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Research article on financial policies that have been implemented to
support Vietnamese enterprises in difficult times due to the impact of the
Covid 19 pandemic, the author uses statistical analysis methods describing
arguments to show the financial policies issued, how to implement
financial policies and how effective. The results of the analysis show that
the epidemic seriously affects all socio-economic sectors, disrupts supply
chains and trade movements, and stalls production, business and service
activities; has directly impacted the export, import, aviation, tourism,
accommodation services, food, health, education, labor, employment;
many enterprises go bankrupt, dissolve, suspend operations, scale down,...
The Government of Vietnam has responded promptly and promptly to
issue groups of solutions combining fiscal and monetary policy, through
direct and indirect means to support the business community and workers
facing difficulties in production and business activities due to the Covid-19
epidemic. In particular, fiscal policies are evaluated quite effectively in
supporting businesses. From the results of the study, the author proposes
implications to improve financial policies to further improve policy
efficiency, support businesses to increase resilience and recover quickly
after the Covid-19 pandemic.
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CHINH SACH TAI CHINH HO TRO DOANH NGHIEP VIET NAM
TRONG THOI KY PAI DICH COVID-19

Pham Tién Pat™
'Truong Dai hoc Tai chinh - Marketing

THONG TIN TOM TAT

DOL Bai viét nghién ctiu vé€ cac chinh sach tai chinh da va dang trién khai ho trg
10.52932/jfm.vi65.202 doanh nghi¢p Viét Nam trong thaoi ky kho khan do tac dong cta dai dich
Covid 19. Tac gia st dung phuong phap phan tich thong ké mo ta bién
luan dé€ cho thdy cac chich sach tai chinh dugc ban hanh, trién khai cac

Ngay nhan:
23/09/2021 chinh sach tai chinh nhu thé nao va hiéu qua ra sao. Két qua phan tich cho
Wiy s e thdy, dich bénh anh hudng ng~hiém trong dén tat ca cac linh vuc kinh té -
30/09/2021 xa hoi: (1) gay gian doan chudi cung tng va luu chuyén thuong mai, lam
Ngdy ding: d‘ll”lh tl:é cac hoat dcf)ng)sén xXuat, kfnh doanh, dich vuy; (2) da tac dong truc
B ti€p dén cac nganh xuat, nhap khau, hang khong, du lich, dich vu luu trq,
an udng, y té, gido duc, lao dong, viéc lam; (3) nhiéu doanh nghiép pha san,
giai thé, tam diing hoat dong, thu hep quy mo,... Chinh phu Viét Nam da
c6 nhiing phan tng chinh sich nhanh nhay, kip thoi ban hanh cic nhém
giai phap két hop gitia chinh sach tai khoéa va chinh sach tién t¢, thong qua
phuong thic truc tiép va gian tiép dé ho trg cho cong dong doanh nghiép
va ngudi lao dong gap kho khian trong hoat dong san xudt kinh doanh béi
Tit khéa: dich Covid-19. Trong do, cac chinh sach tai khéa dugc danh gia kha hiéu
Chinh séch tai khoa: qua trong ho trg doanh nghiép. Tu két qua nghién ctiu, tac gia dé xuat cac
Chinh séch tién té; ham y d€ hoan thién cac chinh sach tai chinh dé€ nang cao hon ntia hi¢u
Doanh nghiép Viét qua chinh sach, ho trg doanh nghiép tang kha nang chéng chiu va phuc
Nam; Covid-19. héi nhanh sau dai dich Covid-19.
1. Dat van dé Nam gap nhiéu khoé khan do ganh ndng vé chi

Théng 3/2020, khi tinh hinh dich bénh ¢  Phi san xudt, cdc khoan ng, lai vay phai trd,...

. 2 X i re x4 1 1k tang cao trong khi nhiéu nganh, linh vuc phai
cac nudc trén thé giéi da c6 nhiing dién bién . . P o

v6 cling phiic tap, din dén, doanh nghiép Viét tam ding san xudt, kinh doanh. Trudc tinh

7 ’ ' * hinh d6, Tht tuéng Chinh phu da ban hanh Chi

D thi s6 11/CT-TTg ngay 04/3/2020 vé cac nhiém

Tdc gid lién hé: vy, gidi phdp cip bach nham thdo g& kho khan

Email: phamtiendat@ufm.edu.vn trong san xuét kinh doanh, bdo dam an sinh xa
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hoi gom: (1) ho trg tai chinh, tin dung giup cac
doanh nghiép c6 du tai chinh dé chi tra cho cac
khoan thanh toan t6i han va duy tri hoat dong
san xudt kinh doanh vugt qua dai dich; (2) giam
bét hodc tam hodn cac khoan thué, phi, khoan
ng ngan hang t6i han nhdm lam gidm cac ganh
nang tai chinh ma doanh nghiép phai giai quyét
trong giai doan kho khan truéc mat ma doanh
nghiép dang gdp phai.

Céc goi ho trg dugc chia lam 3 1an: (1) thu
nhdt, goi ho trg cho doanh nghiép va ngusi lao
dong bi anh hudng vao thang 4/2020 véi 62.000
ty dong (2,6 ty USD); (2) thii hai, goi ho trg vao
thang 7/2020 udc tinh c6 tong gia tri 26.000 ty
dong (1,1 ty USD); (3) thii ba, goéi ho trg vao
thang 7/2021 véi khoan trg cap 26.000 ty theo
Nghi quyét s6 68/NQ-CP ctia Chinh phu. Bén
canh cac géi ctiu trg kinh té, trong ndm 2020
va nhiing thang dau nam 2021, nhiéu giai phap
chinh sach thué linh hoat dugc trién khai véi
gan 124.000 ty dong, ho trg kip thdi cho doanh
nghiép, ho kinh doanh vugt qua khé khan do
dai dich Covid-19.

Céc gobi ho trg dugc thé hién qua cic nhom
chinh sach ctia Chinh phu ting ph6 véi Covid-19
bao gom: (1) Nhém chinh sdch tai khéa hé trg
doanh nghiép; (2) Nhom chinh sdch tién té; (3)
Nhoém chinh sdch hé trg khdc (ho trg gian tiép
doanh nghi¢p va ngudi lao dong bao gom:
chinh séch tai khéa ho trg an sinh x4 hoi; chinh
sach ho trg theo nganh, linh vuc kinh té chiu
anh hudng; chinh sach hé trg doanh nghiép
dudi cac hinh thic khac).

2. Nhom chinh sach tai khoa hé trg doanh
nghiép

2.1. Gia han nop thué va tién thué ddt, mién,

gidm cdc logi phi, 1¢ phi cho déi tugng chiu dnh

hudng bai dich Covid-19

Theo Chi thi s6 11/CT-TTg ngay 04/3/2020,
Chinh pht da ban hanh Nghi dinh 41/2020/
ND-CP va Nghi dinh 52/2021/ND-CP ngay
19/4/2021 vé gia han thdi han ndp thué va tién
thué dat ho trg cac doanh nghiép, ca nhén chiu
thiét hai bai dich Covid-19 trong ndm 2020 va
2021, bao phu t6i hau hét cac doanh nghiép,
t6 chtic, ho kinh doanh, san xudt trén pham vi
toan qudc d€ giam thiéu ap luc tai chinh trong
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bdi canh hoat dong san xudt kinh doanh bi anh
hudng, nén kinh té€ am dam. Cac loai thué, chi
philién quan truc tiép t6i khu vic doanh nghiép
dugc quy dinh gom c6: (1) thué gid tri gia tang
- gid tri gia tang (tri thué gid tri gia tang khdu
nhdp khdu); (2) thué thu nhdp doanh nghiép (thu
nhdp doanh nghiép); (3) tién thué ddt.

Doi vdi phi, 1¢ phi: C6 dén 30 khoan phi, 14
khodn 1¢ phi dugc diéu chinh gidm trong nam
2020 v6i nhiéu khoan c6 muc giam cao nhu:
Lé phi ding ky doanh nghiép gidm 70%; Phi
cong bo thong tin doanh nghiép giam 67%; Cac
khoan phi thdm dinh cip gidy phép hoat dong
buu chinh, phi cdp gidy phép hoat dong ctia t&
chtic tin dung, phi thdm dinh dy an dau tu xay
dung, phi thdm dinh thiét ké dy an xay dung,
phi va 1é phi trong linh vuc chiing khodn giam
tti 50% dén 70% mtic thu,... S6 giam thu tu phi,
1¢ phi trong ndm 2020 va 6 thang ddu nam 2021
ti cdc Thong tu trén khodng 2.000 ty dong.

Gia han thoi han ndp thué tiéu thu ddc biét
doi véi 6 t6 san xudt hodc lap rdp trong nudc
doi voi cac khoan phai nop phat sinh tii thang
3/2020; thoi gian gia han khong mudn hon thoi
diém ngay 31/12/2020.

Gia han thoi han mién thué sii dung ddt nong
nghiép: Véi s6 thué sti dung dat ndong nghiép
dugc mién khoang 7.500 ty dong/nam sé tiép
tuc la hinh thic hé trg truc tiép téi ngudi ndong
dén, la nguon dau tu tai chinh quan trong truc
tiép cho khu vuc nong nghiép, nong thon dé
dau tu.

Tdng muic gidm trii gia cdnh thué thu nhdp
cd nhan lén 11 tri¢u/thang (muc gidm tri doi
v6i doi tugng ndp thué tang 2 triéu dong/thang,
muc giam trtt d6i v6i moi ngusi phu thudc tang
8 triéu dong/thang so véi quy dinh cii), dugc
ap dung tii 01/7/2020 (Nghi quyét s6 954/2020/
UBTVQH14) dugc thuc hién trong boi canh
dang dién ra dich Covid-19 da gép phéan giam
bét kho khan cho nguoi lao dong.

2.2. M6 réng quy dinh vé mién phi mén bai

Theo quy dinh méi tai Nghi dinh s6
22/2020/ND-CP stia d6i Nghi dinh 139/2016/
ND-CP quy dinh vé 1é¢ phi mon bai, mé rong
quy dinh vé mién phi mon bai véi nhiéu nhém
déi tugng c6 hiéu luc ti ngay 25/02/2020. Mién
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1é¢ phi mon bai trong ndm dau thanh lap hoac
hoat dong san xudt, kinh doanh (tli ngay 01/01
dén 31/12) d6i v6i: (1) t8 chiic thanh ldgp mdi
(dugc cdp ma so thué mdi, ma sé doanh nghiép
mdi); (2) HO gia dinh, cd nhan, nhom cd nhan
lan ddu ra hoat dong sdn xudt, kinh doanh (3)
Chi nhdnh, van phong dai dién, dia diém kinh
doanh cua 02 doi tugng trén thanh 1ap trong
thoi gian dugc mién 1é phi mén bai. Ngoai ra,
o s& gido duc phé thong cong lap va co s6 gido
duc mam non cong lap ciing dugc mién 1é phi
mon bai theo Nghi dinh nay.

2.3. Mién thué nhdp khdu kip thoi déi vdi
nguyén vt liéu sdn xudt mot sé6 mdt hang phuc
vu cho céng tdc phong chong dich bénh; siia doi,
bo sung cdc quy dinh vé thué xudt nhdp khdu

Tl dau thang 02/2020, danh muc cac mdt
hang dugc mién thué nhap khiu phuc vu cong
tac chong dich bénh Covid-19 c6 hiéu luc tu
7/2/2020 dén ngay co quan ¢ thdim quyén cong
bé hét dich dugc ban hanh, bao gom: Khiu
trang y té nudc rua tay kho sat trling; nguyén
liéu d€ san xudt khau trang y té (gom vai khong
dét, mang loc khang khudn, day thun, thanh
nep mili); nudc sat trung; bd trang phuc phong
chong dich (gom quan do, kinh, ma bao ho,
giay, gang tay, khau trang y t€) va cac vat tu y té
can thiét khac.

2.4. Gidm thué thu nhdp doanh nghiép, thué
gid tri gia tang va thué thu nhdp cd nhdn,...

Giam 30% thué thu nhép doanh nghié¢p nam
2020 cho cac doanh nghiép, hgp tac xa va to
chtic khac ¢6 tdng doanh thu khong qua 200 ty
dong, Chinh phu ti€p tuc gidm 30% s6 thué thu
nhap doanh nghiép phai ndp clia nam 2021 doi
v6i doanh nghiép, hop tac xa, don vi su nghiép
va t0 chiic khac nhu da ap dung ndm 2020. Dac
biét, c6 dén 03 nhém chinh sach lan dau tién
dugc dé xuat ké ti khi dich Covid-19 xuit hién
tai Viét Nam gom: (i) Gidm 50% s6 thu nhdp cd
nhan, thué gid tri gia tang va cdc loai thué khdc;
(ii) Gidm 30% miic thué sudt, miic ty 1¢ % thué
gid tri gia tang; (iii) Mién tién chdm nop phdat
sinh trong nam 2020 va ndam 2021.

Theo du tinh, viéc thuc hién cac chinh sach
dé xuit tai du thao Nghi quyét c6 thé lam giam
thu ngan sach khoang 20.000 ty dong, tinh
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chung cac chinh sich da dugc Uy ban Thudng
vu Qudc hdi, Chinh phu va B¢ Tai chinh thuc
hién tii ddu ndam 2021 va cac chinh sach dé xuit
b6 sung néu trén thi s6 tién thué, phi, 1é phi,
tién thué dat sé ho trg cho doanh nghiép, ngusi
dén la trén 138.000 ty dong.

2.5. Hodan nop mot sé khodn phi cho doanh
nghiép lién quan dén nguvi lao dong

Doanh nghiép dugc hoan nop mot s6 khoan
phi khac d€ giam thiéu ganh ging ngay tai thoi
diém kho khan cta dai dich nhu: Tam ngling
doéng vao quy huu tri, ti tudt (khi tam duiing
san xudt, kinh doanh tu 01 thang trd lén,...),
lui thoi diém dong kinh phi cong doan 6 thang
dau nam 2020 dén 30/6/2020 cho cdc doanh
nghiép san xudt, kinh doanh bi anh hudng
béi dich Covid-19, ti€p tuc dugc lui dén ngay
31/12/2020. Truong hop doanh nghiép da dong
du bao hiém xa hoi hodc dang tam diing dong
Quy huu tri va tt tuat dén hét thang 4/2021 ma
bi anh hudng bdi dai dich Covid-19 dan dén
phai giam ti 15% lao dong tham gia bao hiém
xa hoi tré 1én so véi thoi di€ém thang 4/2021
thi ngudi lao dong va doanh nghiép dugc tam
diing déng vao quy huu tri va tl tudt 6 thang
ké tu thoi di€ém nop hé so dé nghi. Doi véi
truong hop da dugc giai quyét tam diing dong
theo Nghi quyét s6 42/NQ-CP va Nghi quyét s6
154/NQ-CP ctia Chinh phu, néu du diéu kién
thi van dugc giadi quyét nhung tong thoi gian
tam diing dong khong qua 12 thang.

Doanh nghiép dugc ap dung mtc dong
bang 0% quy tién luong lam cin cit déng bao
hiém x4 hoi vao Quy béo hiém tai nan lao dong,
bénh nghé nghiép trong 12 thang (thoi gian tu
ngay 01/7/2021 dén hét ngay 30/6/2022) cho
ngudilao dong thudc doi tugng ap dung ché do
bao hiém tai nan lao dong, bénh nghé nghiép.
Doanh nghiép dugc ho trg toan bo s6 tién cod
dugc tu viéc giam dong Quy Bao hiém tai nan
lao dong, bénh nghé nghiép cho ngudilao dong
phong chdng dai dich Covid-19 (Nghi quyét s6
68/NQ-CP).

3. Nhom chinh sach tién té
3.1. Chinh sdch ldi sudt

Dé phu hgp véi dién bién kinh t€ vi mo, thi
truong tai chinh quoéc té dong thoi, doi pho
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v6i tac dong tiéu cuc cta dich Covid-19, Ngan
hang Nha nuéc da cht dong, lién tuc giam cac
muic 1ai sudt diéu hanh nham thdo go kho khan
cho san xuit kinh doanh, hé tr¢g thanh khoan
cho céc t8 chiic tin dung, giam chi phi vay vén
cta doanh nghiép va nguoi dan.

Theo do, trong ndm 2020, ngan hang Nha
nudc da 3 lan diéu chinh giam lai sudt diéu
hanh véi tong mic giam 1,0 - 1,5%/ndm; giam
0,6 — 0,75%/nam tran lai sudt tién gtii cac ky han
dudi 6 thang va gidm 1%/ndm tran lai sudt cho
vay ngan han déi véi cac linh vyc uu tién, hién
& muc 5,0%/nam. Lan diéu chinh thd 3 (dong
loat giam 0,5%/nam) cho cac quy dinh lai suat
méi d€ cac ngan hang, t6 chic tin dung huy
dong nguon von uu dai ti d6 c6 co s& ho trg
1ai vay cho doanh nghiép, gom lai sudt tai cap
von; lai sudt tai chiét khau; 1ai sudt cho vay qua
dém; 1ai suat chao mua gidy to c6 gia thong qua
nghiép vu thi trudng md; lai sudt cho vay ngan
han t6i da baing VND ctia t6 chtc tin dung, quy
Tin dung nhan dan va t6 chuc tai chinh vi mo.

3.1. Chinh sdch co cdu lai thoi han ng, mién/
gidm ldi vay ho trg doanh nghiép

Ngay 13/03/2020, ngan hang Nha nudc da
ban hanh Thong tu s6 01/2020/TT-NHNN quy
dinh vé viéc t6 chuc tin dung, chi nhanh ngan
hang nudc ngoai co cdu lai thoi han trd ng, mién,
giam 14, phi, giti nguyén nhém ng nham ho trg
khach hang chiu anh hudéng do dich Covid-19.
Pham vi 4p dung la s6 du ng gbc va/hodc lai
(bao gom ca s6 du ng ctia cac khoan ng thuc
pham vi di€u chinh ctia Nghi dinh s6 55/2015/
ND-CP quy dinh vé chinh sach tin dung phuc
vu phat trién néng nghiép, nong thén) dap ting
3 diéu kién: (1) phat sinh tif hoat dong cho vay,
cho thué tai chinh, (2) phat sinh nghia vu tra
ng gdc va/hodc lai trong khoang thoi gian tu
ngay 23/01/2020 dén ngay lién sau 03 thang ké
tt ngay cong bo hét dich Covid-19 va (3) khach
hang khong c6 kha ndng tra ng ding han ng
goc va/hodc lai do syt giam doanh thu, thu nhap
béi dich Covid-19. Thong tu s6 03/2021/TT-
NHNN ctia Ngan hang Nha nuéc vé stia d6i, bd
sung mdt s6 diéu ctia Thong tu s6 01/2020/TT-
NHNN da bd sung viéc khong chuyén nhém
ng cua cac doanh nghiép bi anh hudng do dich
Covid-19. Péy la dong thai d€ cic ngan hang
chia sé khoé khan v6i doanh nghiép.
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3.3. Chinh sdch ho trg tin dung ti¥ cdc ngin
hang thuong mai

Goi ho trg tin dung cta cic ngin hang
thuong mai, tri gia 250.000 ty, theo dd, cac ngan
hang cam két trién khai géi ho trg tin dung véi
1ai sudt thap hon 2%/nam so véi thoi diém trude
dich. Go6i hoé trg tii Ngan hang Chinh sach xa
hoi, tri gia 16.000 ty, Ngan hang ciing da cong
bb goi 16.000 ty dong 1ai sudt 0% dé€ tra luong
ngling viéc cho nguoi lao dong do anh hudng
Covid-19.

4. Nhom chinh sach hé trg khac

Nhom nay bao gom cac chinh sach hoé trg
gian ti€p doanh nghiép va ngudi lao dong bao
gom: chinh sach tai khéa ho trg an sinh xa hoi;
chinh sach ho tr¢ theo nganh, linh vyc kinh
té chiu anh hudng; chinh sich ho tr¢g doanh
nghiép dudi cac hinh thtc khac...

a) Chinh sach ho trg an sinh xa hoi

Chinh phu da thuc hién go6i ho trg 62 nghin
ty dugc thuc hién trong dot bung phat dich
tht nhat huéng dén 20 triéu doéi tugng thudc
7 nhém doi tugng thu hudng bao gom Nguoi
c6 cong véi cach mang dang hudng chinh sach
uu dai hang thang; Doi tugng bao trg xa hoi;
H¢ nghéeo, ho can ngheéo; Ngudi lao dong theo
ché do hgp dong phai tam hoan hgp dong, nghi
khong huéng luong; Nguoi lao dong bi cham
dit hgp dong; Nguoi sti dunglao dong khoé khan
vé tai chinh dugc vay 50% tién luong t6i thiéu
ving dé€ tra luong cho nguoi lao dong; HO kinh
doanh ca thé thu nhap duéi 100 triéu bi ngling
kinh doanh. Géi ho trg cho dgt bung phat dich
thtt hai v6i tong kinh phi khoang 18.600 ty
dong tap trung ho trg cac doanh nghiép nho
va via, hgp tic xa, t6 hgp tic, ho kinh doanh,
lao dong mat viéc lam... chiu tac dong béi dich
Covid-19. Trong d6, uu tién doanh nghiép nhé
va siéu nho (dudi 10 lao dong), hop tac xa va ho
kinh doanh (goi chung la co s& san xuat, kinh
doanh), nguoi lao dong tai khu vic nong thon.
Day la nhiing d6i tugng anh hudng nhiéu nhat
khi nén kinh t€ d6i mat véi tinh hinh cham phat
trién do dich bénh, nham hé trg vé chinh sach
tin dung d€ phat trién san xuit kinh doanh, duy
tri, m& rong viéc lam va ho truc tiép nguoi lao
dong gap kho khan.
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Nguoi lao dong tam hoadn thuc hién hogp
dong lao dong, nghi viéc khong hudng luong
trong thoi han ctia hgp dong lao dong ti 15
ngay lién tuc trd lén, tinh tu ngay 01/5/2021
dén hét ngay 31/12/2021 va thoi diém bat dau
tam hoan thuc hién hgp dong lao dong, nghi
viéc khong hudng luong tu ngay 01/5/2021 dén
hét ngay 31/12/2021; dang tham gia bao hiém
xa hoi bat budc tinh dén thoi diém ngay trude
khi tam hoan thuc hién hgp dong lao dong,
nghi viéc khong hudng luong dugc ho trg mot
lan (Tu 15 ngay - duéi 1 thang mdc 1.855.000
dong/ngudi; ti 1 thang tré 1én mdc 3.710.000
dong/ngudi. Néu ngudi lao dong ngting viéc
ma day du cac diéu kién nhu trén thi dugc trg
cdp 3.710.000 dong/ ngudi).

Nguoi lao dong lam viéc theo ché do hgp
dong lao dong bi ngling viéc theo khoan 3
Dbiéu 99 B luat Lao dong va thudc doi tugng
phai cach ly y t€ hodc trong cac khu vuc bi
phong toa tli 14 ngay tré 1én trong thoi gian tu
ngay 01/5/2021 dén hét ngay 31/12/2021; dang
tham gia bao hi€ém xa hoi bat bu¢c tinh dén
thoi diém ngay trude khi ngting viéc duge ho
trg mot 1an 1.000.000 dong/ngudi (Nghi quyét
s6 68/NQ-CP).

b) Chinh sach theo nganh, linh vuc kinh té
chiu anh hudng

Chinh pht da c6 chinh sach hé trg nganh
cong nghiép 6 t6 thong qua giam 50% 1é phi
trudc ba khi dang ky 6 t6 san xudt hodc lap
rap trong nudc téi hét nam 2020 nham kich
thich tiéu dung trong nudc; Gia han thoi
han nop thué tiéu thu dic biét d6i véi 6 to
san xudt hodc lap rdp trong nudc d6i voi cac
khoan phai ndp phat sinh ti thang 3/2020;
khéng mudn hon thai diém ngay 31/12/2020
(Nghi quyét s6 84/NQ-CP).

Nam 2020, Quéc hoi, Chinh phu da ban
hanh nhiéu chinh sich d€ hoé trg cic doanh
nghiép trong nganh hang khéng. Chinh phu
cho phép gidm 50% gia cit canh, ha canh tau
bay va gia dich vu diéu hanh bay di, dén doi
v6i cac chuyén bay ndi dia tii thang 3 - thing
9/2020; ap dung mtic gia tdi thi€u 0 dong doéi
v6i cac dich vu chuyén nganh hang khong
thudc danh muc Nha nudc quy dinh khung gia
tt thang 3 - thang 9/2020. Ngoai ra, mién phi
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bao lanh phat sinh trong nam 2020 doi véi cac
khoan vay dugc Chinh phu bao lanh cho cac
doanh nghiép hang khong con du ng dén ngay
31/12/2019 (Nghi quyét s6 84/NQ-CP). Giam
30% thué bao vé moi truong doi véi nhién liéu
bay 1a 2.100 dong/lit dugc ap dung 01/8/2020
dén hét 31/12/2020, 3.000 dong/lit ap dung
ti ngay 01/01/2021 (Nghi quyét 979/2020/
UBTVQH14).

¢) Nhom chinh sach hé tr¢ duéi cac hinh
thic khac

H0 trg gidm mot s6 chi phi kinh doanh khdc:
Nhu hoé trg giam gid dién, giam tién dién cho
khach hang bi danh huéng cta dich Covid-19 téi
10% gia ban 1é dién & cac khung gid (cao diém,
binh thuong va thip diém). Giam gia dién tu
muc gid ban 1é dién 4p dung cho kinh doanh
xudng bang mtic gia ban 1é dién ap dung cho
san xudt sau khi giam gia (Cong van 2689/BCT-
DTPL; Quyét dinh 648/QD-BTC).

H0 trg tiép can ngudn tin dung vu dai khdc:
Chinh phu phéi hgp véi cac t6 chiic tai chinh
qudc té d€ cac doanh nghiép trong nudc cé thé
hudng dugc nhiing géi ho trg tai chinh uu dai.
bay ciing la mot ngudn luc c6 dong gop tot dé
ho trg khu vuc doanh nghiép gip kho khén bdi
dai dich Covid-19. Nghi quyét s6 84/NQ-CP
ngay 29/5/2020 cho phép giam 2% lai suét cho
vay truc tiép, cho vay gian ti€p doi véi doanh
nghiép nho va viia tit Quy Phat trién doanh
nghiép nho va via.

H0o trg doanh nghiép chuyén doi so: D€ hod
trg doanh nghiép trong chuyén ddi s6, ngay
3/12/2020, B KH&DT phéi hgp véi Co quan
Phat trién qudc t€ Hoa Ky (USAID) t6 chtic
Lé cong b6 Chuong trinh ho trg doanh nghiép
chuyén déi s6 giai doan 2021 - 2025. Noi dung
chu yéu ctia chuong trinh gém tuyén truyén dé
100% doanh nghiép dugc nang cao nhan thic
vé chuyén ddi s6; c6 t6i thi€éu 100.000 doanh
nghiép dugc ho trg ky thuat va chuyén doéi so;
c6 100 doanh nghiép dugc hd trg la mo6 hinh
chuyén dé6i s6 dién hinh thanh cong dé lan toa
va nhan rong; thiét l4p mang ludi chuyén gia
gom 100 t8 chtic, ca nhén tu vén, cung cip giai
phap thic ddy chuyén d6i s6 cho doanh nghiép
cting nhu ho trg phat trién nén tang so.
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5. Panh gia tinh hinh thuc hién cac chinh
sach ho trg doanh nghiép ciaa Chinh phu

5.1. Chinh sdch tai khéa

Nghi dinh s6 41/2020/ND-CP vé gia han
thoi han nop thué va tién thué dit ho trg cac
doanh nghiép, ca nhan chiu thiét hai baéi
dich Covid-19 dugc ban hanh rat kip thai dung
vao thoi diém ma dich bénh dang c6 dién bién
phtc tap va c6 hiéu luc tii 08/4/2020 la thoi
diém ma Chinh phu thuc hién viéc gidn cach
xa hoi nham kiém soat triét d€ sy lay lan cta
dich bénh. Chinh diéu nay da tré thanh liéu
thudc tran an khu vic doanh nghiép khi thay
16 dugc sy quan tam, chung tay cua Chinh
pht dong hanh ciing doanh nghiép d6i mdt va
vugt qua cac khoé khan ma dich bénh Covid-19
gay ra. Nghi dinh dugc ap dung véi 5 nhom
doi tugng bao phu téi 98% doanh nghiép, t6
chtic, h¢ kinh doanh, san xudt trén toan qudc,
dong thai cling bao quat dugc cac nhéom thué
chti yéu giup giam ap luc chi tra cho cac doanh
nghiép trong giai doan khiing hoang nhat cua
hoat dong san xudt kinh doanh bao gém thué
thu nhap doanh nghiép, thué thu nhap ca nhan,
thué gia tri gia tang va tién thué dat. Theo chinh
sach nay, khoang 740.000 doanh nghiép (chiém
dén 98%) dang hoat dong sé dugc hudng loi ti
chinh sach va gia han khoang 180.000 ty dong.
Tinh dén hét thang 08/2020, co quan thué da
tiép nhan khoang 184.906 gidy dé nghi gia han
tién thué va tién thué dat, tong s6 thué va tién
thué dat dugc gia han hon 66.000 ty dong. Tinh
dén cubi ndm 2020, téng s6 tién thué va thu
ngan sach da gia han, mién, giam va cac hé trg
theo cac chinh sich da ban hanh trong nim
2020 dat khoang 129.000 ty dong (trong dé so6
tién thué va tién thué dat dugc gia han khoang
97.500 ty dong; so tién thué, phi, 1¢ phi va tién
thué dat dugc mién gidm hon 31.500 ty dong).
Tinh trong nhiing thdng dau nam 2021, cdc
chinh sach nay tiép tuc dugc Chinh phu trién
khai thuc hién, du kién cac giai phap nay sé dat
khoang 135.000 ty dong hoé trg cho ngudi dan,
doanh nghiép, riéng chinh sich giam, hoan
thué 27.500 ty dong.

Trong khoang thoi gian ngan sau chi thi cua
Chinh pht, 17 Thong tu da dugc Bo Tai chinh
ra soat va ban hanh va da diéu chinh giam 30
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khoan phi va 14 khoan 1¢ phi véi tong so tién
giam udc tinh [én t6i 1.000 ty dong/nam. Trién
khai thuc hién Nghi dinh s6 52/2021/ND-CP
ngay 19/4/2021 gia han thoi han nop thué gia
tri gia tang, thué thu nhap doanh nghiép, thué
thu nhdp ca nhén va tién thué dat trong nam
2021 (3 dén 6 thang), tinh dén ngay 30/6/2021,
tong s6 tién thué va thu ngan sach thuc té da
gia han, mién, gidm theo cac chinh sach da ban
hanh la khoang 26.700 ty dong.

Céc chinh sach dugc danh gia la c6 tac dong
tich cuc dén doanh nghiép, thé hién su quan
tam, luon sdn sang dong hanh va chia sé nhiing
ganh nang déi voi khu vic doanh nghiép cta
Nha nuéc nham vugt qua kho khin trude anh
hudng tiéu cuc cta dich bénh gay ra.

