déi trong cong
nghé ky thuat s6 c6 thé mang lai mo6 hinh
kinh doanh méi cho cac cong ty, tao ra cac
san phdm dich vu méi hodc thay d6i co ciu
to chtic sang hinh thtic tu dong hoa cic quy
trinh. Nhiing thay d6i nay c6 thé dugc quan
sat thdy trong nhu ciu ngay cang ting doi
v6i cac phuong tién truyén thong dua trén
Internet, dan dén nhiing thay déi ctia toan bd
mo hinh kinh doanh.

Nhu vay c6 thé thiy chuyén doi s6 la mot
thuat ngi mdi va hién dai trong nghién ctu.
Thuat ngii nay thuong dugc dinh nghia la:
“Tich hop cong nghé ky thudt s6 vao hoat dong
kinh doanh dan dén nhiing thay doi trong hoat
dong kinh doanh va cung cdp gid tri cho khdch
hang” (Micic, 2017). N6 ciing dé cidp dén
nhiing chuyén d6i dugc kich hoat bai viéc ap
dung cong nghé ky thuat s6 vao san xuit, xu
1y, chia sé va chuyén giao thong tin. N6 dugc
x4y dung dua trén sy phat trién cta nhiéu
cong nghé: mang vién thong, cong nghé dién
todn, ky thudt phan mém va sy lan toa tu viéc
st dung ching.

2.2. Khdi niém tang trudéng kinh té

Theo Samuelson va Nordhaus (1985), ting
trudng kinh té 1a sy md& rong GDP hay san
lugng tiém nang ctia mot nudc. Néi cach
khéc, ting trudng kinh té dién ra khi duong
gi6i han kha nang san xuit clla moét nudc
(PPF) dich chuyén ra phia ngoai. Nhu vy,
tang trudng kinh té€ dugc xem la sy tang 1én vé
s0 lugng ctia GDP hodc téng san phdm quoc
dan (GNP) trong mot thoi gian nhat dinh.
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Téng trudng kinh t€ la mot trong nhiing
van dé cot 16i ctia ly thuyét phat trién kinh té.
Tang trudng va phat trién kinh té la muc tiéu
hang dau cta tat ca cac nudc trén thé gisi, 1a
thudc do cht yéu vé sy tién b trong moi giai
doan ctia moi qudc gia. Thanh tuu kinh t€ vi
mo ctia mot quoc gia thuong dugc danh gia
theo nhiing muc tiéu chu yéu nhu: 6n dinh,
tang trudng kinh té, cong bang xa hoi. Trong
do, tang trudng kinh t€ 1a co s& d€ thuc hién
hang loat van dé kinh té, chinh tri, xa hoi.

Dé€ c6 dugce ting trudng kinh té, moi quoc
gia khong nhat thiét phai di theo cing mét
con duong. Theo Samuelson va Nordhaus
(1985), nuéc Anh la dan diu nén kinh té thé
giGi trong nhiing nam 1800 béang cach tién
phong trong Cach mang cong nghi¢p, phat
minh ra dong co hoi nudc va dudng sit, cha
trong tu do thuong mai. Trdi lai, Nhat Ban
tham gia vao cudc dua tang trudng kinh té
muén hon. Quéc gia nay da thanh cong bing
cach bat chudc cong nghé nudc ngoai va bao
ho cong nghiép trong nudc chong lai nhap
khdu, rdi sau d6 phat trién trinh d¢ chuyén
mon tinh xdo trong nganh ché tao va thiét bi
dién tu.

Mac du con dudng di cu thé ctia moi quoc
gia c6 th€ khac nhau nhung tit ca cac nudc
tang trudng déu c6 nhiing nguon goc chung
nhét dinh. Samuelson va Nordhaus (1985) da
néu ra 4 nguon goc cho sy ting trudng kinh
té clia cac quoc gia bao gom: ngudn nhan luc
(cung lao dong, gido duc, ky luat va dong co
khuyén khich), nguon tai nguyén (dat dai,
khoang san, nhién liéu va chat lugng moi
truong), von vat chat (may moc, nha xudng,
duong xa), cong nghé (khoa hoc, cong nghé,
quan ly va y thtic kinh doanh).
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2.3. Cdc nghién ciiu lién quan

Nhiéu bing chiling cho thiy chuyén d6i s6
anh hudng tich cuc dén tang trudng va phat
trién. Viéc tiép cin nhiéu hon véi kién thiic
va cac co hoi hgp tac ky thuat sé tao ra nhiéu
viéc lam, chuyén giao ky nang, nang cao nang
sudt va trach nhiém giai trinh trong chinh tri
va kinh doanh (Finger, 2007). Dién dan Kinh
té Thé gi6i da xac dinh linh vic cong nghé
thong tin va truyén thong 1a mot trong nhiing
linh vuc chinh dong gép vao tang trudng san
lugng. Ngoai ra, chuyén d6i s6 du kién sé co
anh huéng dén tang truéng GDP tu 1,4% &
cac thi trudng mdi nt6i va 2,5% & thi truong
Trung Quoc (Kvochko, 2013). Hon niia, & cap
do tong thé nén kinh té, Katz (2017) udc tinh
rdng chi s6 phat trién hé sinh thai ky thuat s6
tang 1% c6 tiém nang ting 0,13% trong GDP
binh quan dau nguci. Pong thoi, hé s6 nay
doi véi cac nudc OECD 16n hon cac nén kinh
t€ m&i noi.

Sabbagh va cong su (2013) két luan rang su
gia tang 10% trong diém s6 hda ctia mot quoc
gia thuc ddy tang trudng GDP binh quéin dau
ngudi 0,75%. Tuy nhién, tic dong cta chuyén
doi ky thuét s6 khong giong nhau & cac quoc
gia khac nhau. Tai cac nén kinh t€ phat trién, s6
hda cdi thién ndng sudt va c6 tac dong do luong
doi véi tang trudng. Tuy nhién, két qua c6 thé
anh hudng dén su san c6 ctia cac nganh nghé
vi cong viéc c6 ky nang thip hon, gia tri gia
tang thap hon thuong dugc gtii ra nudc ngoai
t6i cac thi trudng méi néi, noi nhéan luc ré hon.
Ngugc lai, cac thi truong mdéi ndi huéng dén
xudt khiu nhiéu hon va dugc thuc day bai cac
linh vuc c6 thé giao dich. Ho c6 xu hudéng thu
dugc nhiéu hon ti tac dong ctia s6 hdéa doi
v6i viéc lam hon la tif anh huéng ctia n6 doi
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v6i tang trudng. Jiménez va cong su (2018) du
kién dén nam 2021, khoang 60% GDP cua cac
thi trudng mai noi sé cé dugce tui cac san phadm
hoac dich vu ky thuat s6 dugc tao ra thong qua
chuyén déi ky thuat so.

Jain (2018) cho thady thém rdng tri tué
nhan tao c6 thé tang thém 320 ty USD cho
Trung Doéng vao nam 2030. Khu vuc nay du
kién sé thu dugc 2% tong lgi ich toan ciu ctia
tri tué nhan tao vao nam 2030. Con sb nay
tuong duong véi 320 ty USD. Ngoai ra, dong
gop cua tri tu¢ nhan tao vao tang trudng sé
taing hang nam trong khodng 20-34% mdi
ndm trong toan khu vuc. M6t 1an niia, 1gi ich
thu dugc khong giong nhau doéi véi tat ca cac
nudc; véi toc do ting trudng nhanh nhét &
Emirates, tiép theo 1a A Rap Xé Ut. Phan tich
nay duya trén tinh hinh hién tai caa khu vuc.
Nhiing lgi ich tiém néing c6 thé con 16n hon
néu cac Chinh pht d4u tu nhiéu hon vao viéc
md rong cac tién bo ky thuat sdng tao va trién
khai tri tué¢ nhéan tao trén cac doanh nghiép
va linh vuc. Nhiing tac dong day hia hen dé
cua tri tué nhan tao d6i v6i cac nén kinh té
ctua Trung Dong c6 thé dugc giai thich thong
qua viéc coi tri tué nhan tao nhu mot yéu té
ning suit mdi dugc b sung vao cic yéu td
hién c6 vé lao dong, dat dai, von va tinh than
kinh doanh. Viéc coi tri tué nhan tao nhu méot
yéu t6 san xuit dua trén kha nang tu hoc hoi
ctia no, tu phat trién dang ké theo thoi gian,
chtt khong chila nhiing c6 may dua trén cong
nghé véi muic ndng sudt va san lugng cao hon.

3. Phuong phap nghién ctiu
3.1. M6 hinh nghién ciiu

bé danh gia tic dong cta chuyén ddi s6
dén tang trudng kinh t€ cua cac tinh trong
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vung kinh t€ trong diém phia Nam, tac gia xay
dung mo hinh dua trén ham san xuit Cobb-
Douglas. Ham san xuit nay c6 dang:

Y = AL*KP

Trong do: Y la san lugng, , flan lugt la cac
hé s6 co gian ctia san lugng theo lao dong va
vOn, A la ndng sudt cac yéu t6 tong hop, L 1a
lao dong, K la von dugc st dung.

Bén canh d6, mo hinh nghién ctiu ciing
dugc phat trién bang cach su dung két hgp
cac ly thuyét tang truéng do Romer (1986) va
Solow (1956) dé xuit:

GRDP, = /30 + /51Kit + ﬁzLit +¢, (1)

Trong do: 1 biéu thi dia phuong thi i, t biéu
thi ndm t.

Nghién ctiu thuc nghiém gan day dugc
thuc hién bai Aly (2020) cho thdy chuyén d6i
ky thuéit s6 ddng mot vai tro quan trong trong
viéc thuc ddy tang trudng kinh té. Do do, két
ludn rang bién chuyén déi s6 DT, nén dugc
dua vao mo hinh tang trudng, dugc thé hién
nhu sau:

GRDP, =B, + B,K, + L, + B,DT, +¢, (2)
Cudi cung, bién tré ctia tang trudng kinh
té€ nén dugc dua thém vao mo hinh. Cach lam
nay giup nghién ctiu c6 thé xem xét dugc tac
dong ctia cac bién s6 doc lap dén bién s6 phu
thudc trong trang thai dong, tic la bién phu
thudc chiu tac dong ctia cac gia tri trong qua
khti ctia né. Biéu nay thudng xuyén xdy ra doi
VGi cac bién s6 vi mo ctia nén kinh té.
GRDP, = + ﬁlGRDP(Z-[, y+ B,K,

(3)
T ﬁSLit + ﬁ4D:Tit T et
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Bang 1. Tong hgp cac bién trong md hinh nghién ctiu

Bién s6 Ky hiéu Do luong Ky vong vé ddu Ngudn dii liéu
Bién phu thudc
Tdang trudng GRDP,  Logarit ty nhién ctia tong Nién giam thong ké
kinh té san phdm noi dia cua dia
phuonginam t
Bién doc lap
Do tré ting GRDP,, , DO tré ctia bién phu thudc + Nién giam thong ké
truéng kinh té
Vén dau tu K, Logarit tu nhién ctia von + Nién giam thong ké
dau tu cta dia phuong i
nam t
Vén nhan luc ) Logarit tu nhién ctia luc + Nién giam thong ké
lugng lao dong cua dia
phuonginam t
Chuyén d6is6 ICT Chi s6 mtic d¢ san sang + Bédo cdo chi s6
cho ting dung va phat trién san sang cho
cong nghé thong tin phat trién va ting
HTCN Chi s6 ha tang cong nghé + dung cong nghé
thong tin thong tin - truyén
HTNL Chi s6 ha tdng nhan luc + thong Viét Nam
céng nghé thong tin
UDCN  Chi s6 tng dung cong nghé +

thong tin

3.2. Dt liéu nghién ciiu

Dii liéu nghién ctiu la di liéu thi cap dugc
thu thap tu cac ngudn dang tin cdy. Cu thé
di liéu tong san phdm trén dia ban (GRDP),
trit lugng von, luc lugng lao dong dugc thu
thap va tinh todn ti nién giam thong ké cta
8 dia phuong trong vung kinh té trong diém
phia Nam (bao goém cac dia phuong la Binh
Phudc, Ba Ria - Ving Tau, Pong Nai, Thanh
ph6 H6 Chi Minh, Long An, Tién Giang, Tay
Ninh, Binh Duong) trong giai doan tii 2009
dén 2017. Dii liéu vé chuyén doi s6 bao gom
cac chi tiéu nhu Chi s6 mtc do san sang cho
tng dung va phat trién cong nghé thong tin,
Chi s6 ha tang cong nghé thong tin, Chi s6 ha
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tang nhan luc cong nghé thong tin, Chiso ting
dung cong nghé thong tin ctia 8 dia phuong
dugc thu thap tii Bao cdo chi s6 san sang cho
phat trién va ting dung cong nghé thong tin —
truyén thong Viét Nam qua cac nam.

3.3. Phuong phdp udc lugng

Nghién ctiu nay thuc hién hoi quy cac
mo hinh bang phuong phap GMM sai phan
(Difference GMM - DGMM) cua Arellano
& Bond (1991). Phuong phap nay dugc su
dung phd bién trong cac udc lugng di liéu
bang dong tuyén tinh hodc cac di liéu bang
6 ton tai hién tugng phuong sai thay d6i va
ty tuong quan.
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Céc kiém dinh d¢ tin cdy ctia mé hinh da
dugc tac gia thuc hién bao gom:

Kiém dinh sy tu tuong quan ctia phan du:
Theo Arellano & Bond (1991), uéc lugng
GMM vyéu cau c6 sy tuong quan bac 1 va
khong c6 sy tuong quan bac 2 ctia phan du.
Do véy, khi kiém dinh gia thuyét HO: khong
c6 su tuong quan bac 1 (kiém dinh AR(1))
va khong cé su tuong quan béc 2 ctia phan
du (kiém dinh AR(2)), chung ta bac bo HO
& kiém dinh AR (1) va chdp nhan HO & kiém
dinh AR (2) thi m6 hinh dat yéu cau.

Kiém tra tinh phtt hgp ctia mo hinh va cac
bién dai dién: Tuong tu cdc md hinh khac,
su phtu hop ctia md hinh cé thé dugc thuc
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hién thong qua kiém dinh F. Kiém dinh F
sé kiém tra y nghia thong ké cho cac hé s6
udc lugng cua bién giai thich véi gia thuyét
HO: tat ca cac hé s6 udc lugng trong phuong
trinh déu bang 0, do d6 dé mo6 hinh phu hgp
thi phai bac bé gia thuyét H . Ngoai ra, ki€ém
dinh Sargan/Hansen con dugc st dung dé
ki€ém tra gid thuyét H: cdc bién cong cu la
pht hop. Khi chdp nhén gia thuyét H nghia
la cac bién cong cu dugc st dung trong mo
hinh la phu hgp.

4. Két qua nghién cliu

Két qua thong ké mo ta do ludng cac dai
lugng ddc trung doi véi cac bién nghién ctiu
dugc thé hién & bang 2.

Bang 2. Két qua thong ké mo ta cac bién trong mo hinh

Bién quan sit Gia tri ‘ Sai sA(')’ Giz’: tri ) (%ié triK
trung binh  chuan nho nhit 16n nhat

Téang trudng kinh té 90.737,05 110.880,3 8.856,62 449.227
Von dau tu 55.865,75 83.464,74 6.031,36 428.684
Vén nhan luc 1.284,427 1.080,493 487,268 4.323,635
Chuyén doi s6

Chi s6 mtic d¢ san sang 0,47141 0,12010 0,0609 0,6956

Chi s6 ha tang CNTT 0,44097 0,14385 0,13 0,79

Chi s6 ha tang nhan luc CNTT ~ 0,61110 0,12386 0,21 0,84

Chi s6 ting dung CNTT 0,47344 0,13795 0,13 0,78

Két qua thong ké mo ta cho thdy tong
san phidm trén dia ban binh quén tai cac dia
phuong viung kinh t€ trong diém phia Nam
trong giai doan 2009 - 2017 la 90737 ngan ty
dong. Trong giai doan 2009 - 2017, binh quan
tong von dau tu va luc lugng lao dong ctia cac
dia phuong lan lugt 1a 55.865 ngan ty dong va
1.284 ngan ngudi. Trong khi do, binh quéan
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chi s6 mtc d¢ san sang cho ting dung va phat
trién cong nghé thong tin (ICT) la 47,14%.

St dung phan mém STATA véi dit liéu
bang can bang cta 8 dia phuong vung kinh
t€ trong diém phia Nam giai doan thoi gian
tti 2009 t6i 2017 d€ udc lugng cac mo hinh da
trinh bay & phéan 3. Két qua udc lugng cac mo
hinh dugc trinh bay trong bang bén duéi:
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Bang 3. Két qua udc lugng cac mo hinh vé tac dong ctia chuyén déi s6 dén
tang trudng kinh té tai cac dia phuong vung Kinh té€ Trong diém phia Nam

Bién quan sat Mo hinh 1 Mo hinh2 Mo hinh3 Mo hinh 4
Téang trudng kinh té (tré 1) 0,43452 0,50098* 0,84208 0,98064**
Von dau tu -0,48244 -0,48760 -0,55425 -10,12537**
Vén nhan luc 3,63227%%* 3,20914*** 1,72403 5,01980***
Chuyén dé6i s6

Chi s6 mtic d¢ san sang 0,84103*

Chi s6 ha tang CNTT 0,70979**

Chi s6 ha tang nhan luc CNTT -0,73504

Chi s6 ting dung CNTT 0,92918**
AR (1) p-value 0,021 0,031 0,090 0,000

AR (2) p-value 0,207 0,458 0,185 0,975
Hansen p-value 0,518 0,449 0,423 0,897
Number of groups 8 8 8 8

Number of instruments 7 6 6 6

Second stage F-test p-value 0,000 0,000 0,000 0,000

Ghi chu: Két qua udc lugng mo hinh tac dong ctia chuyén ddi s6 dén tang trudng kinh té cua cac
dia phuong vung kinh t€ trong diém phia Nam dugc thuc hién véi phuong phap DGMM. AR (1),
AR (2) p-value la gia tri p-value cta kiém dinh su tuong quan béc 1 va bac 2 ctia phan du. Hansen
p-value la gid tri p-value ctia kiém dinh Hansen vé sy phu hgp ctia cac bién cong cu trong mé hinh.
Second stage F-test p-value la gia tri p-value cta kiém dinh F v€ sy phtt hgp cia mé hinh. Gid tri sai

s6 chuén dugc dit trong ddu ngodc don ().

Ky hiéu: ***, **, * biéu thi c6 y nghia thong ké & mtic 1%, 5%, 10%.

Két qua udc lugng & bang 3 cho thiy cac
mo hinh c6 gid tri p-value ctia kiém dinh AR
(1) nho hon mtic y nghia 10% va c6 gia tri
p-value ctia kiém dinh AR (2) 16n hon mtic
y nghia 10%. Do dé mo hinh c6 su tu tuong
quan bac 1 nhung khong c6 su tu tuong quan
bac 2 ctia phin du. Dong thoi, kiém dinh
Hansen ctia mo6 hinh c6 gia tri p-value 16n
hon mtic y nghia 10%, ttic la cac bién cong cu
dugc st dung trong mo6 hinh la phtu hgp. Mt
khac, gia tri p-value cta kiém dinh F cling
nho hon mic y nghia 10%, cho thdy mo hinh
la phu hop. Bang 3 ciing cho thdy mot rang
bugc khac khi stt dung phuong phap DGMM
cling dugc thoa man la s6 bién cong cu khong
dugc vugt qua s6 nhom quan sat. Nhu vay,
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cac mo hinh ddm bao d¢ tin cay dé tién hanh
phén tich.

Két qua ubc lugng cho thay hé s6 hoi quy
cua bién ICT dai dién cho chuyén d6i s6 1a
0,841 mang gia tri duong va cd y nghia thong
ké cao & mtic 10%. Nhu véy, chuyén déi s6 ¢
tac dong tich cuc dén tang trudng tong san
phdm ndi dia cta cac dia phuong vung kinh
t€ trong di€ém phia Nam. Két qua nay tuong
dong véi cac nghién ctu cta Finger (2007),
Kvochko (2013), Katz (2017). Cu thé, néu chi
s6 muc do san sang cho ting dung va phat
trién cong nghé thong tin ting 1% thi cé kha
nang lam téng san phdm noéi dia cta cac dia
phuong vung kinh té trong diém phia Nam
tang 0,84%.
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Bén canh do, bang 3 ciing cho thay hé s6
héi quy cta cac bién HTCN va UDCN lan
lugt 1a 0,7098 va 0,9292 mang gid tri duong
va c6 y nghia thong ké cao ¢ muc 5%. Nhu
vay, né€u chi s6 ha tang cong ngh¢ thong tin va
chi s6 ting dung cong nghé thong tin gia tang
ciing sé lam gia tang tong san phdm ndi dia
cua cac dia phuong vung kinh té€ trong diém
phia Nam. Tuy nhién, hé¢ s6 hoi quy ctia bién
HTNL khong c6 y nghia thong ké cho thay
chi s6 ha tang nhén luc cong nghé¢ thong tin
khong c6 tac dong dén tdng san phdm noi dia
cua cac dia phuong viung kinh té€ trong di€ém
phia Nam. Két qua nay cho thay, nguén nhén
luc cong nghé thong tin hién tai chua dap ting
v6i nhu cdu phat trién chuyén déi s6 va chua
dong gop dugce cho su phat trién kinh té.

Ngoai cac bién s6 dai dién cho chuyén déi
s0, két qua bang 3 cting cho thay hé s6 hoi quy
cua bién K trong cac moé hinh déu mang gia
tri duong va c6 y nghia thong ké cao. Két qua
nay cho thay von dau tu c6 tac dong tich cuc
dén tong san phdm noi dia cta cac dia phuong
vung kinh té trong diém phia Nam. Két qua
nay pht hop véi cac ly thuyét tang trudng do
Romer (1986) va Solow (1956) dé xuit, két
qua nghién ctiu ctia Nguyén Thi Canh (2021).
Nghién ctiu khong tim thdy tic dong ro nét
ctia von nhén luc dén téng san phdm noi dia
cua cac dia phuong vung kinh té trong diém
phia Nam. Déy ciing 1a két qua kha tuong
dong véi viéc chi s6 ha tdng nhan luc cong
nghé thong tin khong c6 tac dong dén tong
san phdm noi dia cua cic dia phuong viung
kinh té trong diém phia Nam.

5. Ham y chinh sach

Trén co s& két qua nghién ctiu, tac gia
dé xuét cac ham y chinh sach cho qua trinh
chuyén do6i s6 nham gia tang tong san phdm
noi dia cua cac dia phuong vung kinh t€ trong
diém phia Nam. Cu thé:
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- Két qua nghién ctiu cho thay ha ting
cong nghé thong tin cé tac dong tich cuc dén
tong san phdm noéi dia cta cac dia phuong
vung kinh t€ trong diém phia Nam. Do d¢,
cac dia phuong trong vung kinh té trong di€ém
phia Nam can phai c6 chinh sich khuyén
khich doanh nghiép dau tu va phat trién,
kinh doanh cong nghé mdéi. Khuyén khich
cdc doanh nghiép vién thong trong viung chu
trong hoan thién mang truyén thong di dong
4G, bao dam cung cép dich vu 6n dinh, dong
thoi co ké hoach tiép cin, phat trién mang di
dong 5G; dap ting nhu cdu internet két noi
van vat trong thoi gian s6m nhat.

- Két qua nghién ctiu ciing cho thay ting
dung cong nghé thong tin c6 tac dong tich cuc
dén tong san phdm noi dia cta cac dia phuong
vung kinh té€ trong diém phia Nam. Do d¢,
cac dia phuong trong viing kinh té trong diém
phia Nam can ddy manh hon niia hoat dong
ung dung cong nghé thong tin trong cac co
quan, don vi. Tiép tuc ddy manh cong tic c6
phan hoa cac doanh nghiép vién thong nham
tao dong luc dé€ canh tranh giam gid cudce dich
vu vién thong giip ning cao kha nang truy cap
ctia nguoi dan.

Maic du két qua nghién ctiu khong tim thay
bang chiing vé tac dong c6 y nghia thong ké
cua luc lugng lao dong dén tong san phidm
noi dia cua cac dia phuong vung kinh té trong
diém phia Nam. Tuy nhién, viéc phat trién
ngudn nhéan luc phu hgp véi dinh hudng
chuyén déi s6 ctia vung la can thiét. D€ lam
dugc diéu nay, cac dia phuong can nang cao
nhan thtc, kj nang cta viéc ung dung cong
nghé thong tin trong doi song cua nguoi dan,
nhat 1a doi ngii can bo, cong vién chiic trong
hé thong chinh trj tai dia phuong. Bén canh
do, can c6 ké hoach dao tao, boi dudng nguon
nhan lyc chét lugng cao nham dap tng yéu
cdu clia qud trinh chuyén d6i s6 toan dién
trong thoi gian t6i.
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DOI: Nghién ctiu phan tich va danh gia tac dong ctia da dang héa dén kha nang
10.52932/jfm.vi63.163 sinh 16i ctia cac ngan hang thuong mai (NHTM) Viét Nam giai doan 2007
- 2018. Két qua nghién ctiu cho thay da dang hoa thu nhép tac dong duong
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dén ty suat sinh 161 trén von cht s hitu (ROE). T6c do tang trudng tai sain
va quy mo ngan hang déu anh hudng tich cuc dén kha nang sinh 16i ctia
ngan hang. Bén canh do, téc do tang trudng kinh té€ va khung hoang tai
chinh cling gitip cho ngan hang gia ting kha nang sinh 16i. Ngugc lai, khi
muc do tdp trung thi trudng cang tang thi kha nang sinh 16i ciia ngan hang
cang giam. Tu két qué nay, nghién ctu dé xuit mot s6 gidi phap nham gia

tang kha nang sinh 16i ctia cac NHTM Viét Nam, tu d6 giap hé thong ngan

T khéa:

Dba dang hoa

ngan hang, kha nang
sinh 161, ngan hang
thuong mai.

hang phat trién bén viing hon.

1. Dat van dé

Trong nhiing nam gan day, v6i nhiing su
no luc khong ngting, nganh ngan hang Viét
Nam luon dat dugc nhiing két qua hoat dong
kha quan. Dén cudi nam 2018, toan h¢ thong

*Tdc gid lién hé:
Email: phanthuhien@ueh.edu.vn
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c6 tong tai san dat 11,06 triéu ty dong (ting
10,6% so vé&i cudi ndm 2017), tong von diéu
1¢ dat 576,3 nghin ty dong (ting 12,5% so v&i
cuoi nam 2017), von tu c6 dat 806,1 nghin ty
dong (tang 12,9% so v6i cudi ndm 2017), kha
nang sinh 161 ROA va ROE lan lugt la 0,9%
va 11,8% déu gia ting so v6i nam 2017 (Ngan
hang Nha nuéc Viét Nam, 2019). Tuy nhién,
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cd cdu thu nhap ctia cac NHTM Viét Nam van
phu thudc chu yéu vao hoat dong tin dung véi
ty 1¢ dong goép 82% tong thu nhap hoat dong
cua cdc ngan hang vao ndm 2015 va c6 xu
huéng gidm nhe xudng 75% vao ndm 2018.
Thu nhap ngoai lai ting trudng tich cuc trong
ndm 2018 1a nho vao su gia tang thu nhap tu
cac hoat dong nhu thu phi dich vy, lién két
bao hiém, moi gisi va ddu tu chiing khoan,
giao dich vang va hoi dodi, hoat dong thoai
von dau tu va thanh ly tai sdn ngoai bang.

Theo Chuong trinh hanh dong ctia nganh
ngan hang, thuc hién chién lugc phat trién
nganh ngan hang Viét Nam dén nam 2025,
dinh huéng dén nam 2030, dugc ban hanh
kem theo Quyét dinh s6 34/QD-NHNN ngay
07 thang 01 nam 2019 cua Thong déc Ngan
hang Nha nudc, néu ré6 “Tang ty trong thu
nhdp tii hoat dong dich vu phi tin dung trong
tong thu nhdp ciia caic NHTM Ién khodng 16-
17%”. Do do, day cting la xu huéng ma cac
NHTM hién nay dang hudéng téi, d6 la co
cau lai cdu trac thu nhap, chu trong va dau
tu nhiéu hon vao cac hoat dong tao ra thu
nhdp ngoai 1ai, giup gidm dp luc canh tranh
huy dong von, giam phu thudc qua nhiéu vao
hoat dong tin dung, tit d6 giup han ché rui ro
cho ngan hang.

Nhiing nghién ctiu trudc day cting da phan
tich tac dong cua da dang hdéa dén kha nang
sinh 16i nhu Birchwood va cong su (2017),
Hussain (2014), Trujillo - Ponce (2013), Ho6
Thi Hong Minh va Nguyén Thi Canh (2015),
V6 Xuan Vinh va Tran Thi Phuong Mai
(2015), Naiwei va cong su (2018). Tuy nhién,
hau hét cac nghién ctiu nay chi nghién ctiu
riéng 1é tac dong cta da dang hoa thu nhap
hodc da dang hoa tai san dén kha ndng sinh
16i cia NHTM va cac két qua nghién ctiu van
con chua thong nhit. Vi vdy, trong nghién
ctiu nay nhom tac gia sé xem xét ca tac dong
cua ca da dang hoa thu nh4p va da dang hoa
tai san dén kha nang sinh 16i ctia cac NHTM
Viét Nam trong cung mo hinh nghién ctu.
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2. Tong quan nghién ciu vé taic dong cha
da dang hoa dén kha néing sinh 16i cua
NHTM

ba dang hoéa ngin hang c6 thé dugc xem
xét & khia canh da dang hoa thu nhap hay da
dang hoa tai san. Cac ngan hang c6 thé da
dang hoa thu nhap bing cich tao ra thu nhép
lai thuan va thu nhép ngoai lai tu hoat dong
dich vu, hoat dong kinh doanh ngoai hoi,
mua ban ching khoan kinh doanh, mua ban
chiing khoan dau tu, thu nhap tii gép von mua
c6 phén. Bén canh do, theo Syed Moudud-Ul-
Hugq va cong su (2018) cdc ngan hang c6 thé
da dang héa danh muc tai san bang caich mé&
rong thuc hién cic hoat dong mdi, ching han
nhu cung cap dich vu moi gidi, dau tu va bao
lanh phat hanh va chiing khoan kinh doanh.
Do d6, cac ngén hang sé da dang hoa tai san
bang cach hinh thanh ca tai san tao ra thu
nhap ngoai lai va tai san tao ra thu nhap tui lai.