Tém lgi, cac chinh sach hé trg thué, phi cta
Viét Nam cho khu vuc doanh nghiép dugc
ban hanh rat dang luc, kip thoi ¢ su bao quat
rong véi hau hét cac doi tugng doanh nghiép
bi anh hudng. Hinh thtic hé trg dugc chia lam
2 nhém chinh d6 la (1) hodn cdc nghia vu thué,
tién thué ddt, (2) gidm cdc nghia vu thué, phi.
Déi tugng ap dung cac chinh sach ho trg thué
phi nay dugc quy dinh r6 rang va mot s6 chinh
sach huéng t6i riéng doi tugng thudc linh vuc
nganh nghé dugc danh gia la chiu muc d¢ anh
hudng, ton that dac biét nang né. Nhin chung
cac chinh sach uu dai vé thué phi da cho thay
dugc sy quan tdm, thau hiéu, san sang chung
tay va chia sé ganh nang cta Chinh phu véi
doanh nghiép trudc nhiing khoé khan, t6n that
do dai dich Covid-19 gay ra.

Xét vé ngan han, viéc cit giam nhiéu loai
phi, 1¢ phi sé gay tham hut ngan sach Nha nudc,
dua cdc nha quan ly vao bai todn kho trong can
doi thu chi. Tuy nhién néu xét vé dai han, dayla
mot bién phap truc dién ho trg doanh nghiép,
tao dung moi truong kinh doanh 6n dinh tu
do giam thiéu ty 1¢ doanh nghiép phd san va
khuyén khich hoat dong dau tu tu nhan méi, tu
dé tang cuong nudi dudng ngudn thu thué, tao
ra nhiéu viéc lam va thuc ddy sy tang trudng,
phat trién bén viing cta nén kinh té.

5.2. Chinh sdch tién té

Thong tu s6 01/2020/TT-NHNN quy dinh
vé viéc t6 chtc tin dung, chi nhanh ngan hang
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nudc ngoai co cdu lai thoi han trd ng, mién,
giam lai, phi, giti nguyén nhém ng nhdm ho trg
khach hang chiu anh huéng do dich Covid-19
da dugc ban hanh ti rat sém thé hién duogc su
th4u hiéu ctia ngan hang Nha nudc trudc nhiing
kho khan ma doanh nghiép dang va sé gap phai
trudc nhiing anh hudng cua dai dich Covid-19,
mdc du tai thoi diém ban hanh Thong tu, Viét
Nam van kiém soat tot dich bénh. Viéc hoan
tra ng thuc sy la hanh dong ctiu canh kip thoi
trong boi canh cac doanh nghiép dang bi sut
giam doanh thu nghiém trong do chudi cung
tng toan cau bi dut gay, cau thi truong giam sut
va chi phi trong tuén tht quy dinh vé phong va
chong dich bénh gia tang. Bén canh d6 quyét
dinh mién, giam 1ai, phi va giti nguyén nhém
ng la sy san sé ganh nang can thiét boi trong boi
canh nén kinh t€ am dam do dich bénh géy ra
néu khong c6 nhiing sy ho trg can thiét thi vo
hinh chung khién cac doanh nghiép danh mat
di co hoi c6 thé ton tai vugt qua khung hoang
va phuc hoi trong tuong lai.

Két qua thuc hién cho thdy, theo thong tin
ti ngan hang Nha nudc, tinh dén 9/11/2020,
cac t0 chuc tin dung da co cdu lai thoi han tra
ng theo Thong tu s6 01/2020/TT-NHNN cho
272.183 khach hang v6i du ng 341.900 ty dong;
mién, giam, ha 1ai sudt cho 552.725 khach hang
v6i du ng hon 931.000 ty dong; cho vay mdi lai
sudt uu dai v6i doanh s6 lay ké tii 23/1 dat gan
2.017.800 ty dong cho 356.385 khach hang véi
14i suét thap hon phé bién tii 0,5 -2,5%/nam so
véi trudce dich.

ba c6 100% cac ngan hang mién, giam phi
cho khach hang déi véi giao dich tu 2 triéu
dong trd xudéng. Dy kién tong s6 phi ma cac
ngan hang giam cho khach hang tinh dén hét
ndm 2020 la hon 1.000 ti dong. Tinh dén ngay
14/6/2021, cac t6 chic tin dung da thuc hién
co cau lai thoi han trd ng cho 241.443 khach
hang v6i du ng 326.299 ty dong. Dong thoi,
Ngan hang Chinh sach xa hoi thuc hién gia han
ng cho 178.952 khach hang véi du ng 4.472 ty
dong, cho vay méi 3.116.431 khach hang véi s6
tién 113.710 ty dong.

bay dugc coi la bién phép hiéu qua dé kiém
sodt ng xau trong giai doan nay. Viéc khong phai
chuyén ng qud han va dugc giti nguyén nhém
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ng khong chi giup cac ngan hang tranh trich
lap du phong rui ro tin dung, ma con khong
phai thodi cac khoan lai du thu da phat sinh,
cling nhu sé tiép tuc phat sinh tii cac khoan vay
nay, nhung van chua thu dugc. Thém vao do,
khong nhu ng xdu phat sinh giai doan trudc -
dén tu thi truong nha dat, cac du an bat dong
san bi th6i phong gia tri - cac khoan vay tiém
4n thanh ng x4u hién nay la do anh huéng boi
dich bénh, trong dé chu yéu & cac khach hang
c6 hoat dong san xuit, thuong mai thuc chat,
v6i tai san bao dam la nha xudng, hang hoa.
Giai phap nay vua giup khach hang vuot qua
khoé khan ma ciing giup chinh ngan hang thu
dugc ng.

Déi v6i nhiing chinh sach ho trg tin dung
ctia cac ngan hang thuong mai tri gia 250.000 ty
dong, cac ngan hang thuong mai da trién khai
cac goi hé trg tin dung vdéi 1ai sudt thdp hon
2%/ndm so véi thoi diém trudce dich. Dén thang
10/2020, s6 lugng vén ma cac ngan hang cam
két tham gia go6i ho tro tin dung nay da 1én téi
hon 600.000 ty dong, cao hon nhiéu so véi con
s6 250.000 ty dong dugc dua ra trong Chi thi
11/CT-TTg ctia Thu tuéng Chinh phu.

5.3. Nhém chinh sdch hé trg khdc

Déi vdi nhém chinh sdch hé tro an sinh xa
hoi: Thuc hién Nghi quyét s6 42/NQ-CP ngay
9/4/2020, Nghi quyét s6 68/NQ-CP ngay
01/7/2021 v€ mét s6 chinh sach ho trg ngudi lao
dong va nguoi st dung lao dong gap kho khan
do dich Covid-19, Chinh phu ciing da cé cac
giai phap ho trg chi tryc tiép tit ngan sach Nha
nudc cho nguoi dan. Theo do, so tién da thuc
hién hé trg trong ndm 2020 1a 16.800 ty dong.
Nédm 2021, du kién c6 trén 14,95 triéu nguoi lao
dong dugc nhan ho trg truc tiép va gian tiép véi
tong kinh phi uéc tinh trén 26.000 ty dong.

Déi véi tinh hinh trién khai Nghi quyét so
68/NQ-CP (goi 26.000 ty), sau 1 thang trién
khai (8/2021), c6 37/63 tinh, thanh phé da
phé duyét danh sach gan 765.000 lao dong tu
do va mot s6 doi tugng dac thu khac (trong
d6 ,c6 khoang 100.000 ngudi ban vé x6 s6 luu
dong). Trong do, 20/63 tinh da chi tra ho trg
trén 560.000 nguoi, tong kinh phi gin 790 ty
dong (73% so6 phé duyét). Ngoai ra, cac tinh da
ho trg gan 103.500 d6i tugng ddc thu véi tong



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

kinh phi ho trg gin 89,5 ty dong. C6 31/63 tinh,
thanh pho da phé duyét ho so cho vay tra luong
nguling viéc, tra luong phuc hoi san xuat cho 220
ngudi sti dung lao dong d€ tra luong cho 34.895
lao dong, nhu ciu vay 188,35 ty dong, trong do,
da gidi ngan cho 123 don vi vay tra luong cho
26.547 lao dong véi tong s6 tién trén 102,5 ty
dong. 21/63 tinh, thanh pho cling da phé duyét
va chi tra cho gan 48.000 lao dong tam hoan
hop dong lao dong, nghi viéc khong hudng
luong (trong d6 c6 50 lao dong dang mang thai
va 750 tré em dudi 6 tudi) véi tong kinh phi ho
trg la gan 98,3 ty dong (Bdo Chinh pht dién tu).

Cdc chinh sdch hé trg chi phi, ho trg khdc: du
kién ndm 2021 gdéi vién thong 1a 10.000 ty dong;
g6i vac-xin 25.200 ty dong; goi dién, nudc, phi,
chi phi chéng dich hang chuc nghin ty dong.

Ngan sach Nha nudéc da chi hon 8.000 ty
dong dé thuc hién cac chinh sach phong, chéng
dich Covid-19, trong d6 riéng NSTW da chihon
6.100 ty dong d€ bé sung mua sdm vat tu, trang
thiét bi y t€ va mua vic xin phong Covid-19
(5.350 ty dong) va ho trg cho cac dia phuong
762 ty dong. Ngan sach ciing da chi 13.100 ty
dong dé ho trg cho trén 13 triéu doi tugng gap
khé khan do dai dich gobm ngudi ngheo, doi
tugng bao trg xa hoi, ngudi c6 cong véi cach
mang va lao dong bi mat viéc.

Nhiéu t6 chtic tai chinh thé gidi ciing da co6
dong thai cung cdp cac goi tin dung uu dai dé
ho trg doanh nghiép Viét Nam c6 thém ngudn
tién d€ dam bao duy tri hoat dong, tranh roi vao
tinh trang mét kha nang thanh khoan. Trong
thang 03/2020, ADB cong b6 goi ho trg tri gia
6,5 ty USD d€ dap ting nhu cdu trudc mat cua
cac qudc gia thanh vién dang phat trién khi ting
pho véi dai dich. Trong do, ¢ 1,6 ty USD dé
ho trg cac doanh nghiép siéu nhd, nho va viia,
hoat dong thuong mai trong nudc va khu vuc,
cac cong ty bi tac dong truc ti€p. ADB va Chinh
phu Viét Nam ky két hiép dinh vién trg khong
hoan lai tri gid 5 triéu USD tti Quy We-Fi dé ho
trg cac doanh nghiép nho va viia do phu nii lam
chu cta Viét Nam dang bi dai dich Covid-19
lam suy yéu kha nang ti€p can tai chinh (Bao
Nhan dan). Ngoai ra, ngan hang thé gi¢i va
cong ty tai chinh quoc té IFC ciing cong bo goi
hé trg tri gid 14 ty USD d€ gitip cac cong ty va
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cac qudc gia dang no luc ngin chén, tng pho va
kiém soat dich bénh. Tinh dén thang 7/2020, 4
ngan hang ABBank, TPBank, VIB va VPBank
la nhiing ngan hang da tiép can dugc goéi ho trg
tong tri gia 294 triéu USD ctia IFC d€ cho cac
doanh nghiép vtia va nho vay von. Ngoai ra, IFC
con ho trg nhiing truong hgp don 1é nhu cung
cap khoan vay trj gia 75 triéu USD cho cong ty
TNHH Phat trién Phu My Hung dé€ duy tri hoat
dong phat trién va kinh doanh bit dong san cua
cong ty da bi anh huéng bai dich bénh. ..

6. Hoan thién chinh sach tai chinh nham ting
stic chdng chiu ciia doanh nghiép vugt qua
dich Covid-19
Maic du da c6 rat nhiéu giai phap dé ho trg

doanh nghiép mang tinh bao trum, tuy nhién
tinh trang doanh nghiép van gip khé khéin vé
dong tién van chua dugc khic phuc. Do do,
can tiép tuc cd cac chinh sach, giai phap ho trg,
tiép tuc tp trung vao mién, giam, gian, hoan
cac khoan thué phai nop, cac khoan phi phai
dong,... Cu thé:

Thit nhdt, tiép tuc hoan thién cdc chinh sdch
tai khéa hé trg doanh nghiép

Muc tiéu can dat dugc ddi véi cac chinh sach
nay la moi loai hinh doanh nghiép déu c6 thé
dugc ho trg d€ duy tri “khd néng ton tai” trong
dai dich va c6 thé phuc hoi sau dai dich.

Trong thdi gian t6i, dua trén tinh hinh két
qua trién khai thuc hién, khuyén nghi ctia cac
hiép hoi nganh nghé, phén tich danh gia thuc
té€ vé mtic do thiét hai, tinh trang kho khén hién
tai ctia cac doanh nghiép, Chinh pht nén can
nhac tiép tuc gia han v6i nhoém chinh sach nay
tuy nhién can c6 su chon loc, dung linh vuc,
dung dai tugng d€ dam bao can d6i ngan sach
Nha nudec.

Chinh pht cdn nhdac mé rong thém doi tuong
gia han nop thué va tién thué dat.

Trén co s6 can doi nhiém vu thu ngan sach
Nha nudc nam 2021, Chinh phu cin nhac tiép
tuc md rong thoi han gia han thué véi mot s6
linh vuc van tiép tuc gdp kho khan, trong do,
uu tién gia han théi han nop thué cho doanh
nghiép cu thé chiu anh hudng ning bai dich
kéo dai sang Quy 1/2022 (khong nhat thiét phai
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gia han cho tat ca cac doanh nghiép dang hoat
dong trong nganh, linh vuc) doi véi thué gia
tri gia tang. Tuy nhién can lam ro6 diéu kién dé
thuc hién va cén ct ho trg doanh nghiép

Chinh phut cdn nhac mién khodn tién chdm
nop doi véi truong hop gap kho khan can von
duy tri hoat dong san xudt kinh doanh, diéu nay
dugc nhin thay trong kinh nghiém quéc té€ ctia
moét s6 qudc gia nhu Canada, Cong hoa Séc,
Dc, Lithuania va Ha Lan. Pong thoi can nhac
tiép tuc giam tién thué dat phai nop cua nam
2021 (30%) doi véi cac doi tugng bi anh hudng
béi dich Covid-19.

Ngoai ra, Chinh phu cdn nhdc vé cdc hinh
thiic linh hoat trong viéc thuc hién nghia vu trd
cdc khodn thué, tién thué ddt t6i han nhu cho
phép thanh toan tra theo 10 trinh trong khoang
thoi gian gidi han (Hoc tap ti kinh nghiém cta
Croatia khi qudc gia nay cung cip hinh thtic tra
gop sau thoi gian tri hoan nghia vu thué, phi
trong thoi han Ién téi 24 thang).

Déi v6i thué xudt nhdp khdu, cdn sGm sua
d6i Nghi dinh s6 57/2020/ND-CP vé bi€u thué
xudt nh4p khdu vu dai trong d6 giam thué nhép
khdu uu dai nhiéu mat hang nguyén vat liéu
tang gia manh, gép phan 6n dinh mat bang gia
ca trong nudc

Doi vdi thué thu nhdp doanh nghiép, can
sém ban hanh Luat stta d6i Lu4t Thué thu nhép
doanh nghiép d€ thé ché héa noi dung vé mtic
dong thué thu nhap doanh nghiép thap hon cho
doanh nghiép nhé va viia da quy dinh trong
Luat Ho trg doanh nghiép nho va viia 2017.

Bén canh dd, can xem lai chinh sach giam
thué thu nhap doanh nghiép vi da phan (chiém
98% s06 lugng doanh nghiép) cac doanh nghiép
dang gap kho khan hodc ding trudc nguy co
pha san la do ganh nang chi phi ma hoé trg giam
thué thu nhép doanh nghiép la khong phu hop
v6i ho. Viéc gian/giam thué chi nén ap dung
doi vai thué gia tri gia tang thi d6i tugng dugc
huéng sé nhiéu hon (JICA & NEU, 2020).

Nam 2020, Chinh phu da cho phép gia han
thoi han nop thué tiéu thu dic biét, giam 1¢ phi
trudc ba d6i véi 6 to san xudt hodc lap rap trong
nudc dén hét ndam 2020. Thuc té cho thay cac
chinh sach nay da phat huy tac dung, viia ho trg
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doanh nghiép thao g& kho khan, viia kich cau
tiéu dung, thic ddy san xudt trong nudc, gop
phan vao ting trudng kinh té. Do do, nén can
nhiac tiép tuc gia han dp dung cac chinh sich
nay dén hét ndm 2021. Xem xét viéc giam 1¢
phi trudc ba d6i véi 6 to san xudt, lap rap trong
nudc; s6m cho phép doanh nghiép, dich vu la
hanh dugc giam 80% tién ky quy kinh doanh
dich vu 1t hanh dén hét nam 2023, giam thoi
gian giai quyét hoan tra tién ky quy kinh doanh
dich vu li hanh tii 60 ngay xuéng con 30 ngay.

Bén canh do, trong boi canh cén doi ngan
sach Nha nuéc dang bi kho khan, viéc ap dung
cac chinh sach mién giam khong dugc khuyén
khich thay vao dé cac bién phap khong anh
huédng t6i nguon thu cua ngan sach Nha nudc.
Mot trong nhiing chinh sach dugc mot s6 quoc
gia ap dung c6 thé ké dén la tao diéu kién thudn
lgi cho cac cong ty trong tht tuc hoan thué gia
tri gia tang, dac biét 1a cac nha xuat khau (nhu
truong hgp cua Indonesia). Diéu nay giup
doanh nghiép nhanh chéng c6 thém nguon
tién d€ chi tra cac khoan ng ngin han, chi phi
thuong xuyén.

Thit hai, tiép tuc hoan thién cdc chinh sdach
tién té dé ho trg doanh nghiép

Tinh trang ty 1é giai ngan cta cac goéi chinh
sach ho trg phan 16n chua dugc nhu dy kién,
khong tuong xting v6i nhiing danh gid vé pham
vianh huéng, mic do anh huéng ctia Covid-19
t6i nén kinh té€ cting nhu nhiing s6 liéu thdong
ké vé s6 doanh nghiép budc ngling hoat dong
kinh doanh, tuyén bé pha san do dich bénh.
Céan nhanh chéng ra soat d€ stta ddi nhiing
diém bat cap hop li, ndi dung khong con phu
hgp véi tinh hinh hién tai trong cac géi chinh
sach ho tro da ban hanh dé viéc trién khai thuc
hién, giai ngan cac goéi chinh sach ho trg dugc
dién ra thuédn lgi, cdc doanh nghiép bi dnh
hudng c6 thé tiép can nhiing uu dai ctia Chinh
pht nhanh choéng kip thai d€ khic phuc nhung
khé khan truéc mdt, n dinh hoat dong san
xudt kinh doanh, thanh cong vugt qua dai dich
Covid-19. Déi vé6i cic chinh sach tién té, cu thé:

DéE g& cac vudng mac vé diéu kién dugc vay
von tin dung cho cac doanh nghiép trong giai
doan dai dich Covid-19, cac doanh nghiép gap
kho khan trong viéc chling minh tinh hinh tai
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chinh bi anh hudng ning né bai dich, c6 thé ho
trg toan bd cac khoan ng, cac nghia vu v6i Nha
nudc trong giai doan dai dich, ho trg vay vén uu
dai dya trén phuong an vay von va tai san dam
bao bang cac hgp doéng, cac ngudn thu trong
tuong lai, do Ngan hang chinh sach thdm dinh
va phé duyét. Déi véi cac doanh nghiép siéu
nho khong thé ¢6 tai san dam bao, Nha nudc
nén c6 mtuc vay phtu hgp véi quy mo, nang luc
tuy nhién phai dugc Ngan hang thdm dinh ky.

Trong qua trinh thuc thi chinh sach, cac
chinh sach ho trg can ré rang va minh bach vé
th tuc cting nhu doi tugng dugc hudng cac goi
chinh sach. Can giam thi€u nhiing phién ha vé
thl tuc va quy trinh tiép can cac goi ho trg, dac
biét la tht tuc ching minh vé tai chinh. Ngoai
ra, cdn luu y mot s6 rui ro sau: i) rui ro thé ché
lam cham tién do bom tién kich thich tiéu dung
va dau tu; ii) rai ro tham nhiing va s¢ trach
nhiém c6 thé lam giam hiéu luc va hiéu qua ctia
goi kich thich; iii) rai ro chéch muc tiéu, cac
chinh sach ho trg cdn hudng vao dung va trang
doi tugng.

Can nhdc mé rong thém nhiéu gidi phdp vé
chinh sdch tién té trong thai gian t6i (Tuy thudc
vao tinh hinh dién bién cta dai dich, dién bién
thi truong), cac chinh sach dugc nhiéu quoc
gia trén thé giéi ap dung nham hé trg doanh
nghiép vuot qua khé khan nhu: giam ty 1¢ du
trdt bat budc; ting cuong hoé trg thanh khoan
trén thi trudng chiing khodn bang cam két mua
lai trai phiéu Chinh pht, mua trai phiéu doanh
nghiép; cac thoa thuan hoan déi tién té bén
canh viéc ti€p tuc st dung linh hoat, hiéu qua
cac cong cu chinh sach tién té hién nay dang
ap dung: ha 1ai sudt diéu hanh, hé trg doanh
nghiép ti€p can cac khoan vay uu dai, hoan thoi
gian tra ng, co cdu lai cac khoan ng...

Tich ciic ho trg doanh nghiép tiép can nguon
von vay wu ddi tif cdc t6 chiic tai chinh qudc té.
Mitic d6 anh hudng cua dai dich Covid-19 la
rat 16n t6i hau hét tat ca nganh nghé linh vuc
hoat dong va s6 lugng doanh nghiép chiu anh
hudng 1a vo cung 1én. Do do6, dé dam bao nhu
cau von cta cac doanh nghiép tot hon thi viéc
huy dong da dang cac nguon luc tai trg 1a vo
cung can thiét. Mot s6 t6 chuic tai chinh quéc té
da cong bo cac goi tin dung uvu dai ho trg nhiéu
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quoc gia trén thé gisi trong dé co6 Viét Nam,
bao gobm ADB, IMF, World Bank, T6 chuc Tai
chinh qudc té,... Do do, trong thai gian t6i can
tich cuc khai thac, stt dung hiéu qua nguén luc
ho trg tai chinh dén tu cic t6 chiic quoc té dé
hé trg dugc nhiéu hon cho cac doanh nghiép
bi anh hudng, dong thoi giam tai cho cac ngan
hang thuong mai.

Cdn ddnh gid hiéu qud hoat dong cua cdc
quy hé trg doanh nghiép trong viéc ving phé vdi
dnh hudéng bdi dai dich nhu: c6 chinh sach bao
lanh tin dung cho khoan vay méi ctia cac khach
hang chiu anh hudéng ning né bdi dich bénh
va st dung nhiéu lao dong nhu doanh nghiép
trong cac nganh du lich, dét may, da giay, hang
khong... d€ viia ho trg doanh nghiép vita dam
bao van dé€ an sinh xa hoi, giam ty 1¢ that nghiép.

Thit ba, chii trong hon nita dén cdc chinh sdach
hé trg an sinh xa hji cho ngudi lao déng thong
qua doanh nghiép

Ho trg ngudi lao dong la mot trong nhiing
chinh sach an sinh xa héi quan trong ma Chinh
pht cin lam trong giai doan dai dich Covid-19.
Bén canh chinh sich an sinh xa hoi, viéc ho
trg nguoi lao dong ciing chinh 1a ho trg doanh
nghiép duy tri hoat dong vuot qua khé khan
trong dai dich va cd thé tiép tuc trélai hoat dong
kinh doanh binh thuong ngay khi két thuc dai
dich Covid-19; nh¢ dé gép phan phuc hoi su
tang trudng kinh t€ - xa hoi ctia moi quéc gia.

Daéi véi chinh sdch cho vay wu ddi 0% hé trg
doanh nghiép trd luong nguing viéc cho ngudi lao
dong theo Nghi quyét 42/NQ-CP va dugc stia d6i
b6 sung theo nghi quyét s6 154/NQ-CP ngay
19/10/2020: Day la mot trong nhiing chinh sach
nhan dugc sy ddnh gia cia ctia nhi€u chuyén
gia kinh t€ va hudng ting nhiét tinh clia cong
dong doanh nghiép do gitp giai quyét ding kho
khén, vuéng mac ma doanh nghiép gip phai.
Tuy nhién hién trang téc d¢ giai ngan van dang
dugc ghi nhan con rat chdm mot phan nguyén
nhén 1a do nghi quyét stta d6i b6 sung nhiing bat
cap trudc dé6 méi dugc ban hanh, va hién nay
g6i chinh sach méi chi dugc thuc hién duy nhat
thong qua ngan hang chinh sich xa hoi. bay la
nhiing yéu t6 can phai cdn nhac khac phuc trong
thai gian sap téi néu tinh trang gidi ngén con tiép
tuc cham.



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

Xem xét chinh sach mién, gidm phi bdo hiém
xd hoi, phi cong doan ctia doanh nghiép va ngudi
lao dong phdi déng. Cac doanh nghiép hién
van con san xudt dugc trong dai dich hay tam
ngling san xuat thi déu bi gian doan ngudn cung
nguyén liéu, mat khach hang, mat thi phan,
thi€u hut 16n ngudn lao dong nhung van phai
dam bao trach nhiém véi nguoi lao dong (tién
cong, bao hiém xa hoi, kinh phi cong doan) va
d6i tac trong chudi cung ting. Do d6, day la mot
khoan chi phi rat 16n cho doanh nghiép, khién
cang thém kho khan va kho tru viing dai ngay.
Vi vay, viéc xem xét ¢ chinh sich mién, gidm
phi bao hiém xa hoi (chiém t6i 32,5% tong quy
luong) c6 y nghia trg luc quan trong cho “stic
khoée” ctia cac doanh nghiép.

Chinh sach nay phu hgp véi xu thé nhiéu
nudc trén thé gidi dang trién khai. Costa Rica,
Iceland va Thuy Dién da dua ra muc cit giam
tam thdi cac khoan dong gop an sinh xa hoi ap
dung cho tit cd doanh nghi¢p dang st dung lao
dong. O mot s6 quoc gia, viéc cat giam dugc
nham muc tiéu vao cac doanh nghiép viia va
nho (Cong hoa Séc, Estonia, Han Quoc, Ba Lan
va B6 Pao Nha) va cac cong ty hodc linh vuc
bi anh huéng bdi dai dich (Hungary, B6 Dao
Nha va T4y Ban Nha). Bén canh d6, Y da dua
ra quy dinh mién trt cic khoan déng gop an
sinh xa hoi ma doanh nghiép dong cho ngusi
lao dong méi tuyén dung theo hgp dong mé
trong 6 thang, mién la ho ting luc lugng lao
dong. Doanh nghiép trong linh vyc dulich cling
dugc mién tru 3 thang cho tit ca cac loai hgp
dong va cd su gia tang lao dong trong doanh
nghiép. Chile da dua ra khuyén khich tuyén
dung danh cho tit ca nhiing nguoi lao dong
méi dugc thué, nhung dua ra mtic gia cao hon
cho nhiing doanh nghiép thué phu n#, thanh
nién va nguoi khuyét tat.

Cho phép doanh nghiép sii dung quy Bdo
hiém tu nguyén trong viéc dao tao ky nang cho
ngudi lao dong trong thoi gian gian viéc, nghi
viéc dé mdt mit nang cao trinh dé cho ngudi
lao dong, mat khac giup doanh nghiép giam
chi phi tuyén dung khi nén kinh té ciing nhu
doanh nghiép hoat dong binh thuong tré lai.
Dbong thoi, ngusi lao dong, du tam thoi chua co
viéc lam, nén dugc phép ti€p tuc duy tri tham
gia BHXH, tii d6 dugc bao dam cac quyén loi
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vé BHTN va bao hiém tai nan lao dong, bénh
nghé nghiép.

B& sung thém cdc hinh thiic ho trg chi phi tién
luong trd cho ngudi lao dong cho doanh nghiép.
Theo kinh nghiém ctia Thai Lan, doanh nghiép
nho va viia c6 thé khiu trii 300% chi phi tién
luong tra cho ngudilao dong trong khoang thaoi
gian tu thang 4 dén thang 7/2020 khi tinh thué
thu nhép doanh nghiép.

Thii tu, ho trg tryc tiép cho ngudi lao dong
bang nhiéu hinh thiic phi hgp, ding doi tugng,
thu tuc don gidan va linh hoat.

Trudc thuc té€ s6 lao dong mait viéc vi
Covid-19 dang tang, nhat la lao dong tu do,
ngudi nghéo chua tiép can dugc cac ho trg. Do
do, can c6 nhiing ho trg truc ti€p bang tién mat
hodc luong thuc, thuc phdm mot cach nhanh
nhat ti chinh quyén dia phuong. Trong trudng
hgp hé trg bang tién mit, ¢ thé chuyén khoan
truc ti€p vao tai khoan ngén hang hoac ap dung
thé mua hang, phat truc ti€p dén nguoi dan.

Thii nam, nghién ciiu cdc chinh sdch hé trg bo
sung cho cdc doanh nghiép nhé va viia, doanh
nghiép khdi nghiép

Trong boi canh cu thé ma cac doanh nghiép
nho va viia va lao dong tu do dang phai doi mat,
cac quoc gia da dua ra cac bién phap dic biét dé
ho trg ho. Cac cong cu dugc st dung rong rai
nhat dé€ doi pho véi su bung phat 1a hoan thué
thu nhap va lgi nhuan, bao lanh khoan vay va
cho vay truc ti€p doi véi cac doanh nghiép viia
vanho, va trg cap tién luong (OECD, 2020). Can
nghién ctu céc gidi phap ho trg cho cdc doanh
nghiép nhé va viia, doanh nghiép khdi nghiép va
cdc cd nhan khéi sy kinh doanh bang cdc chuong
trinh khuyén khich khéi nghiép, cdc chinh sdch
tai chinh va phi tai chinh thic ddy tinh thdan
kinh doanh; huy dong cdc doanh nghiép tu nhan
I6n chung tay hé trg doanh nghiép nhé.

Thit sdu, xdy dung cdc chinh sdch hé trg
ddc biét cho cdc doanh nghiép hoat dong trong
nganh, linh vuc dang chiu dnh hudng nghiém
trong tir dai dich Covid-19 dé trdanh bi phd sdn,
ddc biét nhu hang khong, du lich...

Ngoai ra, cic nhém chinh sach ciing can tap
trung uu tién ctiu cac doanh nghiép thudc vao
cac nganh cong nghiép da dugc dinh hudéng
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uu tién phat trién va di sdu hon vao cic doanh
nghiép c6 vai tro dan dat trong nganh. Béi su
song sot, hoi phuc ctia cac doanh nghiép nay sé
dan dat sy hoi phuc cta toan nganh va sy hoi
phuc ctia cdc nganh linh vuc trong diém sé gitp
kéo theo su phat trién ctia toan nén kinh té giup
chung ta dat dugc nhiing muc tiéu va di dung
con duong dinh hudéng da dugc 1én ké hoach.
Vao thoi diém cudi ndm 2020, nhiing dinh
huéng chinh sdch mang tinh chon loc, ca thé dé
hé trg riéng cho nhiing linh vuc, doanh nghiép
chiu ton that dic biét nang né va cd vai tro 16n
trong phat trién kinh té xa hoi da dugc nhen
nhém qua trudng hgp quéc hoi phé chuin cac
dé nghi ctia Chinh pht vé cac giai phap thao gé
khé khan cho Vietnam Airlines do anh huéng
cua dai dich Covid-19 vao ngay 17/11/2020.