Mot s6 nghién ctiu cho riang viéc gia ting
lginhuén c6lién quan dén dadanghoéanguon
thu nhép (Baele va cong su, 2007, Lee va coOng
su, 2013). Khi cac ngédn hang da dang hoa thu
nhép thi ngan hang sé st dung c6 hiéu qua
hon cac ngudn luc vé vat chat va lao dong do
dé sé giam dugc chi phi quan ly, chi phi hoat
dong, ti d6 lam gia tang lgi nhudn, ngoai ra
cac ngan hang c6 thé phéan tan va giam rai ro
trong hoat dong kinh doanh. Hon niia, chién
lugc da dang cac nguon thu nhdp ngoai lai
con gidp ngan hang giam su phu thudc vao
hoat dong tin dung va tang kha nang canh
tranh. Nghién ctiu ctia Lee va cong su (2013)
vé tac dong ctia da dang hoa thu nhap dén
kha nang sinh 161 va rai ro cia 967 NHTM
tai 22 qudc gia chau A trong giai doan 1995 -
2009 da chi ra rang da dang héa thu nhép c6
loi cho cac ngan hang & cac nudc thu nhap
trung binh va thap thong qua viéc ting kha
nang sinh 161 va gidm rui ro. Tuy nhién, mot
s6 nghién ctiu khac lai bac bd loi ich cua da
dang héa thu nhap d6i véi kha nang sinh 16i
(DeYoung & Roland, 2001; Petria va cong
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su, 2015; Trujillo — Ponce, 2013). DeYoung
va Roland (2001) va Birchwood va cdng su
(2017) déu cho rang ngan hang c6 kha nang
mat khach hang khi ddy manh nguén thu
tt phi hon so v6i nguon thu tu hoat dong
tin dung. Nghién ctiu ctia Petria va cong su
(2015) dua ra bang chiing vé da dang héa thu
nhdp khong anh hudéng dén kha nang sinh
161 ngan hang tai 27 qudc gia thanh vién chau
Au giai doan 2004 - 2011. Két qué nay ciing
dugc ung ho bdi nghién ctiu cta Trujillo -
Ponce (2013) véi két luan rang da dang hoa
thu nhap khong c6 tac dong dén ty 1¢ sinh 161
trén tai san (ROA) va ty 1é sinh 16i trén von
chu sé hitu (ROE) ctia cac ngan hang Tay
Ban Nha trong giai doan 1999 - 20009.

Naiwei va cong su (2018) xem xét tac dong
cua da dang hoa tai san dén kha ndng sinh
16 clia cdc ngan hang tai ba quéc gia chau A
(Malaysia, Pakistan va Indonesia) giai doan
2006 - 2012 chi ra rdng da dang hoa c6 tuong
quan nghich v6i kha nang sinh 161 ROA. Syed
va cong su (2018) nghién ctiu vé tac dong cua
su da dang hoa thu nhap va da dang hoa tai
san dén hiéu qua va rti ro cua cac ngan hang
trong cac nén kinh té méi n6i ASEAN gom
Indonexia, Thai Lan, Malaysia, Philippines
va Viét Nam tt 2011 dén 2015 cho thdy cac
ngan hang Indonesia va Thai Lan dugc hudng
lgi nhiéu nhat tli cac chién lugc da dang hoéa.
Ca da dang hoéa thu nhéap va tai san déu cé
tac dong tich cuc dén kha nang sinh 16i va
tdc dong ngugc chiéu dén rai ro ngan hang.
Cac ngan hang tai Phillippines, Viét Nam
va Malaysia dugc hudng loi tu da dang hda
thu nhap, tuy nhién lai chiu anh huéng khac
khau tit da dang hoa tai san. Cu thé, da dang
héa tai sain mang lai lgi ich cho ngin hang
Phillippines vé cai thién hiéu qua chi phi,
nhung khong cai thién kha nang sinh 16i ngén
hang, da dang hoa tai san tac dong tiéu cuc
dén kha nang sinh 16i ngan hang Malaysia,
tuy nhién, né giup cac ngan hang nang cao
hiéu qua va giam rti ro, va da dang hoa tai san
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khong c6 tac dong dang ké dén hoat dong va
su On dinh cta ngan hang tai Viét Nam.

Déi voi trudng hgp Viét Nam, H6 Thi
Hong Minh va Nguyén Thi Canh (2015) da
dua ra bang chiling vé tic dong cung chiéu
cua da dang hoa thu nhap dén kha ning sinh
161 cia 22 NHTM Viét Nam giai doan 2007 -
2013. V6 Xuan Vinh va Tran Thi Phuong Mai
(2015) cling chi ra da dang hoa thu nhap giup
cac NHTM Viét Nam tang kha nang sinh 16i
trong giai doan 2006 - 2013, tuy nhién khi
xem xét yéu to rui ro thi cac ngan hang cé
mtuc do da dang hoa thu nhap cang cao thi loi
nhuan diéu chinh rai ro cang giam. V6 Btic
Tho (2017) xem xét anh hudng cua da dang
héa dén hiéu qua hoat dong ctia cac NHTM
6 Viét Nam trong giai doan 2001 - 2015. Két
qua nghién ctiu cho thdy da dang héa tién gti,
da dang hda tin dung va da dang hoa tai san
6 tac dong tich cuc dén kha nang sinh 16i ctia
cac NHTM trong khi da dang hda thu nhéap
tac dong tiéu cuc dén kha nang sinh 16i ctia
cac NHTM.

3. M6 hinh va phuong phap nghién ciou
3.1. Gid thuyét nghién ciiu

Viéc da dang héa thu nhép c6 thé gip cac
ngan hang st dung hiéu qua hon cac nguon
luc, giam dugc chi phi quan ly, chi phi hoat
dong, giam su phu thudc vao hoat dong tin
dung va ting kha nang canh tranh, ttt d6 lam
gia ting loi nhuan. Ngan hang cang da dang
héa thu nhép thi cang c6 thé tang ty sudt sinh
16i trén von cht sé hitu (ROE) (Syed va cong
su, 2018; H6 Thi Hong Minh & Nguyén Thi
Canbh, 2015). Do do:

Gid thuyét H : Da dang héa thu nhdp tdc
dong cung chiéu dén khd ndng sinh 10i.

Khi thuc hién chién lugc da dang hoa tai
san, cac ngan hang sé tang ty trong cac tai
san tao ra thu nhdp ngoai lai va tuong tng
sé lam giam ty trong tai san tao ra thu nhép
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tu 1ai. Nghién ctiu v€ tac dong cua da dang
hoa tai san dén kha nang sinh 10i tai cdc quoc
gia chau A cho thdy chién lugc da dang héa
tai san cua cac ngan hang & khu vuc nay c6
anh hudng tich cyc dén kha nang sinh 16i ctia
ngan hang (Syed va cong su, 2018; Vo Dtic
Tho, 2017). Do d6:

Gid thuyét H : Da dang héa tai sdn tdc dong
cung chiéu dén khd ndang sinh l0i.

Tang trudng vé tai san, tién gui va cdc
khoan cho vay c6 vai tro quan trong déi véi
cac ngan hang. Cac ngan hang ding dau vé
kha nang sinh 161 thudng c6 mic ting trudng
tong tai san nhanh hon cac ngén hang cé kha
ndng sinh 16i trung binh. Két qua nghién ctiu
cua Lee va cong su (2013) va Phan Thi Hang
Nga (2017) chi ra rang t6c d¢ ting trudng
tong tai san va kha ning sinh 161 c6 méi quan
hé ctung chiéu. Do dé:

Gid thuyét H: Téc do ting trudng tong tai
sdn tdc dong cung chiéu dén khd nang sinh 1di.

Petria va cong su (2015), Lee va cong su
(2013), Islam va Nishiyama (2016), Menicucci
va Paolucci (2016), Nguyén Thi My Linh va
Nguyén Thi Ngoc Huong (2015), Phan Thi
Hang Nga (2017), Nga va Dat (2021) cho rang
khi sti dung cu tric von c6 ty 1é von chu s&
hiiu cao hon sé tao ra lgi nhuéan t6t hon. Hay
ndi cach khac, ngan hang co ty 1é tdng ng trén
tong tai san cang thap thi thu dugc kha ning
sinh 16i cang cao. Do dé:

Gid thuyét H; Ty l¢ tong no trén tong tai sdn
tdc dong nguigc chiéu dén khd ndng sinh 10i.

Ty 1é tai san thanh khodn trén tong tai san
1a mot chi s6 dai dién cho kha nang quan tri
rti ro thanh khoan ctia cac ngan hang. bé
duy tri va quan ly rai ro thanh khoan, cac
ngan hang sé gia tang ty 1é nam giti cac tai
san c6 thanh khoan, néu dau tu vao cac tai
san c6 thanh khoan ty trong 16n sé c6 nguy co
thang du thanh khoan va mtuc sinh 16i thap
tu tai san thanh khoan thép, sé lam giam kha
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ndng sinh 16i cta ngan hang. Phan va cong
su (2016), Vo Btic Tho (2017) cho thdy méi
quan h¢ ngugc chiéu gitia thanh khodn va kha
ndng sinh 16i. Do do:

Gid thuyét H_: Ty I¢ tai sdn thanh khodn
trén tong tai sdn tdc dong ngugc chiéu dén kha
nang sinh 10i.

Céc ngan hang 16n c6 thé tao ra nhiéu san
phdm khac biét, nhiéu hé thong cic chi nhanh
dé thu hut khach hang va ddm béo cac khoan
tai trg cho qua trinh hoat dong & mdtc chi
phi thap hon so véi cac ngéan hang nho. Bilal
va cdng su (2013), Petria va cong su (2015),
Lee va cong su (2013), Menicucci va Paolucci
(2016), Phan va cong su (2016), Naiwei va
cong su (2018), Nga va Dat (2021) ciing chi
ra rang quy md ngan hang cé tic dong cling
chiéu véi kha néng sinh 16i. Do do:

Gid thuyét H : Quy mo ngdn hang tdc dong
cung chiéu dén khd nang sinh 10i.

Gia thuyét stic manh thi truong valy thuyét
cau truc hiéu qua dugc ching minh qua thuc
nghiém tu nghién ctu cua Trujillo - Ponce
(2013), Phan va cong su (2016), cac nghién
ctu trén tim thdy moi quan hé dong bién gitia
muc do tap trung thi trudng va kha nang sinh
161 ctia ngan hang. Do dé:

Gid thuyét H_: Muic do tap trung thi trudng
tdc dong cung chiéu dén khd ndng sinh 10i.

Theo nghién ctiu cua Ali va cong sy (2011),
Hussain (2014), Petria va cong su (2015),
Erina va Lace (2013), Trujillo - Ponce (2013),
Phan va cong su (2016), Phan Thi Hing Nga
(2017), Nga va Dat (2021) tang trudng kinh té
c6 tac dong cung chiéu dén kha nang sinh loi
ctia NHTM. Do dé:

Gid thuyét H;: Tdng trudng kinh té co tdc
dong cung chiéu dén khd ndang sinh 10i.

Hussain (2014), Erina va Lace (2013),

Trujillo - Ponce (2013), Hoang Trung Khanh
va Vi Thi Pan Tra (2015), Phan Thi Hang
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Nga (2017), Nga va Dat (2021) cho rang c6
moi quan hé dong bién gitia ty 1¢ lam phat va
kha ndng sinh 161 ctia cdc ngan hang. Do dé:

Gid thuyét H,: Ty l¢ lam phdt cé tdc dong
cung chiéu dén khd ndang sinh 10i.

Khung hoang kinh té€ thé giéi nim 2008 -
2009 anh huéng dang k& dén thi trudng tai
chinh va kinh t€ vi mé & cac quoc gia. Islam
va Nishiyama (2016) cho ring khing hoang
kinh t€ c6 moi quan hé ngugc chiéu véi kha
nang sinh 16i cua ngan hang. Do dé:

Gid thuyét H, : Khung hodng kinh té c6 tdc
dong ngugc chiéu dén khd ndang sinh 10i.

3.2. M6 hinh va phuong phdp nghién ciiu

Dua vao nghién ctiu ctia Syed va cong su
(2018) vé da dang héa ngan hang tac dong
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dén kha ndng sinh 161, nhom tac gid xay dung
mo hinh nghién ctu sau:
ROE =« +alID +aAD, +a AG,
+ o, LEV + a LIQ + « SIZE, + o HHI,
+ a,GDP, + « INF, + a CRISIS, + ¢,
Trong dé: i, t lan lugt la thu tu NHTM i tai
nam t.

Nghién ctiu st dung hai bién doc lap vé da
dang hda gom da dang hoa thu nhap (ID) va
da dang hoa tai san (AD) dé€ xem xét tac dong
cua cad hai dang da dang hoéa dén kha néing
sinh 161 chia NHTM. Ngoai ra, nghién ctiu con
sti dung cac bién kiém soat nhu céc bién dédc
tinh ctia cdc NHTM (AG, LEV, LIQ, SIZE),
bién vé nganh (HHI) va cac bién vi mo6 (GDP,
INF, CRISIS) vao trong md hinh.

Bang 1. Mo ta cac bién trong mé hinh

Ténbién Mo ta

Do luong

Lgi nhuén sau thué

R E T 2 N . h 1 . A N h i) ed h ~ -
Q) y suat sinh 10i trén von chu s¢ hiiu Vén chi s3 hita
ID Da dang héa thu nhép - Thu nhapA ngodl 1alA
Téng thu nhap hoat dong

AD Da dang hda tai san Tai san}<h or}g rflang lai

Tong tai san

TAit B TAi(t—l)
AG T6c do tang trudng tong tai san TAi(H)
TA: TOng tai san

LEV Ty 1é tong ng trén tong tai san Tdng ng phdi tra

Tdng tai san

LIQ

san

Ty 1¢ tai san thanh khoan trén tong tai  Tai sdn thanh khodn

Toéng tai san

SIZE Quy mo ngan hang

HHI Mtic d¢ tap trung thi trudng

Logarit ty nhién tong tai san
Tdng tai san cla 4 ngan hang 16n nhit
Téng tai san cac ngan hang

4 ngan hang gom BIDV, Vietcombank,
Vietinbank va Sacombank.
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Ténbién Mo ta Do luong
GDP  Ting trudng kinh té (GDF, - ODP,.)
truc t
ang trudng kinh té GDP_
(CPI,-CPI )
INF Ty 1é lam phat -
CPI |
, o t = 1: ndm 2008 va 2009

CRISIS  Khung hoang kinh té

t = 0: cdc nam con lai

Sau khi tién hanh céc kiém dinh da cong
tuyén, tu tuong quan, Hausman, Breusch-
Pagan Lagrange, nghién ctu da lya chon
md hinh céc yéu t6 anh hudng ngau nhién
(REM). Nghién ctiu cling tién hanh kiém tra
hién tugng tu tuong quan cho cac phan du
va khac phuc hién tugng tu tuong quan cho
cac phan du bang phuong phap udc lugng
GLS (Generalized Least Squares) (Tién &
Hing, 2020).

4. Két qua nghién ciu

3.3. Dit liéu nghién ciiu

Nghién ctiu st dung di liéu thd cap thu
thip tli cdc bdo cdo tai chinh da dugc kiém
todn va bao cdo thudng nién cta 21 NHTM
Viét Nam trong giai doan 2007 - 2018. Di
liéu da loai tru cac ngan hang sap nhédp, ngan
hang bi mua lai khong dong, cac ngan hang
nudc ngoai, ngan hanglién doanh va cac ngan
hang khong day du so liéu bao cdo tai chinh.
Céc s6 liéu vi mo6 nhu tang truéng GDP, lam
phat dugc thu thap tii ngudn di liéu cua Quy
tién té Qudc té (IMF).

Bang 2. Két qua thong ké mo ta cac bién dinh lugng trong mo hinh (don vi tinh %)

Bién So Gia tri Gia tri Gia tri Do léch
quan sat quan sat nho nhit 16n nhat trung binh chuin
ROE 252 0,0008 0,4248 0,1008 0,0705
ID 252 -0,6069 0,8076 0,1970 0,1492
AD 252 0,1396 0,8018 0,4307 0,1239
AG 252 -0,3726 7,7907 0,3461 0,6797
LEV 252 0,6290 0,9594 0,8931 0,0565
LIQ 252 0,0452 0,6109 0,2199 0,1075
SIZE 252 14,5267 20,9956 18,0901 1,3258
HHI 252 0,4954 0,6332 0,5819 0,0433
GDP 252 0,0525 0,0713 0,0619 0,0063
INF 252 0,0088 0,2312 0,0813 0,0628
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Bang 3. Ma tran hé s6 tuong quan gitia cac bién trong moé hinh nghién ctiu

Bién ID AD AG LEV LIQ SIZE HHI GDP INF
AD 0,0951 1

AG 0,2072 0,2630 1

LEV 0,1381 0,0215 -0,0436 1

LIQ 0,0193 0,6611 0,3763 -0,0556 1

SIZE 0,1604 -0,1754 -0,2808 0,7054 -0,2437 1

HHI 0,1661 -0,2622 0,1059 0,0237 -0,1799 -0,0170 1

GDP 0,1147 -0,0841 0,2446 0,1443 -0,1483 0,1070 0,4070 1

INF -0,1163 0,2975 10,0345 -0,2645 0,4010 -0,2918 -0,3058 -0,3331 1

CRISIS 0,0718 0,0797 0,0154 -0,2234 0,2702 -0,2841 0,1303 -0,4681 0,4962

Két qua ma tran tuong quan dugc trinh  so sanh tung cdp gitia cac bién déu nho hon
bay trong Bang 3 cho thay hé s6 tuong quan 0,8 la chdp nhan dugc.

Bang 4. Két qua kiém tra da cong tuyén

Bién quan sat VIF 1/VIF Bién quan sat VIF 1/VIF
SIZE 2,58 0,387587 INF 1,87 0,535343
CRISIS 2,32 0,431256 HHI 1,83 0,546471
LIQ 2,25 0,445290 AG 1,52 0,657342
LEV 2,21 0,451686 ID 1,20 0,830755
AD 1,99 0,503775 Mean VIF 1,97

GDP 1,98 0,506206

H¢ s6 VIF (Variance Inflation Vector) nhd  ra hién tugng da cdng tuyén gitia cdc bién
hon 5 (Gujarati, 2004) cho thdy kha nang xdy  trong mo hinh la khong dang ké.

Bang 5. Két qua hoi quy cac yéu t6 tac dong dén ROE

Bién quan sat POOLED OLS FEM REM

ID 0,0929*** 0,0785*** 0,0817***
AD -0,0818% -0,0737 -0,0768%
AG 0,0161** 0,0172%** 0,0170***
LEV 0,0200 -0,0656 -0,0395
LIQ 0,0859* 0,1749*** 0,1479%**
SIZE 0,0215%** 0,0270*** 0,0245***
HHI -0,5464*** -0,5017*** -0,5168***
GDP 2,8421%* 2,7572%¢%* 2,7747*
INF 0,1716** 0,1264 0,1359*
CRISIS 0,0453*** 0,0437*** 0,0437*
CONS -0,1934 -0,2541 -0,2185
Adj R-Square 0,3061 0,2942 0,2929

Ghi chu: ky hiéu %, **, *** thé hién c6 y nghia thong ké tuong ving & miic 10%, 5%, 1%.
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Bang 6. Két qua kiém dinh Breusch Pagan Lagrange va Hausman

Kiém dinh Chi-square Prob,Chi-Square Phuong phap dugc chon
Breusch Pagan Lagrange 75,32 0,0000 REM
Hausman 11,40 0,3270 REM

Két qua kiém dinh nhén tu Largrange cho
thdy két qua cé Prob.Chi-Square bang 0,000
nho hon 0,05 (a = 5%) nén két ludn bac bo
gid thuyét H . Vay phuong phdp uéc lugng
taic dong ngau nhién (REM) sé giai thich
két qua tot hon so v6i phuong phap Pooled
OLS. Két qua kiém dinh Hausman cho thay
chi s6 Prob.Chi-Square c6 gia tri 16n hon

« = 0,05 (mtic y nghia 5%), do d6 khong thé
bac bo gid thuyét H . Chinh vi thé st dung
mo hinh anh hudéng ngau nhién (REM) dé
giai thich két qua sé phu hgp hon so véi mo
hinh tac dong c6 dinh (FEM). Tt hai két qua
kiém dinh trén, m6 hinh héi quy tac dong
ngau nhién (REM) dugc lya chon la mé hinh
phu hgp v6i mo hinh nghién ctiu.

Bang 7. Két qua kiém dinh ty tuong quan ctia phan du cho mo hinh

Chi-Square

Prob.Chi-Square

Két qua

92,20 0,0000

Xay ra hién tugng tu tuong quan

Kiém dinh hién tugng tu tuong quan cho
cac phan du ciing chi ra Prob = 0,0000 < 0,05
(mtc y nghia 5%) do d¢6 gia thuyét H_ bi bac
bd. Két luan mo hinh ¢é hién tugng tu tuong
quan gitia cac phan du. Do do, nhom tac gia

thuc hién xu ly sai pham bang phuong phap
uéc lugng GLS (Generalized Least Square)
cho mo hinh tdc dong ngau nhién d€ khic
phuc mo6 hinh va cho két qua chinh xac hon.

Bang 8. Két qua hoi quy mo hinh GLS khéc phuc sai pham ctia mo6 hinh

Bién quan sat Hé s6 hoi quy Miic y nghia
ID 0,0768*** 0,001
AD -0,0472 0,305
AG 0,0156*** 0,005
LEV 0,0437 0,687
LIQ 0,0821 0,101
SIZE 0,0176*** 0,005
HHI -0,4839* 0,000
GDP 2,3052*** 0,001
INF 0,0672 0,256
CRISIS 0,0365*** 0,005
Cons -0,1490 0,212
S6 quan sat 252

Wald.Chi Square 77,27

Prob-Chi-Square 0,0000

Ghi chi: ky kiéu *, **, *** thé hién c6 y nghia thong ké tuong ting & mtic 10%, 5%, 1%.
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Két qua nghién ctu cho thdy da dang hoa
thu nhap c6 hé s6 duong véi mtic y nghia 1%.
biéu d6 cho thdy khi ngan hang da dang hoa
thu nhap thi sé tang ty suat sinh 16i trén von
cht s hiu. DBéi v6i cdc NHTM Viét Nam,
cac hoat dong tao ra thu nhap ngoai lai dugc
chu trong trong thoi gian qua nhung thuc té
nhiing dong gép ctia ngudn thu nhép ngoai
lai van chiém ty trong nho so véi thu nhap
1ai thudn trong téng thu nhap. Ty 1¢ thu nhap
ngoai lai trén téng thu nhap cua 21 ngin
hang ti ndm 2007 dén nam 2018 trung binh
1a 19,70%. Khi tang thu nhap ngoai lai sé lam
tang chi s6 da dang hoa thu nhép, cac ngin
hang c6 thé khai thac thém va mé rong cac
hoat dong tao ra thu nhép ngoailai, ngan hang
cing giam dugc chi phi quan ly va hoat dong,
dong thoi gia ting canh tranh va tit d6 c6 thé
lam tdng kha ndng sinh 161 ROE. Két qua nay
phu hgp véi nghién ctiu cua Birchwood va
cong su (2017), Syed va cong su (2018), HO6
Thi Hong Minh va Nguyén Thi Canh (2015).

Da dang hda tai san 1a bién thu hai dugc
sti dung do luong tac dong da dang hoa dén
kha nang sinh 161 ctia ngén hang. Theo két qua
nghién ctiu, tac dong cua da dang hda tai san
dén ROE khong c6 y nghia thong ké. Mot ly do
dugc dua ra c6 thé 1a quy mo6 va thanh khoan
cua thi trudng ching khodn tai Viét Nam con
kha nho so véi cac quoc gia trong khu vuc, tinh
On dinh cua thi trudng con han ché vi thé cac
ngan hang trong thoi gian qua chua dat hiéu
qua trong viéc da dang cac kénh dau tu tao ra
tai sdn phi 1ai, dac biét la ching khoan. Mot
s6 ngan hang thu dugc hiéu qua tit hoat dong
kinh doanh dau tu ching khoan va cac hoat
dong goép von mua c6 phan nhung cing cé
rat nhiéu ngan hang thua 16 ti cac hoat dong
nay. Két qua nghién ctiu nay cting pht hop véi
nghién ctu cta Syed va cdng su (2018).

Téc do ting trudng tong tai san tac dong
cung chiéu dén kha nang sinh 16i ROE 6 mtic
y nghia 1%. Diéu nay cho thay toc do tang
trudng tong tai san tac dong cung chiéu dén
kha nang sinh 16i nhu ky vong va phtt hgp véi
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két qua nghién ctiu ctia Lee va cong su (2013),
Phan Thi Hang Nga (2017). Tai Viét Nam, cac
NHTM xac dinh bén canh tang von diéu I¢,
von tu c6 thi tang quy mo tong tai san la mot
trong nhiing nhiém vu quan trong trong dé
an tai cdu truc hé thdng ngan hang. Chinh vi
thé cdc ngdn hang luén c6 nhiing chién lugc
cu thé trong tting thoi ky dé c6 miic tang
trudng téng tai san hgp ly. Viéc ting quy mé
tai san giup cdc ngan hang c6 nhiéu co hoéi
dau tu hon, da dang hoa danh muc dau tu tot
hon, phén tdn rui ro trong danh muyc. Pau tu
phat trién cac san phdm dich vy, hay mé& rong
cac chi nhanh, dia diém giao dich v6i khach
hang, ti d6 ngan hang c6 nhiéu co hoi tiép
can khach hang, cung ting san pham dich v,
ban chéo cac san phiam dich vu, mé& rong quy
md tin dung, huy dong vén va cac san phdm
khac. Do d¢ tang trudng tai san 6 mtic hop ly
sé cai thién kha nang sinh 16i cho cac NHTM.

Quy moé ngan hang tac dong duong dén
ROE & mtic y nghia 1%. Két qua nay phu hop
v6i cac két qua nghién ctiu béi Bilal va cong su
(2013), Petria va cong su (2015), Lee va cong su
(2013), Menicucci va Paolucci (2016), Phan va
cong su (2016), Naiwei va cong su (2018). Tang
quy mo sé gia tang kha nang sinh 16i, diéu nay
pht hgp véi tinh hinh thuc té ctia cac NHTM
Viét Nam. Cac ngan hang c6 quy mo 16n co
thé hudng lgi nho tinh kinh t€ theo quy mo,
kha nidng dau tu, kha ndng quan ly hoat dong
tot hon, stic manh uy tin thuong hiéu t6t hon,
tao dugc niém tin va tin cay tu khach hang,
hon niia rti ro trong giao dich sé dugc quan
ly tot hon, mang luéi chi nhanh va hé thong
giao dich bao phu tao diéu kién thuan lgi cho
trién khai ké hoach kinh doanh. Ngoai ra, cac
dich vu ngin hang dién tt, cac san phdm dich
vu chuyén biét, thudn tién va an toan sé thu
hut dugc khach hang tiém néng, ti d6 giup gia
tang kha nang sinh 10i.

Mitic d¢ tap trung thi trudng tic dong 4m
dén ROE & mtic y nghia 1%. Néi cach khac,
khi thi truong cang tap trung thi kha ning
sinh 16i cua ngédn hang cang giam. Két qua



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

nghién ctu nay dugc ung hd bdi Petria va
cong su (2015), Hussain (2014), Nassar va
cong su (2014), Islam va Nishiyama (2016),
Hoang Trung Khanh va Va Thi Dan Tra
(2015). Tang trudng kinh t€ c6 tac dong cung
chiéu véi kha nédng sinh 16i, phu hgp véi két
qua nghién ctiu cua Ali va cong su (2011),
Hussain (2014), Petria va cong su (2015),
Erina va Lace (2013), Trujillo-Ponce (2013),
Phan va cdng su (2016), Phan Thi Hang Nga
(2017). Ty 1é lam phat c6 moi tuong quan
cung chiéu dén ROE nhung khdng c6 y nghia
thong ké. Két qua nghién ctiu cho thay khing
hoang kinh té c6 tac dong cung chiéu véi
ROE va c¢6 y nghia thong ké & mtic 1%. Mdc
du hé thong ngan hang Viét Nam ciing chiu
anh huéng bdi cudc khung hodng tai chinh
toan cau nhung nhd vao nhiing bién phap
can thiép manh mé va hé trg kip thdi tii phia
ngan hang Nha nuéc va Chinh pht thong
qua viéc nghiém tuc thuc hién Nghi quyét s6
10/2008/NQCT ngay 17/04/2008 vé cac bién
phap kiém ché lam phat, 6n dinh kinh té vi
mo bdo dam an sinh xa hoi va tang trudng
bén viing, hoat dong ngan hang da c6 nhiing
chuyén bién tich cuc.

5. D¢ xuit giai phap nham niang cao kha
nang sinh 16i cia cac NHTM Viét Nam
Tt két qua nghién ctiu, nhom tac gia dé xuat

mot s6 giai phap nham nang cao kha nang sinh

16i cia caic NHTM Viét Nam nhu sau:

Thit nhat, ngan hang cdn thuc hién chién
lugc da dang héa phu hgp.

Két qua nghién ctu cho thdy da dang hoa
thu nhép co6 thé giap NHTM gia ting ty sudt
sinh 10i trén vén cht s¢ hiiu ROE. Da dang
héa tao su da dang trong co ciu thu nhap va
tai san, phén tan rai ro va nang cao sy 6n dinh
loi nhuan ctia ngan hang. Trong nhiing nam
qua, hé thdng NHTM Viét Nam van cht yéu
tap trung vao cac nghiép vu cho vay truyén
thong, nguon thu cht yéu van la tit hoat dong
tin dung, diéu nay khién cho hé thdng ngin
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hang tiém an nhiéu rai ro va anh hudéng dén
loi nhuan. Do do, viéc da dang hoa ngan hang
c6 thé gitip ngan hang han ché va kiém soat
dugc rui ro tét hon, giam su phu thudc vao
mot nguon thu chu yéu. Pay ciing 1a xu thé
phat trién tdt yéu cua cdc ngin hang trong boi
canh canh tranh ngay cang quyét liét va phu
hgp véi dé an co cdu hé thong NHTM. Dé
ton tai va phat trién trong diéu kién hoi nhap
qudc té va canh tranh gay gat tu cac doi thu
trong va ngoai nudc thi cac NHTM Viét Nam
can c6 cac bién phap phat trién da dang cling
nhu nang cao chat lugng cua cac hoat dong
phi tin dung nhu dich vu ngan hang dién tu,
dich vu thé, dich vu thanh toan v.v. mot cach
hiéu qua nhu sau:

» Tép trung vao nhiing sain phdm dich vu
c6 ham lugng cong nghé cao, c6 dic diém
ndi troi trén thi truong dé tao su khac biét
trong canh tranh. Gia tang tinh tién ich
cua cac dich vu ngan hang, tang cuong kha
ndng lién két, tich hgp gitia cac san phdm
dich vu nham t6i da hoa loi ich cho khach
hang, tao sy riéng biét, ting 1gi thé canh
tranh véi cac doi tha.