Trong qua trinh tiép tuc trién khai cac goi
chinh sdch uu dai con han hodc dugc tiép tuc
gia han mdi, cac co quan quan ly Nha nudc,
chinh quyén dia phuong can c6 su theo doi sat
sao véi tién do gidi ngan cac gdi chinh sach uu
dai, ghi nhin nhiing diém bat cip phat sinh
trong qua trinh thuc t€ trién khai thuc hién dé
tt d6 c6 nhiing hudng dan trién khai kip thoi
hodc ban hanh vin ban chinh stia b6 sung theo
hudng khac phuc ton tai han ché, don gian hoa

Tai liéu tham khao
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cac thu tuc hanh chinh, ting cuong cac hoat
ddéng hau kiém va c6 nhiing ché tai xt phat hgp
li d€ ran de, phong ngtia cac d6i tugng c6 y dinh
gian lan, truc 1¢i chinh sach cia Nha nuéec.

Thii bdy, tang cudng gidi ngan von ddu tu cong

bau tu cong van la bé do chinh cho tang
truong kinh té trong thoi gian téi. Trong khi
cau chi tiéu ti khu vuc doanh nghiép va nguai
dan giam manh, Nha nuéc cian dong vai tro la
doi tugng chi tiéu chinh. Do vay, ddy manh chi
tiéu dau tu cong dong vai tro rat quan trong.
Cén ¢o su giam sat chat ché ctia Quoc hoi dé
tranh xay ra nhiing hé luy tiéu cuc va rui ro dao
dtc. Thac ddy dau tu cong khong nén la viéc
tang chi tiéu cong mot cach dan trai, voi vang,
thi€u kiém soat. Viét Nam chi nén ddy nhanh
nhiing dy an, dac biét 1a cac dy an trong diém
quoc gia, da dugc phé duyét va da dugc bo tri
san von thuc hién. Viéc chia nho ra lam nhiéu
g6i thau va thuc hién rai rac 6 nhiéu dia phuong
(ctia cac du an trung uong, vi du nhu cac goi
thau trong du 4n Cao t6c Bac - Nam) d€ nhiéu
doanh nghiép va nhiéu dia phuong c6 thé tiép
cén, tao su lan toa t6t hon cling cd thé dugc can
nhic nhu mot gidi phdp dic biét, nhung van
phai dam bao tinh hiéu qua.
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Nghién ctiu nay st dung moé hinh GMM hé thong (S-GMM) d€ danh gia
tac dong clia quan tri cong, ty gid va chinh sach tai khoéa dén tang trudng
kinh t€ tai cac 83 qudc gia dang phat trién trong giai doan tti ndm 2002 dén
2019. Dit liéu dugc thu thap ti Ngan hang thé gidi. Két qua nghién ctiu cho
thay: chat lugng quan tri cong va chinh sach tai khoéa tac dong tiéu cuc dén
tang trudng kinh té, ty gia cé tac dong tich cuc dén tang trudng kinh té.
Két qua nghién ctiu nay pht hgp véi nghién ctiu cia Hadj Fraj va cong su
(2018), Montes va cong su (2019). Nguyén nhan chat lugng quan tri cong
6 tac dong tiéu cuc dén tang trudng kinh té€1a do chat lugng quan tri cong
& cac quoc gia dang phat trién con ¢ muc thip. Cu thé, diém s6 trung binh
ctia cac chi s6 quan tri cong thanh phan bao gom: luat 1¢, hiéu qua Chinh
pht, kiém soat tham nhiing c6 s6 diém kha thép, lan lugt 1a -0,415; -0,363
-0,415 trong thang do khoang tii -2,5 dén +2,5. Tt két qua nghién ctiu, tac
gia cho rang cac quéc gia dang phat trién cin cai thién chat lugng quan
tri cong, thuc thi chinh sach ty gia phtt hgp dé tu d6 thuc ddy ting trudng
kinh té ctia cac qudc gia dang phat trién.

1. Giéi thiéu

tri cong. Trong nghién ctiu nay, chung t6i da
sti dung b tiéu chi do ludng chat lugng quan

Trong ly thuyét vé kinh té trong moi truong
thé ché méi cta North (1990) da khang dinh
chat lugng quan tri cong cé tac dong dén ting
truong kinh té. Hién nay c6 nhiéu bo tiéu chi
dugc phat trién boi cic td chic hay ciac nha
nghién ctiu dung dé€ do ludng chit lugng quan
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tri cong ctia Kaufmann va cong su (2011) véi
sau bién thanh phan d€ danh gia tac dong cua
chét lugng quan trj cong dén tang trudng kinh
t€ bdi vi day 1a bd chi s6 hoan chinh so véi cac
bd chi s6 khac (Hadj Fraj va cdng su, 2018;
Poniatowicz va cong su, 2020).

Cho dén nay da c6 rdt nhiéu nghién ctiu
thuc nghiém vé€ tac dong truc ti€p clia chat
lugng quan tri cong hay cac thanh phan cua
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quan tri cong tac dong dén tang trudng kinh té
(Poniatowicz va cong su, 2020). Bén canh do,
khong it cac nghién ctiu xem xét tac dong cta
chét lugng quan tri cong dén tang trudng kinh
t€ thong qua kénh truyén dan ty gia (Hadj Fraj
va cOng su, 2018) hay kénh truyén dan chinh
sach tai khoa ctia Baldacci va cong su (2004);
Montes va Paschoal (2016); Montes va cong
su (2019). Tuy nhién, chua c6 nghién ctiu nao
thuc hién danh gia taic dong dong thai ctia quan
tri cong, chinh sach tai khoa va chinh sach tién
té dén ting trudng kinh t€, mac du da c6 nhiéu
mo hinh phan tich kinh t€ cua Keynes (1936) va
mo hinh Mundell - Flemming vé duong ISLM -
BP ké thtia tit m6 hinh ISLM ctia Keynes (1936)
déu cho thdy mai quan hé nay c6 tac dong dén
tang trudng kinh té, ciing nhu vai tro caa Chinh
pht trong mdi quan hé nay. Vi vy, nhdm b6
sung vao khoang trong nghién ctiu ma cho dén
nay chua cé nghién ctu nao thuc hién, dé 1a
xem xét tdc dong truc ti€p cta chat lugng quan
tri cong 1én mdi quan hé ctia chinh sach tai khoa
va ty gia dén tang trudng kinh té, trong do bién
chét lugng quan tri cong sé dugc tong hop ti
sau bién quan tri cong thanh phan bao gom: (1)
Hiéu quad Chinh phti (government effectiveness)
(2) Chdt lugng ludt 1é (regulatory quality); (3)
Kiém sodt tham nhiing (control of corruption);
(4) On dinh chinh tri (political stability and
absence of violence); (5) Tiéng néi va gidi trinh
(voice and accountability); (6) Nha nudc phdp
quyén (rule of law). Day la nhiing chi s6 dugc dé
xudt bdi Kaufmann va cong su (2011).

2. Cac nghién cuu thuc nghiém

Poniatowicz va cong su (2020) nghién ctiu
vé tac dong ctia quan tri cong dén ting trudng
kinh té tai 28 qudc gia chau Au tif 2009 dén
2018. Két qua nghién ctiu da chi ra ring, hau
hét sdu bién quan tri cong thanh phan cta
Kaufmann va cong su (2011) déu c6 tac dong
tich cuc dén ting trudng tai cac quoc gia trong
mau nghién ctu, chi duy nhat bién 6n dinh
chinh tri (polictical stability) khong c6 tac dong
dén tiang trudng kinh té hodc mic do tac dong
rat thap tai cac qudc gia nay.

Baldacci va cong su (2004) da thuc hién
nghién ctu vé tic dong truyén dan cta chinh
sach tai khoa va quan tri cong dén tang trudng
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kinh t€ tai cac qudc gia thu nhap thap thudc
chuong trinh ho trg phat trién kinh té cia IMF
giai doan 1999-2001. Két qua nghién ctiu cho
thdy, tai cac qudc gia nay quan tri cong con rat
yéu kém, tac dong tiéu cuc dén ting trudng
kinh té va tang trudng kinh t€ cht yéu phu
thudc vao chi tiéu Chinh pht truc ti€p cai thién
nang sudt san xudt. Vivay, tham hut tai khoa tai
cac qudc gia nay rat16n do phai chi dau tu co s&
ha tdng nham kich thich kinh té€ tit Chinh ph.
Ngoai ra, Montes va cong su (2019) nghién ctiu
vai tro ctia quan tri cong dén hiéu qua chi tiéu
chinh phu va ng cong trén 82 quoc gia (68 qudc
gia dang phat trién va 14 qudc gia phat trién)
trong giai doan 2006-2014. Két qua nghién ctiu
da cho thay rang kiém soat tham nhang c¢ tac
dung cai thién tinh hinh tai khoa cat gidm ng
cong va gép phan thic ddy tang trudng kinh
té. Trong nghién ctiu vé maéi quan hé ctia quan
tri cong v6i hé thong thué doanh nghiép ctia
tac gia Everest-Phillips va Sandall (2009), két
qua nghién ctiu cho thdy, quan tri cong tot va
hé thong thué hop ly sé gép phan tao ra moi
truong ddu tu t6t hon va thic day ting trudng
kinh té.

Hadj Fraj va cdng su (2018) nghién ctiu bién
quan tri cong tong hgp tac dong truyén dan 1én
co ché ty gia va tang trudng kinh t€ trén 50 qudc
gia bao gém 21 quéc gia phat trién va 29 qudc
gia méi ndi tit 1996 dén 2012. Két qua nghién
ctu cho thdy, do6i v6i nhiing qudc gia st dung
co ché ty gia c6 dinh thi can thiét phai nang cao
chat lugng quan tri cong, vi ty gia bi phu thudc
vao su can thiép va diéu chinh caa Chinh phu
(phtt hgp v6i nhiing qudc gia méi ndi noi ma
thi truong tai chinh chua phat trién). Két qua
nghién ctiu cling cho thay, quan tri cong cling
dong vai tro quan trong thuc ddy ting trudng
kinh té€ v6i co ché ty gid tha ndi trong chiing
muc nao d6 tai nhiing qudc gia méi noéi.

Tu cdc nghién cdu trén cho thdy ring, cic
nghién ctiu chi méi nghién ctiu dén cdc chi tiéu
cu thé ctia quan tri cong: Chi s6 kiém soat tham
nhiing, tinh minh bach tai khoéa. Chi c6 mot
nghién ctu duy nhat thuc hién chi s6 tong hop
ctia 6 chi tiéu ctia quan tri cong la Hadj Fraj va
cdng su (2018) trong mabi quan hé tuong tac véi
ty gia nhung chua xem xét dén tac dong dong
thoi ctia chinh sach tai khéa dén tang trudng
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kinh t€ trong mo6 hinh. Vi vdy, nghién ctiu nay
cua tac gia muon lap vao khoang trong nghién
ciu ma cac nghién ctu trudc day chua thuc
hién, do6 la nghién ctiu tdc dong truc tiép cta
chit lugng quan tri cong tong hop, ty gia (thay
vi co ché ty gia nhu nghién ctiu ctia Hadj Fraj va
cong su (2018)) va chinh sach tai khoa dén tang
trudng kinh té tai cac quoc gia dang phat trién,
trong do6 cé Viét Nam.

3. Phuong phap va mo hinh nghién ciu
3.1. Phuong phdp nghién ciiu

Nghién ctiu st dung sau bién quan tri cong
thanh phan cia Kaufmann va cong sy (2011) va
ké thua phuong phap tong hgp sau bién quan
tri cong thanh phan bang phuong phdp phan
tich thanh phan chinh dugc st dung trong
nghién ctiu ctia Hadj Fraj va cong su (2018) dé
xay dung mot bién chat lugng quan tri cong
tong hop.

Ddu tién, nghién cdu nay st dung phuong
phap thong ké Pooled OLS, FEM va REM dé
udc lugng va kiém dinh cac hé s6 hoi qui trong
mo hinh. Tiép theo, do ton tai cac van dé nhu
ndi sinh, ty tuong quan va phuong sai sai s6
thay d6i ma phuong phap OLS chua khac phuc
dugc. Vi vay, nhém tac gia st dung phuong
phap kinh té lugng héi quy GMM hé thong dé
danh gia tac dong ctia chat lugng quan tri cong,
ty gid va chinh sach tai khoa dén ting trudng
kinh t€ tai cac quoc gia dang phat trién.

Phuong phap GMM h¢ théng (Blundell &
Bond, 1998) c6 nhiing uu diém sau: (1) Phii hgp
v6i dit liéu bdng dong (mé hinh chiia bién tré cia
bién phu thudc); (2) C6 thé kiém sodt dugc cdc
tdc dong ddc trung khong quan sdt dugc ctia doi
tugng trong mdau nghién ciiu nho phuong trinh
sai phan bdc nhdt; (3) Co thé kiém sodt dugc nji
sinh tiém dn ti cdc bién doc lap trong mé hinh,
ké cd tii cdc bién tré ctia bién djc lap, do tré ciia
cdc bién phiv hop da dugc sii dung nhu la bién
cong cu; (4) Két qud uédc lugng dugc ho trg cia
phdn mém Stata.

3.2. M6 hinh nghién ciiu

Trong mo hinh nay tac gia thuc hién nghién
ctu tac dong chat lugng cua quan tri cong, can
can tai khoa, ty gid dén tang trudng kinh té
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theo phuong phap GMM hé théng. Trong do,
tac gia st dung bién ty 1é tang trudng lam bién
phu thuoc, bién can cén tai khoa dai dién cho
chinh sach tai khoa, va ty gia danh nghia song
phuong gitia ndi té ctia cac quoc gia nghién ctiu
v6i dola My va bién quan tri cong tong hgp co
dugc tu phuong phap phan tich thanh phan
chinh (PCA - Principal Component Analysis)
keé thtia tti nghién ctiu ctia Hadj Fraj va cong su
(2018). M6 hinh nghién ctiu cu thé nhu sau:

GDPGi,t = ﬁOit + ﬁlitGDPGit-l + ﬁZitNERit
T ﬁSitICGO‘/it-l- ﬁ4itFBit
+ B INFL + 8, TROPEN,
T ﬁ7itRIRit + ﬁ&'tNFDIit
T ﬁ9itCAit + 61+ [/tt + 8il‘

(3.1)

Trong do,

GDPG,, va GDPG,, : Téc do ting trudng GDP
clia quoc gia thii i ta1 thoi diém nam t va la bién
tré nam t-1.

NER : Ty g1a danh nghia ctia quoc gia thu i tai
théi diém nam t.

FB. : Cdn can tai khéa ctia qudc gia thii i tai thoi
diém nim t.

ICGOV, : Chit lugng quan tri cong tong hop
cla quoc gia thu i tai thoi diém nam t.

INFL ; TROPEN ; RIR ; NFDI ; CA : Lan lugt
la lam phat, d0 mé thuong mai, lai sudt thuc,
von dau tu nudc ngoai rong, tai khoan vang lai
quéc gia thu i tai thoi diém t lam nhom bién
kiém soat trong mo6 hinh.

u,va 6: Tadc dong c6 dinh cta thoi gian thu t va
doi tugng thi i.

¢, Sai s6 ngau nhién tli tdc dong ctia cdc bién bi
loai bo trong mo6 hinh.

4. Dii liéu nghién ctu

Dii liéu dugc thu thap ti 83 quoc gia c6 thu
nhdp trung binh thip va trung binh cao (45
quoéc gia thu nhap trung binh cao va 38 quoc
gia thu nhap trung binh thip - trong do6 co
Viét Nam), dit liéu theo nam trong giai doan tu
nam 2002 dén nam 2019. Dt liéu dugc thu thap
la di liéu tht cdp dugc cong khai trén trang
web ctia ngan hang thé giéi (www.worldbank.
org). Dt liéu thu cip cd san trén trang web cua
ngan hang thé gidi la toc do ting trudng kinh
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té (GDPQG), ty gia danh nghia (NER), lam phat
(INFL), d6 md thuong mai (TROPEN)), lai suat
thuc (RIR), dau tu truc tiép nudc ngoai rong
(NFDI) va can can vang lai (CA). Nhiing bién
con lai nhu: Cén can tai khéa (FB) dugc tinh
toan dua trén chénh léch gitia tong thu thué va
chi tiéu Chinh phu dugc thu nhap trén trang
web ctia ngan hang thé gidi, tuong tu bién quan
tri cong téng hop (ICGOV) dugc téng hgp
bang phuong phéap thanh phén chinh (principal
component analysis — PCA) tu sau bién quan
tri cong thanh phan cua Kaufmann va cdng su
(2011): (1) Hiéu quad Chinh phu (government
effectiveness) (2) Chdt lugng ludt 1¢ (regulatory
quality); (3) Kiém sodt tham nhiing (control
of corruption); (4) On dinh chinh tri (political
stability and absence of violence); (5) Tiéng
néi va gidi trinh (voice and accountability); (6)
Nha nuée phdp quyén (rule of law) véi di liéu
dugc thu thap tu bd di liéu world governance
indicators - WGI trén trang web ctia ngan hang
thé gidi.
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5. Két qua nghién ctu thuc nghiém

5.1. Két qud nghién citu theo kiém dinh binh
phuaong bé nhdt (OLS)

bé xac dinh dugc tac dong cta chat lugng
quan tri cong dén ting trudng kinh té, ciing
nhu moi quan hé cua ty gia va can cén tai khoa
tac dong dén tang trudng kinh té. Trudc tién,
mo hinh dugc udc lugng theo phuong phap
binh phuong bé nhat (Ordinary Least Squares
- OLS), va thuc hién cac kiém dinh dé lya chon
mo hinh phtthop: (1) Lua chon phuong phdp udc
lugng phiti hop (Pooled Ordinary Least Squares
- POLS; Fixed Effect Model- FEM; Random
Effect Model-REM): sti dung phuong phap hoéi
quy trong cung bién (within regression) dé xac
dinh su pht hgp cia m6 hinh FEM va POLS va
kiém dinh Hausman dé€ lga chon mé hinh phu
hop gitia FEM va REM; (2) Modified Wald test
dé kiem dinh phuong sai thay ddi; (3) Wooldrige

test dé kiém dinh ty tuong quan.

Bang 1. Tac dong quan tri cdng, can can tai khoa, ty gid 1én tang trudng kinh té

Cac bién Tdng thé Trung binh cao  Trung binh thip
T6c do ting trudng kinh t€ ky trude (GDPG,, )  0,430%** 0,283*** 0,524***
(16,41) (7,41) (13,09)
Quan tri cong (ICGOV) -0,328** -1,137 -0,143
(-2,29) (-0,46) (-0,58)
Ty gia danh nghia (NER) 0,131%** 0,065 0,325%%*
(3,06) (1,10) (3,99)
Can can tai khéa (FB) -0,022%** -0,028*** -0,036**
(-2,70) (-2,83) (-2,14)
Lam phat (INF) 0,011 -0,000 0,019
(-0,59) (-0,00) (-0,52)
Lai suit (RIR) 0,003 0,008** 0,070
(0,91) (2,00) (1,23)
Can can vang lai (CA) 0,038*%** 0,163*%** 0,020*
(3,51) (6,69) (1,65)
Do ma thuong mai (TROPEN) -0,010%** -0,004 -0,017%*
(-2,84) (-0,89) (-3,06)
DPiu tu nudc ngoai rong (NFDI) 0,144*%** 0,279+ 0,100
(4,32) (6,01) (1,50)
Hé s6 chin 2,340+ 2,193%** 1,642**
(5,84) (2,91) (2,56)

19



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

S6 65 - Thang 10 Nam 2021

Cac bién Tdng thé Trung binh cao  Trung binh thip
S6 quan sat 1.203 672 531

S6 quoc gia 83 45 38

R_squared within 0,0883 0,1085 0,0594
R_squared between 0,7961 0,6427 0,8408
R_squared overall 0,2474 0,1920 0,3314

POLS, FEM (prob > F) (0,0000) (0,0003) (0,0000)
Hausman (prob > chi2) (0,0000) (0,0000) (0,0006)
Modified Wald (prob> chi2) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Wooldrige (prob>F) (0,0242) (0,1931) (0,0000)

Ghi chii: Ky hiéu ™, **, va * thé hién cho miic y nghia 1%, 5%, va 10% va so liéu trong ngodc don la

gid tri tdi han t.

Sau khi uéc lugng dugc két qua ve tac dong
cua cac bién, nhom téc gia thuc hién kiém dinh
tu tuong quan, phuong sai thay d6i, va ni sinh
dé dam bao mo hinh udc lugng la hiéu qua,
khong chéch va viing, cing nhu kiém dinh d¢
tin cay ctia cac hé s6 hoi quy. Bang 1 trén mau
nghién ctiu tong thé va hai nhém qudéc gia thu
nhédp trung binh cao va trung binh thap cho
thay rang, mé hinh pht hgp 1a FEM (vi p value
ctia kiém dinh Hausman test nho hon 5%) va
khong c6 hién tugng tu tuong quan bac nhat véi
p value cua kiém dinh Wooldrige 16n hon 5%.
Tuy nhién, trong moé hinh van con bi phuong
sai thay d6i (p value ctia kiém dinh Modified
Wald nhoé hon 5%) va bi ndi sinh gitia bién tré
v6i sai s6 trong mo hinh.

Tu két qua cé dugc tu phuong phap udc
lugng OLS gian don trong bang 1 cho thdy rang
cac hé so hoi quy udc lugng dugc chua dam
bao do tin cay, cing nhu chua phu hop véi
cac ly thuyét kinh té. Hon nitta, mo6 hinh con bi
phuong sai thay doi, tu tuong quan, va ndi sinh
chua dugc xti Iy trong uéc lugng OLS gian don.
Mic du c6 thé xt ly bang phuong phap GLS

(Generalized Least Squares), nhung phuong
sai thay doi, tu tuong quan, va nhat 13 ndi sinh
cling con ton tai trong mo hinh va mé hinh van
con bi chéch, khong viing va khong hiéu qua.
Vi vay, tac gia dé xudt sti dung mo6 hinh GMM
hé thong.

5.2. Két qua nghién citu theo phuong phdp
kiém dinh GMM hé thong (S-GMM)

Dbé khac phuc nhiing van dé vé do tin cdy
ctia cac hé s6 hoi quy trén va dam bao tinh hiéu
qua, khong chéch va viing ctia két qua hoi quy.
Anderson va Hsiao (1982) dé xuit st dung cac
bién tré trong nghién ctiu lam bién cong cu va
sau do6 la Arellano va Bond (1991) dé xuit st
dung mo6 hinh GMM (Generalized Method
of Moments) sai phan hai budc dé udc lugng
cac hé s6 hoi quy va xu ly hién tuong tu tuong
quan, va noi sinh trong mo6 hinh nghién ctu.
Tuy nhién, theo phuong phap GMM sai phan
hai budc van con tiém 4n ndi sinh, Blundell va
Bond (1998) dé xuat st dung GMM hé thong
dugc ké thiia tit GMM sai phén hai budc dé cai
thién hon két qua hoi quy.

Bang 2. Tdc dong quan tri cong, can can tai khoa, ty gid 1én tang trudng kinh té

Cac bién Tdng thé Trung binh cao  Trung binh thip
T6c d6 ting trudng kinh té (GDPGLH) 0,305%** 0,240*** 0,342%**
(62,73) (13,17) (19,02)
Quan tri cong (ICGOV) -0,288*** -0,259*%* -0,085
(-11,30) (-3,11) (-0,52)
Ty gia danh nghia (NER“) 0,140 0,089** 0,365%**
(9,70) (2,08) (5,58)
Cén cin tai khoa (FBH) -0,013%** -0,004 -0,030%**
(-8,48) (-1,64) (-2,92)
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Cac bién Tdng thé Trung binh cao  Trung binh thip
Lam phit (INF,) 0,013+ 0,001 0,054+
(6,25) (0,20) (3,49)
Lai suat (RIRH) 0,003*%** 0,009*** -0,004
(7,45) (9,41) (-0,22)
Can can vang lai (CAH) 0,034*%** 0,1121%*%* 0,024***
(23,90) (13,53) (5,62)
Do mé thuong mai (TROPEN) -0,007*%* 0,004 -0,013%%*
(-4,76) (0,93) (-2,79)
bau tu nudc ngoai rong (NFDI) 0,124*** 0,208*** 0,136%**
(20,27) (13,00) (15,98)
Hé s6 chan 2,472%** 1,720*** 1,543%*
(16,55) (3,44) (1,99)
S6 quan sat 1.203 626 493
S6 quéc gia 83 45 38
Hansen test of overid (Prob>chi2) (1,000) (1,000) (1,000)
AR(2) (Pr>z) (0,831) (0,574) (0,285)

Két qua udc lugng theo phuong phap GMM
hé théng c6 dugc tu bang 2 cho thdy ring mo
hinh khéng cé tu tuong quan béac hai véi két
qué chdp nhan gid thuyét H khong ¢ tu tuong
quan bac hai trong moé hinh bang kiém dinh
AR ctia Arellano va Bond (1991), va m6 hinh
c6 gia tri cac bién cong cu thoa diéu kién rang
budc tii ki€ém dinh Hansen hay khong c6 tuong
quan gitia cac bién céng cu va sai s6 trong mo
hinh nghién ctiu. Bén canh do, cac udc lugng
c6 dugc déu co y nghia thong ké & muc y nghia
1%, ngoai trii bién ty gia danh nghia trong mau
cac quoc gia thu nhap trung binh cao cé y nghia
& mtic 5% va quan tri cdng trong mau cac qudc
gia thu nhép trung binh thip va can can tai
khoéa trong mau cac qudc gia thu nhap trung
binh cao déu khong c6 y nghia thong ké nhung
két qua hoi quy cé dugc va tac dong clia cac
bién déu co y nghia giéng nhu trén mau nghién
ctu tong thé. Vi vay, cac két qua udc lugng dap
ung dugc diéu kién vé thong ké hay c6 do tin
cay cao, cang lam cai thién tinh viing ctia két
ludn va tit d6 nhém tac gia c6 thé st dung két
qua udc lugng dé danh gia tac dong cla cac
bién nghién ctiu dén toc do tang trudng kinh
té tai cac quoc gia dang phat trién, ciing nhu
nhém cac quoc gia thu nhap trung binh cao va
trung binh thap.

Toc do tang trudng kinh té cua ky trudc: Hé
s6 hoi quy cta toc do ting trudng kinh t€ tré
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mot ky cé gia tri duong. Két qua nay cho thay
rang, téc do ting trudng kinh té cta cac qudc
gia trong mau nghién ctu trong ky hién tai
thuong bi danh hudng béi ky trudc do va cé tac
dong lam téc do ting trudng ky sau ting thém.
Mitic do tac dong nay lan lugt 1a 0,305; 0,239
va 0,342 trén cdc mau nghién ctiu tong thé, cac
quoéc gia thu nhap trung binh cao va cac quoc
gia thu nhap trung binh thap. Két qua nay cling
cho thdy ring, t6c d¢ ting trudng kinh té cua
cac quoc gia thu nhap trung binh thip thuong
chiu tac dong boi ky trude do6 16n hon cac qudc
gia thu nhép trung binh cao.

Ty gid danh nghia: Két qua cho thay ty gia cé
tac dong tich cuc dén toc do tang trudng kinh
té, k& ca trong hai mau phu ctia nhém quéc gia
thu nhap trung binh cao va thap. Két qua tai
cac quoc gia thu nhap trung binh thap cao nhat
trong ba 3 mau nghién ctiu 1a 0,365 so véi 0,139
va 0,089 lan lugt trén mau téng thé va mau
trung binh cao.

Khi xem xét dén cac bién cong cu khac ctaa
chinh sach tién té trong nhom bién kiém soat
nhu: Lai sudt va lam phat déu c6 tac dong thuc
day ting trudng kinh té cac qudc gia dang phat
trién v6i cac hé s6 hoéi quy ude lugng dugc
déu duong, ngoai 1é¢ doi voi két qua lai sudt
ctia mau nghién ctiu la cac qudc gia thu nhap
trung binh thép.
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Can can tai khoa: Cé tac dong tiéu cuc dén
toc do ting trudng kinh t€ hay lam chdm lai
toc do tang trudng kinh té€. Tuy nhién, muc do
tac dong rat thdp lan lugt trén mau tdng thé,
nhém qudc gia thu nhap cao va thap la -0,0013,
-0,0004 va -0,0029 néu can can tai khoa bién
dong tang 10%.

Ngoai cac bién nghién ctiu chinh 1a ty gid va
can can tai khoa, cac bién ki€ém soat nhu: can
can vang lai, d0 md thuong mai va dau tu nudc
ngoai rong déu co tac dong tich cuc dén ting
trudng kinh t€ va gid tri ctia cac hé s6 nay cang
16n hon néu xem xét trén nhém cac quoc gia
thu nhép trung binh cao so v6i nhém quoc gia
trung binh thdp hay trong mau téng thé ca hai
nhém qudc gia nay. Két qua nay cting phu hgp
v6i ly thuyét kinh té€ ctia Keynes (1936), cling
nhu mo6 hinh Mundell va Flemming ISLM-BP
phan tich vé tac dong ctia dong von dau tu rong
dén can can vang lai va tang trudng kinh té, hay
v6i nghién ctiu ctia Romelli va cong su (2018)
vé do md thuong mai va dong von dau tu rong
nudéc ngoai.

Tuy nhién, khi xét dén tdc dong ctia chat
lugng quan tri cong, két qua lai cho thdy rang,
chét lugng quan tri cong lai c6 dau hiéu kiém
ché toc do ting trudng kinh té tai nhém cac
quoc gia dang phat trién trong cac mau nghién
ctu va két qua nay ciing giong véi nghién ctiu
cua Hadj Fraj va cong su (2018) khi chua xem
xét dén tac dong tuong tac véi bién co ché ty
gid trong nghién ctiu cta 6ng. Két qua nay trai
ngugc véi két qua nghién ctiu trén cac quoc gia
phat trién ctua Poniatowicz va cdng su (2020),
ciing nhu cac ly thuyét vé quan tri cong cua
Kaufmann va cong su (2011), North (1990).

6. Két luan

Trong nghién ctiu nay cta tac gia trén mau
tong thé 83 qudc gia dang phat trién dugc phan
loai theo quéc gia cé thu nhap trung binh cao
va trung binh thdp va nghién ctiu thuc nghiém
trén hai mau 45 quéc gia thu nhap trung binh
cao va 38 quoc gia thu nhap trung binh thap
veé tac dong truc ti€p chat lugng quan tri cong,
ty gia, can can tai khéa dén téc do ting trudng
kinh té bang phuong phap GMM hé thong. Tu
cac két qua udc lugng dugc trudec do da phan
nao dap ting dugc muc tiéu nghién ctu dit ra:
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Quan tri cong tai cac quoc gia dang phat
trién tac dong tiéu cyc dén ting trudng kinh té,
diéu nay cting dugc chling minh qua két qua
nghién ctiu cua Hadj Fraj va cong su (2018)
cting nhu két qua udc lugng ma nghién ctiu da
trinh bay truéc dé cua nhéom tac gid. Nguyén
nhan chat lugng quan tri cong co tac dong tiéu
cuc dén ting trudng kinh t€ la do chat lugng
quan tri cong & cac qudc gia dang phat trién con
& muc thap. Cu thé, diém s6 trung binh ctia cac
chi s6 quan tri cong thanh phan bao gom: Luat
1¢, hiéu qua Chinh phu, kiém soat tham nhiing
c6 s0 diém kha thdp, 14n lugt la -0,415; -0,363
-0,415 trong thang do khoang tui -2,5 dén +2,5.