D4y manh phat trién cac dich vu thé noéi
dia, thé quoc té, thanh toan luong, phat
trién don vi chidp nhin thanh todn thé
(POS). Xay dung mtc phi canh tranh, thuc
hién cac chinh sich mién giam phi trong
thoi gian dau st dung dich vu cua ngén
hang nham thu hut sy quan tdm va st
dung ngay cang nhiéu hon cac sain phdm
dich vu.

Nang cao nang luc quang ba va tiép thi
giup khach hang nhan biét, tiép cén, trai
nghiém, st dung cé hiéu qua cac dich vu
ngan hang.

Xay dung chién lugc phat trién vé trinh
do cong nghé¢, ky thuét, kha nang cai tién,
nghién ctiu va phat trién san phdm dich vy,
ting dung, khai thac cong nghé thong tin,
ky thuat s6, dién tt va vién thong di doi véi
phat trién cac ngudn luc hién c6 va dam bao
tinh an toan trong van hanh céng nghé.
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Thii hai, ngdn hang cdn md rong quy mé  nham gidm rai ro mang tinh hé thong hay
ngdan hang, gia tang tai san. phat sinh cdc vdn dé ng x4u. Viéc gia ting
Cac NHTM Viét Nam can cé cac bién ngt;on von chuklslcj }}uu baqn gl ¢ achhxtl;l;ong
phap thich hgp dé m& rong quy mo, ting tai ngung nang cao kha nang quan ty, chat luong
. S aialia 1. ORI A hoat dong, uy tin va thuong hiéu ctia ngan
san nham cai thién lgi nhuén va gia ting hiéu . . . B . .
. X re oy oo 1ix— ~ hang minh nham thu hat vén dau tu tu nha
qua hoat dong nhu thu hut va tim kiém von N . T ;
aa . s 1a . . .. dau tu nudc ngoai va nha dau tu trong nudc
au tu cua cac nha dau tu l6n trong va ngoai X . - , ; . N
. s AN s a trén thi trudng ching khoan, ngoai ra ngan
nudc nham gia tang ngudn von, tai san cling . gl 1y . NP A
o , (e iz A hang c6 thé tién hanh khong chia ¢6 ttic dé bo
nhu gia tdng uy tin, phat trién thuong hiéu x % gen R s P
L O A 1 " .. sungvon tu cé hodc trd cd tic bang c6 phiéu
ngan hang va hoc hoéi kinh nghiém quan ly h T A R 1k o 2
o 5 R N " ay phat hanh thém c6 phi€u cho c¢6 dong
tu cac nha dau tu va doi tac chuyén nghiép.

Bén canh do, cic ngan hang ciing tién hanh hién hatu. ‘

mé rong mang ludi giao dich, cac chi nhanh, ﬂl“ tu, nganh ‘ngdn hang cdn tgo moi
phong giao dich tai cic dia ban tiém ning, [THOng canh tranh lanh manh

phu hgp véi chién luge va lgi thé canh tranh Canh tranh trong thi truong ngan hang la

cua tiing ngan hang. Doi véi cac ngan hang  mdt trong nhiing yéu t6 giup cho hé thong
c6 quy mod nho, hiéu qua hoat dong kém thi NHTM Viét Nam nang cao hiéu qua hoat
can xem xét phuong 4n mua bén, sdp nhap d¢ dong. Do dé6, dé tao diéu kién thudn lgi cho
giup ngan hang cai thién quy mo6 cha minhva  céc ngén hang nang cao kha ndng canh tranh
gia ting ning luc tai chinh. va cung phat trién thi nhiém vy quan trong
cua Ngin hang nha nuéc va Chinh phu la
dam bao tinh canh tranh, 6n dinh va lanh
manh cua thi truéng, tranh gia tdng qua mtuc

Céc ngan hang cin thyc hién cic chién muc do doc quyén hay doc quyén nhém
lugc ting von mot cach bén viing, giam thi€u  trong qua trinh thuc hién dé 4n tai ciu truc
cdc ngudn von rdi ro cao, tranh tinh trang s  cdc ngan hang, mua ban va sip nhap, ti dé
hitu chéo va da phuong giia cdc ngan hang  lam anh hudng dén méi trudng canh tranh
v6i doanh nghiép, ngan hang véi ngan hang  va hoat dong kinh doanh ctia cic ngén hang.

Thit ba, ngan hang cdn gia tang va nang cao
chadt lugng nguon von chii sé hitu.
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phu hgp d€ kiém dinh tac dong cua cac yéu t6 ty 1é ng x4u dén hiéu qua
hoat dong ctia cac ngan hang thuong mai c6 phan. Két qua nghién ctiu chi
ra rang cac chi s6 vé rui ro tin dung cé anh hudng tich cuc dang ké dén
kha néng sinh 16i ctia ngén hang. Ngoai ra, c6 mot moi quan hé tich cuc
gitia quy mo6 ngan hang va hiéu qua hoat dong ctia ngan hang. Tl két qua
nghién ctiu, tac gia dé xudt mot sé khuyén nghi nhdm han ché tac dong ctia

rui ro tin dung dén kha nang sinh 16i cia NHTM Viét Nam.

T khoa:

Hiéu qua hoat dong,
ngan hang thuong
mai NHTM), rti ro
tin dung.

1. Gi6i thiéu

Hé¢ thong ngan hang dong vai trd quan
trong do6i véi su phat trién cta nén kinh té,
la cau ndi cho von dugc luan chuyén ti noi
thtia von dén noi c6 nhu cdu st dung. Do d¢,
su 6n dinh cta nganh ngan hang dugc xem
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la yéu t6 then chot doi véi su phat trién clia
nén kinh té. Cac ngén hang phai chiu nhiéu
rti ro c6 thé anh hudng dén hoat dong cta
ho va kha nang sinh 16i (Alshatti, 2015). Theo
Koch va MacDonald (2014), nhiing rti ro nay
c6 thé dugc phén loai thanh rti ro tin dung,
rti ro thi trudng, rai ro hoat dong, rai ro
thanh khoan, rti ro phap ly va rai ro danh
nghia. Mdi yéu t6 trong s6 chung cé thé anh
hudng tiéu cuc dén von chu sé hiiu, gia tri thi
truong, ng phai tra va hoat dong tai chinh cta
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cac ngan hang. Ekinci & Poyraz (2019) tuyén
bé rang mot trong nhiing hoat ddong chinh tao
ra thu nhdp cho cdc ngan hang chinh 1a hoat
dong tin dung, nhung hoat dong tin dung lai
la mot trong nhiing rui ro 16n nhat ma cac
ngéan hang phai d6i mat.

Theo Basle Committee on Banking
Supervision va Bank for International
Settlements (2000), rui ro tin dung dugc
dinh nghia 1a kha ndng mdt khach hang vay
n¢ nhung khong thuc hién cdc cam két da
théa thudn tu trudc véi ngan hang. Boffey
va Robson (1995) khang dinh loai rti ro nay
la rai ro dang ké nhat anh hudng dén hoat
dong cuia cac ngan hang, trong khi Saeed va
Zahid (2016) dinh nghia gia tri tin dung la
chi s6 quan trong vé stic khoe tai chinh va su
lanh manh ctia cdc ngén hang. Nghién ctiu
ctua Nair va Fissha (2010) chi ra rang ty 1¢
ng xau cao trong cac NHTM lam anh hudng
tiéu cuc dén nganh ngan hang. Ty 1é ng x4u
cao, mot chi s6 vé rui ro tin dung, c¢6 kha
nang giam hiéu qua tai chinh cua ngan hang.
Ngén hang cang phai d6i mat véi rui ro tin
dung nhiéu hon, thi kha nang xdy ra khing
hoang tai chinh ngan hang cao hon. No6i cach
khac, miic do cao ctia rti ro tin dung c6 thé
dan dén mtuc rui ro v& ng cao, diéu nay sé
gay anh hudng cho ngan hang nguoi gii tién
(Bizuayehu, 2015). Bén canh doé trong thoi
gian qua, mic du cic NHTM da c6 nhiing nd
luc I6n trong viéc xt ly ng xau nhung ty 1€ ng
xdu van ¢ muc cao. Theo bado cdo tai chinh
hop nhat da cong bo cta cac ngan hang dén
cudi thang 6, ng xdu ctia mot s6 ngan hang
c6 xu hudng tang lén so v6i Quy I nhu VCB,
VPB, STB, VBB, LPB, ACB, cho thay cac ngan
hang hoat dong kém hiéu qua trong thai ky
suy thodi va diéu nay sé lam tang ap luc lén
chét lugng tin dung trong ngian han. Tinh
dén hét Quy I nam 2020, cac ngan hang da co
cau lai thoi han trd no cho trén 12.000 khach
hang véi du ng 13,5 nghin ty dong, va dén
gitia thang 05/2020, con s6 du ng dugc co cau
lai da gan 138 nghin ty dong. Véi tinh hinh
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ng xau gia tang, hoat dong mua ban ng véi
cong ty Quan ly tai san (VAMC) dugc du bao
sé dién ra s6i dong hon va véi khéi lugng 16n
hon trudc. Tinh dén thoi diém dau nam 2020,
trén toan hé thong da c6 13 ngan hang thuc
hién tit todn toan bo trai phiéu VAMC (Ho
Htu Tin & Lé btc Quang Tu, 2020). bay
cting la thoi di€ém tron 5 ndm két thic ky han
cua trai phiéu didc biét do VAMC phat hanh.
Diéu dé c6 nghia la cac NHTM sé nhén lai
nhiing khoan ng¢ xdu khong xt ly dugc sau
khi da ban sang VAMC. Diéu nay dan dén ng
xau ndi ban cta cac ngan hang tang lén. Do
do, diéu can thiét la cac ngan hang phai ap
dung mot cach tiép can hiéu qua d€ quan ly
va giam thiéu rti ro tin dung ma ho phai chiu.
Cho nén tac gid nghién ctu vin dé nay nham
danh gia tac dong cta ri ro tin dung doi véi
hoat dong kinh doanh thuong mai cac ngan
hang 6 Viét Nam va sau d6 dua ra dé xudt cho
cac nha quan ly ngan hang nham han ché rai
ro tin dung hiéu qua hon.

2. Co's6ly thuyét va phuong phap nghién ciiu
2.1. Co s6 ly thuyét

Thuyét chi phi dai dién: Ly thuyét nay dugc
giGi thiéu nhdm giai thich tdm anh hudng ctia
co cau s& hitu d6i vdi loi nhuan. Theo do, cac
nha quan ly thudng thuc hién cac thé ché dua
trén 1oi ich cia minh hon 1a t6i vu hoéa tai san
va lgi ich cua cht s¢ hiiu. Mot cach hiéu qua
dé€ gidi quyét mau thudn dai dién la s& hiu
quan tri. Phuong phap nay nham cing c6 ty
1€ s& hitu cta cac nha quan ly trong cong ty,
giup hai hoa lgi ich gitia nha quan ly va cong
ty, budc ho phai hanh dong vi lgi ich ctia cac
c6 dong. Nhin ti géc do nay, c6 vé nhu cac
ngan hang dugc s¢ hiiu boi ¢6 dong sé hoat
dong t6t hon cac ngan hang tuong ho, ngin
hang hop tac xa hay ngan hang Chinh phu.

Thuyét phat tin hiéu: Ly thuyét nay noi
vé nhiing thong tin khac nhau trong ndi bo
nhu gitia cac giam doc va cac bo phén trong
cong ty hay gitia cac bén nhu cac nha dau tu
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(Ross, 1977). Theo dé, cac nha quan ly tiép can
dugc nhiéu thong tin quan trong vé tinh hinh
tai chinh ctia cong ty hon ngudi ngoai cudc.
Trong khi d6, cac nha dau tu bén ngoai lai phai
d6i mét v6i nhiéu thong tin c6 thé khién ho bi
hiéu 1am khi danh gid co hoi dau tu. Do do,
nhiing bién dong vé co cau von sé phat tin hié¢u
cho cac bén ngoai nam bat dugc hiéu qua hoat
dong cua cong ty.

Thuyét chi phi giao dich: Khai niém chi phi
giao dich lan dau tién dugc Coase (1995) dé
cap trong bai cia minh véi tua dé “Ban chat
ctia doanh nghiép”. Chi phi giao dich bao gom
thoi gian va chi phi dam phan, soan thao, va
thuc thi cac giao dich hay hgp dong. Thuyét
nay sau do dugc Foss (1996) phat trién véi ban
chat la khi dau tu cong nghé sé lam giam chi
phi san xudt va dan dén gia ban giam nhu vay
chi phi giao dich sé gidm cho ngusi mua, do la
khach hang mua dugc san phdm gia ré nhung
chat lugng la khong d6i. Bén canh do, Chen &
Zhu (2004) ciing da nghién ctiu cong nghé va
ndng suat, khi st dung cong nghé sé lam ning
sudt tang va chi phi giao dich sé giam.

Cac nghién ctu trudc

Rui ro tin dung dugc coi la loai rti ro quan
trong nhat doi véi cac NHTM. Béi quan ly
rti ro tin dung hiéu qua, ngan hang khong
chi nang cao tinh bén viing va lgi nhuén kinh
doanh ctia ho ma con déng gép vao su 6n
dinh kinh t€ va phan phoi von hiéu qua trong
nén kinh té (Psillaki va cong su, 2010). Mot
loat cac nghién ctiu vé moéi quan hé gitia rai
ro tin dung va hoat dong ctia cdc ngan hang
da dugc thuc hién trén toan thé gisi. Trong
khi mot s6 nghién ctiu tng ho tac dong tich
cyc cta rui ro tin dung déi véi lgi nhudn cta
cdc ngan hang, nhiing ngudi khac cho rdng c6
moi quan hé nghich dao giia ching.

Theo Basle Committee on Banking

Supervision va Bank for International
Settlements (2000), rai ro tin dung dugc
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dinh nghia la kha niang mdt khach hang vay
ng nhung khong thuc hién cac cam két da
thoa thudn tu trudc véi ngan hang. Boffey
va Robson (1995) cho ring rai ro tin dung
la rti ro 16n nhédt anh huéng dén hiéu qua
hoat dong ctia ngan hang; dong thai, Saeed va
Zahid (2016) cling xem gia tri tin dung la mot
chi s6 quan trong cho stic khoe tai chinh ctia
cac ngan hang. Nair va Fissha (2010) cting da
nhan thay cac NHTM c6 hé s6 ng xdu cao va
hé s6 nay c6 tac dong nghich bién dén nganh
cong nghiép. Hé s6 ng xau, mot bién do luong
rti ro tin dung, c6 thélam giam hiéu qua hoat
dong tai chinh ctia cac ngan hang. Mot ngan
hang cang gap nhi€u rui ro tin dung thi kha
ndng ngan hang dé do6i mat véi khing hoang
tai chinh cang cao. N6i cach khac, muc rui ro
tin dung cao c6 thé dan dén mdc rai ro vé ng
cao, cudi cung sé lam nguy hai dén cac khach
hang gti tién cta ngan hang (Bizuayehu,
2015). Vi thé, cac ngan hang thuc su can mot
phuong phap quan ly va han ché rti ro tin
dung hiéu qua. Viéc quan ly rti ro tin dung
hiéu qua khong nhiing giip cac ngan hang cai
thién dugc tinh bén viing va kha nang sinh 16i
trong hoat dong ciia minh ma con dong gop
cho viéc phan b6 von hiéu qua va su 6n dinh
cua nén kinh t€ (Psillaki va cdng su, 2010).
Hiéu qua st dung von (CEE), hiéu qua su
dung ngudn nhén luc (HCE) va co ciu von
(SCE) c6 anh huéng tich cuc dén hiéu qua
hoat dong tai chinh ctia cac ngén hang (Lé
Hong Nga & Nguyén Thanh Dat, 2021).
Hién nay, trén thé€ gidi da cé nhiéu nghién
ctiu phan tich moi quan hé gitia rti ro tin dung
va hiéu qua hoat dong cuia ngan hang. Trong
khi mot s6 nghién ctiu tim ra anh huéng dong
bién ctia rui ro tin dung dén kha nang sinh
161 cia cac ngan hang, mdt s6 nghién cuu
khac lai cho thdy méi quan hé nghich bién
gitia rui ro tin dung va kha nang sinh 16i ctia
ngan hang. Boahene va cong su (2012) da
kiém dinh m6i quan hé gitia rui ro tin dung
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va lgi nhudn tai 06 NHTM & Ghana giai doan
05 nam ti 2005 dén 2009. Tac gia st dung
03 bién do ludng rui ro tin dung, gom: hé s6
ng xau, hé s6 khoanh ng rong (net charge-
off rate) va hé s6 lgi nhuan trudc khi trich lap
du phong/téng du ng; trong khi d6, ty suit
sinh 1gi trén vén chua s& hitu (ROE) dugc st
dung lam bién phu thudc. Két qua hoéi quy tu
mo hinh di liéu bang chi ra rti ro tin dung
c6 moi quan hé dong bién véi hiéu qua hoat
dong ctia ngan hang, cho thay cac ngan hang
& Ghana c6 kha nang sinh 16i cao mac du chiu
rti ro tin dung cao. Alshatti (2015) st dung
md hinh di liéu bang dé€ kiém dinh liéu cac
bién do ludng rui ro tin dung c6 moi tuong
quan v6i hiéu qua hoat dong (dugc do bang
ROA va ROE) ctia cac NHTM 6 Jordan hay
khong. Két qua cho thiy hé s6 ng xdu/tong
du ng c6 anh hudéng dong bién dén kha ning
sinh 101 ctia cac ngan hang. Tuong tu, Saeed
va Zahid (2016) thu thap dii liéu tit 05 NHTM
I6n & Vuong Quoc Anh ti nam 2007 dén
2015, sti dung mo hinh hdi quy tuyén tinh dé
udc lugng tac dong cta rai ro tin dung dugc
do bdi ng xau dén kha nang sinh 16i (dugc
do bdi ROA va ROE); két qua la tat ca cac
bién rai ro tin dung déu cé tac dong dong
bién dén hiéu qua hoat dong tai chinh ctia cac
ngan hang. Két qua cta cac nghién cdu trén
giong vai két qua nghién ctiu cua Afriyie va
Akotey (2012); Abiola va Olausi (2014). Gan
day, Le (2017) da st dung mau dii liéu gém 40
ngan hang trong giai doan 11 ndm dé nghién
ctiu cac yéu t6 anh hudéng dén lgi nhuan
cua NHTM tai Viét Nam bang phuong phép
GMM (generalized method of moments).
Nghién ctiu st dung hé s6 du phong rti ro
tin dung/téng du ng 1a bién doc lap ctia mod
hinh; két qua chi ra bién do ludng rui ro tin
dung c6 mdéi quan hé dong bién véi kha nang
sinh 16i ctia cac NHTM Viét Nam. Ekinci va
Poyraz (2019) kiém dinh méi quan hé néu
trén véi 26 ngan hang tai Thé Nhi Ky tit 2005
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dén 2017, st dung hé s6 ng qua han/téng du
ng d€ do luong rui ro tin dung, st dung ROA
va ROE la bién phuy thudc. Uéc lugng tit mo
hinh di liéu bang chi ra méi quan hé nghich
bién gitia rui ro tin dung va kha nang sinh 16i.
Tuong ty, Hamza (2017) da st dung ROA
va ROE dé€ do luong hiéu qua hoat dong khi
phan tich doi v6i cac ngan hang tai Pakistan,
két qua nghién ctiu cho thay hé s6 duy phong
rli ro tin dung va ty s6 ng xdu cé mdi quan
hé nghich bién véi hiéu qua hoat dong ngan
hang. Phan tich 20 NHTM tai Uganda trong
giai doan 2006 - 2015, Serwadda (2018) da st
dung md hinh di liéu bang d€ kiém dinh gia
thiét quan tri rai ro tin dung c6 tac dong dén
lgi nhuan ngan hang hay khong; két qua tac
gia da tim ra hé s6 ROA ctia cac NHTM chiu
tac dong nghich bién boi ng xdu, diéu nay
ham y rang ng xdu c6 thé€ anh hudng 16n dén
chét lugng tai san cia cac NHTM & Uganda.
Lién quan dén nganh ngan hang tai Trung
Qudc, Isanzu (2017) da chi ra quan hé nghich
bién gitia hé s6 ng xdu va ROA ctia cac ngan
hang, cho thdy rti ro tin dung cao sé c6 thé
lam gidm hiéu qua hoat dong tai chinh cua
cac ngan hang thuong mai Trung Qudc. Két
qua nay ciing tuong dong véi két qua thuc
nghiém dugc thuc hién bdi Kodithuwakku
(2015) tai Sri Lanka. Sti dung mo hinh partial
least squares (PLS), Gadzo va cong su (2019)
tim thdy rui ro tin dung (dai dién bdi hé s
ng xau va hé s6 an toan von toi thiéu CAR)
c6 mdi quan hé nghich bién véi ty suit sinh
lgi trén von chu sé hitu (ROE) va ty 1é thu
nhdép 1ai cdn bién (NIM) ctia cac ngan hang tai
Ghana. Bén canh d9, két qua nghién ctiu chi
ra rang rui ro hoat déng c6 tac dong nghich
bién dén kha nang sinh 16i ctia cac ngan hang.
Nguyén Thanh Pat (2020) ciing cho thay c6
moi quan hé ngugc chiéu gitta von ngan hang
dén kha ndng sinh 16i va cling chiéu véi rui ro
tin dung. Bén canh do, nghién ctu con cho
thdy cac yéu t6 anh hudng dén kha nang sinh
161 va rtii ro tin dung ngan hang bao gom tang
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truéng tin dung, quy mé ngan hang, GDP
va lam phat. Do con ton tai nhiéu sy khong
tuong dong trong két qua nghién ctu trén thé
gi6i vé moi quan hé gitia rui ro tin dung va
kha nang sinh 16i ctia cac ngan hang, nghién
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ctiu nay huéng dén viéc phan tich tac dong
cua rui ro tin dung dén hiéu qué hoat dong
cua cac NHTM tai Viét Nam, ttii d6 dua ra cac
kién nghi, dé xudt nham nang cao hiéu qua
quan tri rai ro tin dung cho cac ngan hang.

Bang 1. Cac bién trong m6 hinh

Tén bién Mo ta Cong thtc Déiu ki vong
ROA Ty sudt sinh 1gi trén tong tai san  Lgi nhudn sau thué/ Tong tai san +
ROE Ty suét sinh 1gi trén vén chu Lgi nhuén sau thué/ Téng von chu +
s& hitu s& hitu
NIM Ty 1é thu nhap 1ai can bién Thu nhép lai rong/ Tong tai san c6 +
sinh lai
NPLR Hé s6 no xdu Ng xdu/ Téng du ng +
LDR Hé s6 du ng trén tién gui ctia T6ng du ng/ Téng tién gui ctia +
khach hang khach hang
LLPR H¢ s6 du phong rti ro tin dung  Du phong rui ro tin dung/Ng +
qua han
SIZE Quy mo6 ngéan hang Logarit tong tai san +
GDP Tang trudng kinh té Ty l¢ tang trudng +
INF Lam phat Ty 1¢ lam phat +

2.2. Phuong phdp nghién ciiu

Dii liéu nghién ctiu

Mau nghién ctiu sau khi loai trii cic ngan
hang khong cong bd day du va cac ngan hang
da sap nhap, bao gom 30 ngan hang véi tong
cong 390 quan sat theo ndm cho di liéu bang
trong 13 nam ti 2007 — 2019. Dii liéu nghién
ctiu dugc thu thap ti bao cdo tai chinh, bang
can doi ké toan, bang thuyét minh cta cac
NHTM Viét Nam tu 2007 - 2019. Chi s6
GDP, lam phat, dugc thu thép tli bao cao cua
Téng cuc thong ké Viét Nam.

Phuong phap nghién ciu

M6 hinh nghién ciiu

Nghién ctiu dugc thuc hién dua trén cac
nghién ctiu trudc Serwadda (2018), Gadzo
va cong su (2019), Nguyén Thanh Dat (2020)
md hinh héi quy dugc trinh bay tdng quat
nhu sau:
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Y, = a+ B.Credit risk, + y.control + ¢
Trong do:

Y, la hiéu qua tai chinh cia NHTM, dugc
do luong bdng ty suét lgi nhuén trén tong
tai san (ROA) va ty sudt sinh lgi trén von
chu s& hitu (ROE), ty 1¢ thu nhap 1ai can
bién (NIM);

Credit risk 1a rti ro ctia ngan hang gom
cac bién NPLR, LLPR, LDR;

Control_la tdp hgp cac bién kiém sodt;

i va t dai dién cho quan sat tuong ung véi
NHTM tht i trong nam t;

a, B, v lan lugt la cac hé s6 hoi quy; con e la
phan du.

Bién phu thudc dya vao cach lya chon bién
phu thudc tu cac nghién ctiu Alshatti (2015);
Ekinci & Poyraz (2019); Saeed & Zahid
(2016); Hamza (2017); Gadzo va cong su
(2019). Nghién ctiu st dung 03 bién do ludng
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kha ndng sinh lgi cia cac NHTM, gom: ty
sudt sinh lgi trén tong tai san (ROA), ty suit
sinh lgi trén von chu sd hitu (ROE) va ty 1é
thu nhap 1ai can bién (NIM).

Ki thuat hoi quy bang dugc st dung dé
phan tich tac dong cuia cac bién doi véi NPL.
Trong nghién ctiu nay tac gia sé lan lugt thuc
hién hoi quy mo hinh tac dong c6 dinh FE,
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va md hinh tic dong ngau nhién RE. Tiép
theo duing kiém dinh Hausman gitp lua chon
gitta mo hinh FE va RE, néu gia tri Prob cta
kiém dinh Hausman > « = 0,05 thi bac bo gia
thuyét H tic m6 hinh RE phu hop, ngugc lai
thi FE phu hop.

3. Két qua va thao ludn

Bang 2. Thong ké mo6 ta

N ex So Trung Do léch Gia tri Gia tri

Tén bién , . - e , .
quan sat binh chuin nho nhat 16n nhit

ROA 390 0,068 0,007 -0,055 0,059
ROE 390 0,088 0,080 -0,045 0,362
NIM 390 0,032 0,015 -0,008 0,154
NPLR 390 0,028 0,061 0,000 1,000
LDR 390 0,804 0,303 0,382 3,133
LLPR 390 0,385 0,439 0,009 6,308
SIZE 390 20,732 1,228 15,018 21,122
GDP 390 0,063 0,085 0,050 0,084
INF 390 0,078 0,062 0,006 0,231

Bang 2 cho thay bién ROA c6 gid tri trung
binh 0,068, gia tri nho nhat -0,055 va gia tri
16n nhat 1a 0,059. Bén canh d6 bién ROE va
NIM c6 gia tri trung binh lan lugt 1a 0,088 va
0,032, dong thai gia tri nhd nhat va 16n nhat
la -0,045, -0,008 va 0,362 va 0,154.

Két qua kiém dinh Hausman dé lya chon
gitia mo6 hinh FE va RE, két qua kiém dinh
cho ra gia tri (Prob < Chi 2 = 0,021 <a = 0,05);
(Prob < Chi 2 = 0,004 < a = 0,05); (Prob <
Chi 2 = 0,001 < a = 0,05) nén ta chap nhan
gia thuyét H) mo hinh FE phu hgp hon RE.
Két qua phan tich hoi quy theo moé hinh FE

dugc trinh bay & bang 3. Kiém dinh Breusch
— Pagan cho mo6 hinh FE cho két qua Prob >
Chi 2 = 1,000 > & = 0,05 nén md hinh khong
c6 xay ra hién tugng phuong sai sai s thay
déi. bong thoi kiém dinh tu tuong quan theo
Worldridge cho Prob > Chi 2 = 0,13 > a =
0,05 nén mo6 hinh khong xay ra hién tugng
ty tuong quan. Kiém dinh da cong tuyén hé
s tuong quan VIF khong c6 trudng hgp nao
vugt qua 10. Do 16n cua cac hé s6 tuong quan
chi ra rang kha ning xuit hién da cdng tuyén
trong moé hinh hoi quy la thdp (Hair va cong
su, 2010).

Bang 3. Két qua mo hinh tac dong c6 dinh (FEM)

TEN BIEN ROA ROE NIM

NPLR 0,018* 0,087* 0,006
(0,007) (0,053) (0,005)

LDR 0,005* 0,052* 0,018%*
(0,004) (0,042) (0,009)
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TEN BIEN ROA ROE NIM
LLPR 0,003 0,008** 0,006*
(0,002) (0,004) (0,005)
SIZE 0,004** 0,070** 0,004
(0,003) (0,032) (0,003)
GDP -5,412* -41,735* 6,432
(3,125) (56,387) (3,875)
INF 0,312 -4,754 -0,365
(0,165) (2,643) (0,352)
SO quan sat 388 388 388
R binh phuong 0,260 0,201 0,243
Prob > F 0,000 0,000 0,000

Ghi cha: Miic y nghia * biéu thi P < 0,1; ** biéu thi P < 0,05; *** biéu thi P < 0,01.

Nhu két qua & bang trén ta thay dugc mo
hinh 1 ¢6 y nghia & mtic 26% diéu nay cho
thay cac bién trong mo hinh 1 giai thich dugc
khodng 26% ctia ROA va m6 hinh 3 c6 y
nghia & muc trén 24% diéu nay cho thay cac
bién trong mo6 hinh 3 giai thich dugc khoang
24% ctia NIM, con mo6 hinh 2 thi mic y nghia
1a 20% ttc la cac bién trong mo hinh chi giai
thich dugc 20% bién ROE

Két qua nghién ctiu cho thiy hé s6 ng x4u
(NPLR) ¢6 tac dong dong bién dén ROA va
ROE, va c6 y nghia thong ké 6 mtc 10%. Diéu
nay chi ra rang sy gia tang trong ng xau cd
thé lam tang kha nang sinh 16i clia cac ngin
hang. M6i quan hé dong bién nay ciing dong
nhat véi két qua ctia Afriyie & Akotey (2012);
Abiola & Olausi (2014); Alshatti (2015);
Saeed & Zahid (2016); Boahene va cong su
(2012). Khi d6i mat véi rui ro tin dung, cac
ngan hang co thé sé tang phan bu rti ro v ng
16n hon mic rui ro thuc té, dan dén lam ting
thu nhap ctia ho (Boahene va cdng su, 2012).
Theo Afriyie va Akotey (2012), diéu nay cling
dong nghia véi viéc ngan hang khong c6 mot
phuong phap quan tri rti ro tin dung hiéu
qua, bdi lé ho chi don gian la chuyén phan bu
rti ro v6 ng cho khach hang duéi hinh thtc
tang lai sudt cho vay.
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Trong ca 03 mo hinh, tham s6 u6c lugng ctia
hé s6 du ng trén tién gtii cuia khach hang (LDR)
mang gia tri duong va déu c6 y nghia thong ke,
két qua nay tuong dong véi Bizuayehu (2015),
Kolapo va cong su (2012), cho thdy su gia tang
trong hé s6 nay c6 thé lam ting hiéu qua hoat
dong tai chinh cua ngan hang. Noi cach khac,
ngan hang cang mé& rong hoat dong tin dung
thi c6 xu huéng gia tang dugc lgi nhuan cta
minh (Bizuayehu, 2015).

Ngoai ra, m6i quan hé tich cuc dang ké
gitia ty 1¢ du phong rui ro cho vay (LLPR) va
kha nang sinh 16i ctia cac ngan hang dugc tim
thdy trong mo hinh (2) va (3), két qua phu
hop véi cac nghién ctiu ctia Gizaw va cong su
(2015), Nwanna va Oguezue (2017). Diéu nay
trai v6i quan diém ly thuyét cta Serwadda
(2018). Theo Gizaw va cong su (2015), mdi
quan hé tich cyc gitta LLPR va hiéu qua hoat
dong ctia ngan hang c6 thé goi y rang cac nha
quan ly ngén hang coi hoat dong kinh doanh
cho vay trong linh viic ngan hang la rtii ro mac
du c6 1gi nhuan. Trong khi d6, Anandarajan
va cdng sy (2003) khang dinh c6 méi quan hé
tich cuc ctia hé s6 mo ta rang dy phong rui ro
cho vay c6 thé dugc stt dung d€ thao ting thu
nhap, nghia la cho vay du phong ton thét sé
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dugc giam dé€ quan ly thu nhép khi thu nhdp  4.2. Khuyén nghi

cla ngan hang gidm. " \ oA , . . ,
g g8 Két qua nghién ctiu chi ra rang rui ro tin

Bién quy m6 ngan hang (SIZE) duongvacd  dung cé méi quan hé dong bién va cé y nghia

y nghia thong ke, chting t0 rang ngan hang ¢6  thgng ke voi kha ning sinh 16i ctia cac ngan

quy m6 cing 16n thi kha ning sinh 10 cang €40- hang. Cho nén cin kiém soét chit ché hoat
Néi cach khac, cac ngan hang cé dugc loi thé vé N R '

dong tin dung, can c6 cac bién phap tich cuc

chi phi (Ekinci & Poyraz, 2019). xt Iy ng xdu bing cach trich lap dy phong,
thu héi ng tu khach hang d€ gia tang chat
lugng tai san cho vay, tti d6 t6i uu héa hiéu
qua hoat dong, gép phan ning cao stic canh
Céc nghién ctiu trudc ddy vé méi quan hé  tranh ctia ngin hang.

g17Ua ful ro tlﬁ\dl‘miva h1¢}111. AguEA»hoat, d(_)r}g Bén canh d6 cén kiém sodt tét cac chi phi,
clia cac ngan hang cho ra nhiéu két qua khac ~ ~ " ¢ R ) ;
nhau, nghién cttu nady nhim phén tich tac ¥ thfen nang sudt va mo rong quy mo nguon
dong clia rtii ro tin dung déi véi kha ningsinh  luc d€ ndng cao stic canh tranh ctia ngan hang.
16i ctia cac ngan hang thuong mai c6 phan tai
Viét Nam. Két qua nghién ctiu cho thdy ring
cac chi s6 vé rui ro tin dung c6 moi quan hé
tich cuc va cé y nghia thong ké véi kha ning
sinh 161 ctia cac ngan hang, diéu nay cho thay : e M-
céc NHTM & Viét Nam c6 xu huéng huséng V% dld} Vi ngan hang cung cap va mo rong
lgi tli rai ro tin dung bang viéc cho vay lai suat hoat dong kinh doanh. Khi ngan hang huy
cao. Ngoai ra, cdc ngan hang c6 thé tin dung ~ dong dugc tién gui cling gép phan lam giam
lgi thé clia quy mo kinh té d€ cai thién hiéu  ty 1é von cha sé hifu trén tong tai sin, gop
qua tai chinh cua ho. phan cai thién hiéu qua hoat dong.

4. Két luan va khuyén nghi
4.1. Két lugn

Ngoai ra can quan tam dén cong tac
huy doéng von bang cac chinh sach: Trién
khai chinh sach thu hut khach hang nhu:
Marketing, 1ai suat, nang cao chét lugng phuc
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Muc tiéu cta nghién ctiu nay nham kiém dinh tac déng cua tri tué cam
xuc, y dinh nghi viéc va su hai long véi cong viéc dén su cam két va long
trung thanh ctia nhan vién nganh ban 1é tai Thanh ph6é H6 Chi Minh. St
dung mo6 hinh ciu trac d€ kiém dinh cac gia thuyét nghién ctu bang viéc

Ngay nhdn: :
08/04/2021 phan tich dit liéu so cip thu vé tii khao sat 286 nhan vién lam viéc trong
Wiy il linh vyc ban 1é tai TPHCM. Két qua nghién ctiu khiang dinh tri tué cdm
03/06 /20’21 ' xuc c6 quan hé chat ché dén tam ly va hanh vi ctia nhén vién trong doanh
Ny e nghiép nganh ban 1é. V&€ mat thyc tién, doanh nghiép nén ting cudng quan
25/ O); . jl ly cong tac tuyén dung va st dung hgp ly dé€ nuoi dudng tri tué cam xuc
ctia nguoi lao dong. Ngoai ra, can chu trong xay dung moi truong lam viéc
— than thién, sé chia qua d6 nhén vién ty nguyén gan két va trung thanh véi
da:
noi ho dang lam viéc.
Long trung thanh,

nganh ban I¢, sy cam
két, tri tué cam xuc.

1. Giéi thiéu tué cam xac dén y dinh nghi viéc, sy hai long
cting nhu sy cam két, long trung thanh cta
nhan vién trong nganh ban 1é tai TPHCM.
Trong moi trudng kinh doanh ngay cang
canh tranh, lam sao cé thé thiac dédy su cam

Tri tué¢ cdm xuc la mot nhan t6 quan trong
tac dong dén tam ly va hanh vi ctia ngudi lao
dong trong doanh nghiép. Dua trén ly thuyét
bao ton ngudn luc va ly thuyét trao doéi xa

hoéi, nhom tac gia tim hiéu tac dong cua tri

*Tdc gid lién hé:

Email: huynhthusuongufm@gmail.com
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két va long trung thanh ctia nhén vién véi té
chtic 1a mot cdu hoi nhan dugc nhiéu su quan
tam ctia cac nha nghién ctiu lan cac nha quan
ly (Ineson va cong su, 2013). Co6 rat nhiéu
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yéu t6 tac dong dén sy cam két va long trung
thanh ctia nguoi lao dong nhu cac chinh sach
cua doanh nghiép vé tién luong, diéu kién
lam viéc hay co hoi phat trién nghé nghiép
hodc nhiing yéu t6 thudc vé tam ly, tinh cach,
ndng luc cua nhan vién. Trong nhiing yéu t6
thudc vé nhin vién, n6i bat 1én 1a nhan td “tri
tué cam xac”. Tri tué cam xuc dé cap dén kha
ndng ctia mdt ca nhan quan ly t6t cam xuc cta
ca nhan va ctia nguoi khac va tan dung cam
xuc dé co két qua toi uu (Salovey & Mayer,
1990). Nhiéu nghién ctiu gan day da chiing
minh tri tué cam xuc la mdt nhan t6 quan
trong goép phan vao sy thanh cong cua ca
nhan ciing nhu cua t6 chic (Prentice, 2016).
Nhan vién cbé muc do tri tué cam xudc cao
thuong lam viéc tot hon va ting phé t6t hon
v6i nhiing cing thang va ép luc trong cong
viéc. Da s6 cac nghién ctu tap trung vao tac
dong cta tri tué¢ cam xuc ctia nhédn vién giao
dich véi viéc lam hai long khach hang (Sony
& Mekoth, 2016). Chua c6 nhiéu nghién ctiu
anh hudng cua tri tué cdm xuc dén sy cam két
va long trung thanh ctia nhan vién véi té chtic
trong linh vuc ban 1é. Tai Viét Nam, linh vuc
ban 1é dang phat trién véi toc do chdong mit
(Nguyén Thi Minh Huyén & Phung Thi Kim
Phugng, 2020). Nhu ciu tuyén dung trong
linh vyc nay rat nhiéu, tuy nhién, s6 lugng
nhan vién nghi viéc cling rat cao. Lam thé nao
c6 thé duy tri, n dinh luc lugng lao dong 1a
cau hoi khé danh cho cac nha quan ly trong
cac doanh nghiép ban 1é. Trong nghién ctiu
nay, nhom tac gia tim hiéu vai tro cua tri tué
cam xuc v6i su cam két va long trung thanh
cua nhén vién trong cac doanh nghiép ban 1é
tai TPHCM, khu vuc kinh t€ nang dong tai
Viét Nam. Bén canh do, tac dong cua tri tué
cam xuc dén y dinh nghi viéc va sy hai long
v6i cong viéc clia ngudi lao dong ciing dugc
phén tich.
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2. Co s6 ly thuyét va mo hinh nghién ciu
2.1. Khung ly thuyét

2.1.1. Ly thuyét bdo ton nguén lyc (COR-
Conservation of Resources Theory)

Ly thuyét bao ton nguon luc COR ctia Hobfoll
vacong su (1989;2018) ban vé sy dau tu ngudn
luc ca nhén, sy phat trién va sy bao téon nguon
lvic nhu ddc diém ca nhan, stic luc va cac diéu
kién trong t6 chlic ma nhén vién coi trong
(Hobfoll, 2001). Theo nghién ctiu ctia Wen va
cong su (2019), ly thuyét COR chi ra rang viéc
thiéu hodc mat di cac nguon luc quan trong
sé lam ndy sinh nhiing tac dong tam ly tiéu
cuc, nhan vién sé cé khuynh huéng tranh né
hodc giam thiéu sy mit mat nguon luc nhu la
nghi viéc va tim kiém cac nguodn lyc méi nhu
tim viéc lam mdi (Hobfoll, 2001). Ngugc lai,
khi nhan vién cé dt ngudn luc lam viéc, ho co
th€ cam thay ngay lam viéc day y nghia va tha
vi, do do6 vugt qua dugc cac tht thach trong
cOng viéc, gia ting su cin bing trong cong
viéc va it cam thdy cin dugc hoi phuc sau moi
ngay lam viéc (Tuan, 2019). Tiép ntia, v6i viéc
nguon luc c6 san doi dao, nhén vién sé thuc
hién cac chién lugc chu dong tim kiém va tich
lay thém cac nguon luc khac thong qua viéc
tai dau tu cac nguon luc hién c6. Viéc tai dau
tu c6 thé mang lai cho nhéan vién cac nguén
lyc tam ly ddp ting yéu ciu cong viéc ching
han nhu sy cam két, tii d6 han ché trang thai
tam ly tiéu cuc nhu sy cing thing trong cong
viéc (Hobfoll, 2001).

2.1.2. Ly thuyét trao doi xa hoi (SET - Social
Exchange Theory)

Tu nhiing ndm 1950, ly thuyét trao do6i xa
hoi dugc xay dung nhu mdt hoc thuyét vé tam
li va sau nay, né dugc dung d€ giai thich ro vé
cac hoat dong kinh t& cia con nguoi. Ban dau,
thuyét nay dugc dung dé€ giai thich hanh vi
con ngudi (Homans, 1958), va sau d6 la hanh
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vi t6 chiic. C6 qua cd lai la quy tac quan trong
nhat trong qua trinh giao tiép (Cropanzano &
Mitchell, 2005). Moi ngudi chdp nhén quy tac
nay va hanh vi ting xt cua ho phu thudc vao
hanh vi ctia nguoi khac. Néu mot nguoi tao ra
cac gid tri mang 10i ich thi ngudi nhan sé nghi
rang doi tac cling can nhan lai 1gi ich tuong
tng. Loi ich c6 thélalgi ich xa hoi (vi du nhu
lgi ich v€ cam xtc, anh hudng xa hoi) hodc lgi
ich kinh t€ (tién, tai san, thong tin). Theo hoc
thuyét nay, néu nhan vién nhén thic dugc
rang nhiing c6ng hién ctia ho dugc td chiic
thtia nhan hay khi nhan dugc nhiing su quan
tAm tu t8 chic thi ho sé c6 nhiéu cdm xuc tich
cuc hon vé noi minh lam viéc va sé c6 y muon
gan boé lau dai hon véi t6 chic.

2.2. Cdc khdi niém

Tri tué cam xuic (Emotional Intelligence — EI)

Mayer va Salovey (1993) cho ring tri tué
cam xuc dung d€ chi nidng lyc nhén thic cacy
nghia ctia xtic cdm va moi quan hé gitia ching,
dé€ lap luan cling nhu giai quyét van dé. Tri
tué cam xuc tham gia vao nhiing nang luc xuc
cam, dong hda cac cam nhan cd lién quan dén
xuc cam, thiu hiéu thong tin vé nhiing xuic
cam do va quan ly chung. Mayer va Salovey
(1993) cho rang nhiing cd nhén c6 tri tué
cam xuc phat trién cao thudng dac biét thanh
cong khi c6 kha nang: (1) nhan thic va danh
gid chinh xdc xdc cdm cua béan than; (2) biéu
16 cam xuc véi nhiing nguoi khac mdt cach
ding dan, phu hgp; (3) nhén biét tot vé cam
xuc ctia nguoi khac va tii d6 c¢é nhiing hanh
vi xa héi phtu hop; (4) diéu chinh cam xuc cta
ban than va nguoi khac mdt cach cé hiéu qua
dé dat dén muc dich hanh dong cu thé; st
dung nhiing cdm xtc ctia minh d€ gidi quyét
van dé bang nhiing hanh vi phu hgp hoan
canh. Petrides va Furnham (2001) cho rang
tri tué cdm xuc la dic diém c4 nhan, cho biét
kha ndng hi€u cam xdc cta ban than, phan
ung voi ap luc va quan ly caic méi quan hé.
Petrides va Furnham (2001) da dua ra tri tué
cam xuc gom 15 khia canh chia thanh 04 yéu
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to khac nhau: (1) tinh da cam, (2) kha ning
tu kiém soat, (3) tinh hoa dong va (4) hanh
phuc. Goleman (2018) xem tri tu¢ cam xuc la
mot tdp hgp nhiing ddc tinh va xa hoi, bao
gom tu kiém ché, kiém soat, nhiét tinh, kién
tri va nang luc dong co hda ban than. Theo
nghién ctu cua Prentice (2019), tri tu¢ cam
xuc dé cap dén kha nidng nhén thic, phan hoi
va van dyng thong tin cdm xuc ctia mot ca
nhan ma khong nhat thiét phai hiéu n6 vakha
nang hi€u, quan ly cdm xtc ma khong nhat
thiét phai nhan thtic hodc trai nghiém ching
(Salovey & Mayer, 1990). Nhu véy, cic mo
hinh ly thuyét lam nén tang cho cac khai niém
tri tué cdm xuc ti moét trong hai quan diém:
nhu mot dang tri thong minh thuan tay chi
bao gom kha nang nhan thic, hoac nhu mot
tri thong minh hén hgp bao gém cé kha ning
nhén thic va khia canh tinh céch, sy khac
biét trong dé dugc cho la do niém tin khac
nhau vé nhiing gi tao nén tri thong minh cam
xuc (Salovey & Mayer, 1990), hai quan diém
mac du khac nhau nhung khéng méu thuan
(Ciarrochi va cong su, 2000).

Y dinh nghi viéc (Turnover Intention — TI)

Tett va Meyer (1993) dinh nghia y dinh
nghi viéc nhu mot su cht dich d€ tim kiém
cac lua chon thay thé khac trong t6 chiic khac.
Déy ciing la két qua phan anh thai do cling
nhu hanh vi ctia cac dong nghiép va ban lanh
dao trong cong ty; trong hau hét moi tinh
huoéng thi y dinh nghi viéc lai phu thudc vao
nhiéu yéu t6 khac nhau. Khi y dinh nghi viéc
tang thi viéc ti bd cong viéc cling tang theo.
Nhu vay, y dinh la tuyén bo t6t nhét vé hanh
vi nghi viéc ctia ngudi lao dong trong thuc té
(Griffeth va cong sy, 2000). Y dinh nghi viéc 1a
mot trong nhiing thach thtc to 16n cua cong
tac quan tri vi nghi viéc c6 thé dnh hudng dén
bau khong khi va hiéu qua hoat dong cua t6
chtic trong ngan han, giy suy giam nang suat
va sy sang tao cling nhu hiéu qua va lgi nhuan
cta t6 chtc trong dai han (Hollingworth va
Valentine, 2014).
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Su hai long vdi cong viéc (Job Satisfaction - JS)

Locke (1976) dinh nghia sy hai long véi
cong viéc nhu “mot trang thai cam xuc dé chiu
hay tich cuc do viéc danh gia cong viéc hodc
dya trén kinh nghiém lam viéc ctia ca nhan”™
C6 14 khia canh phd bién dé danh gia sy hai
long trong cong viéc: (1) su danh gia, (2) giao
tiép, (3) dong nghiép, (4) phuc lgi b6 sung,
(5) diéu kién codng viéc, (6) tinh chéat cong
viéc, (7) t8 chic, (8) su phat trién cd nhan,
(9) chinh sach, (10) tht tuc, (11) co hoéi thiang
tién, (12) su cdng nhan, (13) su bao dam va
(14) sy giam sat. Ellickson va Logsdon (2002)
cho rang sy hai long véi cong viéc la mic do
nguoi nhan vién yéu thich cong viéc cua ho,
do la thai do dua trén nhéan thtic cua nguoi
nhén vién (tich cuc hay tiéu cuc) vé cong viéc
hay moi trudng lam viéc cta ho. Trong khi
do, Chuang va cong su (2009) lai dinh nghia
su hailong trong cong viéc la muic d¢ hailong
cua nhan vién d6i v6i 08 khia canh trong cong
viéc hién tai: (1) ban chét cong viéc, (2) muc
dd trach nhiém, (3) co hoi phat trién va dugc
cong nhén, (4) su giam sat, (5) mo6i quan hé
gilia cac ca nhan, (6) diéu kién lam viéc, (7)
mtic luong va (8) chinh sach cong ty.

Sy cam két cia nhan vién (Employees’

Commitment — EC)

Schaufeli va cdng su (2002) xem sy cam
két v6i cong viéc cua nhéan vién la mot trang
thai tdm ly gan lién v6i dong co hoan thanh
cong viéc va dugc thé hién qua 03 khia canh
gom (1) su manh liét, (2) sy cong hién va (3)
su say mé. Biggs va cong su (2014) dinh nghia
su cam két 1a mdt trang thai tich cuc bao ham
su dau tu dang ké vé stic lyc cling nhu su gén
bé vé mat tam ly doi véi tinh hiéu qua cua
cong viéc. Su cam két ctia nhén vién 1a khai
niém dé€ chi sy tuong tac, két ndi va mabi cam
két gitta cac ca nhan véi nhau hodc ca nhan
v6i t6 chuc d€ cong hién hét minh, cam két
vOi cac muc tiéu va gia tri cua t6 chic cta
ho, thuc d4y dong gép cho thanh cong cta
t8 chtc. Su cam két ctia nhan vién dua trén
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su tin tudng, liém chinh, cam két hai chiéu
va giao tiép gitia mot té chtic va cac thanh
vién. D6 1a mdt cach ti€p can lam tang co hoi
thanh cong trong kinh doanh, gép phan vao
hiéu sudt ctia t6 chtic va ca nhén, nang suét va
hanh phuc. Su cam két cia nhén vién la mét
yéu té quan trong d€ nang cao hiéu qua cua
hoat dong quan ly nhén suy. Vi vdy, su cam két
la mét nguodn luc tam ly tich cyic ma nhéan vién
c6 dugc trong qud trinh lam viéc tai t6 chiic
(Hobfoll, 2011). Nghién ctiu ctia Muthuvelo
va Che Rose (2005) chi ra ring cam két gan
bé véi t6 chiic anh hudng quan trong dén cac
két qua cua t6 chiic.

Long trung thanh ciua nhdn vién (Employees’
Loyalty - EL)

Mowday va cong su (1974) xac dinh thai do
va hanh vi ¢¢ lién quan dén long trung thanh
ctua nhan vién, nhan vién chip nhéan cac muc
tiéu va cac gia tri clia t6 chuc, sdn sang nd luc
dang ké thay mat cho t6 chitic va mong muon
manh mé dé€ tré thanh thanh vién quan trong
trong t6 chiic. Elegido (2013) dinh nghia long
trung thanh ctia nhan vién la cam két c6 chu
y nham tang thém lgi ich t6t nhét cho nguoi
st dung lao dong, ngay ca khi lam nhu vay
c6 thé yéu cau hy sinh mdt s6 khia canh tu
loi clia mot ngudi ngoai nhiing gi sé dugc yéu
cau boi cac nghia vu phap ly va dao dtic khac.

2.3. Gid thuyét nghién ciiu

Tri tué cam xuc dugc xem la mot khai niém
kha hién dai dang dugc nghién ctiu va ting
dung trong linh vuc doi song ctia con nguoi,
cam xuc chi phoi rat nhi€u hoat dong trong
ngay clia ching ta va ké ca khi thuc hién cong
viéc (Nguyén Thi Phuong Dung & V6 Hong
Hué, 2019). Nghién ctiu cua Prentice (2019)
da chi ra tri tué¢ cam xuc c6 tac dong han ché
y dinh nghi viéc. Tuy nhién, cac nghién ctiu
vé moéi quan hé gitia tri tu¢ cam xuc va y dinh
nghi viéc clia nhan vién con rat khiém ton.
Trén co sé két qua nghién ctiu trudc va mong
muoén kiém dinh méi quan hé gitia tri tué cam
xuc va y dinh nghi viéc, gia thuyét sau day
dugc dé xuat:
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H1I: Tri tué cam xtic c6 quan hé ngugc chiéu
vdi Y dinh nghi viéc.

Moéi quan hé gitia tri tué¢ cam xuc va su
cam két ctia nhéan vién dugc nghién ctiu béi
Aghdasi va cong su (2011). Nghién ctu cta
Aghdasi va cong su (2011) ciing tim hiéu tac
dong ctia tri tué cam xtc dén sy cam két t6
chtic ctia nhan vién lam viéc tai B6 Khoa hoc,
Nghién ctiu va Céng nghé & Iran. Barreiro va
Treglown (2020) da kiém chung tri tué cam
xuc c6 tac dong dén sy cam két ctia nhan vién.
Theo do, tri tué cam xuc c6 tac dong tich cuc
dén sy cam két ctia nhan vién. Trén co s& do,
gia thuyét sau dugc dé xuit:

H2: Tri tu¢ cdm xtic ¢6 quan hé cung chiéu
v0i Sy cam két cuia nhan vién.

Moéi quan hé gitia tri tué¢ cam xuc va su
hai long v6i cong viéc da dugc nghién ctiu
bdi Wen va cong su (2019). Nghién ctiu cua
Wen va cong su (2019) da chi ra méi quan hé
tri tué¢ cadm xdc cd tac dong dén sy hai long
cong viéc ctia nhan vién trong linh vyc khach
san. K&t qua nghién ctiu ctia Prentice (2019)
ciing cho thdy tri tué cam xuc cé tac dong
tich cuc dén sy hai long cong viéc ctia nhan
vién. Tri tué cdm xuc cua nhan vién dic biét
quan trong trong viéc quan ly cac tuong tac
gitia cdc ca nhan dé tao ra trai nghiém dich
vu tich cuc cho ca nhan vién va khach hang
(Kernbach & Schutte, 2005). MOt nhin vién
s hitu tri tué cam xdc cao c6 thé quan ly t6t
tinh cdm tiéu cyc ctia minh (Prentice va cong
su, 2013). Nhiing ngudi giao dich cé tri tué
cam xuc cao ¢ xu huéng thich nhiing tuong
tac va thuc hién nhiém vu giao dich cta ho
mot cach khéo léo va chuyén nghiép hon
(Prentice, 2016). Nhiing loi ich tai chinh va
phi tai chinh tl tri tué cam xic phan anh mic
do hai long trong cong viéc ctia ho (Prentice
va cdng su, 2018). Trén co s& do, gia thuyét
sau dugc dé xuat:

H3: Tri tué cdm xtic c6 quan hé cung chiéu
v6i Sy hai long vdi cong viéc.
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Két qua nghién ctiu cua Tett va Meyer
(1993), Lee va cong su (2012) da chi ra méi
quan hé ctia y dinh nghi viéc va su cam két
v6i t6 chtic ctia nhan vién. Cing theo Tett va
Meyer (1993), khi y dinh nghi viéc tang thi
nguoi lao dong sé khong danh nhiéu ning
lugng ctia ban than cho cong viéc hién tai, ho
cam thdy khong con su gin két véi t6 chic.
Hobfoll (1989) da chi ra trong ly thuyét bao
ton ngudn luc, nguon luc tam ly tich cuc sé gia
tang stic déo dai va tinh chiu dung ctia nhan
vién trong viéc chdp nhédn tht thach trong
cong viéc, khién ho cam thdy vui thich va
hinh thanh thai d¢ tich cuc, ngugc lai, nguon
luc tam ly tiéu cuc sé 1am gia tdng thai do tiéu
cuc (Frempong va cong sy, 2018). Trén co s&
do, gia thuyét sau dugc dé xuit.

H4: Y dinh nghi viéc c6 quan hé ngugc chiéu
v0i Su cam két ctia nhan vién.

Nhiéu nghién ctiu trudc da chi ra rang su
hai long véi cong viéc cé tac dong tich cuc dén
su cam két cua nhan vién. Nghién ctiu cta
Frempong va cong su (2018) da chi ra ring
c6 su hai long trong céng viéc dén long trung
thanh va su cam két cia nhan vién. Két qua
nghién ctiu ctia Tett & Meyer (1993) va nghién
ctu cta Prentice va cong su (2018) da chi ra
rang su hai long véi cong viéc c6 tic dong dén
su cam két vdi t6 chiic ctia nhan vién. Trén co
s& do, gia thuyét sau dugc dé xuat:

H5: Su hai long vdi cong viéc c6 quan hé
cung chiéu véi Su cam két ciia nhan vién.

Ma&i quan hé gitia su cam két cua nhan vién
va long trung thanh ctia nhén vién da dugc
mot s6 nghién ctiu trude kiém chiing. Chang
han, nghién ctiu ctia Preko va Adjetey (2013)
da kiém chiing méi tuong quan gitia su cam
két va long trung thanh ctia nhén vién trong
cac ngan hang thuong mai. Két qua da chira
cac mdi tuong quan tuyén tinh cé y nghia tich
cuyc gitia long trung thanh, sy gin bo va hiéu
sudt ctia nhan vién. Nghién ctiu ctia Book va
cong su (2019) cting da chi ra mdéi quan hé
gitia su cam két cia nhan vién dén long trung
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thanh cua nhén vién trong linh vic dn udng,
khach san. Trén co s& do, gia thuyét sau dugc
deé xuat:

H6: Sy cam két ciia nhan vién c6 quan hé
cung chiéu véi Long trung thanh ctia nhdn vién.
Dua trén khung ly thuyét vé nghién ctu
hanh vi t6 chiic gom cac khia canh tri tu¢ cam

cong viéc

Su hai long véi

Y dinh nghi viéc

Su gén két cia NV
v6i t8 chtic
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xuc, y dinh nghi viéc, su hai long, su cam két
va long trung thanh, nghién ctiu nay da tham
khdo cac nghién ctiu trudc co lién quan, két
hop v6i két qua nghién ctu dinh tinh bing
cach phong van sau cac nha quan ly tai cac
doanh nghiép ban 1é va thao luan nhom véi
cac nhan vién dang lam viéc trong nganh, mo
hinh nghién ctiu dé xuit nhu sau:

Long trung thanh cta
NV nganh bén 1é

Hinh 1. M6 hinh nghién ctiu dé xuat

3. Phuong phap nghién ctu

Phuong phap nghién ctiu hon hgp dugc su
dung trong bai bao nay. Trudc tién, phuong
phap nghién ctiu dinh tinh dugc st dung dé
tong két ly thuyét, xdy dung mo hinh nghién
ciu va cac gia thuyét nghién ctu. Phuong
phap nghién ctu dinh lugng dugc su dung
dé kiém dinh mdi quan hé gitia cac nhan té
trong mo hinh nghién ctiu. Nhém tac gia xay
dung thang do bang viéc tham khao cac mod
hinh nghién ctiu di trudc. Cac thang do vé tri
tué cam xuc va su hai long véi cong viéc dugc
rut ra ti nghién ctiu cua Prentice (2019). Cac
quan sat vé y dinh nghi viéc dugc st dung tu
bd cau héi khao sat cia Akgunduz va Sanli
(2017). Nghién ctiu cta Ellinger va cong su
(2013) déng goép cho thang do vé sy cam két
cua nhan vién. Cudi cung, thang do vé long
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trung thanh cua nhan vién dugc cac tac gia
tham khao tli nghién ctiu ctia Yee va cdng su
(2010). Viéc khao sat dugc thuc hién online
v6i mau khao sat la 286 nguoi dang lam viéc
tai cac doanh nghiép ban 1é khu vuc Thanh
phd H6 Chi Minh. Dya trén co s6 di liéu vé
doanh nghiép ban 1¢ ctia co quan quan ly nha
nudc cling nhu mo6i quan hé ca nhan, nhom
tac gia g&i duong link bang khao sat dén nhan
vién lam viéc trong linh vuc ban 1é dé thuc
hién khao sat. Viéc ldy mau dugc thuc hién
theo phuong phap thuan tién. Phan mém
Smart PLS 3.2.8 dugc nhom tic gia st dung
dé xu ly va phan tich di liéu

4. Phan tich két qua nghién ctu
4.1. Théng tin mau khdo sdt
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Bang 1. Dédc diém mau khao sat

Chi tiéu S6 lugng Ty 1é (%)
o Nam 55 19,0
Giéi tinh )
N 231 81,0
Cao ding 11 4,0
Trinh d6 Pai hoc 245 86,0
Sau dai hoc 28 10,0
Khac 2 1,0
A Tu 7 dén dudi 12 triéu 151 53,0
Thu nhap . A
Tl 12 - 17 triéu 108 38,0
Trén 17 triéu 27 9,0
Tong cOng 286 100,0

Nhan vién trong cac DN ban [é tai TPHCM
dugc khao sat chu yéu la nii giéi véi 231 chiém
ty trong la 81% véi do tudi cht yéu la dudi 25
tudi (225 khao sat, véi 77%), cac nhan vién
c6 thai gian lam viéc phd bién tli 2 - 5 ndm
(170 khao sat, v6i 59%), véi thu nhap ti 7 - 12
triéu/thang (151 khao sat, chiém 53%).