Ty gia co tac dong tich cuc dén ting trudng
kinh t€ tai hau hét cac qudc gia dang phat trién
bao gém trén téng thé va nhom cac quoc gia
thu nhép trung binh cao, nhém cac quoc gia
thu nhap trung binh thap.

Hon nifa, khi so sanh mtc d¢ tic dong cua
ty gia trén hai mau nghién ctiu phu la nhém céc
qudc gia thu nhép trung binh cao va nhém cac
qudc gia thu nhép trung binh thap. Ty gid c6 tac
dong manh dén téc do ting trudng kinh t€ tai
nhom cac quoc gia thu nhép trung binh thap hon
so v6i nhém qudc gia thu nhap trung binh cao.

Can can tai khoa tac dong lam cham téc do
tang trudng kinh t€ tai cac quoc gia dang phat
trién trong giai doan nghién ctiu 2002-2019.
biéu nay cing cho thdy rang, chinh sach tai
khoa tai cac quoc gia dang phat trién chua thuc
su kich thich dugc tang trudng kinh té. Két qua
nay ciing giong nhu nghién ctiu ctia Montes va
cong su (2016), tai cac quoc gia dang phat trién
chua ap dung ky luat tai khoa cho nén hiéu qua
cta chinh sach tai khoa lén tang trudng kinh té
la chua cé tac dung hay nhu nghién ctiu khac
ctia Montes va cong su (2019) tai cac qudc gia
dang phat trién thuong chi tiéu Chinh phu
chua hiéu qua, 1am anh hudng dén tang trudng
kinh té.

7. Ham y chinh sach

Tu két qua nghién ctu, d€ cai thién thac day
tang trudng kinh té€, nhom tac gia cho rang, cac
quoc gia dang phat trién can chu y thuc thi cac
chinh sach sau:
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Can cai thién chat lugng quan tri cong:
Chat lugng quan tri cong tai cdc qudc gia dang
phat trién hién dang con thép, cu théla luat 1¢,
hiéu qua Chinh phu va kiém soat tham nhing.
Céc quéc gia dang phat trién can hoan chinh
hé théng phap luat dé€ tao hanh lang phap ly
cho cac hoat dong trong nén kinh té. Hanh
lang phap ly ¢6 da manh va minh bach thi méi
tao dugc niém tin thu hut dau tu nudc ngoai
va dau tu tu nhan, ti d6 mdi thuc ddy ting
truong kinh té. Bén canh hoan thién hé¢ thong
phap luat thi Chinh pht cac qudc gia dang phat
trién cin nang cao hiéu qua dau tu cong, kiém
soat chi phi dau tu vao co sé ha tdng, nang cao
chat lugng cac cong trinh dau tu cong. Mudn
vay, can co6 chinh sach kiém soat tham nhiing
hiéu qua.

Thuc thi chinh sach ty gia phu hgp: Cac quoc
gia dang phat trién thuong ap dung chinh sach

Tai liéu tham khao
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tang trudng kinh t€ hudng vao xudt khiu, do
mé thuong mai khd 16n, chinh sach thu hut
FDI ciing thong thodng cho nén chinh sach ty
gia phu hgp dugc xem 1a cai van d€ ngan chin
cac cu soc tli bén ngoai. Vi vdy, Chinh phu cac
qudc gia dang phat trién can thuc thi chinh sach
ty gid linh hoat trong tting thoi ky dé vua kich
thich xudt khau, viia thu hat vén va ngén chan
cac rii ro c6 thé xdy ra khi c6 nhiing thay déi
trong chinh sach ctia cac nuéc 16n.

Cai thién dugc can can tai khéa: Thong qua
cai thién ngudn thu va kiém soat t6t chi tiéu
cta Chinh phu. Do6i véi cai thién nguon thu,
nguon thu viing chac ctia Chinh phu la tu cac
hoat dong cuia cac doanh nghi¢p. Thu hut von
nudc ngoai, dau tu cong hiéu qua, dinh hudng
phat trién nganh nghé phu hgp cling véi cac hé
thong phap luat minh bach, hoan chinh la co s&
cuia cac can tai khéa viing chic.
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THONG TIN TOM TAT
DOLI: Bai viét nay nghién ctiu moéi quan hé gitia do sdu tai chinh va tang truéng
10.52932/jfm.vi65.205 kinh t€ tai Viét Nam, bang cach st dung di liéu chudi thoi gian trong
giai doan tii quy 1 nam 2000 dén quy 1 nam 2020. St dung md hinh VAR
INeay dé xem xét méi quan hé nhan qua ctia cac bién ting trudng kinh té, ting
15/07/2021 trudng cung tién mo réng, yéu cau von khu vyc tu nhan va tin ,dung noéi
Wiy s e dia do ngan hang cung cap va chi s6 gia thi truong tai chinh. Két qua cua
12/08/2021 nghién ctiu nay ?hi ra md&i quan hé gitia do sau tai chinh va tang trudng
Ngdy ding: kinh té trong ngan han va mtc d¢ tac dong g%ifia cac biffn kéo dai sau do.
Cac khuyén nghi chinh sach bao gom thuc day phat trién nganh tai chinh
25/10/2021 . 1. .
16n hon va chu trong dén hiéu qua ctia cac chinh sach tai chinh.
Tu khoa:
Do sau tai chinh;
Tang trudng kinh té;

VAR; Viét Nam.

1. Giéi thiéu

Kinh té€ thé gi6i ngay cang c6 nhiing chuyén
bién phtic tap theo chi€u huéng gia ting hoi
nhdp va chu trong phat trién thi truong tai
chinh. Ndm 1976, mtic d0 mé tai chinh trung
binh & chau A-Thai Binh Duong chi 2 0,45 don
vi, sau d6 ting gdp tam lan vao nam 2015 lén
3,4 don vi. Hoat dong thi truong tai chinh cao
& chau A-Thai Binh Duong da cho thay vén da
di chuyén ty do va dong von tich hgp & khu
vuc chau A - Thai Binh Duong. Do d6 lam cho

*Tdc gid lién hé:

Email: ltdao@ufm.edu.vn
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hau hét cac khoan ng ctia cac céng ty va ngan
hang & khu vic chau A - Théi Binh Duong bét
dau bi chi phéi boi nhiéu chu thé khac nhau
(Borensztein & Loungani, 2011). Viét Nam
ciing nhu cac quéc gia khac khong ngling no
luc gia tang toc do tang trudng kinh té, kiém
soat lam phat, 6n dinh thi trudng thong qua cai
cach thé ché, cai thién moi trudng kinh doanh.
Trong dd, hé thong tai chinh dugc chi trong
phat trién dam bdo t6t chiic nang cung ting von
cho nén kinh té, ho trg ting trudng va duy tri
6n dinh vi mé.

Tac dong ctia do sau tai chinh truc tiép va
manh mé doi véi hé thong tai chinh trung gian
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ddc biét la hé thong ngan hang cac quoc gia. Cac
ngan hang c6 quy mo 16n hon, thaoi gian hoat
dong lau hon va s6 hitu Nha nudc tré nén thich
nghi va hoi nhip hon véi su phat trién ctia d6
sau tai chinh. D sau tai chinh déong moét vai tro
quan trong trong moi giai doan phat trién kinh
té. DY sau tai chinh c6 thé lam tang phan bd
vOn toan cau va giup cac quoc gia cé6 danh muc
dau tu tot hon. Mot quoc gia cé thi truong tai
chinh phat trién thudng sé tao ra cac dong luc
phat trién do sdu tai chinh. Qua trinh ty do hoa
dong von thong qua hé thdong tai chinh la mot
yéu to kich thich trong viéc cai thién hiéu qua
phan bo cua cai va chia sé rti ro tai chinh. Hiéu
qué phan bd ctia cai va chia sé rui ro sau do sé
anh hudng dén su tang trudng va duy tri sy 6n
dinh kinh té€. Ngoai lgi ich tt hiéu qua phan
bé va chia sé ri ro trén pham vi quoc té€, dong
vOn gitia cac quoc gia cling sé xac dinh két qua
kinh té va sé anh hudng hon nitia dén su bién
dong ctia cac bién s6 kinh té vi md. Cudi cling,
bién dong kinh t€ vi mo sé anh hudng dén ting
trudng kinh té va sé tac dong dén mtic do phuc
lgi trong mot nén kinh té. Tuy nhién, nhiing tac
dong tich cuc ctia do sdu tai chinh c6 thé bi suy
yéu do hé thong tai chinh trung gian dac biét
la cac ngén hang chua phat trién, moi trudng
vi mo yéu, thuc thi phap luat kém va diéu kién
chinh tri khong 6n dinh va dan dén ting trudng
kinh té thap (Mirdala va cdng sy, 2015).

Mac du, moéi quan hé gitia do sau tai chinh
va tang trudng kinh té la rat can thiét doi véi
viéc thi€t ké chinh sich, nhung sy dong thuan
nay chua thé tim thdy trong bdi canh nghién
ctuu thuc nghiém hién tai. Mot s6 nghién ctiu
cho thay tdc dong tich cuc ctua do sau tai chinh
doi véi tang trudng kinh té€ (Demirguc-Kunt va
cong su, 2018; Le & Vu, 2019; Estrada va cong
su, 2010). Tuy nhién, cac nghién ctiu khac lai cho
thdy tac dong tiéu cuc ctia do sau tai chinh doi
v6i tang trudng kinh té€ (Lucas, 1988; Robinson,
1979). Hon ntia, nhiing két luan ctia cdc nghién
cliu tai cac qudc gia phat trién kho co thé ap
dung cho cac nudc dang phat trién vi nganh tai
chinh cua cac quéc gia dang phat trién thuong
c6 lich st ngan va sy phat trién van & muc thép.
Céac nghién ctiu trén thé giéi vé mdi quan hé
gitia phat trién tai chinh va tang trudng kinh té
da tién hanh thuc nghiém méau gém nhiéu nudc
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dang phat trién va phat trién, nhung lai khéng c6
Viét Nam. Nghién ctiu nay lam ré moi quan hé
gitia do sau tai chinh va tang trudng kinh té ctia
Viét Nam. Két qua nghién ctiu sé cung cip biang
chiing thuc nghiém moi quan hé gitia d6 sau tai
chinh va tang trudng kinh té tai mot nudc c6 nén
kinh té dang phat trién, hé thong tai chinh ngan
hang & mtic chua cao nhu Viét Nam.

Xudt phat tii nghién ctfu va tinh hinh thuc té
da cho thdy tdm quan trong ctia mdi lién hé gitia
cac yéu t6 do sau tai chinh va tinh hinh kinh té
cua quoc gia. Nghién ctiu nay sé kiém dinh moi
quan hé nhan qua gitia d¢ sau tai chinh va ting
trudng kinh té€ caa Viét Nam. Trong phén tiép
theo, nghién ctiu trinh bay cac thong tin co ban
dé thuc ddy nghién ctiu. Phén 3 néu ra cach tiép
can thuc nghiém ctia moé hinh nghién ctu. Cu
thé, nghién ctiu st dung mé hinh VAR. Sau do,
cac két qua udc tinh dugc trinh bay va thao luan
trong Phan 4. Cu6i cing, Phan 5 dua ra mdt s6
két luan.

2. Cac nghién ctiu moéi lién hé giita d sau

ngan hang va tang trudng kinh té
2.1. Ly thuyét méi lién hé gia d sdu tai chinh
va tdang trudéng kinh té

M6 hinh ting trudng tin c6 dién dai dién
cho mot ly thuyét quan trong va c6 1€ 1a nghién
ctiu s6m nhat lién hé tang trudng kinh té€ véi
nhiing thay déi vé muc d tai chinh sau rong.
Ly thuyét dugc phé bién bai Solow (1956) cho
thiy rdng viéc theo dudi lgi nhudn vugt troi
dugc khuéch dai boi toan cdu hda tai chinh dan
dén sy chuyén hudéng vén ti cac nén kinh té
giau hon sang cac nuéc ngheo hon noi lgi suat
von cao hon mtic cd thé dat dugc & cic nudc
giau. V& nguyén tac, dong von phuc vu tu viéc
tiét kiém trong nudc khong dt & cac nén kinh
té nghéo, trong khi ting trudng chu yéu dua
vao tich liy vn va tdng dau tu. Do d6, voi ty 1é
khé4u hao va tiét kiém khong déi, ly thuyét ting
trudng tan cd dién cho rang tich lay tu ban tiép
tuc lam tang nang sudt tong nhan t6 cho dén
khi dat dugc muc dy trd von ly tudng dugc goi
la trang thai 6n dinh va tai thoi diém d6 hiéu
quéd bién ctia vén bang vén tang cuong thay
d6i ky thuét. Theo mo hinh ctia Solow (1956),
6 trang thai diing, chi cac yéu t6 ngoai tich lay
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tu ban nhu von con ngudi va cong nghé méi co
kha nang thuc ddy tang trudng kinh té. Mac du,
Wei (2006) m& rong cudc thdo luin biang cach
luu y rang ngoai cac kénh truc tiép ma tai chinh
tac dong sdu hon dén tang trudng kinh té, cé
nhiing kénh gian ti€p ma hé thong tai chinh
phtc tap c6 thé dan dén ting trudng kinh té
bang cach tao diéu kién cho vay d€ phat trién
vOn con ngudi. M6 hinh Ramsey dugc dung dé
giai thich sy phat trién kinh t€ dai han bi tac
dong boi cac nguyén nhan nhu sy bat hoan hao
cua thi truong tai chinh, ciing nhu bat ky cac
chan dong ngoai sinh khac (Ramsey, 1928). Vé
cd ban, nghién ctiu nay st dung mo hinh tang
trudng tan c6 dién lam khung ly thuyét vi né
chti yéu kham pha kénh truc ti€p va it cht y hon
dén thanh phin Vén con nguo6i nhu da nhan
manh trong mo hinh tang truéng noi sinh.

Ngoai ra, ly thuyét ting trudng noi sinh
dugc dua ra bsi Levine (2005) nhdn manh rang
do sau cta nganh tai chinh la chia khéa trong
viéc thuc déy ting trudng kinh té dai han vi n6
tao diéu kién phan b6 nguon luc, tich liy von va
d6i méi cong nghé hiéu qua. Levine (1997) déc
biét nhan manh nhiing tac dong c6 1gi cho dau
tu va tang trudng tu su ton tai cta thi truong
tai chinh lanh manh. Tuy nhién, Barro va Sala-
i-Martin (1995) khang dinh, m&i quan hé nay
la ndi sinh vi su phat trién cta thi trudng tai
chinh la m¢t phan thudng xuyén cta qua trinh
tang trudng kinh té. Do d6, do sau tai chinh cé
thé dan dén ting trudng kinh té kinh té tang
trudng thi cé thé dan dén do sdu tai chinh cai
thién hon niia.

2.2. Cdc nghién ciiu thuc nghiém vé moi lién
hé giiia d6 sdau tai chinh va tang truéng kinh té

Tac dong tich cuc cua dd sau tai chinh doi
v6i tang trudng kinh té

Trong thap ky qua, cht dé tac dong cua do
sau tai chinh doi véi tang trudng kinh té€ da
thu hut rat nhiéu sy cha y cta cac nha hoach
dinh chinh sach cting nhu cac nha nghién ctu.
Demirguc-Kunt va cong su (2018) trong bao
cdao Co sG di liéu Findex Toan cau nam 2017
cho rang da c6 khoang 1,2 ty ngudi trudng
thanh tii nam 2011 da mé va st dung tai khoan
tai ngadn hang. Trong giai doan gitia nam 2014
va 2017, ty ¢ chu tai khodn tdng tli 62% lén 69%
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trén tong s6 nguoi du diéu kién ma tai khoan.
Trong mot nghién ctiu tuong tu co lién quan,
Henry (2007) cho thdy rang ngay cang c6 nhiéu
quoc gia ap dung tu do hoa tai khoan von va
do d6 khéi lugng hoat dong trén cac thi truong
von trén thé gidi ngay cang tang. Két qua cta
cac chinh sach ty do hoéa tai khodn voén la ting
lugng vén du tri san c6 d€ dau tu, do do sé
mang lai tdng trudng kinh té€ mot cach ky vong.

Le va Vu (2019) st dung ky thuat GMM
trong viéc phan tich tic dong cta do sau tai
chinh do6i véi tang trudng kinh té trong cac
nuéc ASEAN + 3 trong giai doan 2000 - 2014.
Ho nhén thdy rang vén hoa thi trudng ching
khodn cé tic dong tich cuc dén tang trudng
kinh té. Ngoai ra, bang cach st dung ky thuat
hiéu ting c6 dinh, Estrada va cong su (2010)
diéu tra tdc dong cua phat trién tai chinh doi
v6i tang trudng kinh té trén 116 quoc gia trong
giai doan 1987 - 2008. Ho két ludn riang khu
vuc tai chinh déng mot vai trod quan trong trong
viéc thic ddy ting trudng kinh t€ & chau A cling
nhu nhiéu nudc dang phat trién.

Abubakar va Gani (2013) da xem xét lai moi
quan hé lau dai gitia cdc chi s6 phat trién tai
chinh va ting trudng kinh t€ & Nigeria trong
giai doan 1970 - 2010. Nghién ctiu sti dung mo
hinh VECM cho thdy vé lau dai, gia ting dau tu
va tin dung chung cua cac ngan hang thuong
mai gay anh hudng tich cuc dang ké dén ting
truong kinh té.

Tac ddng tiéu cuc cta dd sau tai chinh déi
vGi tang trudng kinh té

Trong khi mot s6 nghién ctiu cho ring tai
chinh héa c6 tac dong tich cuc dén ting trudng
kinh té, nhiing nghién ctiu khac lai chi ra diéu
ngugc lai. Lucas (1988) da phat trién mot mo
hinh tich liy vén phti nhén tai chinh hoa c6 thé
dong vai tro 1a chit xuc tac ctia tang truéng kinh
té. Sau do, Lucas (1990) da chi ra rdng trén thuc
té, von rat it dugc chuyén hudng dén cac quoc
gia c6 thu nhap thdp va trung binh, do d6 khong
c6 kha nédng kich thich ting truéng. Tuong tu,
Robinson (1979) cho ring ting trudng phat
sinh tu sy gia ting cac hoat dong kinh té dién
ra trong khu vuc thuc va nhu véy tai chinh hoa
la két qua ctia sy tang trudng kinh t€ chi khong
phai ngugc lai. Nghién ctiu tap trung vao cac
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qudc gia cé thu nhap trung binh cho thdy nhém
nay phai déi mat v6i khiing hoang tai chinh
nhiéu hon ciing nhu sy bién dong rat cao dac
trung cho dong von tu nhan & cac qudc gia nay
(Tyson & Kinley, 2014).

Nghién ctiu ctia Isiaka va cong su (2021)
xem xét moi quan hé gitia do sdu tai chinh va
tang trudng kinh té€ ctia cac qudc gia c6 thu
nhdp thdp va trung binh. D¢ sau tai chinh
dugc do luong bang: D0 sau tai chinh dugc do
ludng bang: cung tién md rong (BMG), nhu
cau von cta khu vyc tu nhan (CLP), chi so6 gia
thi truong tai chinh cuéi ky (INF), tin dung noi
dia do ngan hang cung cdp (DCB). Mo6i bién
s6 nay dugc biéu thi bang mot ty 1é phan tram
cua GDP trong giai doan 2005 - 2017. Nghién
ctu phat hién ra rang d6 sau tai chinh ¢ tac
dong tiéu cyc dén tang truong GDP thuc té
& cac nudce thu nhép thip va trung binh. Dya
trén nhing phat hién ctia minh, nghién ctiu
nay khuyén nghi su can thiét ctia cac quy dinh
dé dam bao rang cac khoan tin dung cua cac
t6 chiic tai chinh trong nuéc dugc chuyén sang
dau tu hiéu qua hon la tra ng.

Moosa (2018) st dung phuong phap OLS
dé xem xét tac dong cua tai chinh héa doi véi
tang trudng kinh t€ déi véi mot s6 lugng 16n
cac qudc gia trong giai doan 2001 - 2014. Bai
bdo chi ra rdng tai chinh hoéa cé tic dong tiéu
cuc dén tang trudng kinh té; cht yéu la do khoi
lugng tin dung cao dugc st dung dé€ tra ng.
Tuong tu nhu vdy, Ardic va Damar (2006) su
dung ky thuat GMM dé€ phén tich tic dong cua
do sau tai chinh lén tang trudng kinh té€ & Tho
Nhi Ky trong giai doan 1996 — 2001. Ho nhéan
thdy rang viéc tai chinh hoa c6 tac dong tiéu cuc
va dang ké vé mit thong ké doi véi tang trudng
kinh té.

Tac dong phi tuyén caa do sau tai chinh
dai voi ting trudng kinh té

Al-Moulani va Alexiou (2017) nghién ctu
moi quan hé gitia do sau tai chinh va ting
trudng kinh té€ dai han trong cdc nén kinh té.
Nghién ctiu thuc hién cho 194 quéc gia trong
khodng thoi gian 1964 - 2013. Nghién ctiu st
dung cac thudc do khac nhau vé do sau cua
nganh tai chinh va tang truéng kinh té, cudc
diéu tra mang lai ba két qua chinh. Ddu tién,
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moi quan hé ting trudng kinh té€ va do sau tai
chinh la phi tuyén tinh. Thii hai, 6 tré thoi gian
gitia sy thay d6i mtc d6 chuyén siu ctia nganh
tai chinh va anh hudng dén tang trudng kinh
t€ 1a ngan hon & cac nudc dua trén tai nguyén
thién nhién so véi cac nude khac. Cudi ciing, tac
dong cua nganh tai chinh dén tang truéng kinh
té trong dai han & cac nén kinh t€ c6 ngudn tai
nguyén thién nhién phong phu la yéu hon so
vGi nhom cac nudce con lai.

Préchniak va Wasiak (2016) sti dung phuong
phap GMM hé thong dé€ kiém tra tic dong ctia
phat trién tai chinh d6i véi ting trudng kinh té
¢ 28 nu6c EU va 34 nuéc OECD trong giai doan
1993 - 2013. Ho nhan thdy rang mdéi quan hé
gitia tang trudng kinh té va phat trién tai chinh
1a phi tuyén tinh. Ho caing chi ra rang mot hé
thong tai chinh 16n khong nhat thiét dam bao
tang trudng kinh té nhanh chéng. Tuong tu,
Arcand va cong su (2012) st dung ky thuat
GMM trong xem xét tac dong tich cuc ctua do
sau tai chinh 1én tdng trudng kinh t€ trong mot
mau gom 133 qudc gia trong giai doan 1960 -
2010. Két qua cho thay tac dong cua chiéu sau
tai chinh d6i véi tang trudng kinh t€ tré nén
tiéu cuc sau khi tin dung tu nhan vugt qua
100% GDP.

3. Phuong phap nghién ctiu va dii liéu
Mo hinh héi quy VAR

Mo hinh hoi quy sé dugc xem xét lya chon
sau khi tién hanh cac kiém dinh, dic biét la kiém
dinh tinh dting ctia cdc chudi thoi gian. Tac
gia da ap dung kiém dinh nghiém don vi cua
Dickey-Fuller (ADF) va Phillips-Perron (PP)
dé€ xac dinh tinh diing ctia cac chudi thai gian
(Granger & Newbold, 1987). Két qua cho thay
cac chudi di liéu diing & bac I(1) va I(2). Cac
chudi thoi gian trong nghién ctiu dung khac
bac sia phan nén sé dugc dua vao hoi quy trong
cac mo hinh kinh t€ dinh lugng theo chubi thai
gian VAR.

Cong thtic téng quat mo6 hinh VAR nhiéu
bién so6:

AY =AY +AY, +.AY +u (1)
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Hay con dugc viét lai la:

Y=AMAY +AAY  +.
AY +A'u

ptp 0 t
Y =BY, +BY +.BY_ +e

Trong doé,
B=A'A,s=1,2,...,pvae=Au e u la phan
du tuong ting clia cac phuong trinh (1) va (2).

M6 hinh VAR dugc st dung vi khi st dung
sé tich hgp ham phan ting ddy, phan ra phuong
sai, ho trg tich cyc d€ tién hanh phan tich tac
dong qua lai gitia cac bién cia mo hinh (Sims,
1980). Muc tiéu ctia phén tich moé hinh khong
phai la d€ c6 dugc udce tinh tham sé ma dé€ danh
gia sy tuong quan gitia cac bién nhdm hudng
t6i muc tiéu ctia nghién ctiu. Tt nhiing uu diém
cua mo hinh VAR, nghién ctiu tién hanh tting
budc. Cac bubc nay bao gom: (1) cdc kiém dinh
nghiém don vi va dong lién két néu cdc chudi
diing cting bdc sai phan, (2) cdc kiém dinh va uéc
lugng VAR va (3) cdc phan tich phan ra phuong
sai va cdc chiic nang ham phdn ting xung. Ngoai
viéc cung cép thong tin vé tinh chat thai gian
cua cac bién, budc (1) doi hoéi phai phan tich so
bd cac chudi di liéu d€ xac dinh dung dac diém
ctua VAR trong budc (2). Trong khi d6, budce (3)
danh gia cac két qua udc tinh ctia VAR.

A )

Mo ta bién caa m6 hinh
Nghién ctiu nay dya trén nghién ctiu cua
Isiaka va cdng su (2021) xem xét moéi quan hé
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gitia do sau tai chinh va tdng truéng kinh té ctia
Viét Nam. D¢ sdu tai chinh dugc do ludng bang:
cung tién mé rong (BMG), nhu cdu von cia khu
viic tu nhan (CLP), chi s6 gid thi trudng tai chinh
cudi ky (INF), tin dung noi dia do ngan hang
cung cdp (DCB). Tdng trudng kinh té dugc do
ludng bang toc do ting trudng sdn lugng GDP.
Téng trudng cta cung tién md réng (BMG)
dugc lay theo ty 1¢ %; chi s6 gid thi trudng tai
chinh cudi ky (INF) dugc lay theo chi s6 index;
nhu cau vén cta khu vuc tu nhan (CLP), va tin
dung ndi dia do ngan hang cung cap (DCB) déu
dugc chuyén sang dang logarit d€ c6 phén phoi
gan v6i phan phoi chudn, dap tng diéu kién di
liéu dau vao ctia mo hinh

Dii liéu dugc lay theo quy giai doan tii quy 1
ndm 2000 dén quy 1 nam 2020. San lugng quoc
gia (GDP) cua Viét Nam dugc lay theo ty 1€ %
tu thong ké tai chinh quoc té ctia ADB. Cac bién
do sau tai chinh dugc lay ti thong ké tai chinh
ctia IMF(IFS).

4. Két qua nghién ctiu va thao luin
4.1. Cdc kiém dinh ctia mé hinh

Tinh diing ciia cdc chudi dii liéu

Ap dung phuong phap kiém dinh nghiém
don vi Dickey - Fuller d€ kiém dinh tinh diing

cho lan luot cac chudi GDP, BMG, LNCLP,
LNDCB, LNDCP:

Bang 1. Kiém dinh nghiém don vi cta cac chu6i dii liéu

Kiém dinh nghiém don vi cia chu6i Giatrit Gia tri P* Bic sai phian
Gia thiét: GDP c6 nghiém don vi -3,365109 0,0153 d=1
Gia thiét: BMG c6 nghiém don vi -5,727658 0,0000 d=1
Gia thiét: LNCLP c6 nghiém don vi -4,626180 0,0003 d=2
Gia thiét: LNDCB c¢6 nghiém don vi -7,510689 0,0000 d=2
Gia thiét: INF c6 nghiém don vi -4,626180 0,0003 d=1

Két qua kiém dinh nghiém don vi cho théy
v6i muc y nghia & = 0,05% thi déu bac bo gia
thiét H vé viéc ton tai nghiém don vi nén cdc
chuéi GDP, BMG, LNCLP, LNDCB, INF dting
& cac muc sai phan bac 1 va 2 nhu sau: d(GDP),
d(BMG), d(LNCLP, 2), d(LNDCB, 2), d(INF).
Nhu véy, cac chubi dii liéu da khong diing cung
bac sai phian nén khong cin thuc hién kiém
dinh dong lién két gitta cac chudi. M6 hinh
VAR dugc lya chon héi quy.
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Kiém dinh lua chon d¢ tré t6i uu cho mo hinh

Thong thuong c6 thé sti dung biéu d6 PACF
ctia phuong phap BOX - JENKIN hoac st dung
cac tiéu chi LogL, AIC, SC,... dé xac dinh do tré
toi uu cho mo hinh. Trong trudng hgp nay sé
dung céc tiéu chi LR, FPE, AIC, SC, HQ dé xac
dinh d0 tré t6i uu cho mo hinh: p = 3.
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Bang 2. Kiém dinh lya chon d¢ tré t6i uu cho mo6 hinh

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -283,0280 NA 0,001347 7,579683 7,733021 7,640964
1 -238,3708 82,26314 0,000804 7,062390 7,982417 7,430077
2 -188,9940 84,46040 0,000427 6,420894 8,107609 7,094987
3 -118,6888 111,0081* 0,000133* 5,228653* 7,682057* 6,209152*

Kiém dinh nhin qua Granger

Kiém dinh Granger gitp xac dinh cac bién
dua vao mo hinh 1a bién noi sinh hay ngoai
sinh, c6 can thiét d€ dua vao mo hinh hay khong

(Granger & Newbold, 1987). Cac bién trong mo
hinh bao gom: d(GDP), d(BMG), d(LNCLP, 2),
d(LNDCB, 2), d(INF) khi tién hanh kiém dinh
Granger:

Bang 3. Kiém dinh nhan qua Granger

Gia thuyét H_ Obs F-Statistic Prob.
LNCLP khong tac dong dén BMG 78 3,83061 0,0133
BMG khong tac dong dén LNCLP 78 7,52123 0,0002
LNDCB khong tac dong dén BMG 78 4,17971 0,0088
BMG khong tac dong dén LNDCB 78 8,00131 0,0001
INF khong tac dong dén GDP. 78 2,37968 0,0768
LNCLP khong tac dong dén GDP 78 4,24861 0,0081
LNDCB khong tac dong dén GDP 78 5,03073 0,0032

Két qua cho thady & muc y nghia a = 0,05
thi LNCLP c6 tac dong dén BMG, BMG c6 tac
dong dén LNCLP, LNDCB c6 tac dong dén
BMG, BMG c6 tac dong dén LNDCB, LNCLP
c6 tac dong dén GDP, LNDCB c6 tac dong dén
GDP. 6 mticy nghia a = 0,1 thi INF ¢6 tac dong
dén GDP. Kiém dinh Granger cho thdy cac bién
c6 quan hé tac dong qua lai lan nhau. Nhu véy,
két qua trén cho thdy cac bién dua vao mé hinh
déu cin thiét cho mo hinh.

Kiém dinh tinh 6n dinh cia m6 hinh

DéEkiém dinh tinh 6n dinh cia m6 hinh VAR
st dung kiém dinh vong tron don vi d€ xem xét
cac nghiém hay cac gia tri riéng déu nho hon 1
hodc déu ndm trong vong tron don vi thi mo
hinh VAR dat dugc tinh 6n dinh. Két qua cho
thay cac nghiém c6 k*p = 4*3 =12 nghiém déu
nho hon 1 hodc déu nam trong vong tron don
vi nén mo6 hinh VAR c¢é tinh 6n dinh.
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Nhu vay, cac kiém dinh cho thay cac chubi
diing & cac bac sai phan khac nhau do dé sé
khong ton tai dong lién két gitia cac chudi, diéu
nay dam bao cho viéc lua chon mo hinh VAR
1a hop ly. V6i do tré thich hgp dugc lua chon la
3 dong thoi mo hinh VAR dugc dam bao la 6n
dinh, thich hgp d€ héi quy. Tu do, tac gia tién
hanh phan tich phan ra phuong sai va cac chtic
ndng phan ting xung 1a co s& cho cac két luan.

4.2. Két quad cia mo hinh va thdo ludn
Ham phan ting ddy (Phuluc 1)

Cac ct soc bién dong tang trudng cung tién
md& rong BMG dan dén mot phan tng tich cuc
ban dau dén GDP thuc, c6 y nghia ti ky thu
1-6. Diéu nay dugc ly giai do Viét Nam la mot
quoéc gia dang phat trién, khi nén kinh té€ dugc
ting cuong mot lugng von thi sé thac ddy gia
tang san xudt, ho trg tich cuc cho ting trudng
kinh té. Tuy nhién, trong dai han, phan ting ctia
GDP bién dong khong dang ké va khi lugng
von gia tang vugt mic nhu cau can thiét cua
san xudt thi lai gay tac dong tiéu cuc cho tang
trudng san lugng thuc GDP tu ky tht 6. Nhiing
cu sOc vé tang trudng cung tién md rong BMG
khong gay anh hudng dang ké doi véi san lugng
thuc ctia Viét Nam. Su bién dong cuia chi s6 gia
thi truong tai chinh cling cé nhiing tac dong l6n
va theo chiéu huéng tich cuc cho toc do ting
truéng GDP thuc trong giai doan ky thu 1-5,
7-9. Ngugc lai, cac ct soc ctia tang trudng kinh
té GDP ciing giai thich bién dong ctia cac yéu td
do6 sau ngan hang. GDP khong gay nén nhiing
tac dong dang ké dén ting trudng cung tién mag
rong BMG va chi s6 gia thi truong tai chinh
INF. Tuy nhién, cac ct s6c clia ting trudng kinh
té€ GDP lai gay nén nhiting bién dong tuong doi
16n dén yéu cdu tin dung tu nhan LNCLP va tin
dung noéi dia do ngan hang cung cdp LNDCB.
Thong thudng, GDP sé c6 nhiing tac dong tich
cuc ngay lap tiic dén cac yéu t6 tin dung ngan
hang. Sau d6, GDP dao chiéu phan tng ti ky
thu 1.5 - 2.

Phan ra phuong sai (Phu luc 2)

Cac két qua phan ra phuong sai phu hop véi
két qua ham phan ting xung va quan trong hon
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nta la xac dinh tam quan trong ctia cac yéu to
do sau tai chinh doi véi gid tri san lugng thuc
té trong nudc. Mac du phén sai s6 du bdo trong
GDP do sy bién dong cua ting trudng cung tién
mo6 rong BMG la khoang hon 4% nhung né dugc
duy tri qua cac ky tiép theo va kéo dai sau do,
khong c6 ddu hiéu tat dan. Chi s6 gia thi truong
tai chinh bién dong tac dong dén su bién dong
cua GDP la khoang 6% va khong cé xu hudng
suy giam qua cac ky. Bién dong cua yéu cau tin
dung tu nhan LNCLP dugc ghi nhén la trén 5%
doi véi su bién dong cia GDP. Dac biét, két qua
cho thay cac cu s6c bién dong tin dung noéi dia do
ngan hang cung cdp LNDCB tac dong dén san
lugng thyc trong moi trudng hop va mé rong
dén cac khoang thoi gian dai hon, hiéu qua ro6
rang hon do6i v6i GDP la trén 7%.

Céc bién dong cta ting trudng kinh t&€ GDP
theo chiéu ngugc lai ¢6 y nghia thong ké cho
viéc giai thich bién dong ctia cac yéu t6 dai dién
cho d6 sdu tai chinh. Ty 1é bién d6i cta ting
trudng cung tién mé rong BMG do bién dong
ctia GDP la trén 3%. Chi s6 gid cta thi trudng
tai chinh lai khong cé bién dong dang ké do
bién dong cta GDP. T6c do tang trudng kinh
té cling giai thich cho su bién dong ctia yéu cau
tin dung tu nhan LNCLP la trén 13% va bién
dong tin dung ndi dia do ngan hang cung cap
LNDCB la trén 17%. Mtic tac dong ctia GDP
dugc ghi nhan doi véi cac yéu t6 tin dung la
tuong doi 16n va ro nét. Cac ty té nay déu dugc
ghi nhan kéo dai trong cac chu ky sau do va
hoan toan khong c6 ddu hi¢u suy giam. Két qua
nay phu hgp véi thuc té€ ctia Viét Nam toc do
tang truong kinh t€ sé quyét dinh dén chinh
sach tin dung ctia cac ngan hang dugc mé rong
hay thu hep.

Tu nhiing phén tich nay, c6 thé két luén ring
anh hudng ctia cac yéu t6 do sau tai chinh doi
v6i su bién dong ctia kinh t€ vi mo ctia Viét Nam
thong qua gia tri san lugng GDP dugc ghi nhan
va kéo dai. Chiéu ngugc lai, ghi nhan tac dong
cta tang trudng kinh t€ déi véi chinh sach tin
dung mé rong hay thu hep. Diéu nay hé trg cho
muc tiéu nghién ctiu chinh, vai tro quan trong



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

cuia cac bién dong do sau tai chinh trong viéc giai
thich hiéu qua kinh t€ ctia Viét Nam kha manh
mé d6i v6i mo hinh nghién ctiu. Két qua nghién
ctiu tuong dong véi cac nghién ctiu thuc nghiém
trudc day. Thi truong tai chinh cé tac dong tich
cuc dén ting trudng kinh té. Khu vuc tai chinh
dong mot vai tro quan trong trong viéc thuc ddy
tdng trudng kinh t€ & chau A dic biét 1a cic nude
dang phat trién (Le & Vu, 2019; Estrada va cong
su, 2010; Abubakar va Gani, 2013).

Két qua nghién ctiu hoan toan phu hgp vé
madt ly thuyét va thuc t€ v€ vai tro quan trong
cua thi truong tai chinh déi véi ting trudng
kinh t€ ctia cac quoc gia. Cac cu soc bién dong
yéu cau tin dung tu nhan LNCLP va tin dung
ndi dia do ngan hang cung cap LNDCB lai c6
tac dong dang ké doi véi toc do ting trudng
kinh t€ GDP. Su gia tang ctia yéu cdu tin dung tu
nhan LNCLP va tin dung néi dia do ngan hang
cung cap LNDCB géy tac dong dén GDP lién
tuc bién do6i qua cac thoi ky véi bién d6 tuong
do6i16n va c6 su dao chiéu & cac ky sau do. biéu
nay hoan toan pht hgp véi tinh hinh thyc tién
Viét Nam. Phan ting tich cuc hay tiéu cuc dén
tang trudng kinh t€ GDP phu thudc vao hiéu
qua cta hoat dong cap tin dung ma khong phu
thudc vao muic do va so6 lugng tin dung ngan
hang cdp cho nén kinh té.

5. Két luan

Nghién ctu da st dung cac kiém dinh dé
kiém tra quan hé nhin qué va xac dinh c6 méi
quan hé can bang chung trong dai han gitia d¢
sau tai chinh va tang truéng kinh t€, méi quan
hé nhan qua cho két qua khac nhau khi st dung
cac thudc do khiac nhau vé do sau tai chinh
nhung déu xay ra hiéu ting lau dai va khong cé
dau hiéu giam dan. Mat khéc, sti dung mo hinh
VAR khong phan biét bién doc 1ap va bién phu
thudc cho phép tuong tac phan hoi gitia cac
bién, diéu d6 sé khong han ché xem xét tac dong
nhan qua theo chiéu hudng tang trudng kinh té
dén do sau tai chinh. Két qua cho thay khi tang
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truéng kinh t€ GDP bién dong ting sé tao nén
hiéu ting theo chiéu huéng tich cuc ngay lap
ttic cho cac yéu t6 do sau tai chinh. Tuy nhién,
trong dai han thi tang truéng kinh t€ lai chi cé
tac dong dang k& dén chinh sach mé rong hay
thu hep tin dung. M6 hinh nghién ctiu cho két
qua c6 y nghia thong ké doi véi quan hé nhan
qua hai chiéu gitia tang trudng kinh t&€ GDP va
cac yéu té do sau tai chinh. Sy bién dong cta
cac yéu t6 do sau tai chinh c6 anh hudéng dén
hiéu qua kinh t€ vi mé ctia Viét Nam qua bon
kénh cung tién cho nén kinh té, chi s6 gia ctia
thi truong tai chinh, yéu cdu tin dung cho khu
viuc tu nhén va tin dung ngan hang. Két qua
nghién ctiu pht hgp véi cac nghién ctiu trudc
day, tin dung ngan hang khong phai ludn cé tac
dong tich cuc dén san lugng thuc ctia nén kinh
té. Su phat trién qua muc cua tin dung ngan
hang dac biét la tin dung tu nhéin c6 thé lam
ton hai dén nén kinh té (Lucas, 1990; Robinson,
1979; Tyson va Kinley, 2014).

Vé mat chinh sich, cic nha hoach dinh
chinh sach & cac quéc gia dang phat trién nhu
Viét Nam khuyén khich ting trudng kinh té
trong dai han nén tim cach phat trién cic linh
vic ngan hang, thi truong tai chinh va thuc day
cac chinh sach tai chinh ngan hang phat trién
mot cich hiéu qua. Cu thé hon, sy phat trién
cta khu vuc tai chinh khong chi lam cho khu
vuc tai chinh dugc danh gia cao hon ma con
gitip ddm bao sy 6n dinh an ninh tién té va thic
déy san xuét phat trién, ting trudng kinh té. Vi
thi truong tai chinh la thi trudng chu luc trong
nén kinh té, tac dong dén hiéu qua san xuit va
tang trudng san lugng thuc cua nén kinh té. Tuy
nhién, sy phat trién cta khu vuc tai chinh mot
khi vugt qua gidi han sé khong con la dong luc
ma tré thanh tré ngai déi véi tang trudng. Vi
vay, Chinh phu va ngan hang nha nuéc can chu
trong dén chat lugng trong thuc thi cac chinh
sach tai chinh tin dung hon 1a chi chu trong gia
tang vé quy mo, so lugng.
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Phuc luc 1. Ham phan ting ddy cia GDP, BMG, LNCLP, LNDCB, INF
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Phu luc 2. Phan ra phuong sai ctia mo6 hinh

Phén ra phuong sai cia D(GDP)

Ky SE. D(GDP) D(BMG) D(INF) D(LNCLP,2)  D(LNDCB,2)
1 0,674090 100,0000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
2 0,725362 86,51203 1,493780 7,837484 0,422984 3,733721
3 0,855920 86,04106 1,107673 5,722367 4,441775 2,687125
4 0,874433 82,43654 1,850240 7,132500 4,445491 4,135229
5 0,941022 80,95964 3,578843 6,337229 4,590853 4,533434
6 0,958845 78,08052 3,480363 6,103850 4,764168 7,571102
7 1,003065 77,38263 3,946507 5,814790 5,914478 6,941596
8 1,007165 76,89432 3,917172 6,075517 5,867378 7,245609
9 1,038833 76,97035 4,009777 6,266795 5,687099 7,065981
10 1,048831 75,75223 3,934011 6,157514 5,719392 8,436855
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Phén ra phuong sai cia D(BMG)

Ky SAES D(GDP) D(BMG) D(INF) D(LNCLP,2) D(LNDCB,2)
1 3,555242 0,924191 99,07581 0,000000 0,000000 0,000000
2 4,034678 0,763199 97,97234 0,485966 0,013150 0,765345
3 4,157631 2,242342 94,04001 0,458222 0,643465 2,615962
4 4,211358 2,415150 91,73345 1,152666 2,144547 2,554190
5 4,272957 2,492886 91,28835 1,281964 2,133934 2,802866
6 4,361862 2,617376 90,24524 1,232654 2,930438 2,974296
7 4,385886 2,740044 89,33356 1,225855 3,757785 2,942760
8 4,403464 2,718494 89,39740 1,217356 3,742641 2,924111
9 4,436422 3,003099 88,73938 1,205508 4,028151 3,023858
10 4,443478 3,153226 88,49221 1,212468 4,118388 3,023704
Phan ra phuong sai cia D(INF)

Ky S.E. D(GDP) D(BMG) D(INF) D(LNCLP,2) D(LNDCB,2)
1 17,00478 0,062030 19.35206 80,58591 0,000000 0,000000
2 18,04381 0,075728 26,64809 73,18653 0,083214 0,006441
3 18,31253 0,810418 26,82029 71,91333 0,449619 0,006343
4 19,04703 1,472951 25,86865 71,95428 0,471976 0,232142
5 19,36267 1,813982 26,87905 70,35656 0,610901 0,339499
6 19,41105 1,897972 26,85290 70,08487 0,668887 0,495375
7 19,44027 1,909060 26,80270 70,07681 0,715563 0,495871
8 19,46504 1,904206 26,78719 69,93806 0,808802 0,561749
9 19,46620 1,904870 26,78413 69,93033 0,808716 0,571951
10 19,49430 1,934266 26,72144 69,75478 0,819393 0,770120
Phan ra phuong sai caa D(LNCLP,2)

Ky S.E. D(GDP) D(BMG) D(INF) D(LNCLP,2) D(LNDCB,2)
1 0,017121 7,985174 3,160839 2,253516 86,60047 0,000000
2 0,021401 5,345140 15,99165 11,24865 65,96492 1,449644
3 0,023668 8,331832 14,08280 11,02225 55,40033 11,16278
4 0,025656 10,15679 12,15811 14,40411 53,10153 10,17946
5 0,027153 12,22818 11,64070 14,16951 52,87235 9,089263
6 0,028256 13,40899 12,24364 13,23564 48,83614 12,27559
7 0,029016 13,10120 11,62941 12,88320 47,69045 14,69574
8 0,029903 13,47868 12,07875 13,09689 46,83857 14,50711
9 0,030263 13,17553 12,12677 13,08918 45,73785 15,87066
10 0,030635 12,98435 11,97168 12,90391 44,94969 17,19038
Phén ra phuong sai cia D(LNDCB,2)

Ky S.E. D(GDP) D(BMG) D(INF) D(LNCLP,2) D(LNDCB,2)
1 0,019331 2,074457 4,905055 4,355190 48,13508 40,53022
2 0,027477 2,572058 12,61654 3,155265 30,95097 50,70516
3 0,031051 9,458443 9,937424 2,477288 25,09283 53,03401
4 0,032753 12,40619 9,943838 4,717730 24,31253 48,61971
5 0,035207 17,93462 8,812197 5,784000 23,73689 43,73229
6 0,037791 18,30328 7,990559 5,032490 20,62913 48,04454
7 0,039666 20,20087 7,262915 4,575572 19,73296 48,22768
8 0,040367 20,38560 7,565331 4,945477 19,90308 47,20051
9 0,041330 20,82074 7,593716 5,091328 19,00447 47,48974
10 0,042238 20,08952 7,69065 4,903910 18,46744 49,17007
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Number of people who use food ordering app is increasing significantly.
Analyzing antecedents that influence consumers’ decision of using food
ordering app will help enterprises to have more solutions that attract
customers to install app. Based on the technological acceptance model
(TAM), through mix method research, authors analyzed antecedents
of attitude and behavior toward online food ordering app of users in
Hochiminh city. The structural equation model was employed to test the
proposed hypotheses by analyzing the data of 602 users. Results of the
study have both theoretical and practical implications. In theory, they
support the technological acceptance model (TAM). In managerial view,
enterprises should improve the convenience of food ordering app and build
the trust of users. Moreover, companies need to build the community of
users in order to share information of food ordering app.
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Ung dung dit thic dn
truc tuyén; Dong luc
vé sy tién loi; Su hitu
ich sau khi st dung.

S6 lugng ngudi st dung cac ting dung dat thiic dn truc tuyén dang gia tang
manh mé. Viéc phan tich cdc tién t6 anh hudng dén quyét dinh st dung
ting dung dat thtic dn truc tuyén cua ngudi tiéu dung sé gitip cac doanh
nghiép c6 nhiéu hon cac giai phap thu hut khach hang cai ddt ing dung.
Dua trén mo hinh chip nhén cong nghé (TAM), théng qua phuong phap
nghién ctiu hon hgp, nhom tac gia phan tich céc tién t6 anh hudng dén
hanh vi ctia nguoi dung véi ting dung dat thiic an truc tuyén tai Thanh pho
Ho6 Chi Minh. M6 hinh phuong trinh ciu tric da duge st dung d€ kiém tra
cac gia thuyét bang viéc phén tich dii liéu ctia 602 ngudi cé st dung cac Ging
dung dat thiic an tryc tuyén. Cac két qua nghién ctiu dem dén nhiing dong
gop vé mdt ly thuyét lan thuc tién. V& mat ly thuyét, két qua nghién ctiu
cting ¢6 mo hinh chép nhan cong nghé. G géc dd quéan 1y, doanh nghiép
can nang cao sy tién lgi hon ntia cing viéc xay dung niém tin ctua ngudi
dung véi cac ting dung dat thiic an truc tuyén. Ngoai ra, can xay dung cong
dong nguoi da st dung ing dung dé tu d6 chia sé, lan truyén cac thong tin
vé ing dung.

1. Giéi thiéu

Trong nhiéu nam tré lai day, xa hoi ngay

phat trién véi téc d nhanh chong, phuc vu nhu
cau ctia con ngudi 6 nhiing khu vuc dia ly khac

cang dat dugc nhiing budc tién vugt bac vé su
phat trién manh mé cua khoa hoc cong nghé
lan sy m& rong cta nhiing hoat dong kinh té,
thuong mai va van hoéa gitia cac qudc gia, khu
vuc va ca toan cau. Cac loai hinh kinh doanh
4m thuc an udng xudt hién ngay cang nhiéu va

*Tdc gid lién hé:

Email: tvtrang@ufm.edu.vn
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nhau va dugc moi ngudi don nhian nong nhiét.
Su phét trién cta Internet va thuong mai dién
ti c6 tic dong khong hé nhdé dén cudc song
ctia con ngudi: cach ho kinh doanh thong qua
nén tang s6 va quy trinh dua ra quyét dinh mua
hang - diém tao ra sy khac biét gitia hanh vi
khach hang truc tuyén va truyén théng (Pavlou,
2003). Thuong mai dién tt la mot cong cu giup
cac doanh nghiép c6 thé xdm nhap thi truong
tot hon, nhanh chdéng va kip lac, lam cho giao
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thuong tré nén nhanh chong. Nhiing thong
tin vé san phdm/dich vu dugc cung cdp cho
nhiing khach hang tiém nang & bat cu thoi
diém nao, bat ct dau. Chinh nhd loai hinh kinh
doanh méi nay, thong qua su ho trg ctia mang
Internet, khach hang c6 thé tim hiéu vé san
phdm va doanh nghiép thi c6 thé tiép can khach
hang mot cach dé dang. Bén canh do, loai hinh
mua sdm nay con giup khach hang cé thé tim
kiém nhiéu chtng loai san ph4m hon la phuong
thiic mua sam truyén théng. Gio day, viéc so
sanh cdc san phdm va gia ca ti cdc ngudn khac
nhau tré nén dé dang hon bao gio hét. Nhu ciu
dat hang va giao hang tdn nha dang ting lén
khong ngling & cac thanh phé 16n. Theo nhu
két qua nghién ctiu cua td chiic WeAreSocial vé
muc do st dung Internet & Viét Nam vao thang
11/2019, s6 lugng ngudi st dung Internet hién
chiém khodng 31,2 triéu ngudi (tuong duong
34% dan s6 Viét Nam - nhin chung cao hon
muc do trung binh ctia thé gidi, 33%). Hon niia,
61% nhiing nguoi st dung Internet phan hoi
rang ho da tling mua hang qua mang va 90%
trong s6 ho cho biét ring sé tiép tuc phuong
thtic nay trong tuong lai. Trong vai nam tré lai
day, viéc dat thtic n tryc tuyén cang trd nén
phd bién, dugc nhiéu khiach hang dén nhin boi
su tién loi va nhanh chéng, nhat la trong tinh
hinh dai dich Covid-19. Thi truong dat thtic
dn truc tuyén tai Viét Nam dugc du bao c6 thé
dat doanh thu 207 triéu USD vao nam 2019. S6
lugng ngudi st dung ting dung dat thiic an truc
tuyén hién khoang 7 triéu ngudgi. Theo khao sat
cua Gojek, tong lugng don hang dit mon truc
tuyén hang ngay tai Thanh ph6 H6 Chi Minh
cao gdp sdu lan so v6i Ha N¢i va chi tiéu trung
binh cho dat mén én truc tuyén tai Thanh pho
Ho6 Chi Minh ciing cao hon 10% so v6i Ha Noi.
Mic du c6 nhiéu tin hiéu tich cyc, nhung su
nhén rong va long tin ctia khach hang & Thanh
ph6 H6 Chi Minh vao hinh thiic mua sam nay
van con bi han ché. Chinh vi vdy, viéc phan
tich cac yéu t6 anh huéng dén hanh vi st dung
ung dung ddt thiic an tryc tuyén ctia nguoi tiéu
dung la cép thiét d€ tim ra nhiing nhan té c6 thé
sé anh hudng dén hanh vi mua sam truyc tuyén
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ctia khach hang, tii d6 gitp cac doanh nghiép c6
thé cai thién t6t hon dich vu dap tng nhu cau
cta khach hang.

2. Cos6lyludn
2.1. Ly thuyét nén

Mo hinh chap nhén cong nghé (TAM) dugc
gidi thiéu bai Davis (1989). M6 hinh chi ra sy
anh hudng cua cic yéu t6: Su cam nhén dé st
dung va sy cam nhan htiu dung ctia c6ng nghé
mot cach phtt hgp véi nhiing bién d6i da dang
trong du dinh va hanh vi sti dung cua khach
hang. TAM cung cap mdt co s& cho viéc khao
sat nhiing nhan t6 bén ngoai do6i véi niém
tin bén trong, thai d¢ va du dinh. TAM dugc
hinh thanh trén thuyét hanh dong hgp ly TRA
(Theory of Reasoned Action) dugc mo ta bai
Fishbein va Ajzen (1975) va thuyét hanh vi du
dinh TPB (Theory of Planned Behavior) dugc
néu ra bai Ajzen (1991). Ly thuyét nay dé xuat
su dé st dung va sy hiiu dung dugc cdm nhéan
bdi nguoi dung la hai nhan t6 chinh trong viéc
giai thich thai d¢ va hanh vi st dung cong nghé
cta ngudi dung. Theo thoi gian, m6 hinh TAM
dugc nhiéu tac gia quan tam, phat trién va mé
rong nhu Bhattacherjee va cong su (2008);
Rezaei va cong su (2016). Da c6 nhiéu nhan
t6 khac dugc b6 sung vao mé hinh nghién ctiu
nhu niém tin hay anh hudéng tii bén ngoai.

2.2. Phdt trién cdc gid thuyét
Pong luc hudng thu (Hedonic motivation)

Mokhtarian (2004) cho rang mua sdm 1a mot
qua trinh tap hop cac thanh phin dugc két noi
theo mot trinh tu nhat dinh. Nhiing giai doan
riéng biét ctia quy trinh mua sdm bao gém sy
xac dinh vé nhu cau va khao khat vé hang hoa
va dich vy, thu thip va tim kiém thong tin, mua
sam dung thti, danh gid cic san phdm thay thé
trong cung mot dong san pham, lya chon cach
thiic mua sam, phuong thtic thanh todn, giao
hang, d6i tra hang khong mong mudn hay hoan
tién lai. Chu nghia hudéng thu doéi lap véi sy li tri
(mua hang hoéa mot cach hiéu qua), va dugc coi
nhu la khao khat c6 tinh vui vé (Yeo va cong su,
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2017). Khi khach hang tim kiém mot san phdm
hay dich vu cu thé nao do, ho ciing dang tim
kiém sy kich thich giac quan ma ho mong doi,
su tugng trung va dé cao niém vui trong sudt
qua trinh mua sam va st dung (Hirschman &
Holbrook, 1982). Mét tranh luan khac vé dong
luc hudng thu cho rang, con ngusi déi khi bi chi
phdi bdi su thoa man, moi trudng hop déu cé thé
quy vé theo cach nay, cang nhat quan cang tot va
dong luc hudng thu 1a nhat quan nhat. Pa s6 cac
bai nghién ctiu tap trung vao khia canh hudng
thu cua nhiing hoat dong lic ranh réi, s6 khac
lai sé tap trung vao khia canh hudng thu khi tiéu
duing nhiing san phdm hién hitu (Yeo va cong su,
2017). Hon nftia, trong bai nghién ctiu ctia Yeo
va cOng su (2017), cac tac gia chi ra rang su thich
tha c6 anh hudng tich cyc dén thdi do. Do vay,
nhom tac gia dat gia thuyét nhu sau:

Gidi thuyét H1: Dong lyic hudng thu tdac dong
tich cuc dén dong luc vé su tién lgi.

Gidi thuyét H2: Dong lvic hudng thu tdac dong
tich cuc dén sy hiiu ich sau khi sit dung.

Kinh nghiém mua hang qua mang tif trudc
(prior online purchase motivation)

Kinh nghiém mua hang cta mot nguoi tu
nhiing l4n trudc sé quyét dinh su ky vong vé nod
luc ma ngudi do6 sé bo ra cho nhiing lan mua
hang qua mang. Su nhan dinh vé cach st dung sé
quyét dinh sy mong dgi ctia mot nguoi (Gentry
& Calantone, 2002) va tao nén moi quan hé
gitia kinh nghiém mua hang qua mang va dong
luc tién lgi (Yeo va cong sy, 2017). Khi khach
hang c6 kinh nghiém mua hang qua mang, ho
c6 khuynh huéng cam giac né dé st dung hon
vay dinh lap lai hanh vi mua hang qua mang sé
cao hon. Chinh vi vay, diéu do cé tac dong truc
tiép t6i thai d6 mua hang cta ngudi tiéu dung.

Gidi thuyét H3: Kinh nghiém mua hang qua
mang tii trudc tdc dong tich cuc dén dong luc vé
sy tién lgi.

Gidi thuyét H4: Kinh nghiém mua hang qua
mang tii trudc tdc dong tich cuc dén sy hiiu ich
sau khi st dung.
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Khuynh huéng tiét kiém thoi gian (time
saving orientation)

Khach hang luén c6 y dinh “mua thoi gian”
khi chuyén sang mua hang qua mang (Jensen,
2012). Khi thyc hién mua sam qua mang, su trg
gitp clia cong nghé lam cho qua trinh mua sdm
cang dé dang thi ngudi dung cang tiét kiém thoi
gian. Mot bao cdo danh gid lién quan dén sy
dén nhén loai hinh mua sdm qua mang da cho
thdy rang, viéc tiét kiém thoi gian c6 tac dong
tich cuc dén su sti dung va don nhan loai hinh
mua sadm qua mang (Yeo va cong su, 2017).

Gidi thuyét H5: Khuynh huéng tiét kiém thoi
gian tdc dong tich cuic dén dong luc vé sy tién lgi.

Gidi thuyét H6: Khuynh hudng tiét kiém
thoi gian tdc dong tich cvc dén su hitu ich sau
khi st dung.

Khuynh huéng tiét kiém chi phi (price
saving orientation)

Gid ca la mot nhan t6 quan trong cé anh
huéng dén y dinh mua hang qua mang cta
nguoi tiéu dung bdi ho c6 kha nang so sanh
gia ca san phidm tu nhiéu nguon, nhiéu trang
khac nhau va chon phuong an t6t nhét (Park &
Kim, 2003). Khi so sanh véi phuong phap mua
hang truyén thong, rd rang ta cé thé thiy dugc
kha nang cung cap dich vu véi chi phi thép, tiét
kiém thoi gian va tién lgi hon nhu dugc minh
chiing trong bai nghién ctiu ctia Al-Debei va
cdng sy (2015).

Gidi thuyét H7: Khuynh hudng tiét kiém chi
phi tdc dong tich cuc dén dong luc vé su tién lgi.

Gidi thuyét H8: Khuynh hudng tiét kiém
chi phi tac dong tich cuc dén sy hitu ich sau
khi st dung.

Pong luc vé sy tién 1gi va sy hitu ich sau khi
st dung (Convenience motivation and post-
usage usefulness)

Thai do vé6i cong nghé dugc dinh nghia theo
Kim va cong su (2014) la sy uu 4i cia ngudi su
dung khi ho dung nhiing cong nghé¢ va thiét bi
cu thé nao d6. Su hiu ich sau khi st dung dé



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

cap dén muc do dé dang khi lam mot diéu gi do
V6i su trg gitp ctia cong nghé.

Gidi thuyét H9: Dong luc vé sy tién lgi tdc
dong tich cuc dén sy hitu ich sau khi st dung.

Gidi thuyét H10: Dong lc vé sy tién lgi tdc
dong tich cuc dén thdi dj vdi iing dung ddt thiic
dan tric tuyén.

Gidi thuyét H11: Dong lc vé sy tién lgi tdc
dong tich cuc dén hanh vi st dung iing dung ddt
thiic dn truc tuyén.

M6 hinh TAM nhin manh sy hiu ich sau
khi st dung la tién t6 quan trong tac dong dén
thai do doi véi mot cong nghé méi va hanh vi
st dung cong nghé mdi.

Gidi thuyét H12: Sy hitu ich sau khi st dung
tdc dong tich cuc dén thdi d¢ vdi ting dung dat
thiic dn truc tuyén.

Gidi thuyét H13: Su hitu ich sau khi st dung
tdc dong tich cuc dén hanh vi sit dung ving dung
dat thiic dn tric tuyén.

Nhiing ngudi cé thai do tich cuc doi véi mot
hanh dong sé c6 khuynh huéng thuc hién mot
hanh dong cu thé (Chen va cong sy, 2009).

Gidi thuyét H14: Thai do vdi ving dung ddt
thiic an truc tuyén tdac dong tich cuc dén hanh vi
st dung ving dung dat thiic dn truc tuyén.

-

Pong luc hudng
thu
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Niém tin (Trust)

Pavlou (2001) dinh nghia niém tin la “su tin
tudng cho phép nguoi tiéu diung san sang chdp
nhan sy rii ro sau khi da can nhdc cdc ddc diém
ctia nha bdn lé trén mang”. Ni€ém tin cdu thanh
nén su tin tudng ctia khach hang doi véi do an
toan cua viéc mua hang qua mang (Gefen va
cdng sy, 2003). Niém tin la mdt nhan t6 quan
trong anh huéng dén thai dé cta ngudi tiéu
dung vé6i ngudi ban, véi doanh nghiép.

Gidi thuyét H15: Niém tin tdc dong tich cuc
dén thdi do véi ving dung dat thiic dn trc tuyén.

Anh hudng bén ngoai (External influences)

Trong nghién ctiu nam 2006, Hung va cong
su da chiing minh thai do ctia con ngudi bi anh
hudng bdi cac yéu té bén trong ban than va cac
yéu t6 bén ngoai xa hdi. Trong nghién ctu cta
Hung va cdng su (2006), cac yéu té bén ngoai
c6 anh hudng tich cuc dén viéc stii dung dich
vu dién tt cta Chinh pht. Trong nghién ctu
nay, nhom tac gia dat gia thuyét rang cac yéu té
bén ngoai anh hudng dén thai do ctia nguoi tiéu
dung véi dich vu dat do6 an qua mang.