4.2. Két qua

4.2.1. Kiém dinh mé hinh do ludng

Muc tiéu ctua viéc kiém dinh mé hinh
do luong la dé danh gia sy phu hgp cua cac
thang do trong viéc phan anh cac nhan té can
nghién ctiu trong mo6 hinh. Gid tri ctia hé s6
tai nhén t6, do tin cay nhat quan ndi bo, gia
tri hoi tu va gia tri phan biét la cac chi s6 quan
trong d€ ki€ém dinh mo hinh do ludng.

Bang 2. Thong tin cac thang do

Nhan to6 va thang do CR

Cronbach’s alpha AVE

1. Tri tué cam xuc 0,857
Bao gom 5 thang do: 1EI9; 1EI10;
1EI11; 1EI12; 1EI13

2.Y dinh nghi viéc

Bao gom 2 thang do: 2T11; 2TI2

3. Su cam két cia nhan vién

Bao gom 4 thang do: 3EC1; 3EC2;
3EC3; 3EC4

4. Sy hai long véi cong viéc

Bao gom 6 thang do: 4JS1; 4]S2; 4]S3;
4]S4; 4]S5; 4]S6

5. Long trung thanh ctia nhan vién

0,892

0,891

0,767
0,891

0,836

0,792 0,545

Gia tri hé s6 tai nhan t6 1an lugt la: 0,705; 0,752; 0,743;
0,749; 0,740

0,764 0,806

Gia tri hé s6 tai nhan t6 1an lugt la: 0,868; 0,927

0,837 0,675

Gia tri hé s6 tai nhan t6 lan lugt 1a: 0,901; 0,909; 0,690;

0,852 0,578

Gi4 tri hé s6 tai nhan t6 14n luot 1a: 0,769; 0,832; 0,677;
0,777; 0,658; 0,830

0,704 0,631

Bao gdom 3 thang do: 5EL2; 5EL4; 5EL5 Gia tri hé s6 tai nhén t6 1an lugt la: 0,725; 0,868; 0,783

Viéc giti hay loai bo thang do ra khéi mo
hinh nghién ctiu dugc thuc hién theo goi y
ctia Bagozzi va cong su (1991). Nhom tac gia

loai bd cac thang do véi hé s6 tai nhan to
thap hon 0,4 va giti lai cac thang do cé hé
s6 tai nhan to ti 0,7 trd 1én. Bén canh do,
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cac thang do c6 hé s6 tai nhan t6 nam trong
khoang tii 0,4 dén dudi 0,7 chi loai bo khi
viéc loai bé chung dan dén su cai thién gid
tri ctia d¢ tin cdy tong hop hodc gia tri ctia
phuong sai trich trung binh. Véi cac gia tri
CR va Cronbach’s alpha déu cao hon 0,7 nén
c6 thé két luan cac nhan t6 trong mo hinh
dat dugc do tin cay nhat quan noéi bo (Hair
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va cong su, 2017). C6 thé két ludn rang tat ca
cac bién quan sat déu co gia tri hoi tu khi gia
tri AVE cao hon 0,5 (Hair va cdng sy, 2017).
Ty 1¢ HTMT la mot trong bon tiéu chi dugc
sti dung dé€ danh gia gia tri phan biét. Cac gia
tri ty 16 HTMT (bang s6 3) déu nho hon 0,9
chiing t6 cac bién quan sat c6 gia tri phan
biét (Hair va cong su, 2017).

Bang 3. Thong tin ty 1é HTMT

1. 2. 3 4.
1. Tri tué cdm xuc 1
2.Y dinh nghi viéc 0,163 1
3. Cam két ctia nhén vién vdi t6 chiic 0,502 0,445 1
4. Hai long ctia nhan vién véi cong viéc 0,677 0,348 0,790 1
5. Trung thanh cta nhan vién véi t6 chtic 0,610 0,481 0,894 0,775

4.2.2. Kiém dinh mo hinh cdu triic

2T|1 2T|2

0. 92?'

| /'\

2 Tumover

1. Emotional
intelligence

451 L —
0.832

0.677
452 4 Job satisfaction

\F

4)53

3. Employees
commitment layalty

| 3ECT |! 3EC2 ! 3EC3 | 3EC4

0901 0.802 0,650 0.767

5. Employees

intention
5EL2
' o ?25
0743 O ?33 SELS
-

Hinh 2. Két qua mo hinh nghién ctiu

Bon van dé can dugc danh gia: hién tugng
da cong tuyén, hé s6 tac dong, hé so xac dinh

R? hé s6 tac dong f* trong viéc ki€ém dinh mé
hinh cdu truc.

Bang 4. Thong tin hé s6 tac dong, gia tri p va gid tri f

Gia thuyét Hé so Gia trip Két luan 2 Miic d6 tac dong
H1 -0,106 9,5% Chép nhan 0,011 Nho

H2 0,051 30,2% Bac bo 0,004 R4t nho

H3 0,564 0,0% Chap nhan 0,465 Lén

H4 -0,202 0,0% Chép nhan 0,032 Nho

H5 0,697 0,0% Chép nhan 0,947 Lén

H6 0,600 0,0% Chéip nhin 0,462 Lén
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Dé danh gia van dé da cong tuyén gitia
bién doc lap va bién phu thudc, nhom tac gia
st dung gia tri VIF. Cac gia tri VIF gitia bién
doc lap va bién phu thudc trong mé hinh bién
dong tu 1 dén 1,586, déu nhd hon 5 nghia la
mo hinh khong c6 hién tugng da cong tuyén
(Hair va cdng su, 2017). Cac gia thuyét tu H1
dén H6 déu dugc chap nhén khi tat ca cac gia
tri p d€éu nho hon 5%, riéng gia thuyét H2 bi
bac bo khi gia tri p = 30,2%. Nhom nghién
ctu da tim hi€u vé viéc tai sao gia thuyét H2
bi bac bo. Két qua gia thuyét H2 bi bac bo
trong mo hinh nghién ctiu nay ciing tuong
dong nhu két qua nghién ctiu trong mo hinh
cua Aghdasi va cong su (2011). Barreiro va
Treglown (2020) lai nghién ctu lan lugt tac
dong ctia cac nhan t6 thanh phan cta “tri tué
cam xuc” dén su cam két ctia nhan vién véi
t6 chtic. Két qua nghién ctiu ctia Barreiro va
Treglown (2020) cho thdy cé nhiing nhan t6
thanh phan cé méi quan hé cung chiéu va co6
nhiing nhéan t6 thanh phan c6 mdéi quan hé
ngugc chiéu véi bién doc lap. Diéu nay chiing
to rdng viéc gia thuyét H2 tiép tuc bi bac bo
trong nghién ctiu nay tuong thich véi nhiing
nghién ctu trudc day.

Gia tri R2 nam trong khoang tit 0 dén 1,
tri s6 cang cao sé cho thay muc do du doan
chinh xdc trong mo hinh cang cao. Tuy nhién,
gia tri R2 bao nhiéu 1a cao van la vin dé gay
nhiéu tranh cai gitia cac nha nghién ctu (Hair
va cong sy, 2017). Trong mo hinh nghién ctiu
c6 bén bién phuy thudc: (1) Y dinh nghi viéc;
(2) Su cam két ctia nhan vién; (3) Su hai long
vGi cong viéc; (4) Long trung thanh ctia nhan
vién. Bon gia tri R2 1an lugt 1a 1%; 51%; 32%;
49%. Co thé thay tuy nhan t6 “Tri tu¢ cam
xuc” khong cé tac dong dén y dinh nghi viéc
nhung mdt minh nhan t6 nay da giai thich
dugc 1/3 gia tri bién thién ctia nhéan t6 phu
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thudc “su hai long véi cong viéc”. Cac bién
doc lap giai thich gan 50% su bién thién cta
hai bién phu thuoc “su cam két ctia nhan
vién” va “long trung thanh ctia nhan vién”.
biéu nay cho thdy muc do phu hop tuong doi
tot clia mo hinh nghién ctiu.

Bén canh viéc danh gia gia tri R2 cta cac
bién phu thudc, su thay d6i ctia gia tri R2 khi
mot bién doc lap dugc loai bo ra khoi mo
hinh nghién ctu ciing dugc sti dung d€ danh
gia anh hudng cia mot bién doc 1ap dén bién
phu thudc. Theo Cohen (1988), cac gia tri 2
lan lugt 1a 0,02; 0,15 va 0,35 dugc xem la nho,
trung binh va dang ké. Co thé thiy “tri tué
cam xuc” la mot nhan t6 quan trong cé tac
dong manh dén “su hai long v6i cong viéc”,
tuong tu nhu vay, “su hai long véi cong viéc”
c6 anh hudng manh dén “sy cam két ctia nhan
vién”. Pén lugt minh, “su cam két cia nhan
vién” c6 tac dong quan trong dén “long trung
thanh cta nhan vién”.

5. Két luan va ham y quan tri
5.1. Két lugn

O gbc @6 1y thuyét, két qua nghién citu gép
phan cung c6 ly thuyét bao ton ngudn luc
va ly thuyét trao d6i xa hoi. Két qua nghién
ctu cho thay tri tué cam xdc cé quan hé dong
bién v6i hai long, cam két ctia nhan vién véi
t6 chtic, bén canh do tri tué cam xtc quan
hé nghich bién véi y dinh nghi viéc. Két qua
nghién ctiu da chiing minh dugc tdm quan
trong cua tri tué cdm xuc trong viéc gia ting
su hai long cua nhan vién véi cong viéc. Day
ciing 1a két qua c6 dugc ti nghién ctiu cta
Prentice (2019), Wen va cong su (2019). Bén
canh do6 1a anh hudng ctia su cam két dén long
trung thanh ctia nhan vién véi t6 chic. Diéu
nay ciing tuong dong véi cac két qua nghién
ctu ctia Preko va Adjetey (2013).
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5.2. Ham y quadn tri

Két qua nghién ctiu ciing dua ra mot s
ham y quan tri cho cdc nha quan ly tai cdc
doanh nghiép trong nganh ban 1é. Thu nhat,
doanh nghiép cin tang cuong hiéu qua trong
cong tac tuyén dung. Nhiing bai kiém tra vé
tri tué cam xuc trong qua trinh tuyén dung sé
giup tim kiém dugc nhiing ting vién c6 tri tué
cam xuc cao. Theo ly thuyét bao ton nguén
luc, nhiing nhén vién thuong xuyén ti€p xtc
v6i khach hang can nhiing nguén luc cam xtc
va tam ly dé duy tri cong viéc ctia ho (Wen
va cong su, 2019). Doanh nghiép can quan
tam bu dap cho viéc mét di nhiing nguon
luc nay cua ngudi lao dong bang cach bu dap
cho ho biang mét hé thong phuc lgi va khen
thuéng hop ly. Cac nghién ctiu khac ciing chi
ra rang viéc huidn luyén ciing giap cai thién
cam xuc tri tué ctia nguoi lao dong (Slaski va
Cartwright, 2003). Viéc hudn luyén sé giup
ngudi lao dong diéu khién dugc cam xuc ctia
minh trong qua trinh lam viéc, han ché dugc
nhiing anh hudng tlii cdm xuc tiéu cuc. Ngoai
ra, t6 chiic nén kiém tra kha niang ctia nhan
vién ting phé vé6i nhiing van dé vé cam xuc.
Nhiing nhan vién c6 kha nang quan ly cam
xuc cd nhén t6t nén sip x€p vao nhiing vi tri
pht hgp. Ngoai ra, d€ thuc ddy su cam két ctia
ngudi nhan vién véi t6 chiic, doanh nghiép
cdn gidm thiéu y dinh nghi viéc va gia ting su
hai long cta nguoi lao dong. Theo ly thuyét
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trao d6i xa hoi, nguoilao dong sé cam két hon
v6i doanh nghiép néu ho cam nhan dugc su
ho trg cta td chic. Su ho trg cta td chiic la
mot ngudn luc quan trong giup lam gidm cam
xuc tiéu cuc ctia ngudi lao dong (Wen va cong
su, 2019). Cac chinh sach khen thudng cin
dugc xay dung pht hgp dé ghi nhin nhiing
dong gop ctia nhan vién. Doanh nghiép can
tao bau khong khi cong bang va trao quyén
tu cht nhiéu hon cho ngudi lao dong. Mot
moi trudng lam viéc ndng dong va doan két sé
gitp ngudilao dong cdm thay ty hao va muon
cam két véi t6 chtic nhiéu hon.

5.3. Han ché va dé xudt cho cdc nghién ciiu
tiép theo

Cac nghién ctiu khac c6 thé tim hiéu tac
dong cta tri tué cam xuc dén hiéu qua lam
viéc, hanh vi cong dan trong t6 chiic ctia nguoi
lao dong dé hiéu r6 hon vai tro cta tri tué
cam xuc trong cong tac quan tri nguoén nhan
luc. Nghién ctiu nay chi tim hiéu nhan t6 “tri
tué cam xuic” nhu mot bién bac nhat. Nhiing
nghién ctiu trong tuong lai ¢6 thé nghién ctiu
nhan t6 nay nhu mot nhan t6 bac cao véi cac
thanh phéan khac nhau trong nhan t6. Ngoai
ra, nghién ctiu nay chi thuc hién tai Thanh
ph6é Ho6 Chi Minh va tai cac doanh nghiép
ban 1é. Cac nghién ctiu can dugc thuc hién &
nhiéu khu vuc, qudc gia khac nhau cting nhu
trong nhiing nganh nghé khic nhau d€ két
qua nghién ctu c6 tinh phd quat hon.
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Tu khoa:

Toan cau hoa,

hoi nhap qudc té,

do luong, dia phuong.

Qua trinh hoi nhap quoc té sau, rong & Viét Nam trong vai thap ky gan
day da tao ap luc lén khong chi Chinh pht Trung uong ma ca Chinh quyén
cap tinh trong viéc nang cao hiéu qua quan tri hanh chinh cong va quéc té
héa nén céng vu. Van dé nay da dugc dé cap rat nhiéu trong cac bao cdao
cta chinh quyén lan céc bai bdo nghién ctu khoa hoc nhung hau hét chi
& goc do dinh tinh. Viéc lugng hda miic dd hoi nhap qudc té dé kiém tra
su tac dong clia nd trong moi quan hé véi cac nhén t6 khac dén cac van dé
cai cach quan tri hanh chinh cdng hiém khi dugc thuc hién boi nhiing tré
ngai trong viéc do luong, dac biét la & cip tinh. Vi vay, muc tiéu cua bai
viét nay la x4y dung mot thang do mtic do hoi nhap qudc té cho cac don vi
hanh chinh cép tinh. Thong qua phuong phéap phan tich thanh phan chinh
(PCA), thang do mtic do hoi nhap quoc té dugc tao lap tii tam bién bao
quat cac khia canh quan trong ctia hdi nhip quéc té (gia tri xudt khiu va
nhap khéu hang hoa, s6 du an FDI va s6 von FDI dang ky con hiéu luc, s6
nguoi nhép cu va xudt cu, s6 khach du lich va s6 thué bao internet dang
ky). Thang do nay c6 gia tri hoi tu va mic do giai thich cao. K€t qua nghién
ctiu 1a mot ngudn tham khao cé y nghia doi véi cac nha nghién ctu dinh
lugng khi muén kiém tra méi quan hé gitia hoi nhip qudc té véi cac van
dé cai cach quan tri hanh chinh céng hodc cac van dé khac & pham vi cap
tinh Viét Nam.
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1. Giéi thiéu

Chu dé quan trong nhit trong cac cudc
tranh ludn chinh sach duong dai la vai tro ctia
toan cdu héa — thuat ngii dugc dat ra trong
nhiing nam 1980 dé mo ta vé boi canh mai va
su két n6i mdi gitia cac chu thé va hoat dong
kinh t€ trén toan thé gidi, la dong luc chinh
cua rat nhiéu thay déi trong thoi dai ngay nay
(Armstrong, 2005). Toan cau héa thong qua
viéc tham nhap thi trudng ngay cang ting,
su phu thudc 1an nhau gitia cdc quoc gia c6
cht quyén va sy thic ddy mot xa hoi dan su &
cdp do toan cau, da mang lai thuc té€ cho khai
niém cong dong toan cau (Armstrong, 2005).
Toan cdu hoéa da giup lan tdéa nhanh chong
cdc y tudng va thuc tién tién bo tlii cic quodc
gia phat trién dén cac qudc gia dang phat
trién, ddc biét la trong linh vuc hanh chinh
cong. N6 doi hoi van héa hanh chinh cong
truyén thong phai chuyén d6i thanh vin hoa
quan tri, trong dé yéu cau su lién két ngay
cang chdt ché gitia cac chinh sich va quan
hé gitta nha nudc v6i tu nhan theo cac chuin
muc va thong 1é qudc té€ (Saner, 2001). Tuong
tu nhu su canh tranh ngay cang gay git gitia
cac cong ty da quoc gia do toan cdu hoéa thi
truong, cac nudc dang phat trién phai chiu ap
luc canh tranh d€ hién dai hoa b may nha
nudc va lam cho cdc chiic nang nha nuéc tré
nén hiéu luc va hiéu qua hon.

Cung v6i xu hudng toan cau hoéa dién ra
manh mé trén thé gidi trong vai thap ky gan
day, qua trinh hdi nhép quoc t€ sau, rong &
Viét Nam ciing tao ap luc lén khong chi chinh
phu trung uong ma ca chinh quyén cdp tinh
trong viéc nang cao hiéu qua quan tri hanh
chinh cong va quoc t€ héa nén cong vu. Viéc
hoach dinh chinh sach va thuc thi chinh sach
hiéu luc va hiéu quaé 1a chia khoa d€ cac cip
chinh quyén thu hut dau tu tryc ti€p nudc

92

S6 63 - Thang 6 Nam 2021

ngoai (FDI) va d€ c6 dugc cac ngudn vién
trg phat trién uvu dai. Tac dong ctia hdi nhap
quoc té€ dén cong cudc cai cach quan tri hanh
chinh cong & cac cdp chinh quyén Viét Nam
la khong thé pht nhan. Sy tdc dong nay da
dugc dé cap rat nhiéu trong cac bao cao cta
chinh quyén lan cac bai bao nghién ctiu khoa
hoc nhung hau hét chi 6 géc dé dinh tinh.
Viéc lugng hoa mtic do hoi nhip quoc té dé
kiém tra sy tdc dong clia n6 trong mdi quan
hé véi cac nhan t6 khac dén cac van dé cai
cach quan tri hanh chinh cong thudng gap tré
ngai bdi hoi nhap quoc té€ 1a mot khai niém
da chiéu, phtic tap va di liéu dé do luong
ciing thuong khong day du, ddac biét la & cap
tinh. Vi vay, muc tiéu cta bai viét nay la xay
dung mot thang do mtc do hoi nhip quoc
t€ cho cac don vi hanh chinh cdp tinh bang
mot phuong phap don gian, dya vao nguon
di liéu thong ké c6 san & Viét Nam nhung
van bao quat dugc cac khia canh quan trong
cua hoi nhap quéc té. D€ dat dugc muc tiéu
néu trén, ba cau hoi nghién ctiu can dugc giai
dap la: (i) Hoi nhdp quoc té'la gi? (ii) Hoi nhdp
quoc té dugc do luong dua trén cdc bién quan
sdt nao? va (iii) Bang cdch nao dé két hgp cdc
bién quan sat thanh mot thang do chung? Két
qué nghién ctu sé 1a mot ngudn tham khao
c6 y nghia doi v6i cac nha nghién ctu dinh
lugng khi muon kiém tra méi quan hé gitia
hoi nhap quoc té véi cac van dé cai cach quan
tri hanh chinh cong hodc cac van dé khac &
pham vi cap tinh Viét Nam.

2. Co s6 ly thuyét

Khai niém “toan cau hoa” hay “hdi nhap
qudc t&”

Toan cau hoéa hay hoi nhdp quoc té la
nhiing khdi niém rong. Toan cau hoa dugc
dung d€ mo ta mot loat hién tugng tuong tac
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va phu thudc lan nhau gitia cac nén kinh té,
xa hoi va chinh tri xuyén qudc gia (Vujakovic,
2009). Hoi nhap qudc té dé cap dén su gia ting
nhanh chéng ctia cac dong chay thuong mai,
von, tién t¢, dau tu truc ti€p, cong nghé, con
nguoi, thong tin va y tudéng xuyén bién gidi
qudc gia (Streeten, 2001). Ca toan cdu hda lan
hoi nhap qudc té€ déu huéng dén hién tuong
tuong tac, phu thudc lan nhau gitia cac quoc
gia va tii do tao ra cac dong chay nguodn luc
xuyén bién giéi. Do phan anh cing mot hién
tugng nén hai khai niém nay dugc cac nha
nghién ctu tiép can va do ludng bang cach
thiic kha tuong dong.

Cac bién d€ do luong “toan cau héa” hay
“héi nhap quoc t&”

Tac dong rong 16n ctia toan cau hoa doi véi
cac khia canh khdac nhau cua doi song (nhu
ting trudng kinh té, nghéo d6i, bat binh déng,
thong tri van hdéa va 6 nhiém moéi trudng)
thu hut rat nhiéu su chu y trong bon thap ky
qua (1980 dén nay). Nhiing cudc tranh luén
nhan manh vao tdm quan trong cta viéc do
ludng toan cau hoa vi khong lam nhu vay thi
khong thé biét lgi ich hodc chi phi va cach
quan ly né (Samimi va cong sy, 2011). Mac
du nhan thtic vé tac dong ctia toan cau hoa
ngay cang ting, nhung that tha vi khi chua cé
dinh nghia nao dugc chdp nhén phé bién cho
khai niém nay do su thiéu vang cac ly thuyét
nén tang (Samimi va cdng sy, 2011). Dya trén
dinh nghia khdc nhau vé toan cdu hoa, cac
nha nghién ctu da c¢6 gang xay dung cac chi
s6 d€ do ludng nd. Ban ddu, cic chi s6 nay tap
trung chu yéu vao khia canh kinh té, phan anh
muc do mé hodc han ché déi véi dong chay
thuong mai (vi du: tong gia tri xudt — nhap
kh4u trén GDP) va tai chinh (vi du: tong dong
tién vao - ra hodc tong von dau tu va tai san
nudc ngoai trén GDP) gitia cac qudc gia. Theo

93

S6 63 - Thang 6 Nam 2021

Anadersen va Herbertsson (2003), mac du
hai dong chdy nay r6 rang la mot phan quan
trong ctia qua trinh toan cau hoa, nhung do
ludng toan cau hoa chi bang thang do thuong
mai hay tai chinh c6 th€ ngu y qua hep vé vién
canh ctia nhiing thay d6i do hdi nhap quéc
té tao ra. Toan cau hoa la qua trinh phtc tap,
anh huéng dén nhiéu khia canh trong doi
song. N6 bao gom cac dong chay hang hoa
va dich vu xuyén bién gi6i, dong von quoc té,
su giam thué va rao can thuong mai, di cu,
trao doi van hda, va pho bién cong nghé va
kién thtic vugt ra ngoai bién gidi (Samimi va
cong su, 2011). Vi vdy, cac nha nghién ctiu da
c6 gang dua tat ca cac khia canh ctia toan cau
héa vao trong mot chi s6. Ho da st dung cac
bién phan anh muc d hoi nhap vé kinh té,
xa hdi, chinh tri, tham chi la mdi truéng lam
thang do dai dién cho toan cau hoa.

Dudéi day la mot vai chi s6 tiéu biéu dugc
cdc nha nghién cdu xay dung dé€ do luong
muc do toan ciu héa hay hoi nhap quoc té€ &
cap quoc gia.

A.T. Kearney/Foreign Policy Magazine
Globalization Index (KFP): Chi s6 KFP do
luong mic do toan cau hoa 6 bon khia canh
la hoi nhép kinh té, két néi cong nghé, giao
ti€p ca nhan va tham gia chinh tri ctia 62 quoc
gia trong giai doan 1971 - 2005. Cac khia
canh nay dugc do ludng thong qua 12 bién
quan sat: gia tri xudt-nhap khéu, dau tu truc
tiép nudc ngoai, s6 cudc goi qudc té, s6 khach
du lich, chuyén tién qudc té, s6 ngudi dung
internet, s6 may chu internet, s6 may chu an
ninh, s6 t6 chtic qudc té tham gia, dong gop
cho Lién Hiép Qudc, s diéu udc da phuong
da ky két, s6 tién ho trg cta chinh pht cho
cac nudce khac. Trong s6 dé tong hgp cac bién
do tac gid xac dinh dya trén sy danh gid chu
quan vé tdm quan trong cua tiing bién.
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CSGR Globalization Index: Pugc phat
trién bdi Lockwood va Redoano (2005), chi
s6 nay do luong muc d¢ toan cau hoéa & ba
khia canh cin ban Ia kinh té, xa hoi va chinh
tri ctia 96 quoc gia trong giai doan 1982-
2004. Chi s6 CSGR dugc tuyén bé 1a phién
ban nang cap ctia KFP vi né st dung cac bién
do luong kha tuong tu KFP (bao gom 16 bién
quan sat: xuat-nhap khau hang héa/dich vy,
dau tu truc ti€p nudc ngoai, dau tu gian tiép,
thu nhép, ti 1¢ dian s6 nudc ngoai, ti 1é nhap
cu, chuyén tién ctia nguoi lao dong, s6 lugng
khach du lich, s6 cudc goi quoc té, s6 nguoi
dung internet, s6 phim anh xuit-nhap khau,
s6 sach bao xudt-nhép khau, s6 thu qudc té,
s6 dai st quan nudc ngoai, dong gép cho
Lién Hiép Qudc, s6 t6 chiic quoc té tham gia)
nhung trong s6 dugc toi uu hda bang phuong
phap phaén tich thanh phan chinh (PCA).

KOF Globalization Index: Chi s6 KOF
dugc gidi thiéu lan dau bdi Dreher (2006),
dugc cap nhat bsi Dreher va cong su (2008)
va dugc tiép tuc phat trién bsi Trung tam
Nghién ctu Kinh t€ cta Truong Dai hoc
Bach Khoa Zurich (Thuy Sy). Chi s6 KOF ctia
Dreher va cong su (2008) do ludng muc do
toan ciu hoa & ba khia canh kinh té, xa hoi
va chinh trj cia 158 quoc gia trong giai doan
1970 - 2008. DBén nay (2020), KOF dugc st
dung dé do ludng muc do toan cau hoa cta
203 quoc gia dua trén 43 bién quan sat (xuat-
nhap khau hang héa/dich vy, sy da dang vé
doi tac thuong mai, quy dinh thuong mai,
thué quan, hiép dinh thuong mai ky két, dau
tu truc ti€p nudc ngoai, diu tu gian tiép, ng
quoc té, du trii ngoai té, kiéu hoi, han ché dau
tu, cudc goi qudc té, chuyén nhuogng, khach
du lich, sinh vién quéc té, nhap - xuit cu,
dang ky thué bao dién thoai c6 dinh/di dong,
cac nudc cip visa, dudng bay qudc té, bang
thong internet, xudt khiu cong nghé cao, nha
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co tivi, ngudi st dung internet, tu do bao chi,
xudt-nhap khdu van héa phidm, xudt-nhap
khau dich vu ca nhan/van hda/sang tao, nha
hang McDonald, ctra hang IKEA, binh dang
gidi, von con ngudi, tu do dan sy, dai st quan,
nhén vién lam viéc cho Lién Hiép Qudc, t6
chtic phi Chinh pht Quéc té, t6 chiic Quoc
t€ tham gia, Diéu udc Quoc t€ ky két, doi tac
ky Hiép udc song phuong). Phan tich thanh
phén chinh (PCA) dugc st dung dé€ xac dinh
trong s6 cho cac bién.

New Globalization Index (NGI): Vujakovic
(2009) da phat trién chi s6 NGI d€ do luong
muc do toan ciu hoa cua 70 qudc gia trong
giai doan 1995 - 2005. Chi s6 NGI phan anh
ba khia canh kinh té, chinh tri va xa hoi bang
21 bién quan sat: xudt-nhap khiu hang héa/
dich vy, dau tu truc ti€p nudc ngoai, dau tu
gian tiép, c6 phiéu dau tu theo danh muc,
lugng kiéu héi, ting dung thuong hiéu cua
ngudi khong cu try, ting dung bang sang ché
cua nguoi khong cu trd, cac thoa thuan moi
truong, s6 t6 chiic qudc té tham gia, s6 dai
st quan, dong goép cho Lién Hiép Qudc, ti 1é
nhép cu, s6 khach du lich quéc té, ti 1é sinh
vién quoc té, s6 cudc goi qudc té, bang thong
internet quoc té, xudt-nhap khiu bao chi va
sach, chuyén tién qudc té. Cac khia canh toan
cau hoa va trong s6 cua tting khia canh trong
chi s6 NGI ciing dugc xac dinh bing phuong
phap phan tich thanh phan chinh (PCA).

DHL Global Connectedness Index (GCI):
Chi s6 két néi toan cdu ctia DHL (2018) do
ludng muic do hoi nhép sau rong ctia mot qudc
gia v6i phén con lai ctia thé gidi. Trong d6, mtic
do6 hoi nhap dugc thé hién thong qua sy tham
gia ctia qudc gia d6 trong cac san phdm va dich
vu qudc t€ (xudt-nhap khdu hang hoéa/dich
vu), von (dau tu truc ti€p nudc ngoai va dau
tu gian tiép), thong tin (s6 cudc goi qudc té) va
con nguoi (s6 ngudi nhap-xuat cu, s6 sinh vién
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quéc té va s6 khach du lich). Trong s6 d€ tong
hgp céc bién dugc xac dinh bang phuong phap
phan tich thanh phéan chinh (PCA).