Gidi thuyét H16: Anh hudng bén ngodi tdc
dong tich cic dén thdi dj vdi iing dung ddt thiic
an truc tuyén.

Niém tin

Dong luc vé su
tién loi

. . \
Kinh nghiém mua
hang qua mang tir

trudc

4 )

Khuynh huéng

Hanh vi st
Thai d§ vai ung dung ing
dung dat thire an dung dat
truc tuyen thirc an truc
tuyén

tiét kiém thoi gian

\ %
e N

su dung

Khuynh huéng tiét

Su hitu ich sau khi

kiém chi phi
- J

Anh huéng bén
ngoai

Hinh 1. M6 hinh nghién ctiu dé xuat
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3. Phuong phap nghién ctiu

Dé kiém dinh moi quan hé gitia cac nhén t6
trong mo hinh nghién ctiu, phuong phap nghién
ctu dinh lugng da dugc st dung. Cac thang do
cta dong luc hudng thy, khuynh hudng tiét
kiém chi phi va thai do véi ing dung dat thic
dn tryc tuyén dugc rut ra ti nghién ctu cua
Escobar-Rodriguez va Carvajal-Trujillo (2013).
Céc thang do vé khuynh huéng tiét kiém thoi
gian dugc trich ra tli bao cdo ctia Alreck va Settle
(2002). Cac quan sat vé kinh nghiém mua hang
qua mang tu trudc dugc st dung tii b cau hoi
khao sat cua Thamizhvanan va Xavier (2013).
B¢ cau hoi vé dong luc vé su tién lgi, hanh vi st
dung ting dung dat thiic an truc tuyén dugc rut
ra ti nghién ctiu ctia Anderson va Srinivasan
(2003). Nghién ctiu cua Bhattacherjee (2001)
dong gép cho thang do vé su hitu ich sau khi
sti dung. Ba thang do vé niém tin dugc rut ra
tu nghién ctu cua Flavidn va Guinaliu (2006);
trong khi do, ba thang do vé anh hudng bén
ngoai dugc tham khao ti nghién ctiu ctia Taylor
va Todd (1995).
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Nhém nghién ctiu st dung phuong phap
khao sat online v6i mau thuan tién bao gom
nhiing ngudi tiéu dung tai Thanh phé Ho6 Chi
Minh c6 cai dat va st dung cac ting dung dat
thtic dn tryc tuyén. Nhom nghién ctu da tan
dung moi quan hé ca nhan dé gui bang khao
sat online dén ban be, dong nghiép, sinh vién.
Ngoai ra, nhém nghién ctiu ciing da dua bang
khao sat online dén cac cong dong nhiing ngusi
sti dung cac ting dung dét thiic an tryc tuyén.
Chtc ning “bat budc tra 16i” dugc cai dat cho
tat ca cac cau hai trong bang khao sat gitp cho
di liéu thu thap dugc déu cé gia tri cho viéc
phan tich di liéu. Da c6 602 nguoi tra 16i khao
sat. Phan mém Smart PLS 3.2.8 dugc st dung
dé xti 1y va phan tich d liéu.

4. Phan tich két qua nghién ctu
4.1. Théng tin mdu khdo sdt

Viéc thuc hién khao sat nay dugc ti€én hanh
v6i 602 mau, v6i phan 16n la nit gidi (59%), da
s6 1a dudi 25 tudi (38%), nghé nghiép chu yéu la
nhan vién van phong (35%), c6 muc thu nhap
tu 7 dén 15 triéu dong (38%).

Bang 1. Thong tin mau khao sat

Tiéu chi Solugng Tylé  Tiéuchi S6 lugng Tylé

Giégi tinh N 358 59% S6 lan Dudi 5 lan 350 58%
Nam 244 41%  sudung Ty 5 dén dudi 10 lan 154 26%
Téng 602 100% °"8 Ty 1014n trd len 98 16%

tuan

Do tudi  Dudi 25 228 38% Tdng 602 100%
Tu25dén 34 180 30% Ung Delivery now 470 32%
Tl 35dén44 108 18%  dung® Loz 250 17%
Tu 45 dén 54 56 9% Grab food 402 27%
Tu55trdlén 30 5% Goviet 350 24%
Téng 602 100% Téng 1472 100%

Trinh d6 THPT 82 14% Mitic Duéi 7 triéu dong 164 27%

hocvdn  Pai hoc 240 40%  thunh@p Ti 7 dén duéi 15 triéu dong 226 38%
Sau dai hoc 280 47% Tt 15 dén dudi 25 triéu dong 146 24%
Khac 0 0% T 25 triéu dong tré 1én 66 11%
Tdng 602 100% Total 602 100%

Ghi chii: Ky hiéu * thé hién mot cd nhdn c6 thé cai dat va su dung nhiéu hon mot ving dung.
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4.2. Két quad nghién ciiu
Kiém dinh mé hinh do ludng
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Trudc tién, viéc kiém tra do tin cdy ctia hé
s0 tai nhan t6, do tin cdy nhat quan ndi bo, gia
tri hoi tu va gia tri phan biét sé dugc thuc hién.

Bang 2. Kiém dinh d¢ tin cdy thang do

Thang do Hé s6 tai nhan té CR Cronbach's AVE
alpha

Thai do véi ung dung dat thiic an tryc tuyén 0,918 0,881 0,737

(ATOS). Bao gom 4 thang do: ATOS1; ATOS2;

ATOS3; ATOS4 0,839; 0,875; 0,879; 0,839

Hanh vi st dung ting dung ddt thtc an truc 0,868 0,771 0,686

tuyén (BITOS). Bao gobm 3 thang do: BITOSI;

BITOS2; BITOS3 0,803; 0,838; 0,845

Dong luc vé sy tién lgi (CM). Bao gom 4 thang 0,875 0,785 0,700

do: CM1; CM2; CM3; CM4 0,881; 0,844; 0,783; *

Anh hudng bén ngoai (EI). Bao gom 3 thang do: 0,892 0,820 0,734

EIl; EI2; EI3 0,876; 0,868; 0,826

Dbong luc huong thu (HM). Bao gém 3 thang do: 0,868 0,771 0,688

HM1; HM2; HM3 0,894; 0,878; 0,702

Su httu ich sau khi st dung (PU). Bao gom 4 0,873 0,781 0,695

thang do: PU1; PU2; PU3; PU4 0,828; 0,837;0,837; *

Khuynh huéng tiét kiém chi phi (PSO). Bao 0,865 0,766 0,681

gom 3 thang do: PSO1; PSO2; PSO3 0,830; 0,842; 0,804

Kinh nghiém mua hang qua mang ti trudc 0,882 0,801 0,714

(POPE). Bao gom 3 thang do: POPE1; POPE2;

POPE3 0,831; 0,863; 0,842

Khuynh huéng tiét kiém thai gian (TSO). Bao 0,886 0,829 0,661

gom 4 thang do: TSO1; TSO2; TSO3; TSO4 0,791; 0,821; 0,822; 0,817

Niém tin (T). Bao gom 3 thang do: T1; T2; T3  0,901; 0,867; 0,876 0,913 0,856 0,777

Ghi chii: Ky hiéu * thé hién cdc bién da dugc luge bo khéi moé hinh

Cac thang do v6i hé s6 tai nhan t6 thap hon
0,4 nén dugc loai bé khdi mo hinh va cin gid
lai cac thang do c6 hé s6 tai nhan t6 tii 0,7 trd
lén (Bagozzi va cong su, 1991; Hair va cong su,
2011). Bén canh do, cac thang do c6 hé s tai
nhén t6 nam trong khoang tit 0,4 dén duéi 0,7
chi nén dugc loai bo khi viéc loai bo chung dan
dén sy cai thién gia tri cta do tin cdy tong hgp
hodc gia tri ctia phuong sai trich trung binh.
Véi gia tri CR va gia tri Cronbach’s alpha déu
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cao hon 0,7 thi tit ca cdc nhéan t6 trong mo6 hinh
déu dat dugc do tin cdy nhat quan noi bo (Hair
va cdng su, 2017). Nho vao gid tri AVE cao hon
0,5, hoan toan c6 thé két luan ring tit ca cac
bién quan sat déu c6 gia tri hdi tu (Hair va cong
su, 2017). Nhom tac gia da su dung ty 1é tuong
quan Heterot Eo-monot Eo (HTMT) dé danh
gia gia tri phan biét. T4t ca cac bién quan sat
déu dat dugc gia tri phan biét khi ti 1é HTMT
duéi 0,85 (Henseler va cong su, 2014).
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Bang 3. Thong tin ty ¢ tuong quan Heterot Eo-monot Eo

Céac nhan to HM PSO TSO POPE CM PU T EI ATOS

PSO 0,685

TSO 0,75 0,814

POPE 0,618 0,674 0,683

CM 0,637 0,67 0,845 0,822

PU 0,606 0,695 0,815 0,779 0,892

T 0,644 0,61 0,733 0,703 0,693 0,662

EI 0,549 0,611 0,703 0,633 0,663 0,69 0,787

ATOS 0,601 0,622 0,733 0,641 0,604 0,673 0,856 0,779

BITOS 0,657 0,651 0,71 0,711 0,71 0,714 0,74 0,8 0,76
Kiém dinh m6 hinh cau trac thudc. Tat ca cac gia tri VIF gitia bién doc lap va

bién phu thudc trong moé hinh nghién ctiu bién
dong tli 1 dén 2,645 va déu nho hon 5 nghia la
mo hinh khong cé hién tugng da cong tuyén
(Hair va cong su, 2017).

Dé kiém dinh mo hinh ciu truc, bén van dé
can dugc danh gia: Hién tugng da cong tuyén, hé
s0 tac dong, hé s6 xac dinh R? hé s6 tac dong f*.

Gia tri VIF dugc sti dung d€ danh gid vin
dé da cong tuyén gitia bién doc lap va bién phu

Bang 4. Hé s6 tac dong, gid tri p va gia tri 2

Gia thuyét Hé s6 Gia tri p Két luin 2 Miic d¢ tac dong
H1 0,044 26% Béc bo 0,003

H2 0,002 95% Béc bd 0,000

H3 0,383 0 Chép nhén 0,213 Trung binh
H4 0,213 0 Chép nhén 0,055 Nho

H5 0,432 0 Chap nhan 0,200 Trung binh
Heo 0,243 0 Chép nhén 0,053 Nho

H7 0,016 68% Chép nhén 0,000 Nho

HS8 0,084 0 Chép nhén 0,009 Nho

H9 0,349 0 Chép nhén 0,123 Nho

H10 -0,039 37% Béc bd 0,002

H11 0,226 0 Chép nhén 0,049 Nho

Hi12 0,172 0 Chép nhén 0,036 Nho

H13 0,165 0 Chép nhén 0,024 Nho

H14 0,629 0 Chép nhén 0,656 Lén

H15 0,500 0 Chép nhén 0,326 Trung binh
Hi6 0,264 0 Chip nhén 0,093 Nho

Vi miic y nghia 5%, cdc gid thuyét vdi gid tri p < 5% déu dugc chdp nhan. Vi vay, cdc gid thuyét HI,
H2, H7, H10 bj béc bé.
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Gia tri R? nam trong khoang tii 0 dén 1, tri
s6 cang cao sé cho thdy mutic do du doan chinh
xdc trong mo6 hinh cang cao. Khi gid tri R* 1a
0,75; 0,50 hoac 0,25, phan anh mtc do chinh
xac trong du bao dang ké, trung binh va yéu vé
anh hudng cta cac bién doc lap dén cac bién
phu thu¢c (Hair va cong su, 2017). Trong mo
hinh nghién ctiu c6 bon bién phu thudc: (1)
Dong luc vé sy tién lgi; (2) Su hiiu ich sau khi sit
dung; (3) Thai do vdi ving dung ddt thiic dn truc
tuyén; (4) Hanh vi sii dung ting dung dat thiic dn
tric tuyén. Bon gia tri R? lan lugt la 58%; 58%;
63%; 49%, thé hién mo hinh nghién ctiu dugc
xay dung véi cac bién doc lap co thé giai thich
tuong doi su bién thién ctia cac bién phu thudc.

Bén canh viéc danh gia gia tri R* ctia cac bién
phu thudc, su thay d6i ctia gia tri R? khi mot bién
doc lap dugc loai bd ra khoi mo hinh nghién
ctiu cling dugc st dung dé€ danh gia anh hudng
ctia mdt bién doc 14p dén bién phu thuoc. Theo
Cohen (1988), cac gia tri f* 1an lugt la 0,02; 0,15
va 0,35 dugc xem la nho, trung binh va dang ké.
Nhin chung khong cé bién doc lap nao co tac
dong manh ngoai trti nhan t6 “thai do” co tac
dong manh dén “hanh vi sti dung ting dung dat
thtic dn truc tuyén”.

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

Vé mit ly thuyét, két qua nghién ctu giup
g6ép phan cling c6 moé hinh chap nhan cong nghé
(TAM) ctia cac tac gia di trudc. Két qua nghién
ctu da chiing minh dugc anh huéng quan trong
cua nhom nhan t6: Dong luc hudng thy, kinh
nghiém mua hang qua mang tu trudc, khuynh
huéng tiét kiém thoi gian, khuynh huéng tiét
kiém chi phi dén dong luc vé su tién loi va su
htiu ich sau khi sti dung cua nguoi dung cac

Tai liéu tham khao
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ting dung cong nghé. Diéu nay phu hgp véi cac
két qua nghién ctiu trudc day ctia Davis (1989),
nghién ctiu cua Bui va Kemp (2013) va nghién
ctiu ctia (Yeo va cong su, 2017). Dong luc vé su
tién 1gi va sy hitu ich sau khi st dung la nhiing
tién t6 c6 anh hudng quan trong dén thai do va
hanh vi st dung cac ing dung cong nghé cta
nguoi tiéu dung (Weisbert va cong su, 2011).
Ngoai ra, két qua nghién ctiu da khing dinh dnh
huéng cia niém tin va anh hudng bén ngoai dén
thai do ctia nguoi tiéu dung véi cac ing dung dat
thtic dn tryc tuyén, tuong tu nhu két qua nghién
ctiu ctia Alagoz va Hekimoglu (2012).

5.2 Ham y quan tri

Vé mit thuc tién, két qua nghién ctiu ggi ma
mot s6 ham y quan tri. Pong luc vé su tién loi
va su httu ich sau khi st dung déu c¢ tac dong
dén hanh vi st dung ing dung dt thtic an truc
tuyén cta ngudi dung, tuy nhién dong luc vé su
tién loi c6 tac dong manh hon (dya vao thong
tin hé so tac dong & Bang 3). Do vay, doanh
nghiép cin xay dung cac ting dung theo hudéng
tang cuong su tién lgi cho ngudi dung. Kha ning
giao dich moi lic, moi noi, van hanh trén nhiéu
nén tang hé diéu hanh khac nhau va da dang
hinh thtc thanh toan la nhiing tinh nang dugc
danh gia cao (Jiang va cong sy, 2013). Niém tin
la mdt nhan t6 quan trong hinh thanh thai do
tich cuc cia nguoi dung doi véi cac ting dung
dat thic an truc tuyén. Cac ing dung can ding
ky chuing chi bdo mat d€ dap ting vé an ninh,
an toan doi véi giao dich truc tuyén. Nhiing tac
dong tu bén ngoai cling anh hudng dén thai do
clia ngudi tiéu dung véi cac ting dung dat thuc
an truc tuyén. Doanh nghiép can x4y dung cong
dong nguoi st dung trén cac trang mang xa hoi.
Ngay nay, cang nhiéu ngudi tim hiéu thong tin
trén cac nhom cong dong ngudi st dung trudc
khi dua ra quyét dinh.
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THONG TIN TOM TAT

DOLI: Nghién ctiu danh gia miic d¢ anh hudng cua sé hiiu gia dinh dén hiéu qua
10.52932/jfm.vi65.209 hoat dong cuia cdc cong ty gia dinh trén thi truong ching khodn Viét Nam
bang méi quan hé tuyén tinh. Mau nghién ctiu bao gom 230 quan sat dugc
thu thap trong giai doan 10 nam (2009 - 2019) ctia 23 cong ty gia dinh.

Ngay nhdn: .
17/08/2020 Bang phuong phap uéc lugng GLS, tac gia sti dung phuong phap hoi quy
Wiy il e bdi dang tinh trén s6 liéu bang d€ danh gia anh hudng ctia s& hiiu gia dinh
16/09/2 0'2 0 ' dén hiéu qua hoat dong ctia cac cong ty gia dinh. Két qua nghién ctiu cung
Nodty dine: cdp thém mot bang ching thuc nghiém vé sy anh hudng tich cuc gita ty 1é
25g/ 1); 2 oi s htitu ¢6 phén cua cac thanh vién trong gia dinh dén hiéu qua kinh doanh
cta cong ty. Bén canh d6, nghién ctiu ciing cho thiy c6 moéi quan hé tiéu
G cuc gitia ty 1é thanh vién trong gia dinh tham gia vao Hoi dong quan tri
oa: L4 N A ~ A A /4 4 /&3 i) A 7 ¢ 2
R — va Ban giam doc, day cling la mot kham pha méi ctia nghién ctu. Két qua
Sgﬁguyg?;a d‘l;lr;r ’ nghién ctiu da cung cdp thém nhiing co sd khoa hoc d€ cac nha quan ly cap
Quan trj cong t;,; cao trong cac cong ty gia dinh c6 thém goéc nhin vé quan tri nhan sy trong

Hiéu qua hoat dong  hoat dong diéu hanh cong ty hudng t6i hiéu qua va phat trién bén viing.
kinh doanh.

1. Giéi thiéu cac thanh vién trong moét gia dinh nam gia ty 1é
s& hitu du d€ quyét dinh co céu thanh lap Hoi
dong quan tri. Mot trong nhiing 1gi thé ctia cong
ty gia dinh d6 la vi quyén s6 hiiu nam trong tay
mot vai thanh vién trong gia dinh, diéu nay
cho phép thong nhat quyén luc vao mot nguoi
lam cht. Cac thanh vién cht ch6t ndm quyén
quan tri trong cing mot gia dinh thudng c6 su
hgp tac, phoi hgp t6t hon cé thé vugt qua duge
nhiing doi khang ctia quan tri cong ty thong
*Tdc gid lién hé: thudng. Quan tri cong ty gia dinh tao thuan lgi

Email: caohuy@ufm.edu.vn cho viéc ra quyét dinh, lam giam chi phi quan

ba ti lau, mo6 hinh cong ty gia dinh khong
con xa la gi trong hoat dong kinh doanh. Hién
nay mo hinh nay da va dang phat trién rat manh
mé trong nén kinh té thi truong. Cac cong ty
gia dinh la nhiing nhan t6 quan trong gép phan
cho su tang trudng kinh t€ ctia moi qudc gia.
Cong ty gia dinh dugc hiéu la cong ty trong do
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ly, tdp trung vao phoi hgp gitia cac bo phan
trong hé théng d€ tao ra hiéu qua trong hoat
dong kinh doanh. Tu ly thuyét khac nhau va
tiing boi canh nghién ctiu khac nhau ma c6 hay
khong méi quan hé gitia s& htiu gia dinh va hiéu
qua hoat dong kinh doanh. Néu c6 moéi quan hé
thi s¢ httu gia dinh cling c6 thé lam ting hoac
cing c6 thé lam giam hiéu qua hoat dong kinh
doanh ctia cong ty gia dinh. Su xung dot vé lgi
ich gitia ¢6 dong gia dinh va cac c6 dong khac,
gitia cac thanh vién gia dinh véi nhiing nguoi
quan ly, diéu hanh khong thudc gia dinh, gita
cac thanh vién gia dinh v6i nhau, hay kha nang
quan tri cong ty clia cac thanh vién gia dinh,
cac quyét dinh tai chinh la cdc nguyén nhan anh
huéng dén hiéu qua kinh doanh.

Trén thé gidi, cac tap doan 16n da ton tai va
phat trién qua hang chuc thé hé chu yéu la cac
cong ty gia dinh. Cac nghién ctiu khoa hoc gan
day cho thay rang cong ty gia dinh la mdt hinh
thiic t8 chiic phé bién & ca cac nén kinh té phat
trién va maéi ndi, cac nghién ciu diéu tra cac
van dé khac nhau lién quan dén co cdu s6 hiiu
cua cdc cong ty, tap doan cho thdy cac cong ty
gia dinh chiém mot ty 1é 16n cac doanh nghiép
& cac nudc c6 dac diém thé ché va phap ly réat
khac nhau. Chdng han nhu Hoa Ky va Canada
c6 nghién ctiu ctia: Bhattacharya va Ravikumar
(2001), Anderson va Reeb (2003), Gadhoum va
cong su (2005), King va Santor (2008), & cac
nuéc Chau Au cé céc nghién cdu ctia Franks va
Mayer (2001); Faccio va Lang (2002); Sraer va
Thesmar (2007); Andres (2008), va & Dong A
c6 cac nghién ctu ctia Lam va cdng su (1994),
Claessens va cong su (2000). Hau hét cac nghién
ctu nay déu cho thay su vugt troi ctia cac cong
ty gia dinh so véi cac cong ty dugc niém yét,
diéu nay cho thdy riang hinh thtic t6 chtic nay
khong chi giéi han trong cac doanh nghiép nhd
va via (SMEs).

Cho dén nay, mac du trén thé gidi da c6 kha
nhiéu nghién ctiu vé sy anh hudéng cta sg hitu
gia dinh dén hiéu qua hoat dong ctia cong ty
gia dinh. Nhung tai Viét Nam, cac nghién ctiu
khoa hoc vé anh hudng ctia s6 hitu gia dinh dén
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hiéu qua hoat dong kinh doanh cua cac cong ty
gia dinh & Viét Nam ma nhom tac gia ti€p can
dugc con rat han ché. Pa s6 cac nghién ctiu méi
chi duing lai 6 muic do do ludng vé ty 1é sé hiiu
c0 phén ctia cac thanh vién trong gia dinh, chua
tinh dén anh hudng ctia nhém yéu t6 vé ty 1é
quan ly va ty l¢ thanh vién trong Hoi dong quan
tri la nguoi trong gia dinh. Vi véy, day la mot
trong nhiing khe hé can phai tiép tuc nghién
ctiu sau thém vé van dé nay ¢ Viét Nam. Dua
trén bao cdo tai chinh, bao cdo thuong nién va
bdo cdo quan tri, nhdm tac gia thuc hién khao
sat cac yéu to gia dinh tham gia vao quyén s&
htiu, hoi dong quan tri, va quan ly anh hudéng
thé nao dén hiéu qua kinh doanh ctia cac cong
ty gia dinh. Qua do, c6 thé danh gid dugc quyén
s& hiiu va kiém soat gia dinh c6 lam giam anh
hudng dén viéc dinh hinh cac lya chon tai chinh
ctia cong ty hay khong. Xudt phat tii tam quan
trong cta nhiing van dé néu trén nhom tac gia
chon nghién ctiu vé tac dong ctia s& hiiu gia
dinh dén hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia
cac cong ty gia dinh Viét Nam niém yét trén thi
truong chiing khodn Viét Nam dé€ nghién ctu.

2. Co s6 ly thuyét va tong quan cac nghién ctiu
2.1. Co sé ly thuyét

Ly thuyét dai dién: Thuong dugc st dung
dé€ giai thich viéc minh bach thong tin hay gia
tang viéc thuyét minh ty nguyén ctia nguoi diéu
hanh cong ty (Hermanson, 2000; Bushman &
Smith, 2001). Hanh vi ctia nguoi dai dién (nha
quan ly) trong van dé gia ting mtic do cong bo
thong tin hay minh bach thong tin khi xem xét
can nhéc gitia loi ich va chi phi cho viéc cong bo
thong tin. Khi hgp dong gitia cht s& hitu va nha
quan ly dat hiéu qua, 1gi ich cua nha quan ly
dugc dam bao, ho sé hanh dong hoan toan vilgi
ich ctia chu s6 hiiu, ting cudng sy minh bach
thong tin phuc vu cho lgi ich caa chu s6 hiiu.

Ly thuyét qudn ly: Pua ra gid thuyét rang
nguoi quan ly khong bi tac dong boi nhiing
muc dich cd nhan, ma ho ¢é nhiing dong luc
dong hanh véi muc tiéu ctia chu sé hiu. Ly
thuyét nay lap luan rang, giam d6c diéu hanh cé
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thé€ van hanh mot cach hiéu qua khong chi la vi
ho ¢6 nang luc ma con 1a ho cé chung muc tiéu
v6i nguoi hudng loi (Donalson & Davis, 1991;
Muth & Donaldson, 1998).

Ly thuyét vé quadn ly trong cong ty gia dinh:
Ly thuyét nay cung cdp quan diém khac vé méi
quan h¢ gitia ngudi quan ly va cht s hitu. Su
tham gia ctia gia dinh tao ra cac diéu kién dé
thuc ddy hanh vi quan ly. Hanh vi quan ly dic
biét phd bién & nhiing noi ma cic nha quan
ly lIa thanh vién trong gia dinh hodc cac thanh
vién lién quan dén gia dinh. Cac nha quan ly gia
dinh, ciing la cht s6 hitu hodc la dong chu sé
htiu, quan tam dén sy ton tai lau dai, kha nang
sinh lgi, va danh tiéng ctia mot cong ty, va gitp
nudi dudng y thtic cua cdng dong quan ly gitia
cac nhén vién trong cac cong ty gia dinh (Miller
& Le Breton-Miller, 2006).

2.2. Tong quan cdc nghién ciiu

Quan diém ly thuyét cho ring, quyén s& hiiu
gia dinh mang lai ca chi phi va lgi ich. Lgi ich
cua quyén s& httu gia dinh la co hoi dé€ giam
thiéu chi phi gidm sat, chi phi quan ly vi co ché
quan ly chinh thiic c6 thé khong cin thiét doi
v6i cac gia dinh, trong do6 su kiém soat khong
tach rdi quyén sé hitu (Fama & Jensen, 1983).
Nghién ctiu ctia Miller va Le Breton-Miller
(2006); Sciascia va Mazzola (2008) cho rang, s&
htiu gia dinh khong c6 moéi quan hé véi hiéu
qua hoat dong. Tuy nhién, rat nhiéu nghién
ctiu nhu: Villalonga va Amit (2009), Barontini
va Caprio (2006), Maury (2006), Martinez va
cong su (2007), Saito (2008), Chu (2009), Chu
(2011) thi cho rang s& hiiu gia dinh c6 méi
quan hé tuyén tinh dong bién véi hiéu qua kinh
doanh. Dic biét, Anderson va Reeb (2003),
Kowalewski va cong su (2010), Shyu (2011), De
Massis va cdng su (2013) cho rang, s& hiiu gia
dinh c¢6 mo6i quan hé phi tuyén tinh bac hai véi
hiéu qua kinh doanh va c6 dang dudng cong
hinh chii “U ngugc”. Jensen va Meckling (1976)
cho rang, cong ty gia dinh kiém soat hoi dong
quan tri va it st dung giam ddc dai dién bén
ngoai vi nhu cdu giam sat giam, cdc cong ty
gia dinh c6 thé tao ra su dong thuan gitia cht
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s& hiiu va ngudi quan ly. Tuy nhién, Daily va
cong su (2003) lai cho rang, cac giam déc doc
lap déng gdép vao chuyén mon, khach quan va
duong nhu giam thiéu sy nhan nhugng, vi tha
trong quan ly. Anderson va Reeb (2003) thtia
nhan rang, khi thanh vién gia dinh dong vai tro
la gidam do6c diéu hanh thi hiéu qua kinh doanh
tot hon 1a cdc gidm doc diéu hanh thué ngoai.
biéu nay dugc giai thich 1a do gia dinh hiéu viéc
kinh doanh cong ty minh va cdc thanh vién gia
dinh d6 tham gia nhu la nhiing ngudi quan ly
ctia cong ty. C6 thanh vién gia dinh trong nhém
quan ly hang dau sé anh hudng dén hiéu qua
kinh doanh ctia cdng ty; tuy nhién, hiéu qua cta
quan ly tu gia dinh la khac nhau. Cac nghién
ctiu tim thay rang, cac nha quan ly gia dinh tac
dong tich cyc dén hiéu qua kinh doanh véi diéu
kién 1a ho hanh dong nhu nhiing ngudi quan ly
va tuan tha t6t nhiing thuc tién vé quan tri va
quan ly (Andres, 2008; Miller va cong su, 2007).
Cac gia dinh sang lap va duy tri sy hién dién lau
dai trong cong ty, dic biét cac thanh vién trong
gia dinh gan bé lau dai vé6i cong ty sé cd xu
huéng c6 moét tim nhin dai han hon. Cac thanh
vién gia dinh thuong cé quan diém va san sang
thuc hién ké hoach dau tu dai han hon cac c6
dong khac, nhiing ngudi tp trung chu yéu vao
lgi nhuan ngan han (James, 1999). Thém vao
do, kiém soat gia dinh sé giam thiéu méu thuan
gitia cac c6 dong va chti s& hiiu, do d6 giam chi
phi dai dién cho cac cong ty gia dinh (Anderson
& Reeb, 2003). Wang (2006), Ali va cdng su
(2007) cho théy rang quyén s& hiiu gia dinh c6
thé giam su bt doi xting thong tin, cé thé dan
dén chi phi vén thap cho cic cong ty gia dinh.

Tai Viét Nam, khi nghién ctiu vé cdu trac sé
htiu anh hudng dén hiéu qua hoat dong, hau hét
cac nghién ctu déu tap trung vao ciu truc sé
hiiu ctia Nha nudc, s¢ hitu ctia ¢6 déng 16n, s
hiiu ctia nudc ngoai va s& hiiu cta t6 chuc. Cu
thé nhu, nghién ctiu cia Pham Qudéc Viét (2010)
cho théy, ty 1é s& hitu ¢6 dong 16n Nha nude va ty
1¢ s6 hitu tu nhan 16n trong nuéc khong c6 mai
tuong quan véi hiéu qua cong ty. Ty 1é s& hiiu c6
dong l6n nudc ngoai cé tuong quan am véi hiéu
qua cong ty; tuy nhién, doi véi cac nhém cong ty
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6 hiéu qua kinh doanh cao hodc ty trong dau tu
tai chinh qua kh cao thi tuong quan nay khong
c6 y nghia. Dong thoi, Tran va Duong (2011)
cho thay hiéu qua hoat dong doanh nghiép c6
moi quan hé chat ché véi ty 1¢ s¢ hiiu quan tri
theo quan hé bac hai. Phung va Hoang (2013)
cho rang, v6i ty 1é s¢ hitu quan tri nhé hon 59,1%
thi khi tang ty 1¢ s& hiiu quan tri sé lam tdng hié¢u
qua hoat dong doanh nghié¢p va khi ty 1¢ s hiiu
quan tri 16n hon 59,1% thi nguogc lai, ting ty 1é
s hiiu quan tri sé lam giam hiéu qua hoat dong
doanh nghiép.

Qua lugc khao cac nghién ctiu trude cé thé
thdy, cac nghién ctiu v€ ciu tric s§ hiu cta
cac cong ty gia dinh & Viét Nam la chua nhiéu,
chua nghién ctiu sau vé moi quan hé nay. Véi
nghién ctu nay, mot mat c6 thé dua dén cac dé
xudt hoan thién cho hoat dong quan tri cong ty
dé ho trg kha nang ting trudng cho cic cong
ty gia dinh, mat khéc c6 thé 1am co s cho cac
chinh sach hoé trg cho cac cong ty gia dinh &
Viét Nam. Vi vdy, nhom tac gia ky vong tién
hanh kiém dinh tac déng cua s hitu gia dinh
dén hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia cac
cong ty 6 Viét Nam, nham cung cip thém mot
bang chiing thuc nghiém trong linh vuc nghién
ctu vé€ hiéu qua hoat dong ciia mo hinh coéng ty
gia dinh tai Viét Nam.