Cac chi s6 néu trén da giup lugng hoa,
qua d6 danh gia mic do toan cdu hoda hay
hoi nhap quéc t€ cua cac quoc gia trén rat
nhiéu khia canh. Tuy nhién, viéc ap dung
cac chi s6 ¢6 san nay vao mot nghién ctiu cu
thé thudng gip trd ngai. Tré ngai 16n nhat 1a
viéc thiéu dii liéu. Trd ngai nay cang dé nhan
thdy & cac nudc dang phat trién (Goldberg &
Pavcnik, 2007). Mot tré ngai nia la cac chi
s6 nay do luong muc do toan cdu hda hay
hoi nhap quoc té€ & cdp qudc gia, nén khi ap
dung chung & cdp dia phuong, sé c6 mot sé
bién khong phut hgp do khong c6 sy khac biét
gitia cac dia phuong trong cing mdt qudc gia.
Theo Samimi va cong su (2011), khong cé chi
s6 toan cau hoéa vugt trdi duy nhat phu hop
voi tat ca truong hgp. Cac nha nghién ctiu ¢
thé lya chon chi s6 c6 san hodc ty phat trién
thang do méi phu hop véi nghién ctiu caa ho.
biéu nay phu thudc vao muc tiéu nghién ctiu,
su sdn co cua di liéu va dac diém cua cic quoc
gia dang xem xét (Samimi va cdng sy, 2011).

Phuong phap két hgp cac bién quan sat

Dua vao nguon dii liéu thong ké cé san, cac
nha nghién ctiu lya chon cac bién phan anh
mtuic do hoi nhap quoc té & nhiéu khia canh
khac nhau. Do cic bién dugc do ludng bang
cac don vi tinh khdc nhau nén chung sé dugc
chuén hoa, tic la chuyén vé cing mét don vi
tinh goi la don vi d6 1éch chuén. Tiép dén,
cac bién da chuédn hoa dugc nhan véi trong
s6 trudc khi két hgp lai v6i nhau d€ tao thanh
mot chi s6 hoi nhap quoc té duy nhat.

Ban dau, cac trong s6 dugc cac nha nghién
ctu xac dinh dya trén quan diém cta ho vé
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tdm quan trong cua tliing bién trong tong
thé hoi nhap qudc té. Nhu trong chi s6 KFP,
nhiing bién dugc danh gia la quan trong c6
trong s6 1a 2, con lai ¢ trong s6 la 1. Vé sau,
cdc nha nghién ctu cho rang cach tiép can
nay la khong hop ly vi néd mang tinh chti quan
cta nha nghién ctiu. Ho da khac phuc bang
viéc ap dung phuong phap phén tich thanh
phan chinh (PCA) - m¢t nhanh trong phan
tich nhan t6 khdm phd (EFA) d€ xdc dinh
trong s6 thong ké t6i uu cho tling bién trudc
khi két hgp chung lai bang phuong phép hoi
quy. Cac chi s6 dugc x4y dung bang phuong
phap nay cé thé ké dén nhu KOF, CSGR, NGI
va GCI.

3. M6 hinh do luong

Véi muc tiéu 1a do ludng mic do hoi nhap
qudc té€ dé kiém tra sy tac dong ctia n6 dén
cac van dé cai cach quan tri hanh chinh cong
hodc cac van dé khac & pham vi cdp tinh Viét
Nam, tac gia dua vao dinh nghia va phuong
phap xay dung chi s6 KOF cta Dreher va
cong su (2008) va nguodn di liéu thong ké
c6 san & Viét Nam dé thiét ké thang do hoi
nhdp quoc té (toan ciu hoa). Phén tich cta
Samimi va cong su (2011) da két luan KOF la
chi s6 tot nhat vi né do ludng toan dién cac
khia canh ctia toan cdu héa hon so véi cac chi
s6 khac. Theo Dreher va cong su (2008), toan
cau hoa la mot qua trinh lam x4i mon bién
giéi qudc gia, hdi nhap cac nén kinh té, chinh
tri, van hoa va cong nghé, va tao ra nhiing
dong chay vé hang hoa, vén, con nguoi va
thong tin. Do d6, d€ phan anh mtc do toan
cau hoa hay hoi nhap quoc t€ ctia cac tinh/
thanh phd truc thudc trung uong Viét Nam
(goi chung la tinh), tac gia da chon cac bién
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thé hién cac dong chay vé hang hoa, von, con

nguoi va thong tin gita tinh véi phan con lai

cua thé gi6i ¢ hai linh vuc: kinh té va xa hoi.!
O linh vuc kinh té

Hai dong chdy quan trong luén dugc dé
cap 1a thuong mai va tai chinh. Dong chay
thuong mai dugc thé hién qua gid tri xudt
khiu (EXPO) va gia tri nhap khdu (IMPO)
hang héa. Dong chay tai chinh gom tat ca cac
loai vén nudc ngoai nhu déu tu truc ti€p nude
ngoai (FDI), dau tu gian tiép nudc ngoai (FPI)
va cac khoan chuyén nhugng quéc té€ khéc.
Nhung do Viét Nam chi c6 dii liéu thong ké
cap tinh vé FDI nén tac gia sti dung hai bién
la s6 du an FDI (FDIN) va s6 von FDI déng
ky (FDIC) con hiéu luc tinh dén thoi diém
nghién ctu. T quan diém san xudt, FDI la
mot phuong tién quan trong clia toan ciu
héa. N6 la loai ddu tu nudc ngoai tot nhat vila
dong chay khong ng va it bién dong hon cac
loai hinh d4u tu nuéc ngoai khac. N6 ciling
dong vai tro quan trong trong viéc chuyén
giao cong nghé va kién thiic quan ly méi cho
nudc s tai (Adams, 2008). Vi vay, FDI dugc
sti dung rong rai dé€ do luong khia canh hoi
nhap tai chinh cta mot quoc gia (Figini &
Santarelli, 2006).

G linh vyc xa héi

Mtic d6 hoi nhép xa hoi bi€u hién su trao
do6i van hoa, thong tin va két noi lién lac gitia
tinh v6i phan con lai ctia thé gigi (Samimi va
cong su, 2011). Mtic do nay c6 thé dugc xac
dinh dua trén cac dong chay vé con ngudi va
thong tin. Céc bién dugc st dung dé phan
anh dong chay con ngudi trong nghién ctiu
nay gom s6 ngudi nhap cu (IMMI) va xudt

' Linh vuc chinh tri khong dugc dua vao thang do
hoi nhap qudc té & cdp tinh Viét Nam bdi cac hoat
dong hoi nhap chinh tri chi dién ra & cdp qudc gia
(nghia la gitia chinh pht cdc nudc véi nhau).
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cu (EMMI), s6 khach du lich (TRAV) dén
v6i tinh. Thong qua cac hoat dong di cu va
du lich, van héa ndéi dia dugc giéi thiéu ra
bén ngoai, va ngugc lai nhiing xu thé mdéi
cua qudc té ciing du nhap vao tinh. V& dong
chay thong tin, s6 thué bao internet dang ky
tai tinh (NETT) dugc st dung d€ phén anh su
két noi gitia nguoi dan & tinh véi thong tin va
nguoi dan & cac quoc gia khac.

4. Phuong phap do luong
Phuong phap xt ly dii liéu

K& thtia phuong phap xay dung cac chi s6
toan cdu hoda tiéu biéu nhu KOF, CSGR, NGI
va GCI, trong nghién ctiu nay, tam bién (gia
tri xudt khau va nhap khiu hang hda, s6 du
an FDI va s6 von FDI dang ky con hiéu luc, s6
ngudi nhdp cu va xudt cu, s6 khach du lich va
s thué bao internet dang ky) c6 don vi tinh
khac nhau ciing nhu c6 sy dong gop khac
nhau dén mtic d6 hoi nhap quéc té€ dugc két
hgp thanh mot thang do hodc chi s6 hoi nhap
qudc té bang phuong phap phan tich nhan t6
kham pha (EFA).

Y tudng co ban ctia EFA 13 két hgp mot s6
bién quan sat thanh mot tdp hgp cac nhén t6
nho hon ma khong mait thong tin can thiét
tu bo di liéu goc (Andersen & Herbertsson,
2003). Diém quan trong cua EFA la su két
hop cac bién quan sat dya trén trong s6 dugc
tinh toan theo phuong phap théng ké chu
khong phai do phan doan chu quan ctia nha
nghién ctiu (Andersen & Herbertsson, 2003).
Co s6 cua su két hgp nay dua vao moéi quan
hé tuyén tinh gitia cac nhan t6 véi cac bién
quan sat (Nguyén Dinh Tho, 2014). EFA c6
thé thuc hién véi nhiéu phép trich. Trong do,
phép trich thanh phan chinh (PCA) cung véi
phuong phap quay vudng géc Varimax, trich
dugc nhiéu phuong sai hon tli cac bién quan
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sat v6i sO lugng thanh phan nhé nhat, thudng
dugc st dung dé rat gon mot tdp bién nham
phuc vu cho céc thu tuc phén tich tiép theo
(Hair va cong sy, 2017).

Chon mau

Do doéi tugng nghién ctiu & cip tinh va
ddm dong nghién ctiu c6 s6 lugng it va xdc
dinh dugc (63 phén ti) nén tac gia chon toan
bd phén tl nay dé dua vao mau.

Thu thap di liéu

Dii liéu st dung la di liéu théng ké cta
ndm 2017, c6 san trong Nién giam Thong ké
ctua Téng cuc Thong ké va Cuc Thong ké 63
tinh/thanh pho truc thudc trung uong Viét
Nam. Nam 2017 dugc chon do trung thoi
diém véi cac cudc Tong diéu tra kinh té€ - xa
hoi ctia nganh thong ke, tao thuan lgi viéc thu
thap day du di liéu.

5. Két qua

Trude tién, cic diéu kién dé phén tich
EFA, gobm (i) cac bién quan sat c6 quan hé véi
nhau va (ii) kich thuéc mau phéi phu hgp,
can duogc kiém tra.
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Vé moi quan hé giiia cac bién quan sat: (i)
Bang 1 cho thdy tat ca hé s6 tuong quan gitia
cac bién quan sat déu > 0,3 & muc y nghia
1%o, ngoai trt hé s6 tuong quan gitia EXPO
va TRAV la 0,292 ~ 0,3 & mtc y nghia 1%.
(ii) Kiém dinh Bartlett, d€ xem ma trin tuong
quan c6 phai la ma tran don vi, cho két qua
p-value = 0,000 < 1%o. (iii) Kiém dinh KMO,
dé€ so sanh d6 16n ctia hé s6 tuong quan gitia
hai bién vé6i d¢ 16n ctia hé s6 tuong quan riéng
phan gitta ching, c6 KMO = 0,772 > 0,7 dugc
chidp nhan (Kaiser, 1974). Ca 3 phép kiém
dinh trén déu cho thdy cac bién quan sat c6
quan hé v6i nhau. Trong do, quan h¢ gitia cac
bién phan anh muc d¢ hoi nhap kinh té, cu
théla thuong mai (EXPO, IMPO) va tai chinh
(FDIN, FDIC), rat manh véi cac hé so tuong
quan dao dong trong khoang 0,7 dén trén 0,9;
quan hé gitia cac bién phan anh muc do hoi
nhap xa hoi (IMMI, EMMI, TRAV, NETT)
lai chua thét su r6 rét do cac hé s6 tuong quan
chi dao dong trong khoang 0,4 dén trén 0,6.
Tuy nhién, theo Hair va cong su (2009), cac
bién c6 hé s6 tuong quan > 0,3 thi van du diéu
kién dé€ tién hanh phan tich EFA.

Bang 1. Ma tran tuong quan

Bién EXPO IMPO  FDIN FDIC IMMI EMMI TRAV NETT
EXPO 1,000 0,933 0,7547 0,781 0,714 04717 0,2927  0,442™
IMPO 1,000 0,896™ 0,847 0,748 0,597 0,445 0,705
FDIN 1,000 0,846™ 0,864 0,700 0,513 0,763
FDIC 1,000 0,767 0,612 0,516 0,591
IMMI 1,000 0,644™ 0,424 0,477
EMMI 1,000 0,471  0,648™
TRAV 1,000 0,589
NETT 1,000

Chu giai: Ky hiéu ™" biéu thi p < 0,001; " biéu thi p < 0,01.
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Vé kich thuéc mau: Kich thu6c mau thuc
té 1a 63 16n hon kich thuGc mau t6i thiéu la
50 va ti 1é quan sat: bién quan sat la 63:8 =
7,88 16n hon ti 1é t6i thiéu 5:1 theo dé xuit ctia
Hair va cong su (2017).

C6 thé thdy cac diéu kién d€ phan tich EFA
déu dugc théa man. Theo d6, phan tich EFA
v6i phép trich PCA két hgp quay vudng goc
(Varimax) cho két qua nhu sau:

Vé s0 lugng nhan td hay thanh phan trich
dugc: (i) Bang 2 chi ra thanh phan dau tién ¢
eigenvalue = 5,592 > 1; trong khi, cac thanh
phan con lai cé eigenvalue < 1. (ii) Pudng
biéu dién eigenvalue = f (s6 lugng thanh
phan) clng thay d6i d6 d6c dot ngdt & thanh
phan d4u tién (diém gay). Nhu vay, ca tiéu chi
eigenvalue va tiéu chi diém gay déu xac dinh
s lugng nhan t6 (thanh phén) trich dugc la
1. Diéu nay cho thay 8 bién da chon, bao gom
gid tri xudt khiu va nhap khiu hang hoa, s6
du an FDI va s6 von FDI dang ky con hiéu
luc, s6 nguoi nhap cu va xuét cu, s6 khach du
lich va s6 thué bao internet diang ky, c6 gia tri
hoi tu rat cao va c6 khuynh huéng phan anh
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cung mot khai niém nghién ctiu 1a “hoi nhap
A

quoc te”.

Vé trong s6 hay hé so tdi nhan té: Do
chi ¢6 mdét nhan t6 (thanh phan) trich dugc
nén Ma tran Thanh phin ban d4u dugc git
nguyén ma khong can phai quay theo phuong
phép Varimax nhu du dinh. Theo ma trdn nay
(Bang 3), ngoai trtit TRAV c6 hé s6 tai nhan t6
=0,609 > 0,6, hé s6 tai nhan to cta 7 bién con
lai déu > 0,7. Qua do6 co thé thdy méi tuong
quan gitia tiing bién véi nhan t6 trich dugc la
thuan chiéu va kha chat ché. Cac moéi tuong
quan nay co y nghia thong ké tot, thdm chi rat
tot (Hair va cong su, 2009).

Vé tong phuong sai dugc giai thich: Theo
Bang 2, Téng muc trich ctia hé s6 tai binh
phuong dat 69,902% ctia phuong sai. Diéu
nay c6 nghia la phan chung 16n hon phan
riéng va sai s, va nhén t6 trich dugc da giai
thich 69,902% ~ 70% bién dong ctia 8 bién
dai dién cho mtc do hdi nhap quoc té & cac
khia canh khdc nhau. Mtic trich nay 16n hon
mtuc dugc danh gia la tot (60,0%) theo kinh
nghiém ctia Hair va cong su (2009) cho thay
mo hinh EFA 1a pht hop.

Bang 2. Tong phuong sai dugc giai thich

Thanh Eigenvalues ban dau Tdng mic trich caa hé s6 tai binh phuong
phin  Téng % ctiaphuongsai % Liiyké | Tong % ctia phuongsai % Lity ké

1 5,592 69,902 69,902 5,592 69,902 69,902

2 0,955 11,932 81,833

3 0,512 6,396 88,229

4 0,450 5,623 93,853

5 0,255 3,189 97,042

6 0,183 2,282 99,324

7 0,045 0,565 99,889

8 0,009 0,111 100,00

Phuong phap trich: Phén tich thanh phan chinh.
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Scree Plot

Eigenvalue
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Bang 3. Ma tran thanh phan

4 5 6

Component Number

Hinh 1. Duong biéu dién eigenvalue = f (thanh phan)

Nhu véy, phéan tich EFA véi phép trich
PCA da trich dugc 1 nhan t6 c6 cac hé so tai
nhan t6 va tdng phuong sai trich thdéa man
cac diéu kién dugc cho la tét. Két qua nay
hoan toan pht hgp véi ky vong ctia tac gia la
két hgp 8 bién (EXPO, IMPO, FDIN, FDIC,

EXPO 0,827
IMPO 0,939
FDIN 0,960
EDIC 0,903
IMMI 0,857
EMMI 0,765
TRAV 0,609
. NETT 0,774
Phuong phap trich: Phan tich
thanh phan chinh.

IMMI, EMMI, TRAV, NETT), thanh 1 nhan
t6 d€ do luong muc do hdi nhap qudc té ctia
tinh (INTE). Dua trén ma trdn hé s6 diém
thanh phén, gia tri chinh xac ctia nhan t6 hoi
nhédp quoc té dugc tinh toan cho tling quan
sat theo cong thuc nhu sau:

INTE, = 0,148 EXPO. + 0,168 IMPO. + 0,172 FDIN. + 0,162 FDIC, + 0,153 IMMI + 0,137
EMMI + 0,109 TRAV, + 0,138 NETT,

Cong thtic nay c6 nghia la khi gia trj xuat
kh4u hang hoa, gia tri nhap khau hang hoa,
s6 du an FDI, s6 vén FDI dang ky con hiéu
luc, s6 ngudi nhap cu, sé ngudi xuit cu, sO
khach du lich hodc s6 thué bao internet dang
ky ting lén 1 don vi do léch chuén thi nhin
t6 hoi nhap quoc té ting lén tuong ting 0,148;
0,168; 0,172; 0,162; 0,153; 0,137; 0,109 hoac
0,138 don vi d¢ léch chuén. Luu y rang gia tri
cta cac hé s6 diém thanh phan néu trén chi ap
dung doi véi di liéu ctia nam 2017. No6i cach
khac, nhan t6 hoi nhap qudc té€ & ting nam
khéc nhau sé dugc tinh todn dua trén cac bd
hé s6 diém thanh phan khac nhau. Su khac
nhau nay bit ngudn tit méi quan hé tuyén
tinh gitta nhan t6 hoi nhap qudc té véi 8 bién
quan sat trong tling thoi ky.
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6. Kétluan va ham y

Su tac dong ctia toan cau hoa dén cac nudc
dang phat trién khién chinh pht cac nudc nay
phaixay dung chién lugc hdi nhap qudc técho
phu hgp dé ndm bat nhiing thudn lgi va han
ché nhiing tiéu cyc la khong thé pht nhéan.
Nhan thtic vé tac dong ctia toan cau hoa hay
hoi nhap quoéc té€ doi véi nén kinh té, xa hoi va
chinh tri cia mot qudc gia hay vung lanh thé
la rat quan trong. D€ nghién ctu sy tac dong
nay can phai xay dung mot thang do cho khai
niém toan cau héa hay hoi nhap quéc té.

Thé nhung, do ludng toan cau hda hay hoi
nhép quoc t€ khong phai la mét viéc dé dang
bdi chua c6 mot dinh nghia chinh thic dugc
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chdp nhan rong rai cho cac khai niém nay.
Hon ntia, toan cdu hda hay hoi nhap quoc té
dién ra trong nhiéu khia canh khac nhau nén
rat kho d€ xem xét tat ca chi trong mot chi so,
ddc biét la khi ngudn dii liéu bi han ché. Nhiéu
nha nghién ctiu c6 gang giai quyét nhiing khé
khan va tao ra nhiéu cach khac nhau d€ do
luong né. Nhu da dé cap & trén, dé xay dung
mot chi s6, cac bién dugc lva chon dua trén
cach ma nha nghién ctiu dinh nghia vé toan
cau hoa va ngudn dit liéu c6 san. C6 mot s6
khac biét trong viéc xac dinh cac khia canh
do ludng, trong s6 va chuin hoéa dé xay dung
cac chi s6 toan cau héa. Theo Samimi va cong
su (2011), khong co chi s6 vugt troi duy nhat
pht hgp véi tat ca trudng hop. Tuy thudc vao
muc tiéu nghién ctu, su san c6 cua di liéu
va dac diém ctia qudc gia dang xem xét, cac
nha nghién ctu c6 thé lya chon chi s6 ¢6 sdn
hodc tu phat trién thang do méi phu hop véi
nghién ctiu cta ho.

Nhan thtic dugc tdm quan trong ctia viéc
nghién ctiu tac dong ctia hoi nhap qudc té dén
cac van dé cai cach quan tri hanh chinh cong
cting nhu cac van dé khac 6 pham vi cip tinh
Viét Nam, tac gid da xay dung mot thang do
hoi nhép quéc t€ hitu dung. Sy hitu dung ctia
thang do nay thé hién & cho:

Thii nhdt, thang do ké thiia dinh nghia
va phuong phap xay dung chi s6 KOF cua

TAI LIEU THAM KHAO
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Dreher va cong su (2008) - mot trong nhiing
chi s6 hoi nhap qudc t€ hay toan cau hoa tot
nhat. N6 phan anh cac dong chady vé hang
héa, von, con nguai va thong tin gitia don vi
hanh chinh cap tinh véi phin con lai ctia thé
gi6i trong hai linh vuc kinh t€ va xa hoi.

Thit hai, gia tri ctia thang do dugc tinh toan
dya trén ngudn di liéu thong ké co san cta
Viét Nam ma khong can phai thu thap hay
khao sat thém. Diéu nay von khong kha thi
do6i v6i cac nha nghién ctu riéng 1é khi thuc
hién nghién ctiu & pham vi cdp chinh quyén
va trong béi canh dii liéu thong ké o sin ctia
Viét Nam cuic ky han ché.

Thii ba, két qua phan tich EFA cling cho
thay gia tri hoi tu va muic do giai thich cta
thang do hoi nhap qudc té€ khi da trich dugc
dung 1 nhéan t6 cd cac hé s6 tai nhan t6 (hau
hét déu 16n hon 0,7) va tong phuong sai trich
(xap xi 70%) thoa man cac diéu kién dugc
danh gia la tot.

Cac nha nghién cliu trong nudéc theo
truong phai dinh lugng, néu khong dit ning
muc tiéu xay dung mot chi s6 hoi nhap quoc
té€ hay toan cdu hoa hoan chinh, cé thé su
dung thang do nay dé nghién ctiu méi quan
hé gitia hoi nhap quoc té€ véi cac van dé cai
cach quan tri hanh chinh cong hoédc cac van
dé khéc & pham vi cép tinh Viét Nam.
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Bai viét nay nhdm do ludng mo hinh gia tri thuong hiéu cho mét vung/
dia phuong/lanh thé cu thé 1a tinh Vinh Long dudi goc nhin cua khach du

lich. M6 hinh nghién ctiu bao gom bon thanh phin nhan biét thuong hiéu,

Ngay nhdn:
10/03/2021
Ngay nhan lai:
21/06/2021
Ngay ding:
25/06/2021

lién tudng thuong hiéu, chét lugng cam nhén va long trung thanh thuong
hiéu. Mau nghién ctiu 1a 150 khach du lich da tting dén Vinh Long. Dii liéu
nghién ctiu dugc phong van truc tiép khach du lich thong qua bang cau
hoéi. Phuong phap phéan tich moé hinh ciu truc tuyén tinh (SEM) dugc st
dung d€ kiém dinh thang do va m6 hinh nghién cttu. Két qua nghién ctu
cho thay chat lugng cam nhén va lién tudng thuong hiéu cé anh hudng dén

long trung thanh thuong hiéu, tuy nhién nhan biét thuong hiéu lai khong

T khéa:

Gia tri thuong hiéu,
nhén biét thuong hiéu,
lién tudng thuong
hiéu, chit lugng cam
nhan, long trung
thanh thuong hiéu.

c6 tac dong dén lién tudng thuong hiéu va long trung thanh thuong hiéu.

1. Giéi thiéu

Xu huéng két ndi toan cau cung véi su
phat trién manh mé cua khoa hoc cong nghé
da gép phan lam mic do canh tranh trén thi

*Tdc gid lién hé:

Email: nv.hien@ufm.edu.vn

truong ngay cang khdc liét. Thuc té cho thay
khong chi cac doanh nghiép méi c6 su canh
tranh manh mé gianh 1gi thé canh tranh ma
cac t6 chitic phi lgi nhuin thim chi cic dia
phuong/viing lanh thé ciing gia tang xay dung
hinh anh thuong hiéu khac biét cho t6 chiic
minh. Céc t6 chtic phi lgi nhuén thi tranh tha
c6 dugc thuong hiéu d€ taing ngudng gay quy
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trong khi cac dia phuong/ vung/ lanh thé thi
mong muodn thu hut dan cu (dan dinh cu muc
tiéu), khach du lich, nha dau tu hay cac chinh
khach. Kotler (1993) cho ring tuong lai phat
trién ctia dia phuong sé khong 1é thudc vao
vi tri dia ly, khi hdu, tai nguyén thién nhién
ma tuy thudc vao chuyén mon, ky nang, déng
gop, phdm chat clia con ngudi va céng tac
t6 chiic ¢ dia phuong d6. Mot trong nhiing
cong tac t6 chic dé€ dia phuong/ viing/ lanh
tho hiéu qua dé thu hut dan cu, khach du lich,
nha dau tu hay cac chinh khéach néi tiéng la
uy tin thuong hiéu hay chinh la gia tri thuong
hiéu ctia dia phuong/ viing/ lanh thé d6. Nhu
vay, dé c6 thé thu hut, gay su cht y va nhé dén
dia phuong minh trong hon 2,7 triéu thanh
phé nhd, 3000 thanh pho 16n va 455 dai d6 thi
dang tham gia vao qua trinh xay dung thuong
hiéu dia phuong canh tranh toan ciu thi
moi dia phuong/ vliing/ lanh thé cin c¢6 hinh
anh/ thuong hiéu riéng. Vd., Paris lang man,
Milan phong cach, New York nang dong,
Washington quyén luc, Tokyo hién dai,...
G Viét Nam trong nhiing nim gan day, cac
dia phuong (tinh/thanh phd) ciing da bat dau
quan tam dén viéc xay dung thuong hiéu dia
phuong nhdm dé canh tranh thu hiat khach du
lich, ddu tu va phat trién cong nghé, dién hinh
1a cdc dia phuong nhu Quang Ninh, Pa Nang,
Binh Duong, Pong Thap,... D€ c6 co sd dé ra
cac giai phap lam gia tang gia tri thuong hiéu
dia phuong thi cac dia phuong can phai ndm
dugc phuong phap do luong gia tri thuong
hiéu dia phuong va trén co sé d6 tim ra dugc
cac yéu t6 anh hudng dén gia tri thuong hiéu
dia phuong, tii cac yéu t6 dé méi dua ra dugc
cac giadi phap nham nang cao gid tri thuong
hiéu ctia dia phuong minh.

Vinh Long la mdt tinh thudc mién Tay
Nam B¢ dang trong qua trinh xay dung
thuong hiéu dia phuong nhim diy manh
thu hut dau tu va du lich va lao dong chat
lugng cao. Vi vay, viéc nghién ctiu do ludng
gia tri thuong hiéu cho tinh Vinh Long la rat
can thiét.
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Do luong gid tri thuong hiéu dia phuong la
mot van dé kha mdi, chua cé nhiéu cong trinh
khoa hoc ké ca trong va ngoai nudc vé vin dé
nay. Trong nudc thi hau nhu chua c6 cong
trinh nao, & nudc ngoai c6 mot s6 nghién
ctu lién quan, tiéu biéu nhu nghién ctiu cta
Gorska-Warsewicz (2020) hodc nghién ctiu
cua Hassan va Rahman (2013). Nhin chung
cac nghién ctu nay déu dé cap dén cac yéu to
tao nén gia tri thuong hiéu ctia mdt thanh pho
gom chat lugng thuong hiéu va nhéan thtc vé
thuong hiéu va sy lién tudng thuong hiéu
tuong tu nhu mo hinh gia tri thuong hiéu ctia
Aaker (1991). Vi vay, nghién ctiu nay dugc
xem nhu mot nghién ctiu thyc nghiém vé gia
tri thuong hiéu ctia mot dia phuong tai Viét
Nam duéi géc do mot doi tugng khach hang
cua dia phuong la khach du lich.

2. Co s6 ly thuyét va gia thuyét nghién ciu
2.1. Nhiing khdi niém nghién ciiu
Thuong hiéu

Khai niém vé thuong hiéu c6 hai quan
diém chinh: quan diém truyén thong va quan
diém tong hgp (Nguyén Dinh Tho & Nguyén
Thi Mai Trang, 2002, 2007). Theo quan diém
truyén théng, thuong hiéu la mot cai tén,
biéu tugng, ky hiéu, ki€éu dang hay mot su
phoi hgp cta cac yéu t6 trén nham muc dich
dé nhan dang sdn phdm hay dich vu ctia mét
nha san xudt va phén biét véi cac thuong
hiéu ctia déi tha canh tranh (Bennett, 1995).
Diéu nay c6 nghia thuong hiéu la moét thanh
phéan ctia sain phdm va chtic ndng chinh ctia
thuong hiéu la dung dé phéan biét sain phdm
cua minh véi san phdm canh tranh (Nguyén
binh Tho & Nguyén Thi Mai Trang, 2007).
Quan diém tong hgp vé thuong hiéu cho riang
thuong hiéu khong chi la mot cai tén hay
mot biéu tugng ma nd phtic tap hon nhiéu
(Davis, 2002). N6 la mot tap cac thudc tinh
cung cdp cho khach hang muc tiéu cac gia tri
ma ho doi hoi (Amber & Styles, 1996). Theo
do, Amber va Styles (1996) nhian manh ring
cac thanh phan tiép thi hon hgp nhu san
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phdm, gid ca, phan phdi va chiéu thi chila cac
thanh phan cta thuong hiéu. Thuong hiéu la
su két hgp gitia cac thudc tinh htiu hinh va
vO hinh (Levitt, 1981); n6 cung cap ca cac lgi
ich chtic nang va lgi ich tam ly (Hankinson
& Cowking, 1996). Gid tri thuong hi¢u va do
ludng gia tri thuong hiéu la cac khai niém cot
16i ctia ly thuyét thuong hiéu.
Gia tri thuong hiéu

Gia tri thuong hiéu 1a mét khai niém quan
trong trong hoat dong thuong mai va ca trong
nghién ctiu hoc thuat bai vi cac doanh nghiép
c6 thé c6 dugc lgi thé canh tranh théng qua
thuong hi¢éu manh, bén viing (Aaker, 1998,
Keller 1993, 2000). Gia tri thuong hiéu cé
thé dugc dinh nghia theo nhiing huéng khac
nhau va cho nhiing muyc dich khac nhau
(Keller, 1993), nén c6 rat nhiéu dinh nghia
khac nhau vé gia tri thuong hiéu. Theo do,
Keller (1993) cho ring gia tri thuong hiéu
la tdp hop nhiing dong hanh va hanh vi ctia
khach hang, cac thanh vién phéan phoi va ca
su hop tac ctia doanh nghiép ma né cho phép
thuong hiéu c6 thé ban dugc nhiéu hon, cd
dugc 1gi nhuan l6n hon so véi nhiing san
phdm khong c6 tén thuong hiéu dong thoi
noé tao ra stic manh, stic chdng dé cting nhu
loi thé canh tranh khac biét cho thuong hiéu;
hay gia tri thuong hiéu chinh la kién thtic ctia
khach hang vé thuong hiéu dé. Trong khi do,
Lassar va cong su (1995) thi cho rang gia tri
thuong hiéu la sy tin tuéng ctia khach hang
déi véi mot thuong hiéu nao do 16n hon so
v6i cac thuong hiéu cta déi tha canh tranh;
hay gia tri thuong hiéu la mot tap cac thudc
tinh c¢6 anh hudng dén quyét dinh lua chon
thuong hiéu ctia khach hang (Lemon va cong
su, 2001).

Trong rat nhiéu dinh nghia vé gia tri
thuong hiéu thi dinh nghia cua Aaker (1991)
dugc cho la dinh nghia khai quat va dugc
chidp nhan phé bién nhit. Aaker (1991) cho
rang gia tri thuong hiéu la mot tap cac tai san
va cac khoan phai tra lién quan dén thuong
hiéu, n6 14 biéu tugng, ky hiéu va tén thuong
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hiéu, la phan gid tri dugc ting thém cho gia tri
san phdm hay dich vu.

bé do luong gia tri thuong hiéu c6 nhiéu
quan diém dugc dé cip, tuy nhién cic quan
diém nay c6 thé chia thanh hai dinh hudéng
chinh: (1) do ludng gia tri theo quan diém
tai chinh (do luong gia tri thuong hiéu la s6
tién cu thé ma thuong hiéu c6 thé chuyén hoa
trén thi trudng von hoa (Biel, 1997; Simon &
Sullian, 1993), va (2) do luong gia tri theo quan
diém khach hang (c6 nghia la do luong sy nhan
thic/ danh gia khach hang vé cac mat tong thé
ctia thuong hiéu; 1a co sd nén tang dé€ khach
hang ra quyét dinh mua va mua ldp lai hay giéi
thiéu/ truyén thong cho nguosi khac (Aaker,
1991; Lassar va cong sy, 1995; Pitta & Katsanis,
1995; Berry, 2000). Dudi goc do marketing,
hau hét cac gia tri thuong hiéu déu dugc do
ludng theo quan diém khach hang. M6 hinh do
ludng gia tri theo quan diém khach hang dugc
chap nhén va st dung réng rai doé la mo6 hinh
Aaker (1991). M6 hinh Aaker (1991) do luong
gia tri thuong hiéu thong qua bon thanh phan
la nhan biét thuong hiéu, lién tudng thuong
hiéu, chat lugng cam nhén va long trung thanh
thuong hiéu.

Thuong hiéu dia phuong va moé hinh gid
tri thuong hiéu dia phuong

Cung v6i sy phat trién cua ly thuyét
marketing dia phuong, ly thuyét thuong
hiéu ciing dugc phat trién véi thuat ngli méi
la thuong hiéu dia phuong. Tuong tu nhu
su phat trién cua ly thuyét marketing dia
phuong, ly thuyét thuong hiéu dia phuong
dan hinh thanh va khong chi gay dugc su chu
y quan tdm béi cac nha nghién ctiu ma con
tao dugc sy quan tdm manh mé cta cac nha
quan tri trong thuc tién.

Theo cac nha quan tri dia phuong, cac dia
phuong (c6 thé la qudc gia, tinh hodc thanh
pho) ngay nay cling phai van dong nhu mot
doanh nghiép. Tuong tu nhu mot doanh
nghiép, dia phuong ciing c6 khach hang cta
n6. Khach hang ctia dia phuong bao gom
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nhiing déi tugng ma dia phuong phai (hoac
dugc) phuc vu nhu khach dulich, cac nha dau
tu, dan cu va lao dong va nhiing nguoi tiéu
dung cac san phdm cua dia phuong. Cac nha
quan tri dia phuong ngay nay cling can phai
xay dung dia phuong minh thanh mot thuong
hiéu hdp dan nham dé thu hut cac nha dau tu,
khach du lich, dan cu va lao dong tii noi khac
dén véi dia phuong, dayla cac ngudn luc quan
trong ma dia phuong nao cling dang rat can
dé€ phat trién kinh té xa hoi cta dia phuong.
Vi quan diém nhu vay, vé ban chit, thuong
hiéu dia phuong khong khac biét nhiéu véi
thuong hiéu ctia doanh nghiép.

TU nhiing phén tich trén, nghién ctiu nay
sé xem xét va do ludng gid tri thuong hiéu dia
phuong theo Mo hinh Aaker (1991), theo do,
gid tri thuong hiéu dia phuong dugc do luong
theo 4 thanh phan cuy thé nhu sau:

— Nhdn biét thuong hi¢u thé€ hién kha ning
khach hang c6 thé nhé va nhan dang thuong
hiéu duéi nhiing diéu kién khac nhau va lién
tudng dén tén thuong hiéu, logo, biéu tugng
va nhiing gan két trong tri nhé (Keller, 2003;
Lé Phuéc Huong & Lé Cong Truc, 2020).
Doi v6i thuong hiéu dia phuong dudi goc
do khach du lich, nhan biét thuong hiéu la
nhiing nhan biét ctia khach du lich vé cac dac
trung cta dia phuong: con nguoi, van hda, xa
hoi va diéu kién tu nhién ctia dia phuong...

- Chdt lugng cdm nhdn la nhiing y kién
hodc danh gia tong quan ctia khach hang vé su
vugt trdi, tuyét hao hay 6 nhiing mtc d¢ khac
nhau nao dé (Dawa, 1999; Zeithaml, 1988; Lé
Phuéc Huong & Lé Cong Truc, 2020). Trong
truong hop thuong hiéu dia phuong dudi
goc do khach du lich, chét lugng cam nhéan la
nhiing sy cam nhan ctia khach du lich dén véi
dia phuong vé nhiing vdn dé ma khach hang
quan tim nhu sy hdp dan cua cic diém dén,
chat lugng ha tang du lich, chat lugng phuc
vu du khach,...
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- Lién tudng thuong hiéu la bat ky cai gi
dugc lién tudng dén thuong hiéu trong ky tic
(Aaker, 1991). N6 bao gom tat ca cac cam xuc,
suy nghi nhan thtic, hinh anh, kinh nghiém,
niém tin va thai do lién quan dén thuong hiéu
(Kotler & Keller, 2006; Lé Phuéc Huong & Lé
Cong Truc, 2020). Déi v6i thuong hiéu dia
phuong, su lién tudng thuong hiéu la nhiing
lién tudng ctia khach du lich vé dia phuong
dé: nhu sy lién tudng vé€ mot mai truong an
toan, than thién, chiéu sau vin hoa..

- Long trung thanh thuong hiéu phan anh
thai d¢ ctia khach hang, néu khach hang tin
tudng va cd an tugng tot vé mot thuong hiéu
nao do thi sé vu tién tim mua san phdm cta
thuong hiéu do (Yoo va cong su, 2000; Lé
Phuéc Huong & Lé Cong Truc, 2020). Trong
truong hop thuong hiéu dia phuong dudi goc
do khach du lich, long trung thanh thuong
hiéu thé hién qua y dinh quay lai di du lich
dia phuong khi c6 dip, y dinh gidi thi¢u véi
nguoi khac vé dia phuong doé. ..

2.2. Gid thuyét nghién ciiu va mé hinh
nghién ciiu

Cén ct cac nghién ctiu trudec vé moi quan
hé gitia cac thanh phan cua gia tri thuong
hiéu nhu Aaker (1991), Nguyén Dinh Tho
va Nguyén Thi Mai Trang (2002), Cobb-
Walgren va cong su (1995), Yoo va cong
su (2000), Washburn va cong su. (2002),
Washburn (2003), Atilgan va cdng su (2005),
Jung va Sung (2008), Tong va Hawley (2009),
Saleem, Rahman va Umar (2015), Lé Phudc
Huong va Lé Cong Truc (2020),...va két qua
nghién ctu dinh tinh, cac gia thuyét va mo
hinh nghién ctiu dugc dé xuat nhu sau:

HI1: Nhan biét thuong hiéu dia phuong c6
dnh hudng tich cic dén chdt lugng cdm nhan
thuong hiéu ctia khdch du lich.

H2: Nhan biét thuong hiéu dia phuong c6
dnh huédng tich cuc dén lién tudng thuong hiéu
cua khdch du lich.
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H3: Nhan biét thuong hiéu dia phuong
c6 dnh hudng tich cuc dén long trung thanh
thuong hiéu ctia khdch du lich.

H4: Chat lugng cdm nhdn cua khdch du
lich vé dia phuong cé dnh hudng tich cic dén
sy lién tudng thuong hiéu dia phuong.

Nhan biét

Chat lugng
cam nhan
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Hb5: Chdt lugng cam nhdn cua khdch du lich
co dnh hudng tich cvc dén long trung thanh
thuong hiéu ctia du khdch.

H6: Lién tudng thuong hiéu ctia khdch
du lich ¢6 dnh hudng tich cuc dén long trung
thanh thuong hiéu.

Long trung thanh

thuong hiéu

Lién tudng
thuong hiéu

thuong hiéu

Hinh 1. M6 hinh nghién ctiu dé xuat

3. Phuong phap nghién ctiu

Nghién ctiu dugc tién hanh thong qua hai
budc: (1) nghién ctiu dinh tinh, (2) va nghién
ctu dinh lugng. Nghién ctiu dinh tinh dugc
thuc hién bang phuong phép phong vin siu
v6i déi tugng nghién ctu la khach du lich,
nhiing nguoi da tling dén du lich tai Vinh
Long. Két qua nghién ctiu dinh tinh nham
kham pha cac khai niém nghién ctu, hiéu
chinh va bd sung cac thang do cho phu hgp
v6i diéu kién nghién ctiu. Nghién ctu dinh
lugng st dung phuong phap 14y mau thuin
tién dugc thuc hién bang cach phong van truc
ti€p thong qua bang cau héi doi véi 150 khach
du lich da dén tham quan tai Vinh Long.
Trudc tién, dii liéu sé dugc kiém hé s6 tin cdy
Cronbach alpha dé loai bé nhiing thang do
khong dat do tin cay. K& dén, phan tich nhan
t6 kham pha (EFA) dugc ap dung. Tiép theo,
phén tich nhéan td khing dinh (CFA) dugc

tién hanh. Cudi cing, m6 hinh ciu truc tuyén
tinh (SEM) dugc ting dung dé€ kiém dinh cac
gia thuyét va mo hinh nghién ctiu. Cac phan
tich dugc thuc hién dudi sy hod trg cua phin
mém SPSS va AMOS.

4. Két qua nghién ctu
4.1. Ddc diém mdu nghién ciiu

Trong tdng s6 mau thu dugc cé 57,3% la
nam gidi va 42,7% la ni giéi tham gia phong
van truc tiép. Nhom nghé nghiép ctia khach
du lich dén Vinh Long chu yéu la cong nhén
vién chtic (26,0%), lao dong tu do va hoc sinh
(22,0%), sinh vién (24,0%). Khach du lich dén
Vinh Long chu yéu dé kham pha, trai nghiém
(44,7%), nghi ngoi (44,0%). Phan 16n khach
du lich cho ring Vinh Long chi 1a diém dting
tam (46,7%), 1a mdt phan trong tour hanh
trinh vé mién T4y (30,7%). S6 liéu cu thé dugc
thé hién qua Bang 1.
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Bang 1. Dédc diém mau nghién ctiu

Pic diém mau S6 lugng Ty 1é (%)
C e Nam 86 57,3
Giéi tinh Nii 64 4.7
Nong dan 2 1,3
Cong nhan 3 2,0
Nghé nghiép Cong nhan vién chtic 39 26,0
Lao dong tu do, noi trg 33 22,0
Chu doanh nghiép 11 7,3
Nhén vién/ van phong 7 4,7
Nghé nghiép Hoc sinh, sinh vién 36 24,0
Khac 19 12,7
Duéi 20 tudi 7 4,7
T 20 dén 30 43 28,7
Do tudi T 31 dén 45 62 41,3
T 46 dén 60 27 18,0
Trén 60 tudi 11 7,3
Kham pha/ trai nghiém 67 44,7
, Tim co hoi hgp tac/ ddutu 4 2,7
Muyc dich Nghi ngoi ! 66 44,0
Khéc:... 13 8,7
Quan trong 10 6,7
co ax Nghi tam 70 46,7
Diém dén Trgong chuong trinh tour 46 30,7
Khac 24 16,0
4.2. Kiém dinh thang do gia tri Chi-square = 112,521 (p = 0,000); Chi-

square/ df = 1,974; GFI = 0,903; TLI = 0,943;
CFI = 0,959; RMSEA = 0,081. Nhu vay, két
qua phan tich nhan t6 khdng dinh cho thdy

Co tat ca 13 thang do cta bon khai
niém nghién ctiu dugc danh gia do tin cay
Cr(’)nbach alyha V? phan tich n}:én :(6 kham .. thang do déu dat gid tri (gid tri don
pha EFA. Két qua CFA cho thdy cdc thang nguyeén, gid tri hoi tu, gia tri phan biét va gid
do phu hgp v6i di liéu thi trudng v6i cdc 1ty tin cay).

Bang 2. Két qua kiém dinh gia tri phén biét gitia cac khai niém

Tuong quan giita cac khai niém r Se(‘r) CR P

LTTH <--> NB 0,679 0,060 11,252 0,000
NB <--> TT 0,668 0,061 10,920 0,000
LTTH <--> CL 0,849 0,043 19,547 0,000
TT <--> CL 0,901 0,036 25,267 0,000
NB <--> CL 0,680 0,060 11,283 0,000
LTTH <--> TT 0,868 0,041 21,265 0,000
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Bang 3. Bang tom tat két qua kiém dinh thang do

Cac khai niém Ky Cronbach D¢ tincdy Phuongsai Hé so tai nhin
nghién ciu hiéu alpha tong hgp trich t0 binh quin
Nhan biét thuong hiéeu  NB 0,901 0,913 0,724 0,850

Chat lugng cam nhéan CL 0,698 0,706 0,546 0,739

Lién tudng thuong hiéu LTTH 0,841 0,856 0,599 0,773

Long trung thanh TT 0,929 0,897 0,745 0,862

4.3. Kiém dinh mé hinh ly thuyét va cdc
gid thuyét

Mo hinh héa cdu trac tuyén tinh (SEM)
dugc stt dung d€ kiém dinh mé hinh ly thuyét
va cac gia thuyét. Phan tich SEM cho thay mo

hinh ly thuyét phu hop véi dit liu thi truong
vGi chis6 Chi-square = 112,521 (p = 000); Chi-
square/ df = 1,974; GFI = 0,903; TLI = 0,943;
CFI = 0,959; RMSEA = 0,081.

_78
© ()
63 .81
_NB3

Chi-square=112.521; df=57; P=.000;
Chi-square/df=1.974;
GFI=.903; TLI=.943; CFI=.959;
RMSEA=.081

Hinh 2. Két qua SEM (chuén hoa) cia m6 hinh nghién ctiu

Cac gia thuyét trong mo6 hinh nghién ctiu
déu dugc kiém dinh bang mo hinh ciu truc
tuyén tinh SEM. Két qud phan tich khang
dinh cac gia thuyét trong mo hinh ly thuyét

déu c6 y nghia thong ké vi c6 gia tri p < 0,05
ngoai tru gid thuyét HI1: nhin biét thuong
hiéu cé anh huédng tich cuc dén chat lugng
cam nhan (xem bang 4 va bang 5).
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Bang 4. Hé s6 hoi quy (chua chudn hoéa) cia mo hinh ly thuyét

Mdi quan hé U6clugng  S.E. C.R. P
CL <--- NB 0,661 0,093 7,123 0,000
LTTH <--- CL 0,778 0,165 4,703 0,000
LTTH <--- NB 0,199 0,123 1,623 0,104
TT <--- CL 0,594 0,227 2,616 0,009
TT <--- LTTH 0,341 0,173 1,966 0,049
TT <--- NB 0,036 0,085 0,423 0,672

Ghi cht: NB - nhan biét thuong hi¢u, CL - chét lugng cam nhan, LTTH - lién tudng thuong

hiéu, TT - trung thanh thuong hi¢u

Bang 5. Két qua kiém dinh cac gia thuyét nghién ctiu

Gia thuyét MJdi quan hé giiia caic khdiniém p Két luan
H1 NB > CL 0,000 Chép nhan
H2 NB > LTTH 0,104 Khong nhan
H3 NB > TIT 0,672 Khoéng nhan
H4 CL > LTTH 0,000 Chip nhan
H5 CL > TIT 0,009 Chap nhén
H6 LTTH > TT 0,049 Chap nhan
Bang 6. Két qua tac dong truc tiép, gian tié€p va tong hgp
gitia cac khai niém trong mo hinh nghién ctiu
Bién Cach thiic tic dong NB CL LTTH
Truc tiép 0,680 0,000 0,000
CL Gidn tiép 0,000 0,000 0,000
Téng hop 0,680 0,000 0,000
Truc tiép 0,190 0,720 0,000
LTTH Gifin tiép 0,490 0,000 0,000
Téng hop 0,680 0,720 0,000
Truc tiép 0,036 0,574 0,356
TT Gian tiép 0,633 0,256 0,000
Téng hop 0,669 0,830 0,356

Két luan va ham y quan tri

Mo hinh gid tri thuong hiéu tinh Vinh
Long dugc do luong bdi bon yéu t6: nhan biét
thuong hiéu, chat lugng cam nhan, lién tudng
thuong hiéu va long trung thanh thuong hiéu
thong qua 13 bién quan sat. Két qua nghién
ctiu cho thdy nhan biét thuong hiéu c6 anh
hudng tich cuc dén chéit lugng cam nhén
thuong hiéu, chat lugng cam nhan thuong

hiéu c6 anh huong dén lién tudng thuong
hiéu, va ca chat lugng cam nhan thuong hiéu
va lién tudng thuong hiéu c6 anh hudng truc
ti€p dén long trung thanh thuong hiéu. Tuy
nhién, nhan biét thuong hiéu khdong co6 bang
chiing anh huéng dén lién tuéng thuong hiéu
va long trung thanh thuong hiéu.

Vi két qua nay cho thay nghién ctiu nay
thuc su c6 khac biét v6i cac mod hinh nghién
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ctiu truéc dé ddc biét la v6i moi quan hé
gitta nhan biét thuong hiéu véi lién tudng
thuong hiéu va long trung thanh thuong
hiéu. Cac nghién ctiu trudc nhu Nguyén
binh Tho va Nguyén Thi Mai Trang (2008),
Cobb-Walgren va cong su (1995), Yoo va
cdng su (2000), Washburn va cdng su (2002),
Washburn (2003), Atilgan va cong su (2005),
Jung & Sung (2008), Tong & Hawley (2009),
Saleem, Rahman & Umar (2015) déu khing
dinh nhan biét thuong hiéu la yéu t6 quan
trong cé anh hudng dén lién tudng thuong
hiéu va long trung thanh thuong hiéu nhung
nghién ctiu nay lai cho két qua nguogc lai. Diéu
nay cho thdy, d6i véi gia tri thuong hiéu dia
phuong su nhén biét thuong hiéu dugc nhan
biét la dé dang hon va mang tinh hién nhién vi
du c6 truyén thong hay khong thi méc nhién
moi ngudi (ké ca khach du lich) sé biét dén vi
ban than né la mét don vi hanh chinh, la dia
diém chinh théng trén ban d6 qudc gia. Cho
nén moi ngudi ké ca du khach cé thé nhin
biét vé vi tri, tén goi dia phuong nhung c6 thé
khong cé diém 4n tugng hodc sy kién dé€ lién
két (lién tudng) véi thuong hiéu va néi tét hay
quyét dinh dén Vinh Long (long trung thanh)
la diéu c6 thély giai dugc.

Dua trén két qua nghién ctiu, mot s6 dé xuat
dé nang cao gia tri thuong hiéu dia phuong tinh
Vinh Long ma cidc nha quan tri dia phuong
can chu y cai thién cac hoat dong marketing
dé thu hut khach du lich 1a tap trung truyén
thong diém lién két 4n tugng (lién tudng) va
chat lugng cam nhédn (chat lugng co s& ha
tang, chat lugng diém dén va chét lugng phuc
vu). Cac hoat dong cu thé ma nha quan tri va
cac nha lam chinh sdch cin thuc hién la xac
dinh r6 doi tugng muc tiéu, thiét 1ap hé thong
nhan dién bao gom tén thuong hiéu, logo/ biéu
tugng biéu trung, nhac hiéu, va ca sologan sao
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cho don gian, dé hiéu va phai thé hién dugc gia
tri cot16i ctia dia phuong ma thuong hiéu dang
nham dén dé€ lam co s&, nén tang cho sy lién
tudng/gan két 4n tugng thong qua qua trinh
truyén thong hiéu qua. Qua trinh truyén thong
hiéu qua la chién lugc phat tan thong diép co6
chét lugng dén doi tugng muc tiéu dé€ ho biét
va nhan dang dugc sy khac biét ctia thuong
hiéu. Doi véi yéu t6 chat lugng cam nhan, nha
quan tri va nha lam chinh sach can luu y hai
diém chinh la “diém dén ly tudng” va “nhiing
déc trung hip dan du khach”; vi médc du phat
trién rat nhiéu thang do cho khai niém chat
lugng cdm nhan nhung chi ¢ hai thang do
nay la dugc khach du lich dong y chdp nhan.
Vivay, nha quan tri va nha lam chinh sach cua
dia phuong cin dua ra chinh sach phat trién
nhu thé nao d€ Vinh Long 1a m¢t diém dén
ly tuéng va dua ra nhiing ddc trung ré rang,
riéng biét ctia Vinh Long ma khach du lich cé
thé dé dang lién tudng/ két ndi dugc. Vi du:
“diém dén ly tudng” c6 thé dugc thé hién qua
hinh anh mot dia phuong thuc su trong lanh
vé moi trudng, chat lugng cac dich vu phuc
vu du khach tuyét voi thong qua su nhiét tinh,
phuc vu chu ddo va chan tinh kiéu miét vuon
song nudc mién Tay, c6 co sé ha tang cho du
lich hoan chinh va ddc ddo nhu dich vu dat
cho tau, xe, ghe xudng, nha hang, khach san,
homestay dé dang, an toan va tién nghi. D6i
v6i “nhiing déc trung hap dan du khach” c6
thé xem xét cac dic trung hién c6 nhu cac
ddc trung vé lich st, van héa (ca nhac, ca cai
luong, don ca tai tt hay diéu mua riéng biét),
cay trai riéng co6 cta tinh Vinh Long. Néu lam
tot cac hoat dong cai thién chat lugng co sé
ha tang va chét lugng phuc vu cling nhu cé hé
thong nhén dién thuong hiéu t6t cho qua trinh
truyén thong hiéu qua thi nhiing lién tudng
thuong hiéu sé dugc két ndi ré rang trong tam
tri khach du lich.
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Nghién ctiu nay tinh gid tri rai ro ctia chi s6 chiing khoan VNindex va ctia
10 c6 phiéu nganh bat dong san (BDS) niém yét trén san chiing khoan

HOSE. Cong cu sti dung d€ tinh gid tri rti ro 1an lugt 1a VaR va CVaR -

Ngay nhdn:
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Ngay nhan lai:
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Ngay ddng:
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T khoa:

C6 phiéu bat dong
san, danh muc dau tu,
gid tri rai ro, gid tri rai
ro co diéu kién.

muc khuyén nghi dau tu.

hai céng cu da dugc chuidn hoa dé do luong rui ro thi trudng. Di liéu st
dung 1a gia dong ctia cta tting c6 phiéu trong giai doan 02/01/2017 dén
28/02/2019. Két qua udc lugng da vugt qua dugc cac kiém dinh Back test.
Trén co s dd, cac gid tri rui ro da tinh sé dugc ting dung dé xay dung danh

1. Dat van dé

Thi trudng chiing khodn Viét Nam (TTCK
VN) tu khi di vao hoat dong dén nay da thé
hién dugc vai tro la mdt trong nhiing kénh
huy dong von quan trong ctia cac cong ty véi
quy mo ngay cang mo rong, thu hat nhiéu doi
tugng tham gia. Nhung su bién dong cua thi

*Tdc gid lién hé:

Email: jimmyle1977@gmail.com

truong kem theo nhiing rti ro tiém 4n khién
khong it ngudi da that bai, mat mat va rdi bo
thi truong do khong ludng hét dugc nhiing
rli ro c6 thé gap phai. Trudc tinh hinh 4y,
viéc nhan dang va do ludng rui ro trong dau
tu c6 phiéu trén S& Giao dich Chiing khodn
Thanh ph6 H6 Chi Minh (HOSE) dé tu d6 dé
xudt cac khuyén nghi cho cac nha quan ly thi
truong, cong ty chiing khodn va cdc nha dau
tu (NDT) c6 gidi phap nham han ché rui ro
cho NDT la rat can thiét, qua dé gop phéan vao
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su phat trién lanh manh cta HOSE néi riéng
va TTCK VN néi chung - mét kénh huy dong
von tbi quan trong cho nén kinh té. Tai Viét
Nam da cé mot s6 nghién ctiu chi tiét dé xuat
viéc ing dung VaR trong viéc do luong rui ro
cac danh muc dau tu c6 phiéu niém yét trén
san chiing khodn. Tuy nhién, chua cé nghién
ctiu vé do ludng rai ro ctia danh muc dau tu
goém cac c6 phiéu nganh BDS niém yét. Thi
truong BDS Viét Nam cling dong vai tro chu
chot trong viéc huy dong va stt dung nguén
von cho nén kinh té€. Ca hai thi trudng déu
c6 nhiing vi tri, vai tré6 quan trong trong cac
hoat dong vé tai chinh cta dat nudc, cé tac
dung bd trg cho cic thi truong khac cung
nhau phat trién. Trong d6, nhém ¢ phiéu
BDS gan lién véi phat trién kinh t€ néi chung,
van dugc danh gia la mot trong cdc nhém dau
nganh dan dat thi trudng. Chinh vi vay, cac
NDT can c6 danh gia toan dién vé btic tranh
thi truong nhom c6 phiéu BDS, d€ c6 thé can
nhac va ndm bat co hoi dau tu trong tuong lai.

Nha nghién ctiu da st dung moé hinh xac
dinh gia tri chiu muc rti ro (VaR) va mo6 hinh
xac dinh gia tri chiu mdc rai ro cé diéu kién
(CVaR) dé do ludng rui ro ctia danh muc nay.

Mo hinh VaR la mét phuong phap dang
dugc ting dung kha phd bién trén thé gidi
trong viéc do luong rai ro (Morgan, 1996),
VaR dugc xac dinh duya trén su bién dong ctia
gia c6 phiéu (hay cta gia tri danh muc dau
tu). D6i v6i nganh hay toan thi trudng, VaR
dugc xac dinh dya trén su bién dong ctia cac
chi s6 nganh hodc chi s6 thi truong. Gia tri
VaR cho thay muc doé thiét hai 16n nhat hay
muc gidm I6n nhat c¢6 thé xay ra d6i véi gia ¢
phiéu, doi véi chi s6 nganh hodc d6i véi chi s6
thi truong tai mot mtic tin cay nhat dinh. Viéc
nghién ctiu ing dung mo hinh VaR c6 thé la
moét hudéng phu hgp véi diéu kién ting dung
cua mo hinh kha linh hoat. Theo d6, muc tiéu
cuia bai nghién ctiu la phén tich, danh gia tinh
phtt hgp cia mo hinh VaR trong do ludng rti
ro ctia danh muc d4u tu nhém ¢6 phiéu nganh
BDS. Tt do sé 1a co sd x4y dung cac khuyén
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nghi dau tu doi véi cac NDT va giap cho cac
cong ty chiing khoan, cong ty quan ly quy co
thém mdt cong cu hiiu hiéu nham danh gia
va do ludng rui ro ctia nhém céc cong ty BDS
niém yét trén TTCK VN.

Tuy nhién, mdt s6 han ché ctia VaR dugc
chi ra trong cac nghién ctu trudc day. Vi duy,
(Artzner va cdng su, 1999) va (Embrechts
va cdng su, 1999) cho ring VaR chia dung
nhiing thuoc tinh toan hoc hoi phién phiic,
nhu thi€u di cong tinh phu va tinh 16i. VaR
dya trén gia dinh do thi phidn phdi dang
chudn, cin xtng v6i do 1éch chudn. Ngoai ra,
VaR tinh dugc tu su két hgp hai danh muc cé
thé tot hon tdng cac rii ro cta tiing danh muc
don 1é (Rockafellar & Uryasev, 2002). Ngoai
ra, cac ton that vugt qud ngudng khong thé
dugc ghi lai bang thuéc do VaR; (Choudhry,
2013; Yamai & Yoshiba, 2005; Yilmaz & Ari,
2017). Mot phuong phap thay thé ctia VaR, gia
tri rui ro c6 diéu kién (CVaR), dugc rut ra va
da dugc chling minh 1a rai ro thi trudng nhat
quan véi cac dac tinh mong muon (Acerbi &
Tasche, 2002). D6i v6i mot ngudng nhat dinh
a va mot khoang thoi gian da chon ¢, CVaR 1a
ton that duy kién c6 diéu kién vugt qua VaR.

Céa VaR va CVaR déu thu hat dugc nhiéu
su chu y ti cac hoc gia, nhiing nguoi da ap
dung né rong rai trong nhiéu linh vuc nghién
ctu, bao gom thi trudng hang héa, thi truong
ching khodn (Gengay & Selguk, 2004), thi
truong dau moé (Marimoutou va cdng su,
2009) va thi truong phai sinh (Chang va cong
su, 2011).

Mot hudng nghién ctiu khac lién quan dén
CVaR tip trung vao viéc két hgp CVaR nhu
mot thude do rii ro trong chiic ndng muc tiéu
cua toi vu hda danh muc diu tu (Alexander va
cong su, 2006; Rockafellar & Uryasev, 2002).

2. Giad trirdiro
Co6 rat nhiéu cach tiép can khac nhau vé

rli ro, nhung cach tiép can phd bién nhat khi
xem xét rui ro d6 1a “khd ndng xudt hién cdc
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khodn thiét hai vé tai chinh”. Xét trong pham

vi kinh doanh chiing khoan, rti ro dugc xac

dinh 13 “su thay doi khong chdc chan vé ty sudt

sinh lgi” cua giad chung khodan. Trén co s& do,
rti ro ¢ thé xem xét thong qua cac chi s6 sau:

» D¢ léch chudn cua gia tling ¢b phiéu va cua
ca danh muc dau tu (Markowitz, 1952).