3. Diiliéu va mo hinh nghién ciu
3.1. Dit liéu nghién ciiu

Trén thé gidi, cac nha nghién ctiu da dua ra
nhiéu dinh nghia khdc nhau nham phuc vu cho
muc tiéu nghién ctiu cia minh. Nghién ctiu ctia
Miller va cong su (2007) da dua ra mot trong
nhiéu dinh nghia khac nhau vé cong ty gia dinh,
cho rang cong ty gia dinh la nhiing cong ty ma
cac thanh vién trong cung mot gia dinh c6 lién
quan v6i nhau déng vai tro nhu la nhiing c¢6
dong 16n hay nhiing ngudi quan ly 16n, hodc
cung luc hodc qua thoi gian. Mot nghién ctu
khac ctia Sciascia va Mazzola (2008) dinh nghia
cong ty gia dinh la cong ty ma gia dinh kiém
soat viéc kinh doanh théng qua quyén s& htiu
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va cac vi tri quan ly. Martinez va cong su (2007)
dinh nghia mot cong ty la cong ty gia dinh néu
n6 dugc kiém soat boi mot gia dinh thong qua
viéc s& htiu va tham gia hoat ddng quan tri cong
ty va/hodac c6 thanh vién trong Ban giam déc
ctia cong ty. Tai Viét Nam vé mdt phap ly, trong
Luat Doanh nghiép va trong Luat Chiing khoan
c6 nhiéu quy dinh vé cac hinh thtc s& hiiu; tuy
nhién, cac vin ban ludt nay van chua dua ra cac
quy dinh vé s& hiiu gia dinh. D€ thuc hién muc
tiéu nghién ctiu, nhém tac gia st dung cac khai
niém vé cong ty gia dinh cua cac tac gia Miller
va cdng su (2007), Sciascia va Mazzola (2008),
Martinez va cong su (2007).

Theo Ludt Chiing khoan Viét Nam cé quy
dinh “cd dong 6n la c6 dong s6 hitu truc tiép hodc
gidn tiép tir 5% trd 1én s6 8 phiéu c6 quyén biéu
quyét cua to chiic phdt hanh”. Trén co s6 do,
nhom tac gia da chon loc dugc 23 cong ty gia
dinh c6 day du thong tin gom bdo cdo tai chinh,
bdo cdo thuong nién va bao cao quan tri da dugc
ki€ém todn va cong bd trén san giao dich chiing
khoan HSX va HNX trong giai doan 10 nam tu
2009 - 2019. Mau nghién ctiu bao gobm 230 quan
sat la cac cong ty gia dinh hoat dong trong nhiéu
linh vuc khac nhau ctia nén kinh té, dugc sang
loc theo cac tiéu chi: (i) cdc cong ty dugc chon
trong mau phdi hoat dong lién tuc trong giai doan
nghién ciiu; (ii) cdc doanh nghiép thudc linh vic
Tai chinh nhu Ngan hang, Bao hiém, Dich vu tai
chinh dugc loai ra khoi mau vi cach hach toan
va céc chi tiéu trén bao cdo tai chinh cua cac loai
hinh cong ty nay c6 su khac biét tuong doi so véi
nhom cong ty phi tai chinh con lai, sé lam ting
sai sO ctia két qua nghién ctiu. Cac bién dugc do
luong trong Bang 1.

3.2. M6 hinh va giad thuyét nghién citu

Dua trén moé hinh tuyén tinh va cac bién
dugc liét ké trong Bang 1, nhéom tac gia thuc
hién kiém dinh tac dong ctia s& hiiu gia dinh dén
hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia cac cong ty
gia dinh niém yét trén thi truong khoan Viét
Nam. K& thtia tli cac nghién ctiu cta Villalonga
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va Amit (2009), Wild va cong su (2004), nhém
tac gia xay dung mo hinh nghién ctiu nhu sau:

B, + BIFIOM+ [3213IBLt + B3FIMM
ROA, = +B,COGS, +pRisk, +pSize,,
+ B,Sales Growth, + p,LnAge + €

Trong dé, ila ngan hang, tlanam.i=1,2,...,n
(v6in : s6 lugng ngan hang); t =1, 2,..., T (v6i
T la thoi gian quan sat trong moé hinh dugc tinh
theo ndm).

Trén co s& két qua nghién ctiu cua cac tac
gia Anderson va Reeb (2003); Andres (2008),
Chu (2009); Barontini va Caprio (2006); Leung
va cong su (2014), Basco (2013); Miller va Le
Breton-Miller (2007); Miller va cong su (2006).
Bai nghién ctiu dua ra cac gia thuyét nghién ctiu
nhu sau:
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Gid thuyét H: C6 mo6i quan hé tuong quan
duong gitia ty 1é s& hiiu ¢6 phan ctia cac thanh
vién trong gia dinh dén hiéu qua hoat dong.
Gid thuyét H,: C6 mo6i quan hé tiong quan dm
gitia ty 1é thanh vién gia dinh trong hoi dong
quan tri dén hiéu qua hoat dong.

Gid thuyét H; C6 mo6i quan hé tuong quan
duong gitia ty 1¢ thanh vién gia dinh trong nhom
quan ly hang dau dén hiéu qua hoat dong.

DEkiém soat van dé sailéch do thiéu bién, cac
bién kiém soat dugc dua vao moé hinh héi quy.

Trén co s& ly thuyét va cac nghién ctu lién
quan da dugc dé cap dén, trong nghién ctiu nay
nhom tac gia kiém dinh anh hudng sd hiu gia
dinh dén hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia
cac cong ty gia dinh dugc niém yét trén san
chting khodn Viét Nam nhu sau:

Bang 1. Cac bién nghién ctiu va do luong cac bién

Tén bién Ky hiéu Kyvong Do luong Ngudn tham khao
Bién phu thudc
Hiéu qua kinh doanh ROA Lgi nhuén sau thué/ Villalonga va Amit (2009), Wild

Tdng tai san cudi ky

va cong su (2004), Chu (2009)

Bién doc lap
Ty lé s¢ hiiu giadinh ~ FIO +

Tong ty 1 s¢ hitu ctia
tat ca thanh vién gia
dinh trong cong ty

Anderson va Reeb (2003), Andres
(2008), Chu (2009)
Barontini va Caprio (2006)

Thanh vién gia dinh FIB - Ty 1¢ thanh vién gia Leung va cong su (2014),

trong hoi dong quan tri dinh trong hdi dong Basco (2013), Andres (2008),
quan tri Miller va cong su (2007)

Thanh vién gia dinh FIM + Ty 1é thanh vién gia Anderson va Reeb (2003), Andres

trong nhom quan ly dinh trong nhém quan  (2008), Miller va cong su (2006)

hang dau ly hang dau

Bién kiém soat

Tylé gia von hangban COGS - gia von hang ban/doanh Anderson va Reeb (2003),
thu thuan Villalonga va Amit (2009)

Rui ro kinh doanh Risk - Do léch chuin cta Chu (2009)
EBIT/T6ng tai sin

Quy mo cong ty Size + Do léch chuin ctia Anderson va Reeb (2003), Chu
EBIT/Tdng tai san (2009), Phung va Hoang (2013)

Téang truéng doanh thu Growth + Miic tang truong doanh Wang (2006), Villalonga va Amit
thu tuong doi (tinh theo (2009), Anderson va Reeb (2003)
phan tram)

Tudi cong ty LnAge + Logarit tu nhién d6 tuéi Anderson va Reeb (2003), Chu

clia cOng ty

(2009), Wang (2006)
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4. Phuong phap nghién ciiu

Dé thuc hién kiém dinh cac gia thuyét da
dua ra, nhom tic gia st dung phuong phap
dinh lugng d€ hoéi quy bdi dang tinh trén s6
liéu bang d€ danh gia anh hudng cta sé hitu gia
dinh dén hiéu qua hoat dong ctia cdc cong ty gia
dinh. Cac ky thuét hoi quy trén s6 liéu bang bao
gom hoi quy Pooled OLS, FEM, REM dugc ap
dung. D€ kiém soat van dé thiéu bién trong mo
hinh, nhém tdac gia da khao sat cac nghién ctu
trong va ngoai nudc, tii d6 quyét dinh cac bién
kiém soat sé dugc dua vao moé hinh. Ngoai ra,
viéc udc lugng hé s6 hoi quy bang dii liéu bang
chéo c6 thé dan dén hién tugng sai léch do hién
tugng tu tuong quan hodc hién tugng phuong
sai thay d6i. Do d6, d€ dam béo thu dugc két qua
udc lugng viing, khong chéch va chinh xac hon.
Nghién ctiu st dung phuong phap ctia Arellano
va Bond (1991) phuong phap udc lugng GLS
dé€ khac phuc hién tugng khuyét tat ctia hai mo
hinh nay. Do d6, kiém dinh Breusch & Pagan
test va Wooldridge test dugc st dung dé kiém
dinh tinh phu hgp ctia m6 hinh cing nhu tinh
hiéu luc ctia cdc bién ddc 14p va bién kiém soat.
Dong thoi, trén co s¢ ké thua va van dung co6
chon loc cac két qua nghién ctiu ly thuyét va
thuc nghiém ctia cac cong trinh da cong bo
nhdm xdc dinh ludn ct dénh gia hiéu qua ciing
nhu xdc dinh nhiing nhan t6 anh hudng dén
hiéu qua kinh doanh ctia cong ty gia dinh.
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5. Két qua nghién ctiu va thao luan
5.1. Két quad thong ké mé ta dii liéu

Bang 2 cho thdy, két qua do luong hiéu qua
hoat dong qua s6 liéu ké toan bang ty s6 Loi
nhuédn/téng tai sin (ROA) trong mau quan sat
trung binh dat 4,1% vé&i cong ty thip nhat la
-169,3%, cong ty cao nhat dat 39,4% va do léch
chudn 0,139. Diéu nay cho thdy, c6 su dao dong
dang ké gitia cac cong ty gia dinh qua cdc nam.
Thong qua s6 liéu ké toan gia tri trung vi cho
thdy, ty 1¢ 50% cac cong ty gia dinh c6 ROA dat
muc 3,3%. Nhu vy, c6 thé thdy rang, hiéu qua
hoat dong ctia cac cong ty gia dinh c6 su chénh
léch diang ké. Danh gia vé muc do s hiiu gia
dinh cho thay, ty I¢ s6 hiiu gia dinh trung binh
la 39,2%; trong dd, cong ty co ty 1¢ s& hitu gia
dinh cao nhat 81,4% cong ty c6 ty 1¢ sé hiiu thap
nhat la 6,7%. Mau quan sat cho thdy, 50% cac
cong ty gia dinh c6 ty 1¢ s6 hitu dat 35,6% xap xi
gia tri trung binh cia mau nghién ctu. Két qua
thong ké ciing cho thdy, ty 1é trung binh 44,7%
cac thanh vién trong gia dinh tham gia vao Hoi
dong quan tri, cong ty co ty 1é cao nhét 1a 100%
thanh vién trong gia dinh tham gia, cong ty c6
ty 1¢ thdp nhat 1a 16,7%. Tuong tu ty 1é trung
binh 54,3% thanh vién tham gia quan ly thuc
Ban gidm doc cua cong ty. Ty 1¢ 50% cdc cong ty
c6 40% thanh vién trong gia dinh tham gia Hoi
dong quan tri va 50% thanh vién trong gia dinh
c6 tham gia vao Ban giam ddc diéu hanh.

Bang 2. Thong ké mo ta cac bién

Dai lugng ROA  FIO FIB FIM COGS Risk Size Growth Age
Trung binh 0,041 0,392 0,447 0,543 0,837 0,029 12,070 0,190 7,630
Gia trj l6n nhét 0,394 0,814 1,000 1,000 2,502 0,808 14,606 6,771 14,000
Gia tri nho nhat  -1,693 0,067 0,167 0,111 0,239 0,001 10,704 -0,915 2,000
Trung vi 0,033 0,356 0,400 0,500 0,834 0,015 11,922 0,100 8,000
Do léch chuin 0,139 0,175 0,166 0,285 0,207 0,061 0,807 0,630 3,060

Két qua thong ké mo ta ciing cho thay, mtuc
do bién dong cta ty 1é s6 hiiu gia dinh (FIO),
thanh vién gia dinh trong h¢i dong quan tri
(FIB), thanh vién gia dinh trong nhém quan
ly hang dau (FIM) khéng cao. Xu hudng bién
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dong ctia hiéu qua kinh doanh (ROA) clia mot
s6 ma nhu BED, SPP, TTF c6 khoang dao dong
manbh; con lai, da s6 cac ma ching khoan trong
mau nghién ctiu ¢ hiéu qua kinh doanh kha
On dinh.
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5.2. Ma trdn hé sé tuong quan

Két qua kiém dinh hé s6 tuong quan Bang
3 cho thay, khong c6 cap bién doc lap va bién
kiém soat nao cé hé s6 tuong quan 16n hon 0,6.
Theo Gujarati (2004), néu VIF < 10 thi khong
c6 hién tugng da cong tuyén xay ra, két qua ctia
nghién ctiu cho thiy VIF déu nhé hon 5. Ma
tran hé so tuong quan cho thay da s6 gitia cac
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bién khong c6 tuong quan manh (|corr| < 0,6).
Két qua nay chting té khong xay ra hién tugng
da cong tuyén gitia cac bién doc lap trong mo
hinh hoi quy. Cac bién 6 tuong quan manh véi
bién phu thudc dé la: Ty 1é gia von hang ban
(COGS) va rui ro kinh doanh (Risk). Biéu nay
cho thdy, 2 bién cong cu dugc lya chon dua vao
mo hinh sé lam tang tinh hiéu qua cia mo hinh
udc lugng.

Bang 3. Ma tran hé s6 tuong quan

Bién ROA FIO FIB FIM COGS Risk Size Growth
ROA 1

FIO 0,1564 1

FIB -0,1112 0,2155 1

FIM -0,0602 0,2614 0,5354 1

COGS -0,6072 -0,1043 0,1672 0,0197 1

Risk -0,7158 -0,096 0,0567 0,0011 0,5454 1

Size -0,0015 0,0024 -0,3561 -0,2094 -0,2085 -0,0402 1

Growth 0,176 -0,0231 0,0538 0,0743 -0,1419 -0,0733  0,1325 1
LnAge -0,0878 0,0725 0,0793 0,0842 0,1538 0,1189 0,1656 0,0245

5.3. Két qua hai quy va thdo ludn

Bang 4 trinh bay két qua hoi quy anh hudng
ctia von chti s hiiu dén hiéu qua hoat dong ctia
cac cong ty gia dinh. Dya trén phuong trinh

tuyén tinh theo phuong phap uéc lugng OLS,
udc lugng anh hudng c6 dinh - Fixed Effects
(FEM), udc lugng ngau nhién - Random Effects
(REM) va uéc lugng GLS.

Bang 4. Két qua hoi quy tuyén tinh véi hiéu qua kinh doanh (ROA)

Cac bién doc lap OLS FEM REM GLS
FIO 0,089** -0,020 0,045 0,089***
(0,012) (0,795) (0,415) (0,010)
FIB -0,059 -0,076 -0,065 -0,059*
(0,180) (0,222) (0,229) (0,170)
FIM -0,045* -0,050* -0,045* -0,045%
(0,070) (0,144) (0,128) (0,063)
COGS -0,212%¢%* -0,183%** -0,184*** -0,212¢%*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Risk -1,223%%* -1,275%%* -1,287*** -1,223%%*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Size -0,027%** 0,004 -0,024* -0,027¢%*
(0,001) (0,927) (0,124) (0,001)
Growth 0,028** 0,033%** 0,032¢** 0,028***
(0,004) (0,000) (0,000) (0,003)
LnAge 0,035 0,029 0,039* 0,035
(0,229) (0,394) (0,146) (0,219)
Héng s6 0,566*** 0,224 0,519** 0,566***
(0,000) (0,647) (0,007) (0,000)
R-squared 0,621 0,679 0,677

Ghi chii: Sai s6 chudn trong ddu ngodc don. Ky hiéu: **la p<0,01, ** la p<0,05, * la p<0,1.

54



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

Két qua kiém dinh tu tuong quan cho gia tri
Prob > F = 0,0031 < « (a = 0,05), két qua nay
cho thdy, c6 hién tugng tu tuong quan trong
md hinh. D€ khic phuc hién tugng tu tuong
quan, nhom tdc gia st dung phuong phap binh
phuong nho nhit téng quat (GLS) bing cich
thém AR(1), AR(2) vao mo hinh héi quy dé
thoa diéu kién 1a khong c6 hién tugng tu tuong
quan khi tién hanh kiém dinh Durbin-Watson.
Tuong tu, kiém dinh Breusch-Pagan Lagrange
Multiplier (Breusch va Pagan, 1979) dugc thuc
hién dé€ kiém tra phuong sai thay déi. Két qua
cho thdy, c6 hién tugng phuong sai thay doi
(Prob > Chibar2 = 0,000 < «), nhu vy, phuong
sai clia sai s6 ngau nhién trong moé hinh thay
d6i. Khi c6 phuong sai thay d6i sé lam cho cac
udc lugng OLS khong hiéu qua. Vi vay, udc
lugng GLS sé khac phuc dugc nhiing khuyét
tat cua OLS, FEM, REM va cho két qua dang
tin cay. TU udc lugng GLS mo hinh nghién ctiu
dugc xay dung nhu sau:

ROA =0,566 + 0, 089FIO - 0,045 FIM
-0, 059 FIB -1,223 Rlsk 0 212 COGS
+0, 028Gr0wth -0, 027Slze (tHE,

Bién ty 1¢ sé hitu cd phdn (FIO). le muc
y nghia 1%, két qua nghién ctiu cho thdy, c6
moi quan hé tuong quan duong gitia ty 1¢ s&
hiiu ¢6 phéin va hiéu qua hoat déng bung nhu
ky vong ctia nhém tic g1a, gid thuyét H duogc
khing dinh. Két qua nay ung ho cho ly thuyet
dai dién va ly thuyét vé quan ly cong ty gia dinh,
va tuong dong véi cac két qua nghién ctiu ctia
Anderson va Reeb (2003), Andres (2008), Chu
(2009), Barontini va Caprio (2006). Két qua nay
cho thdy, trong béi canh ctia nén kinh t€ méi
ndi tai Viét Nam va co ché quan tri chua hoan
chinh thi ty 1é s& hitu c6 phén c6 tac dong tich
cuc dén hiéu qua hoat dong la do cac thanh vién
gia dinh gép phan gidm b6t nhiém vu giam sat.
Ngoai ra, cac thanh vién gia dinh c6 ty 1¢ s htiu
c6 phan trong cong ty sé gitp viéc huy dong dé
dang cac tai san vat chat va tai san tai chinh cho
cong ty. VGi muc tiéu nghién ctiu méi quan hé
tuyén tinh gitia ty 1é s& hiiu gia dinh dén hiéu
qua hoat dong ctia cac cong ty gia dinh tai thi
truong chung khodn Viét Nam, nghién ctu
cung cip thém mot bang ching thuc nghiém vé
viéc ty 1¢ s& hittu gia dinh cao sé lam tang hiéu
qua hoat dong. Tuy nhién, phuong trinh tuyén
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tinh khong xac dinh dugc c6 mdt ngudng nao
cho mdi quan hé dong bién nay hay khong. Bay
ciing la di€ém han ché ctia bai nghién ctu.

Bién ty ¢ thanh vién gia dinh trong hgi
dong quan tri (FIB) va nhoém qudn ly hang
ddu (FIM): Khi nghién ctu sau hon vé bo
may nhan sy clia cac cong ty gia dinh, két qua
nghién ctiu kham phd ra rang: Ty 1é cac thanh
vién trong gia dinh tham gia vao H6i dong
quan tri va Ban giam doc c¢6 anh hudng tiéu
cuc dén hiéu qua hoat dong cta cf)ng ty. Nhu
vay, gia thuy€t H, bi bac bo va giad thuyét H,
dugc khéng dinh. Két qua nay tuong dong véi
nghién ctiu ctia Basco (2013), Miller va cong
su (2007), nhung ngugc lai véi cac nghién
cliu ctia Leung va cong su (2014), Anderson
va Reeb (2003), Andres (2008), Miller va Le
Breton-Miller (2006). Diéu nay cho thay, khi
ty 1é cac thanh vién gia dinh tham gia nhém
quan ly hang dau cua céng ty cang tang thi sé
cang lam giam hiéu qua hoat dong ctia cong ty.
Chung ta biét rang, van ménh clia mot cong ty
gan lién v6i nang luc ctia ngudi diing ddu nam
quyén quan tri. Qua do, c6 thé thdy rang, viéc
lam dung quyén s& hiiu dé dua nhiéu thanh
vién trong gia dinh khong cé ndng lyc tham
gia vao nhom quan ly hang dau sé c6 tac dong
tiéu cuc dén hiéu qua kinh doanh. Diéu nay
hoan toan dung khi nhiéu thanh vién khong
c6 nang luc tham gia quan ly sé lam giam long
tin cia nhan vién, ctia cac nha dau tu va dan
dén giam hiéu qua kinh doanh ctia cong ty. Tai
Viét Nam, do giéi han vé mat thong tin, nhom
tac gia chua tim dugc nghién ctiu trudc nao co6
nghién ctiu va tim hiéu sau vé ty 1é cac thanh
vién tham gia nhom quan ly hang dau trong
cac cong ty gia dinh. Py ciing chinh 1a diém
méi ctia nghién clu.

Bién rui ro kinh doanh (Risk): Day la bién
kiém soat cé tac dong manh nhat dén hiéu
qua hoat dong (Coef: 1,223, mtic y nghia 1%).
Rui ro kinh doanh hay con goi 1a tinh bat 6n
trong thu nhdp dugc do luong bang phuong
sai cua EBIT theo thoi gian. Cong ty c6 rti ro
kinh doanh cao khi tinh bét 6n trong thu nhép
ctia cdng ty cao, rui ro trong kinh doanh cang
16n thi hiéu qua hoat dong sé cang giam. Rui ro
trong kinh doanh cting anh huéng tiéu cuc dén
hiéu qua kinh doanh ctia cac cdng ty gia dinh.
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Phan 16n cdc cong ty gia dinh thudc linh vuc
san sudt kinh doanh, khi cac cong ty st dung
don bdy tai chinh cao, ng vay chiém ty trong
16n trong co cdu nguodn von, khi thi trudng bién
dong, cac cong ty sé gap kho khan trong viéc
tra 1ai va ng géc. Daéi véi cac nganh cé do rui
ro kinh doanh cao sé c6 tac dong tiéu cuc dén
hiéu qua kinh doanh ctia cong ty. Két qua nay
hoan toan tuong dong véi cac nghién ctiu cta
Chu (2009).

Bién Ty lé gid von hang bdn/doanh thu thudn
(COGS): Cé tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat
dong kinh doanh ctia cong ty. Diéu nay hoan
toan phu hgp trong nguyén tac tai chinh khi
Doanh thu thudn sé bang Doanh thu trti gia von
hang ban. Gid vén hang ban cang cao sé lam cho
Doanh thu thuan giam va lam giam lgi nhuan.
V6i miuc y nghia 1%, két qua nay hoan toan
tuong dong véi cac nghién ctiu ctia Anderson va
Reeb (2003), Villalonga va Amit (2009).

Bién Muic tdang trudng doanh thu (Growth):
Téc do tang trudng cua doanh thu ting sé cd
tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong kinh
doanh ctia cong ty. Két qua nay hoan toan phu
hgp v6i nhiing nguyén tic trong tai chinh.
V6i mic y nghia 1%, két qua cia nhém tuong
dong véi két qua cta cac nghién ctiu cia Wang
(2006), Villalonga va Amit (2009), Anderson va
Reeb (2003).

Qui mé ctia cong ty (Size): V6i do tin cay
99%, két qua ctia nghién ctiu cho thiy qui mo
codng ty co tac dong tiéu cuc dén hiéu qua kinh
doanh. Két hgp v6i Bang 3, ma tran hé so tuong
quan cho thdy, qui mé coéng ty cé tuong quan
duong véi ty 1¢ s6 hiiu gia dinh (FIO). Két qua
ctia nghién ctiu c¢é thé thdy ring, trong giai
doan 2009 - 2019 cic cong ty gia dinh bang
cach phat hanh thém c6 phiéu dé mé rong qui
mo. Viéc phat hanh nay c6 thé lam tang ty 1é s&
hiiu ctia cac thanh vién trong gia dinh. Diéu nay
lam cho cac ¢6 dong khéc, cac nhan vién va cac
quén ly khong phai la thanh vién trong gia dinh
thdy rdng, su kiém soat cong ty cia nhém thanh
vién trong gia dinh ngay cang tang va ho sé it
dugc hudng nhiéu quyén lgi bang cac thanh
vién trong gia dinh. Diéu nay c6 thé dan téi
tiéu cuc trong cong viéc va lam gidm hi¢éu qua
hoat dong kinh doanh ctia cong ty. Két qua nay
tuong dong véi cac nghién ctiu ctia Anderson
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va Reeb (2003), Phung va Hoang (2013) nhung
lai trai ngugc véi cac két qua nghién ctiu cua
Chu (2009). C6 thé thdy rang khong phai giai
doan nao viéc taing qui mo cling cé anh hudng
khong tot dén hiéu qua hoat dong.

6. Kétluan

Két qua nghién ctu cho thdy, c6 su anh
hudng tich cuc rat 16n ctia s6 hiiu gia dinh dén
hiéu qua hoat dong ctia cac cong ty gia dinh
niém yét trén san ching khoan Viét Nam trong
giai doan 2009 - 2019. Tuy nhién, khi di sdu vao
khai thac co cau bd may ctia Hoi dong quan tri
va Ban giam ddc cho thay, ty 1é cac thanh vién
trong gia dinh tham gia quan ly c6 mot tac dong
tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong cua cong ty.
Diéu nay cho thay rang, viéc lam dung quyén
s& hiiu d€ dua cac thanh vién trong gia dinh
khong cé nang luc tham gia vao bd mdy quan ly
ctia cong ty sé lam giam hiéu qua hoat dong ctia
cong ty. Qua viéc danh gia mtic d¢ tac dong ctia
quyén s& hiiu gia dinh trén 3 yéu t6, nghién ctiu
dua ra 3 khuyén nghi nhu sau:

Thii nhdt, vé ty 1é s& httu ¢8 phan, cac cong ty
0 ty 1€ s htiu gia dinh cao sé lam tang hiéu qua
hoat dong trong san xuét kinh doanh. Dya trén
nén tang ly thuyét thi phan 16n cac cong ty gia
dinh ma nhém nghién ctiu thu thap dugc trong
di liéu déu dang dugc quan ly bdi s6 dong cac
thanh vién trong gia dinh thu¢c thé hé dau tién
sang lap. Chi c6 moét ty 1€ nho cdc cong ty gia
dinh dang dugc quan ly bédi cac thé hé¢ sau. Cho
nén hiéu qua hoat dong ctia cong ty dang céd
dau hiéu chiu sy anh hudng béi trinh do cta
cac thanh vién thé hé¢ sau chua nhiéu. Day cling
la mot trong nhiing di€ém mdi ctia nghién cdu.
Két qua nay cting hoan toan phu hgp véi ly
thuyét dai dién, ly thuyét vé quan ly trong cong
ty gia dinh.

Thii hai, vé ty 1¢ thanh vién cua gia dinh
tham gia Hoi dong quan tri, néu ty 1é thanh vién
trong gia dinh tham gia vao Hoi dong quan tri
hay Ban giam d6c cua cong ty sé lam giam hiéu
qua hoat dong ctia cong ty. Két qua nay cé ham
y cho thdy, cac cong ty gia dinh nén tap trung
quyén luc cho mot s6 thanh vién cé nang luc
dé€ nam giti nhiing vi tri quan trong trong Hoi
dong quan tri. Gia dinh khong nén lam dung
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quyén sd hiiu d€ dua qud nhiéu thanh vién
khong c6 ndng luc tham gia vao Hoi dong quan
tri. Nhiéu thanh vién khéng c6 nang luc ndm
giti vi tri cao sé co tdc dong tiéu cuc dén hiéu
qua hoat dong ctia cong ty.

Thii ba, vé ty 1¢ thanh vién ctia gia dinh tham
gia Ban giam ddc, tuong tu nhu viéc cac thanh
vién trong gia dinh tham gia qua nhiéu vao hoat
dong diéu hanh sé khong c6 cho dé tao diéu kién
cho cac ca nhén c6 ning luc bén ngoai tham gia
manh mé hon vao ban diéu hanh. Qué nhiéu
thanh vién tham gia ban diéu hanh sé dé dan
dén chu quan trong quan ly. Khong nén phan
tan quyén quan ly cho qua nhiéu nguoi trong
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s6 thanh vién c6 nang luc tot. Viéc phan tan
quyén vao Ban giam doc cho qua nhiéu thanh
vién trong gia dinh sé c6 tac dong tiéu cuc dén
hiéu qua hoat dong kinh doanh.

Két qua nghién ctiu da cung cap thém mot
bang chiing thuc nghiém cho thdy anh hudéng
cta sd hiiu gia dinh dén hiéu qua hoat dong
ctia cac cong ty dang niém yét trén thi truong
chiing khodn Viét Nam trong 10 nam tti 2009-
2019. Pay la mot trong nhiing co s& khoa hoc
d€ cac nha quan tri trong cac cong ty gia dinh
c6 thém gdc nhin vé mat quan tri d€ tao ra hiéu
qua trong hoat dong san xudt kinh doanh nham
huéng téi sy phat trién bén viing.

gia dinh ma chi nén tap trung quyén cho mot
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TAC PONG PHI TUYEN BAC BA CUA CAU TRUC SO HUU NHA QUAN LY
PEN HIEU QUA KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP NIEM YET
TAI SO GIAO DICH CHUNG KHOAN THANH PHO HO CHI MINH

Lé Phan Thi Diéu Thao"', Nguyén Diéu Trang>
'Truong Pai hoc Ngan hang Thanh ph6 H6 Chi Minh
’Ngan hang Nong nghiép & Phat trién Nong thon Viét Nam

THONG TIN TOM TAT

DOL Bai viét nghién ctiu tdc dong ctia cdu tric s& hiiu nha quan ly dén hiéu

10.52932/jfm.vi65.210 qua kinh doanh ctia doanh nghiép niém yét tai S& giao dich chiing khoan
Thanh phé H6 Chi Minh. Hiéu qua kinh doanh dugc do luong bang ty

Ngay nhin: sudt sinh 16i trén von chu s hiiu va Tobin’s Q. Nghién ctiu stt dung di

16/06/2021 liéu bang cin bang ctia 332 cong ty tii ndm 2007 dén nam 2019 va phuong

e phap hoi quy System-GMM. Két qua cho thay tac dong phi tuyén bac ba

10/08/2021 gitia cdu trdc s& hiiu nha quan ly dén hiéu qua kinh doanh, ham y ring

Ngay diing: gia thuyét h(z)i tu ’lo’i ic’h va tham quyé‘n,cf)' vi trong hét’nh vi clia cac nha

B quan ly da dan dén moi quan hé phi tuyén bac ba ctia ciu tric sé hitu nha
quan ly dén hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép. Ngoai ra, nghién ctiu

RO ciing dua ra khuyén nghi nhdm t6i uu hoa hiéu qua kinh doanh ctia doanh

e nghiép va loi ich ctia cac bén lién quan.