» Phuong sai — Hiép phuong sai ctia danh
muc dau tu. Phuong sai do mtc do bién
thién ctia mot bién ngau nhién va hiép
phuong sai do su bién thién cing nhau
cua hai bién ngau nhién. Néu 2 bién c6 xu
hudng thay ddi cing nhau, nghia 1a, khi
mot bién cd gia tri cao hon gia tri ky vong
thi bién kia c6 xu huéng cling cao hon gia
tri ky vong, thi hi¢p phuong sai gitia hai
bién nay cé gia tri duong. Mat khac, néu
mot bién ndm trén gia tri ki vong con bién
kia ¢6 xu huéng nam dudi gia tri ki vong,
thi hiép phuong sai ctia hai bién nay c6 gia
tri am.

» H¢ s6 tuong quan la thudc do da chudn
hoéa ctia hiép phuong sai.

= Gid tri rtii ro VaR.

»  Gia tri rti ro c6 diéu kién Cvar
VaR la gia tri thua 16 t6i da duy bao trudc

ti viéc ndm gitt mot ching khoan hay mot

danh muc ching khoan trong moét khoang
thoi gian nhat dinh va tai mot mtic tin cay xac
dinh trudc (Crouhy va coéng sy, 2001). Vi du

VaR cua mot danh muc dau tu la 1 triéu USD

cho mét ngay véi xac sudt 1a 0.05 dugc hiéu la

c6 5% kha nang gio ddu tu nay sé 16 it nhat 1

triéu USD trong mot ngay néu thi trudng tai

chinh van trong mét tinh trang binh thuong.

Hay, vé6i do tin cdy 95% NDT c6 thé sé phai

ganh chiu khoan 16 t6i dala 1 triéu USD trong

mot ngay.

Gia tri rai ro c6 diéu kién (CVaR) c6 giang
giai quyét nhiing thi€u s6t cia mo hinh VaR,
day 1a mot ky thuat thong ké dugc st dung dé
do ludng muc do rai ro tai chinh trong mot
cong ty hodc danh muc dau tu theo khung
thoi gian cu thé. Trong khi VaR dai dién cho
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ton that trong trudng hop x4u nhat lién quan
dén xac suit va khoang thoi gian, CVaR la tén
that du kién trong truong hgp xdu nhit néu
ngudng do dugc vugt qua. CVaR, ndi cach
khéc, dinh lugng cac tdn that du kién xay ra
ngoai diém duing VaR.

3. Dii liéu va cach tinh

Nghién ctiu van dung ba phuong phéap co
ban ctia VaR va CVaR gom:

(i) Phuong sai - hiép phuong sai.
(ii) MO phoéng lich st.
(iii) M6 phong Monte Carlo.

Ca ba phuong phap trén déu dugc st dung
VaR udc lugng rii ro rit phé bién trong nhiéu
nghién ctiu va thuc hanh. Ngoai trii phuong
phap phuongsai - hi¢p phuongsai, cac phuong
phap mo phong déu khong yéu cau xdc dinh
cac tham s6 va phan phoi ctia chudi ty sudt
sinh 16i. Trén thuc t€ phuong phap mo6 phong
lich st c6 thé st dung rong rai vi phuong phap
nay khong doi hoi qua nhiéu gia thiét va dugc
thuc hién thudng xuyén (hang ngay) va cap
nhat thong tin lién tuc.

Két qua udc tinh sé dugc kiém dinh thong
qua cac kifm dinh hiu mau Backtesting,
bao gom: (i) kiém dinh Kupiec (1995)
(unconditional coverage test) su dung dé
kiém tra ty 1¢ that bai cta nhiing udc lugng
do mé hinh dy bao dua ra c6 ndim trong ty
1é thong ké cho phép hay khong; (ii) kiém
dinh tinh doc ldp (conditional coverage test)
— kiém tra s6 lugng nhiing ngay ma sy thua 16
thuc té vugt qua gia tri VaR, CVaR du bao c6
ddc lap véi nhau hay khong.

VaR xudt phat tu yéu cau do ludng rui ro
cua tuing tai san riéng biét va véi nhu cau mé
rong ting dung ciia mo hinh nay cho cac danh
muc dau tu sé can thém sy trg giup ctia mo
hinh Markowitz.

Harry Markowit 1a ngudi tiép can gia tri
VaR dau tién, dya vao ma tran hi¢p phuong sai
ty sudt sinh 1oi d€ phat trién phuong phap t6i
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uvu danh muc dau tu (Markowitz, 1952). Muc
tiéu clia bai todn Markowitz la tim cac ty trong
cua cac chiing khoan trong danh muc dau tu
sao cho giam t6i muc t6i thiéu phuong sai (rai
ro) ctia danh muc ma dat dugc mot muc thu
nhap da dinh. Giai lién ti€p bai toan véi cac
mtc ky vong khac nhau, ta xdc dinh dugc mot
tap hop cac danh muc dau tu hiéu qua. Tu day,

NDT sé lua chon mot danh muc nam trong tap

hop nay dua trén quan diém danh déi gitia thu

nhép va rti ro (Markowitz, 1952).

Dii liéu gom:

» Gia dong ctia ctia 10 ¢6 phiéu ctia 10 cong
ty nganh Bat dong san, c6 mtic von hoa thi
truong ti 1.000 ty dong trd 1én dugc niém
yét trén HOSE tu 02/01/2017 dén ngay
28/02/2019. Giai doan tinh VaR, CVaR:
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tu 02/01/2017 dén 03/01/2019 (gobm 499

quan sat).
= Chi s6 VNIndex tu 02/01/2017 dén
28/02/2019. Giai doan tinh VaR:

02/01/2017 dén 03/01/2019.
» Ty sudt sinh 16i sé dugc tinh toan bang log
tu nhién (In).

Nhém 10 ¢6 phiéu dugc lya chon trén dap
ting dugc cac tiéu chi: Khong co su tach/ gop
c6 phiéu trong thoi gian nghién ctiu; viéc mua
ban c6 phiéu trén TTCK dién ra lién tuc va
chi phi giao dich la khong dang ké; gia mé&
ctia ngay hom sau khong sai khac nhiéu so
v6i gia dong ctia ngay hom nay; tinh toan day
di liéu ty sudt sinh 16i theo log tu nhién (In)
ctia cac ¢6 phiéu trong giai doan nghién ctiu
(02/01/2017 dén 28/02/2019). Bang 1 dudi
day trinh bay tom tat thong ké mo ta di liéu.

Bang 1. Thong ké mo ta di liéu

RDIG RDXG RFLC RHDG RKDH RNLG RNTL RNVL RPDR RVIC  RPORTFOLIO RVNINDEX
Trung binh 0,00153 0,00194 0,00026 0,00120 0,00137 0,00093 0,00181 0,00072 0,00189 0,00215 0,00143 0,00057
Trung vi 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00179 0,00159
Gid tri 0,06750 0,06758 0,06865 0,06759 0,06645 0,06762 0,06751 0,06746 0,06755 0,06759 0,03387 0,03701
16n nhét
Gid tri -0,07259 -0,07246-0,07266 -0,07199 -0,07225 -0,07220 -0,07117 -0,07232 -0,07195 -0,07265 -0,05117 -0,05232
nho nhat
Do léch chudn  0,02674 0,02939 0,02573 0,02232 0,01729 0,02108 0,01916 0,01788 0,01955 0,01891 0,01086 0,01090
Hé s6 bat -0,03566 -0,077180,19546 0,28531 0,38653 0,12891 0,59591 0,05103 0,21052 -0,07017 -0,69383 -0,89579
dai xiing
Hé s6 nhon 3,82681 3,12135 4,25634 4,65290 7,08410 4,73785 5,55369 7,34056 6,04807 6,62393  6,13020 6,62566
Hé s6 14,29057 0,79998 35,92224 63,44660 358,50710 64,04676 164,79190 391,15540 196,46130 272,91540 243,26820 339,36990
Jarque-Bera
Xéc sudt cia hé¢  0,00079 0,67033 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
s Jarque-Bera
Téng cacgid tri 0,76031 0,96405 0,12712 0,59880 0,68018 0,46244 0,898381 0,35911 0,94314 1,07169 0,71110 0,28291
quan sat
Téng binh 0,35544 0,42920 0,32890 0,24751 0,14862 0,22079 0,18252 0,15884 0,18995 0,17776 0,05856 0,05906
phuong ctia hiéu
gid tri quan sat va
gid tri trung binh
S6 quan sat 498 498 498 498 498 498 498 498 498 498 498 498
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Bang 2. Danh sach c6 phiéu trong danh muc dau tu

STT Tén cong ty MCK -I\AIgayK
niem yet
1  To6ng Cong ty C6 phin P4u tu Phat trién Xay dung (DIG: HOSE) DIG 19/08/2009
2 Congty C6 phan Tap doan bat Xanh (DXG: HOSE) DXG 22/12/2009
3 Cong ty C6 phén T4p doan FLC (FLC: HOSE) FLC 06/08/2013
4  Congty C6 phan Tap doan Ha b6 (HDG: HOSE) HDG 02/02/2010
5  Congty C6 phan Pau tu va Kinh doanh Nha Khang bién (KDH: HOSE) KDH  01/02/2010
6  Congty CS phan Dau tu Nam Long (NLG: HOSE) NLG 08/04/2013
7  Congty C6 phan Phat trién d6 thi Tu Liém (NTL: HOSE) NTL 21/12/2007
8  Cong ty ¢6 phan Tép doan Péu tu Dia 6c No Va (NVL: HOSE) NVL 28/12/2016
9  Cong ty C3 phan Phat trién Bit dong san Phat Dat (PDR: HOSE) PDR 30/07/2010
10  Tap doan VINGROUP - CTCP (VIC: HOSE) VIC 19/09/2007

Bang 1 cho théy ty suét sinh 16i ctia 10 6
phiéu véi gia tri trung binh dao dong tti 0,03%
- 0,22%, trong do6 chi duy nhat gia tri ty suat
sinh 16i trung binh cta Cong ty C6 phan Tép
doan FLC - FLC (0,03%) 1a thdp hon so véi
gia tri ty sudt sinh 16i trung binh VNIndex
(0,06%). Cac c6 phiéu cé do léch chuén 16n
nhat nhu Cong ty C6 phan Téap doan it Xanh
- DXG (2,94%), T6ng Cong ty C6 phan Pau
tu Phat trién X4y dung - DIG (2,67%), Cong
ty C6 phan Té4p doan FLC - FLC (2,57%) ham
chtia kha nang la rti ro cao nhat.

Két qua cua chudi ty sudt sinh 16i ctia danh
muc dau tu ctia 10 ¢§ phiéu BDS trén san
theo gia dinh 1000 c6 phiéu ban dau c6 gia
tri trung binh (0,1428%) cao hon véi ty sudt
sinh 16i chi s6 VNIndex (0,0568%), trong khi
do gia tri d¢ 1éch chudn ctia danh muc dau tu
(1,086%) thip hon so v6i do 1éch chudn cua
VNIndex (1,090%).

Do bat doi xling clia ca cac ¢d phiéu va
danh muc déu khong cao (do do léch trong
khoang tti -1 dén 1 1a binh thuong), chiing té
lgi tlic ctia cac c6 phiéu BDS dao dong xung
quanh trung binh, khong bi léch nhiéu. Tuy
vay, nhom c¢8 phiéu nganh BDS ¢6 d6 nhon
Kurt cao (thdp nhat la 3,12 v6i Cong ty Co6
phan Tap doan Dat Xanh-DXG va cao nhat
1a 7,34 v6i Cong ty ¢ phan Tép doan Dau tu
bia 6c No Va-NVL) la qua 16n, thé hién lgi

Nguén: Tdc gid tong hgp

tic tap trung quanh mdc trung binh, trong
mot lan can da nho va khong phan tan.

4. Két qua va thao luan

4.1. Gia tri riii ro VaR theo phuong phdp
phuong sai - hiép phuong sai

Trudc tién thuc hién viéc tinh VaR d6i véi
cac c6 phiéu riéng biét dya trén ty suit sinh
16i trung binh, d¢ léch chuédn. Sau d6 tinh
VaR danh muc d4u tu 10 ¢6 phiéu nganh BDS
nhu sau:

St dung ham MMULT, TRANSPOSE
trong MS.Excel d€ tinh dugc ma tran hiép
phuong sai va hé s6 tuong quan cta ty suat
sinh 10i gitia cac ¢ phiéu.

COV(R,R) = o

AB

1 ~
= ?;[RAJ - E(R,)] [Rg,i - E(R)]

E(R) = E(R)'W

Phuong sai ctia ty suit sinh 16i ky vong ctia

danh muc dau tu theo cong thtic:
0} =WCW

Trong do:

Wi=(w,w,..w);

C: Ma tran phuong sai - hiép phuong sai

Két qua tinh VaR tai muc tin cay 95%,
97,25% va 99% thé hién tai Hinh 1 nhu sau:
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M VaR 99%
i VaR 97.5%
M VaR 95%

S6 63 - Thang 6 Nam 2021

T —— VNIndex
B IO o e Portfolio
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Hinh 1. Gia tri rti ro (VaR) tinh theo phuong phap phuong sai — hi¢p phuong sai

Stt dung phuong phap phuong sai - hiép
phuong sai d€ tinh gia tri rui ro cho théy tai
muc tin cay 95%, 97,25% va 99% thi rui ro ctia
cac ¢4 phiéu BDS riéng 1é déu cao hon so véi
rti ro thi truong.

Nhu minh hoa Hinh 1, ba ¢6 phiéu c6 miic
rai ro 16n nhit (xét VaR 99%, VaR 97,5% va
VaR 95%) la Cong ty C6 phan Téap doan Dat
Xanh - DXG (-6,7%; -5,6% va -4,6%), Tong
Cong ty C6 phan Pau tu Phat trién Xay dung
— DIG (-6,1%; -5,1% va -4,2%) va Cong ty
C6 phan Tap doan FLC - FLC (-6,0%; -5,0%
va -4,2%) so véi rui ro toan bo cac chudi lgi
sudt con lai (k€ cd danh muc d4u tu nganh
va thi truong). Di€u nay hoan toan phu hgp

W VaR 99% -3.9%

M VaR 97.5%
M VaR 95%
-7.2% &

-3.8%

-6.4% &

-7.1% &

-7.1% &

-5.6% &

-6.7% &

o =9, ()

_7 .99
2%

-7.1%

=2.U%

-0.547%

v6i két qua mo ta thong ké veé gia tri do léch
chuén cua lgi sudt cic ma c6 phiéu nay, qua
d6 khing dinh ring céc tai sén dau tu c6 mtic
bién dong cang 16n thi gia tri VaR muc do rai
ro 1a cang cao. Do d6, cac NDT c6 xu hudng
muon thu lgi 16n thudng sé dau tu vao nhiing
¢6 phiéu c6 mtic d¢ rui ro cao.

4.2. Gid tri rui ro VaR theo phuong phdp mo
phong lich sir

St dung phuong phap udc lugng mod
phdng lich st dung thuén tay cac dii liéu lich
sti, sap x€p cac chudi lgi suit cac phién theo
chiéu tang dan, kiém tra tinh diing va diéu
kién phéan phoi chuén cta cac chudi lgi suit,
ttt d6 xdc dinh VaR. Két qua nhu Hinh 2.

=1. 0

Portfolio
VIC

PDR
NVL

NTL

NLG
KDH

HDG

DXG

DIG

Hinh 2. Gia tri rti ro (VaR) tinh theo phuong phap lich st
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Theo phuong phap mo phong lich sti, VaR
(99%) cuia hau hét cac ¢6 phiéu co gia tri rti ro
xdp xi 6 muc -7,0%/ngay, chiing to véi do tin
cay 99% thi rui ro doi véi nganh BDS 1a rat 16n
$0 Vdi rti ro ctia toan bo thi trudng (-3,9%).

Muc thua 16 con thé hién quy mo bao
hiém/du phong cin c6 ctia cac NDT khi ndm
gili ¢6 phiéu nganh BDS nham phong ho va
dap ting nhu ciu thanh khoan khi nén kinh
té cat 16 hodc khong dau tu vao c6 phiéu BDS
trong giai doan nay.

Ngoai ra két qua con cho thday c6 su khac
biét kha 16n ctia muic do rui ro véi do tin cdy
99% so mtic d rui ro véi cac do tin cay 97,5%
va 95% ctia cac ma c6 phiéu. Gia tri VaR cua
phuong phap mo phong lich st cao hon so
v6i udc tinh VaR cta ca hai phuong phap
mo phong phuong sai - hiép phuong sai va
Monte Carlo khi mtic d¢ tin cdy tuong ting
v6i dudi bén trai (gan 99%) cua phan phoi.
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biéu nay cang khing dinh sy pht hgp so véi
nhiing nghién ctu trudc day la doi v6i phan
phdi theo cac di liéu thuc nghiém c6 do nhon
cang l6n, tuc la cé phan dudi “béo” hon.

4.3. Gia tri riii ro VaR theo phuong phdp
Monte - Carlo

St dung phan mém mo phong Crystal Ball
dé€ tinh toan gia tri rti ro theo phuong phap
Monter - Carlo theo cac budc sau:

- Thiét lap quy luat phan phdi la phan phoi
chudn, bién d6 bién dong, tuong quan bién
cua cac yéu td can phan tich moé phong.

- Thiét 1ap bién ddu vao: Ty sudt sinh 16i ctia
danh muc véi trung binh va d¢ 1éch chuén
duogc tinh ti di liéu 499 quan sat.

- Thiét 1ap viéc du bao cac yéu té dauralaty
suat sinh 161 ctia danh muc véi s6 quan sat
la 10.000.

Két qua qua trinh mé phéng nhu sau:

10,000 Trials Mormal Distribution 9,980 Displayed
Portfolio
200
] 180
§ 160
140
= y
5 120 3
87 &
: 100 S
ot | 50 <
| &0
0
] 20
-0.030000 -0.020000 -0.010000 0.000000 0.010000 0.020000 0.030000
P |-Infinity 4 | Infinity
Mean |0.001515 Std. Dev. |0.010828

Hinh 3. Gi4 tri rai ro VaR ctia danh muc d4u tu
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M VaR 99%
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Hinh 4. Gia tri rti ro VaR theo phuong phap mé phong Monte Carlo

Phuong phap Monter Carlo cho két qua
VaR gan nhu tuong dong véi két qua VaR theo
phuong phap phuong sai - hiép phuong sai.

Hinh 4 cia danh muc dau tu so véi cac
muc do rui ro cua tling ma ¢ phiéu la kha
16n. Tuy nhién, sy khac biét gia tri VaR gitia
danh muc d4u tu so vdi chi s6 Vnindex la rat
nho gin khong dang ké. Ngoai ra cach tiép
can VaR dua trén phuong phap Monter Carlo
cho két qua kha tuong dong véi két qua tu
phuong phap phuong sai - hiép phuong sai.

4.4. Gid triruiro CVaR

St dung pham mém Excel, tinh CVaR
bang phuong phap phi tham s6:

Véin =498, « = 1%; 2.5% va 5%, ta co
nxo=>5;12va?25;

St dung cong thuc:
¥ - X, X, +.+ X,
k:n k
CVaR" = —_)?k:n ~ ~ (na: nguyén)
X, +p(X,.., — X, (na: khongnguyén)

Ta dugc udc lugng thuc nghiém CVaR cho
chudi lgi suét cac c6 phiéu nhém nganh BDS
trén san HOSE nhu sau:

M CVaR 99%
M CVaR 97.5%
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Hinh 5. Gia tri ri ro CVaR
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Theo két qua tinh todn thong ké mo ta va
udc lugng VaR va CVaR cua ciac ¢ phiéu
cong ty BDS trén san ching khoan, mot s
két ludn nhu sau dugc rut ra:

- Rdiro ctia cac cong ty nganh BDS niém yét
trén san HOSE luon cao hon so véi rti ro
cua thi truong. Cho thay trong giai doan
nghién ctiu cac ¢ phi€u nganh BDS niém
yét thuong xuyén bién dong manh hon
binh thuong va cé thé cé nhiing dot diéu
chinh manh so. Mtic d6 rai ro ctia cic ma
c6 phiéu BDS niém yét c6 su phan hoa kha
r6 thanh hai nhém rti ro cao va nhém rai
ro thip hon.

- D@6i véi rui ro cua danh muc dau tu dugc
xay dung tii 10 ¢4 phi€u nganh BDS gan
nhu tuong dong véi rui ro toan thi truong.

- Két qua tinh toan CVaR cho thay gia tri rui
ro CVaR cta céc c6 phiéu va danh muc dau
tu déu cho két qua vugt qua ngudng cac
két qua tinh VaR, day dugc dé xuat nhu la
do6 do rui ro bd sung cho gia tri VaR theo 3
phuong phap truyén thong. Diéu nay cho
thdy y nghia va tdm quan trong cta gia tri
CVaR trong quan tri rai ro tai chinh rat
6 rang, n6 yéu cau cac NDT can phai cé
nhiing bién phap phong ho cao hon cho
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cac khoan muc tai san dau tu dang nam gitt
nhdam khéac phuc nhiing trudng hop tén
that thuc té ctia danh muc vugt ngudng
VaR va tinh trung binh (ky vong) ctia cac
muc ton that nay.

Do céu tric phtic tap hon VaR nén dé
tinh todn, udc lugng CVaR cén phat trién cac
phuong phap phu hgp, dac biét khi st dung
cho danh muc ¢6 cdu tric phtc tap nhu cac
danh muc cta td chtc tai chinh.

4.5. Kiém dinh back-test
Kiém dinh theo Quy tac Basel

Kiém dinh bang viéc thong ké gia tri VaR
cua khoang thoi gian nghién ctiu, sau doé so
sanh doi chiéu gia tri VaR véi cac gia tri thuc
cua lgi nhuéan thuc té€ trong khoang thaoi gian
dugc st dung back testing. Vi mtc do tin
cay 99%, ky vong sé c6 khoang 1% cta 250
quan sat trong nam (ttc 2.5 1an quan sat) c
gia tri loi nhudn thuc t€ cao hon con s6 VaR
tinh toan. Nhin chung, mdt mé hinh dugc
danh gid 1a tot phai thoéa man néu chi ¢ dudi
1% sai s0.

Két qua tim dugc khi ap dung quy tic Basel
nhu sau:

Bang 3. Kiém dinh cac phuong phéap theo quy tac Basel (don vi tinh: %)

Variance- Historical

. . ) Monte Carlo CVaR
Covariance Simulation

Bié Tylé Tylée Tylé Tylée Tylé Tylé Tylé Tylé

ten chinh xdc sais6 chinhxdc sais6 chinhxic sais6 chinhxic saisé
DIG 97,38 2,62 99,25 0,75 97,38 2,62 97,38 2,62
DXG 97,38 2,62 98,69 1,31 97,19 2,81 97,19 2,81
FLC 98,13 1,87 99,44 0,56 98,31 1,69 98,31 1,69
HDG 98,50 1,50 99,63 0,37 98,88 1,12 98,88 1,12
KDH 98,13 1,87 99,81 0,19 99,63 0,37 99,63 0,37
NLG 98,88 1,12 99,06 0,94 99,06 0,94 99,06 0,94
NTL 98,88 1,12 99,81 0,19 99,44 0,56 99,44 0,56
NVL 97,75 2,25 99,06 0,94 98,88 1,12 98,88 1,12
PDR 98,31 1,69 99,44 0,56 99,25 0,75 99,25 0,75
VIC 98,13 1,87 98,88 1,12 98,88 1,12 98,88 1,12
Portfolio 97,75 2,25 100,00 0,00 100,00 0,00 100,00 0,00
VNIndex 96,82 3,18 100,00 0,00 100,00 0,00 100,00 0,00
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Phuong phap mo6 phong lich sti, m6 phdong
Monter Carlo va CVaR cho két qua kha tot
khi vugt qua phuong phap kiém dinh theo
Quy tac Basel v6i phéan 16n cac ¢6 phiéu, dic
biét véi danh muc dau tu va chi s Vnindex
thi muc do chinh xéac la 100%.

Kiém dinh Kupiec

Kiém dinh Kupiec (dugc Kupiec dua ra
nam 1995) hay con goi la kiém dinh ty 1¢ sai
s6 (Proportions of failures). Muc dich kiém
dinh nay nham chi ra ty I¢ sai s6 c6 phu hgp
v6i do tin cay hay khong.

LR =-2Iln

POF
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Kupiec kiém dinh cdp gia thuyét:

~ X
~ X
lep;tpz?

Trong do:

X: s6 lugng quan sat vugt trdi, T: tong s

quan sit trong vong 1 ndm, ty 1¢ sai s6

p =x/T.

Thuyc hién kiém dinh Kupiec véi d6 tin cay
95% cho két qua VaR 1 ngay, 5% cta cac c6
phiéu riéng 1é véi cong thuc:

(l_p)T—x px

5]

o

Bang 4. Két qua kiém dinh VaR ctia 10 ¢6 phiéu va danh muc theo Kupiec

Bién \C,:riaarlil:ﬁ-ce ?1;15‘(1(1)11: tciz:)ln Monte Carlo CVaR
DIG 0,69 31,21 7,64 7,64
DXG 0,00 21,41 6,37 6,37
FLC 0,00 35,37 16,44 16,44
HDG 2,59 40,22 24,32 24,32
KDH 4,23 46,11 40,22 40,22
NLG 1,38 27,56 27,56 27,56
NTL 0,30 46,11 35,37 35,37
NVL 2,59 27,56 24,32 24,32
PDR 0,92 35,37 31,21 31,21
VIC 0,57 24,32 24,32 24,32
Portfolio 0,57

VNIndex 0,69

Gi4 tri t61 han véi dé tin cay 3,84 3,84 3,84 3,84
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V6i muc y nghia 5% kiém dinh Kupiec ctia
cac phuong phap khac nhau chi riéng phuong
phap phuong sai- hiép phuong sai cho két qua
gia tri thong ké LR . nho hon gid tri t6i han
cua phan phoi Chi square véi do tin cay 95%,
bac tu do 1 1a 3,84.

Phuong phdp phuong sai- hiép phuong
sai cho két qua kha tot khi vugt qua phuong
phap back-testing cho cac ¢4 phiéu va danh
muc dau tu.

Phuong phap mo6 phong lich sti, m6 phdong
Monter Carlo va CVaR cho két qua kha tét
khi vugt qua phuong phap kiém dinh Kupiec
vGi phan 16n cac ¢ phiéu, dic biét v4i danh
muc d4u tu va chi s6 Vnindex thi muc do
chinh xac 1a 100%.

5. Két luan va khuyén nghi

Muc tiéu cua nghién ctu la ting dung moé
hinh gia tri rai ro (VaR) d€ lugng hoa rui ro
cta cac ¢ phiéu BDS va danh muc du tu véi
3 muic y nghia 1%, 2.5% va 5% nham do luong
d6 rui ro ctia danh muc dau tu nhém céc c6
phiéu BDS niém yét trén HOSE, trong pham
vi thoi gian: tu ngay 02/01/2017 dén ngay
28/02/2019. Giai doan udc tinh VaR: ti ngay
02/01/2017 dén 03/01/2019.

Két qua tinh toan tii cac md hinh VaR,
CVaR da dugc van dung dé do luong rti ro
ctia danh muc dau tu c¢6 phiéu nganh BDS
cho thdy rdng, hdu hét cac cic moé hinh déu
hoat dong hiéu qua & cac mtic y nghia 1%;
2,5% va 5%.

Dua trén két qua danh gia theo yéu cau cta
Basel va Kiém dinh Kupiec, nghién ctu dua
ra mot s6 két luan sau:

- Phuong phdp VaR dua trén dii liéu mo
phéng lich si cho két qud kha tét, thé hién &
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viéc phuong phdp nay cé thé vugt qua kiém
dinh theo yéu cdu ctia Basel cho cd 8/10 ¢
phiéu va danh muc ddu tu nganh.

- Phuong phdp mo phéng Monte Carlo cho
két qua kha tot khi vugt qua back-testing
phuong phdp Kupiec.

- Théng qua viéc udc lugng gid tri rui ro
(VaR) nghién ciiu da cung cdp cho cic NDT
mot danh muc khuyén nghi dau tu trong
linh vic BDS, qua dé la cd sé quan trong
cho NDT c6 nhiing diéu chinh phu hgp vdi
khdu vi rii ro ciia minh.

+ Thii nhdt, thong qua két qua nghién ctu
va déi chiéu véi thuc té, nghién ctiu khing
dinh két qua udc lugng do VaR, CVAR cung
cap la dang tin cay. Khuyén nghi NDT nén xac
dinh va du bdo mutc do6 ton that toi da co thé
xay ra khi dau tu vao bat ky ¢6 phiéu nao trén
thi truong dua trén phuong phap udc lugng
VaR truyén thong. Gid tri uéc lugng VaR 1a
can ct khoa hoc d€ chi ra rang rai ro ma cac
NDT phai d6i mat cé ndm trong gi6i han cho
phép boi nguon von dau tu hay khong. Qua
dé xdc 1ap miic von an toan rui ro thj trudng
trong qua trinh dau tu.

+ Thii hai, thdong qua két qua ctia chinh
nghién ctiu nay bao gobm ca phan dinh tinh
lan phén vin dung VaR da cung cip cho cac
NDT moét danh siach khuyén nghi dau tu
danh riéng cho cac ma ¢ phiéu nganh BDS
dugc xay dung.

Cu thé, nghién ctiu thuc hién viéc xay dung
danh muc khuyén nghi d4u tu va phan bé vén
dau tu cho cac ma ching khodn trong danh
muc trén dua theo mo6 hinh Markowitz. Nhu
vay, két qua tinh toan véi mo hinh Markowit
va st dung cac ham trong Microsoft Excel dé
giai dugc bai toan phan bs von déu tu cho cac
chling khoan trong danh muc dau tu nhu sau:
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Bang 5. Danh muc khuyén nghi d4u tu sap xép tht tu rti ro tang dan (don vi tinh %)

Tén Cong ty MaCK CVaR99% TSSL Tytrong
Cong ty C6 phan Phat trién do thi Tt Liém NTL  -5,70 0,18 21,13
Cong ty C6 phan P4u Tu va Kinh doanh Nha Khang bién KDH  -6,20 0,14 18,19
Cong ty C8 phén Phat trién Bit dong san Phat Dat PDR  -6,90 0,19 21,40
Cong ty C6 phan T4p doan Ha b6 HDG  -7,00 0,12 7,07
Cong ty CS phan Té4p doan D4u tu Pia 6c No Valand NVL  -7,20 0,07 6,26
Cong ty C6 phan Pau Tu Nam Long NLG  -7,20 0,09 6,94
Cong ty C6 phan Vingroup VIC -7,30 0,22 32,89
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