C4u trac s¢ hiiu nha

quan ly;

Hiéu qua kinh doanh.

1. Giodi thiéu

Cau truc s6 hiiu la mdt trong nhiing nhén
td6 quan trong anh hudéng dén hiéu qua kinh
doanh ctia doanh nghiép, tuy nhién mutc do
anh huéng ctia n6 nhu thé nao van la mét chu
dé gay nhiéu tranh cai. Tac dong ctia cau truc
s& hiiu dén hiéu qua kinh doanh cua doanh

*Tdc gid lién hé:
Email: thaolptd@buh.edu.vn
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nghiép dugc giai thich ré trong ly thuyét dai
dién do Jensen va Meckling (1976) phat trién.
Y tudng so bo ctia ly thuyét nay bit nguén tu
nghién ctiu cta Berle va Means (1932), cho
rang sy tach biét quyén sd hiiu va quyén kiém
sodt trong cac cong ty dan dén van dé dai dién:
trong cac cong ty nay, nhiing nha quan ly truc
ti€p diéu hanh doanh nghiép (nguoi dai dién)
s& hiiu lugng ¢6 phén it hon nhiéu so véi chu
s& hiiu, do dd, nhiing nha quan ly sé c6 co hoi
va dong co d€ khai thac cdc ngudn luc cta cong
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ty nham dap tng loi ich cta riéng ho, diéu nay
c6 thé gay hai cho lgi ich ctia cong ty. Gidi quyét
van dé dai dién nay la mot trong nhiing trong
tam ctia quan tri doanh nghiép.

Tép trung quyén s& hiiu dugc xem la mot
co ché quan tri doanh nghiép quan trong trong
viéc giai quyét van dé dai dién. Theo gia thuyét
hoéi tu lgi ich, tap trung quyén sé hiu dugc
cho la chia khéa nham dap tng lgi ich ctia nha
quan ly ciing nhu ¢6 dong. Mot trong cac hinh
thiic tdp trung quyén sd hiiu dugc quan tam
dé 1a cau truc s& hitu nha quan ly (managerial
ownership), ttic 1a nha quan ly doanh nghiép s&
htiu phan 16n ¢6 phan ctia doanh nghiép. Ciu
truc s& hitu nha quan ly phan anh nhiing dong
co bén trong ctia chinh nha quan ly trong viéc
diéu hanh doanh nghiép hiéu qua. Jensen va
Meckling (1976) cho ridng viéc gia tang ti 1é s
hiiu ¢6 phan cua nha quan ly sé giai quyét van
dé chi phi dai dién va cai thién hiéu qua kinh
doanh ctia doanh nghiép.

Tuy nhién, Shleifer va Vishny (1989) chi ra
rdng néu nha quan ly c6 du s6 lugng c6 phan dé
trd thanh c6 dong quan trong, c6 du quyén luc
va sy anh hudng doéi v6i doanh nghiép, cac nha
quan ly sé c6 gang git dia vi ciia minh tai cong
ty, dong thoi phét 16 cac co ché giam sat ndi bo.
Vi vy, gid thuyét tham quyén c6 vi cho rang sy
gia ting ti 1é s& hitu ¢6 phén clia cdc nha quan
ly, ddc biét & muc cao, c6 thé lam giam hiéu qua
kinh doanh ctia doanh nghiép.

Tai Viét Nam, nghién ctu vé van dé nay
dugc khai thac chu yéu theo khia canh ciu tric
& hitu cuia Nha nudc va nudc ngoai. Trong khi
do, cac bai viét khai thac vé ciu truc s hitu
nha quan ly lai kha khiém t6n va cé nhiing két
qué thyc nghiém trai chiéu. (Nguyen va cdng
su, 2015; Ngé My Tran & Lé Thi Trang, 2018;
Hoang va cong su, 2017; Tran Minh Tri &
Duong Nhu Hung, 2011, Vo & Phan, 2013; va
Phan Bui Gia Thuy va cdng su, 2017). Chinh vi
vay, nghién ctiu nay huéng dén viéc do luong
tac dong ctia cdu truc s6 hitu nha quan ly dén
hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép tai Viét
Nam. Déng gép chinh ctia nghién ctiu 1a chi ra
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dugc sy ton tai mot moi quan hé phi tuyén bac
ba gitia ti 1é s& hiiu c6 phan ctia nha quan ly va
hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép.

2. Ly thuyét va nghién ctiu thuc nghiém
2.1. Nghién ciiu ly thuyét
2.1.1. Ly thuyét chi phi dai dién

Ly thuyét chi phi dai dién cho ring trong
codng ty cb phan ton tai sy xung dot vé muc tiéu
gitia nguoi chu (c6 dong, chl ng,...) va ngudi
dai dién (nha quan ly). Mau thuan nay lam phat
sinh chi phi dai dién. Nguyén nhén cta vin dé
nay la do sy khac biét vé ti 1é s& hiiu ¢6 phén,
hay con goi 1a sy tach biét ciu truc s& hitu va
kiém soat, dan dén su khéc biét vé khdu vi rui ro
gitia nguoi cht s6 hitu va nguoi dai dién. Do do,
co ché quan tri doanh nghiép dugc phat trién
dé giam thiéu chi phi dai dién c6 lién quan dén
su tadch biét c4u truc s6 hiiu va kiém soat (Fama,
1980; Jensen & Meckling, 1976).

2.1.2. Ly thuyét vé cdu triic s6 hiiu nha quan ly
va hiéu qud kinh doanh

Gia thuyét hoi tu lgi ich: Gia thuyét hoi tu
lgi ich cho rdng khi nha quan ly s¢ htiu nhiéu
c6 phiéu cong ty thi dong co truc lgi ca nhan
ctia nha quan ly sé giam. Ho sé diéu hanh theo
huéng t6i da hoa lgi ich cua cong ty, cling la
lgi ich ctia c¢6 dong va ctia chinh ho, tit d6 giam
dugc nhiing van dé vé chi phi dai dién gitia nha
quan tri va c6 doéng. Lap ludn nay cing dugc
khang dinh trong nghién ctiu cta Jensen va
Meckling (1976).

Gia thuyét tham quyén c6 vi: Gid thuyét
tham quyén c6 vi cho rdng nha quén ly s hitu
cang nhiéu c6 phén thi hiéu qua kinh doanh ctia
cong ty cang kém. Cac nha quan ly sé dua vao
su hiéu biét thong thao vé hoat dong ctia cong
ty va quyén luc ctia ban than dé€ giam éap luc tu
bén ngoai ctia cac ¢d dong va Hoi dong quan tri.
Céc nha quan ly c6 thé vugt quyén d€ kiém soat
cac hoat dong ctua doanh nghiép nhdm theo
dudi nhiing lgi ich ca nhan ma khong lam t6i
da hoa gia tri doanh nghiép. Luc nay van dé dai
dién tré nén nghiém trong hon.
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Shleifer va Vishny (1989) chi ra rang néu nha
quan ly c6 du s6 lugng ¢ phan d€ trs thanh ¢
dong quan trong thi co ché gidm sat ndi bo cling
nhu thi trudng canh tranh déu tré nén kém hi¢u
qua. Trong truong hgp nay, cac nha quan ly c6
thé c6 du quyén luc va tim anh hudng dé€ phdét
16 cac co ché giam sat nhdm gia ting thu nhép
va c6 gang & lai vi tri ctia ho ngay ca khi khong
du nang luc. Cau trac s¢ hitu tp trung cao vao
nhiing nha quan ly c6 thé dan dén viéc ho lgi
dung quyén luc d¢€ tiép can thong tin ndi bo ma
cac c6 dong khac khong cd. Cac thong tin nay co
thé tao diéu kién thuén lgi cho cac giao dich noi
b6 ctia ho, nhung c6 thé gay hai cho lgi ich ctia
cac c6 dong khéc. Vi vay, theo gia thuyét tham
quyén co vi thi su gia tang cdu tric sé htiu nha
quan ly, dic biét & muic cao, c6 thélam gidm hiéu
qua kinh doanh ctia doanh nghiép.

2.2. Nghién ciiu thic nghiém

Nghién ctiu vé tac dong ctia ciu tric sd hiiu
nha quan ly dén hiéu qua kinh doanh ctia doanh
nghiép khong chi cé nhiéu y kién trai chiéu vé
mat ly thuyét, ma ngay ca cac nghién ctiu thuc
nghiém ciing cho ra nhiing két qua khac nhau.
Tai Hoa Ky, Morck va cong su (1988) st dung
di liéu ctia 371 cong ty trong bang xép hang
danh sach 500 coéng ty 16n nhit Hoa Ky nam
1980. Két qua nghién ctu cho thay Tobin’s Q
va ciu truc sé hiiu ctia nha quan ly ¢ méi quan
hé nghich bién khi ti 1 s& hitu c6 phan ctia nha
quan ly trong khoang tii 5% dén 25% va dong
bién khi ti 1é s& hiiu ¢ phin ctia nha quan ly
nhé hon 5% hodc 16n hon 25%. Trong khi do,
McConnell va Servaes (1990) tim thdy moi
quan hé phi tuyén bac hai gitia Tobin’s Q va ti ¢
c6 phén phd thong ctia nha quan ly. Tobin’s Q
dat gia tri cuc dai khi ti 1é c6 phan clia nha quan
ly dat x4p xi 40% - 50%. Tuong tu, Himmelberg
va cong su (1999) st dung di liéu tii 600 cong
ty 6 Hoa Ky giai doan 1982-1992 bang mé hinh
FEM va ky thuat bién cong cu (IV). Nghién ctiu
tim thdy mo6i quan hé phi tuyén bac hai gitia
cdu truc s6 hitu ctia nha quan ly va Tobin’s Q,
trong do, Tobin’s Q dat cuc dai khi ti 1¢ s& hiiu
c6 phén clia nha quan ly dat 58%. Demsetz va
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Villalonga (2001) st dung di liéu nghién ctu
gom 223 cong ty dugc chon loc ngau nhién ti
511 cong ty giai doan 1976 - 1980, bang phuong
phap 2SLS. Két qua cho thdy cau triac s hiiu
cta nha quan ly c6 tac dong nghich chiéu dén
Tobin’s Q.

Tai Trung Qudc, Li va cdng su (2007) st
dung di liéu ctia 155 doanh nghiép Nha nudc
(SOEs) tai Trung Quoc dugc tu nhan hoa, giai
doan 1992 - 2000 bang phuong phap OLS. Két
qua chi ra rang, ciu truc s§ hiu nha quan ly
c6 moi quan hé dong bién véi hiéu qua kinh
doanh ctia cong ty. Ruan va cong su (2011) dua
vao 723 quan sat ctia 197 cong ty dugc niém
yét tai S6 Giao dich chiing khoan Trung Quéc
giai doan 2002 - 2007 bang phuong phap 3SLS.
Két qua cho thay Tobin’s Q va cdu tric sé htiu
nha quan ly ¢6 moi quan hé phi tuyén bac ba.
Tobin’s Q tang lén khi ti 1¢ s& hitu ctia nha quan
ly tang dudi 18% hoac vugt ngudng 64%. Khi
ti I¢ s& hiiu ctia nha quan ly trong khoang 18%
dén 64% thi Tobin’s Q giam dan.

Tai cac qudc gia khac trén thé gidi, két qua
nghién ctiu vé tdc dong ctia cau truc s6 hitu nha
quan ly dén hiéu qua kinh doanh ctia doanh
nghiép cling cho ra nhiing y kién trai chiéu.
Mot vai nghién ctiu cho rang viéc gia tang
ti 16 c6 phén cta nha quan ly la yéu t6 quan
trong, gitip giam b6t xung dot loi ich trong van
dé dai dién va thuc ddy hiéu qua kinh doanh
cia doanh nghiép (Kumar & Singh, 2013;
Alabdullah va cong sy, 2014; Arora & Sharma,
2016; Alabdullah va cong sy, 2018; Fauzi &
Locke, 2012).

Trong khi, Dwivedi va Jain (2005) lai cho
thay s6 hiiu cia nha quan ly c6 tuong quan am
v6i hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép tai
An Do. M&i quan hé nay tiép tuc dugc tim thiy
bdi Acharya va Bisin (2009); Khamis va cong
su (2015); Mohammed (2018); Zraiq va Fadzil
(2018); Dakhlallh va cdng su (2019).

Hon ntia, mot s6 nghién ctiu khac (Heugens
va cdng su, 2009; Selarka, 2005; Balsmeier &
Czarnitzki, 2015) cho thdy, tic dong cta cau



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

truc s¢ hitu nha quan ly dén hiéu qua kinh
doanh ctia doanh nghiép la phi tuyén bac hai.
Mit khac, De Miguel va cong su (2004) st dung
udc lugng GMM lai tim thdy méi quan hé phi
tuyén béc ba gitia ciu tric s6 hitu va Tobin’s Q
tai Tay Ban Nha. Cu thé, khi cdu tric s& hiiu
nha quan ly ndm trong gia tri 0-35% va vugt
ngudng 70%, mo6i quan hé véi hiéu qua kinh
doanh ctia doanh nghiép la dong bién. Ngugc
lai, khi cdu trac sé htiu trong khoang tii 35%
dén 70% thi moi quan hé nay la dong bién.

Tai Viét Nam, cho dén nay, khong c6 nhiéu
nghién ctiu vé moi quan hé gitia cau truc soé
hiiu nha quan ly va hiéu qua kinh doanh ctia
doanh nghiép, va két qua nghién ctiu ciing c6
nhiéu khéc biét. Tran Minh Tri va Duong Nhu
Hung (2011) théng qua mau gom 295 quan sat
cua 126 doanh nghiép niém yét trén san S& giao
dich chiing khoan Thanh phé H6 Chi Minh giai
doan 2006 - 2009, bang phuong phap mo6 hinh
tac dong c6 dinh FEM, cho thdy, v6i mtic sé hiiu
cua nha quan ly duéi 59,1%, ton tai moi quan
hé dong bién gitia cdu truc s& hiiu nha quan ly
va hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép dugc
do ludong bang Tobin’s Q. Tuy nhién, méi quan
hé nay chuyén thanh nghich bién khi mtc sé
hiiu ctia nha quan ly 16n hon 59,1%.

Nguogc lai, Vo va Phan (2013) st dung ky
thuat binh phuong nhd nhét téng quat linh
hoat FGLS, di liéu nghién ctiu bao gom 325
quan sat dugc thu thap tlii 77 cong ty dugc niém
yét tai S& giao dich ching khoan Thanh ph6 Ho
Chi Minh trong giai doan 2006 — 2011, cho thay
hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép dugc do
ludng bang Tobin’s Q giam khi gia tang ti1é cdu
truc s6 hitu nha quan ly dén 22%, vugt qua mtic
ti 1é nay, hiéu qua kinh doanh ctia cong ty sé gia
tang trd lai.

Tuong tu, Phan Bui Gia Thuy va cdng su
(2017) v6i mau di liéu gobm 840 quan sat ctia
120 cong ty niém yét tai S& giao dich chiing
khoan Thanh ph6 H6 Chi Minh giai doan 2009
- 2015 bang phuong phap FEM, chi ra moi
quan hé phi tuyén béc hai gitia cau truc s hiiu
ctua nha quan ly va ROA: Hiéu qua kinh doanh
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dat gid tri cuc ti€u khi ti 1¢ sd hitu ¢6 phan cta
nha quan ly 1a 30.18%.

Trong khi d6, Hoang va cong su (2017) dua
vao 406 quan sat ctia cac cong ty san xuét dugc
niém yét tai S giao dich ching khoan Thanh
phé H6 Chi Minh giai doan 2007 -2015 bang
viéc st dung mo hinh hoéi quy System-GMM,
nghién ctiu cho thay, moi quan hé bac ba gitia
cdu trac s6 hitu nha quan ly doéi véi hiéu qua
kinh doanh ctia doanh nghiép. Néu ciu tric s&
htiu nha quan ly dao dong tit 0% dén 12% hodc
16n hon 45%, moéi quan hé 1a dong bién. Ngugc
lai, khi cdu tric sé hitu nha quan ly trong khoang
12% dén 45%, moi quan hé la nghich bién.

3. Phuong phap nghién ctiu
3.1. Gid thuyét va mo hinh nghién ciiu

Mot s6 thuc nghiém nghién ctiu trén thé
giGi va Viét Nam chi ra rang, ton tai tic dong
phi tuyén béc ba ctia cdu tric s hitu nha quan
ly dén hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép
(Morck va cong su, 1988; De Miguel va cdng su,
2004; Ruan va cong sy, 2011; Hoang va cOng su,
2017). Tac dong ctia cdu truc s6 hitu nha quan
ly dén hiéu qua kinh doanh dugc cho rang, bi
gia thuyét hoi tu loi ich va tham quyén c6 vi chi
phdi, 1am cho moéi quan hé nay tré nén phtc
tap hon. Thong thuong khi cdu tric sé hiu
nha quan ly 6 muc thdp hoac rat cao, thi anh
hudng cta hiéu ting gia thuyét hoi tu lgi ich co
xu huéng lan at hiéu ting gia thuyét tham quyén
¢ vi, tu do, ton tai moi quan hé dong bién gita
cdu trac s6 hitu nha quan ly va hiéu qua kinh
doanh cua doanh nghi¢p. Tuy nhién, khi ciu
truc s6 hitu nha quan ly 6 mc trung binh thi
hiéu ting gia thuyét hdi tu lgi ich c6 xu huéng bi
l4n at béi hiéu ting gia thuyét tham quyén c6 vi,
do do, moi quan hé nay la dong bién.

Trong khi do, tai Viét Nam, nhiing két
nghién ctiu vé moéi quan hé gitia ciu tric sé
htiu nha quan ly dén hiéu qua kinh doanh ctia
doanh nghiép van con nhiéu méau thuan. Tran
Minh Tri va Duong Nhu Hung (2011) tim thay,
hiéu qua kinh doanh dat gia tri cuc dai khi cdu
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trac s& hitu nha quan ly la 59,1%. Trong khi do,
Vo va Phan (2013) va Phan Bui Gia Thuy va
cong su (2017) lai chi ra hiéu qua kinh doanh
dat gid tri cuc ti€u khi ti 1é s& hitu ¢ phan cta
nha quan lylan lugt 1a 22% va 30,18%. Nhu vy,
nghién ctiu cho rang, m6 hinh méi tuong quan
béc hai cé thé chua du d€ giai thich dugc moi
quan hé phtic tap gitia cdu tric sé hiiu ctia nha
quan ly va hiéu qua kinh doanh.

Tu do, gia thuyét nghién ctu ti€p theo dugc
dat ra nhu sau:

Gia thuyét nghién ctiu: Ton tai tac dong phi
tuyén béc ba gitia cau tric s6 hitu nha quan ly
va hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép.

Duya trén cac gia thuyét nghién ctiu vé tac
dong phi tuyén cta cdu tric s6 hitu nha quan
ly dén hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép
da dugc x4y dung tai phén 2, tdc gia dé€ xuat mo
hinh nghién ctiu t6ng quat nhu sau:

t ﬁifzxil + yitzzit + 6iszit [1]

Yit =a,t (XitYi,t—l
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Trong do, Y, 1a bién phu thuoc, XX la téng
hoa cac quan hé¢ tuyén tinh hay phi tuyén tinh
ctia bién doc lap doi véi bién phu thudc, XZ, 1a
tong hoa cac quan hé ctia cac bién kiém soat va
YD, la téng hoa cdc quan hé¢ cic bién gia dinh
dén hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép.

Dé nghién ctu tac dong phi tuyén bac ba cua
cau trac s6 hitu nha quan ly dén hiéu qua kinh
doanh ctia doanh nghiép, mo hinh nghién ctu
tong quat [1] sé dugc xay dung va phat trién
nhu sau:

TobinQ,= P, + B, TobinsQ, , + B,MO,
+B.MO* + MO’

+ fB.LogSize + 3 Lev + f_Fix
+ B Liq + B, Age + ¢,

/30 + ﬁlROEit—l + ﬁzMOn

+ ﬁ:’)MOZit T ﬁ4MO3it

+ B.LogSize + B Lev +f_Fix
+ B, Lig + B,Age + ¢,

[1.1]

ROE, =

[1.2]

Bang 1. T6ng hgp cac bién trong md hinh

Bién so Tén bién

Cach do luong

Ky vong

Bién phu thudc
Tobin’s Q Hé s6 Tobin’s Q

Gid tri thi truong ctua doanh nghiép/ Gia tri s sach

ctua doanh nghiép

ROE Ty sudt sinh 16i trén von cht

sG hitu

Lgi nhuén sau thué/ V6n cha sé hitu

Bién ddc lap

MO C4u truc s6 hitu nha quan ly

Téng ti 1é s¢ htiu ¢8 phan ctia nhiing ngudi thudc
Hoi dong quan tri, ban kiém soat va ban diéu hanh

(H)/(-)

Bién kiém soat
LogSize Quy mo doanh nghiép

Tilé don bay

Téc do ting trudng tai san
c6 dinh

Tinh thanh khoan

S6 ndm niém yét tai HOSE

Lev
Fix

Liq
Age

Logarit ty nhién tong tai san

Téng ng /Téng tai san

Gi4 tri tai sdn ¢6 dinh ndm t/(Gia tri tai san c6 dinh
namt-1) -1

Tai sdn ngan han/N¢ ngin han

Néam t - Nam niém yét trén HOSE

(+)/(-)
(+)/()

(H)/(-)

(+)
(+)/(-)
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3.2. Dit liéu nghién ciiu

Nghién ctiu sti dung mot bo dii liéu ctia cac
cong ty phi tai chinh dugc thu thép tit Bao cao
tai chinh, Bao cdo thudng nién, Bién ban hop
dai hoi c6 dong.... clia cac cong ty niém yét tai
S& giao dich chiting khoan Thanh phé H6 Chi
Minh trong giai doan 2007 - 2019. Ciu tric sé
htiu nha quan ly 1a tuy nghi trong méi doanh
nghiép va dii liéu khong c6 sdn & mot s6 cong
ty, dac biét 1a vao dau giai doan nghién ctu.
Dong thoi, theo quy dinh ctia Uy ban Chiing
khodn Viét Nam, c6 dong la nha quén ly cong
ty phai ndm git 100% s6 c6 phiéu do minh s&
hiiu trong thai gian sdu thang ké ti ngay niém
yét va 50% s6 ¢4 phiéu nay trong thoi gian sau
thang tiép theo. Do do, cac doanh nghiép dugc
niém yét vao nam t sé dugc dua vao mau di
liéu ti ndm t+1 d€ cho phép du thai gian cho
cdu truc s6 hitu nha quan ly diéu chinh va c6
anh huéng dén hiéu qua kinh doanh ctia doanh
nghiép. Theo do, dii liéu cudi cling ctia nghién
cdu la da liéu bang khong cin bang c6 2.521
quan sat ctia 332 cong ty phi tai chinh niém yét
tai S¢ giao dich ching khoan Thanh pho Ho
Chi Minh.

3.3. Phuong phdp phan tich hoi quy

Cac nghién ctiu trude day cho rang ciu trac
s& hitu ctia nha quan ly va hiéu qua kinh doanh
ctua doanh nghiép ton tai mdi quan hé ndi sinh.
Dé xti ly van dé noi sinh, nghién ctiu st dung
phuong phap System-GMM (SGMM) danh
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Blundell va Bond (1998). Phuong phap SGMM
gitp dé dang chon cac bién céng cu hon baoi vi
noé st dung cac bién ngoai sinh ¢ khoang thoi
gian khac hoac 14y do¢ tré ctia cac bién c6 thé
sti dung nhu bién cong cu cho cac bién noi
sinh & thoi diém hién tai. Do d6, SGMM da
dua ra nhiéu bién cong cu dé€ cé thé dé dang
dat dugc diéu kién cia mot bién cong cu chuédn
(Overidentification of Estimators). Hon niia,
uéc lugng Arellano va Bond con phu hgp véi
cac dit liéu bang véi chudi thoi gian ngan va s6
lugng doanh nghiép nhiéu.

Bén canh d0, Arellano va Bond (1991) da dé
nghi hai kiém dinh cht ché6t d€ kiém tra tinh
hiéu luc ctia m6 hinh SGMM. Mot 1a kiém dinh
Arellano-Bond nhdm kiém dinh sy tu tuong
quan véi Gid thuyét H: Khong tu tiong quan.
Kiém dinh tht hai la kiém dinh Hansen nham
kiém dinh tinh hiéu luc (Overidentification)
cta mo6 hinh. Péy la kiém dinh gi6i han vé néi
sinh ctia mé hinh. Kiém dinh Sargan véi Gia
thuyét H : bién cong cu la ngoai sinh.

Ngoai ra, d€ lam ro tic dong phi tuyén
béc ba ctia cdu truc s hiiu dén hiéu qua kinh
doanh, nghién ctiu con phan tich hinh dang do
thi bac ba thong qua cic cuc tri. Bang cach lay
dao ham riéng cta Mo hinh [1.1], [1.2] d6i véi
MO, nghién ctiu thuc hién tinh hai cuc tri ctia
moi quan hé bac ba bang cong thiic sau:

, 28, - Japr-12
Cuc tri thd nhit: MO, = P P ~1254,

cho dii liéu bang va coi bién tré cua hiéu qua op;
kinh doanh ctia doanh nghiép nhu moét bién 2B, - \/m
doc 1ap ctia mo hinh. Phuong phdp nay ban  Cuc tri thit hai: MO, = —= 2 Lt
dau dugc gidi thiéu boi Holtz-Eakin va cong 65,
su (1988), Arellano va Bond (1991) va dugc
phat trién thém bdi Arellano va Bover (1995), 4. Két qua nghién ctu
Bang 2. Thong ké mo ta cac bién dinh lugng trong moé hinh

Bién Don vi Trung Do léch Trung Gia tri Gia tri So

tinh binh chuin vi nho nhdat 16n nhat  quan sat
Tobin’s Q Lan 1,10 0,77 0,98 0,10 20,93 2521
ROE Lan 0,09 0,89 0,11 -41,00 1,60 2521
MO % 12,00 16,00 4,30 0,00 91,00 2521
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x Pon vi Trung Do léch Trung Gia tri Gia tri So
Bién y 5 . . Iy PN -
tinh binh chuin vi nho nhat 16nnhit  quan sat
Size Ty dong 28,00 1,30 28,00 25,00 34,00 2521
Lev Lin 0,48 0,21 0,50 0,000 1,30 2521
Fix % 0,56 14,00 -0,01 -1,00 714,00 2521
Liq Lan 2,50 5,30 1,60 0,11 230,00 2521
Age Nam 6,00 3,70 6,00 1,00 19,00 2521

Bang trén cho thdy, hiéu qua kinh doanh
ctia doanh nghiép do ludng bang hé s6 Tobin’s
Q, gia tri trung binh la 1,10, gid tri nho nhét
la 0,10; trong khi do, 20,93 1a gia tri I6n nhat
cua hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép do
ludng bang hé s6 Tobin’s Q. Déi véi hiéu qua
kinh doanh dugc tinh bang ty sudt sinh 16i trén
von chu s hitu (ROE), gia tri trung binh la

0,09. Trong do, gia tri ty suat sinh 16i trén von
chu s hitu nho nhit la gia tri dugc ghi la -4,09
va gia tri ty sudt sinh 16i trén von chu sé hiiu
cao nhat la 1,60. Dong thoi, ti 1é c6 phan trung
binh ma nha quan ly ctia cac cong ty dugc quan
sat nam giti la 12%. T11¢é nay cao nhat1a 90,63%
tong c6 phan.

Bang 3. Tac dong ctia cdu tric s& hitu nha quan ly dén hiéu qua kinh doanh

Tobin’s Q ROE
Tobin’s Q(-1) 0,224*%%*
(8,39)
ROE(-1) -0,0805**
(-9,92)
MO 3,159+ -2,395%*
(4,89) (-2,35)
MO? -7,51 1% 12,01%%*
(-3,19) (3,38)
MO? 4,877** -10,45%*%*
(2,34) (-3,29)
LogSize 0,0185 0,0335
(0,55) (0,45)
Lev 0,0573 -0,513
(0,28) (-1,30)
Fix 0,0220%** -0,00761
(4,19) (-0,78)
Liq 0,0228*** 0,0479%**
(4,19) (3,58)
Age -0,00452 0,00409
(-0,66) (0,37)
Const 0 -0,706
() (-0,34)
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Tobin’s Q ROE
Két qua kiém dinh
AR(1) -1.36 -1,07
z-statistics (0.174) (0,287)
AR(2) -0.31 0,98
z-statistics (0.759) (0,325)

Kiém dinh Hansen

chi2(22) = 28,11
Prob > chi2 = 0,172

chi2(30) = 30,99
Prob > chi2 = 0,416

Ghi chii: Ky hiéu *, *, ***

Dai v6i cac cach do luong hiéu qua kinh
doanh, p-value cta AR(2) va p-value cua
Hansen (1982) déu 16n hon mtc 10%. Diéu d6
c6 nghia, cac cach doluong hiéu qua kinh doanh
cua doanh nghiép ctia nghién ctiu déu khong c6
hién tugng tu tuong quan bac hai (bac bo gia
thuyét H ) va bién cong cu la ngoai sinh (khong
thé bac bo gid thuyét H ), mo hinh nghién ciu
c6 tinh hiéu luc. Nhu véy, cac két qua nghién
ctiu tac dong cau truc s6 hitu nha quan ly dén
hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép trong
mau nghién ctiu déu cd y nghia thong keé.

Két qua nghién ctiu tac dong clia ciu tric s&
h@iu nha quan ly dén hiéu qua kinh doanh do
ludng bang Tobin’s Q cho thdy mdi quan hé bdc
ba giita cdu triic s6 hitu nha qudn ly va hiéu qud
kinh doanh cua doanh nghiép, véi muc y nghia
5%; trong do, hé s6 bac mot, bac hai va bac ba
lan lugt 1a 3,159, (-7,511) va 4,877. Hai diém
t6i han lan lugt 1a 30% va 73%. Nhu vdy, néu
cdu truc s& hitu nha quan ly dao dong ti 0%
dén 30% hodc vugt ngudng 73%, thi ciu truc s
htiu nha quan 1y c6 méi quan hé dong bién véi
Tobin’s Q. Khi cdu truc s& hitu nha quan Iy nam
trong khoang tli 30% dén 73%, moi quan hé nay
1a nghich bién.

Déi véi tac dong clia cdu triac s hitu nha
quan ly dén hiéu qua kinh doanh do ludng bang
ty sudt sinh 10i trén von cht s& hitu, két qua
nghién ctu thé hién maoi quan hé phi tuyén bdc
ba giita cdu triic s6 hitu nha qudn ly va hiéu qud
kinh doanh ciia doanh nghiép, v6i mic y nghia
5%; trong do, hé s6 bac mot, bac hai va bac ba
lan lugt 14 (-2,395); 12,01 va (-10,45). Theo dé,
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tuong ving vgi miic y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

hai diém t&i han 14n lugt 1a 9% va 65%. Nhu
vay, néu cdu tric s6 htiu nha quan ly dao dong
tt 0% dén 12% hodc trén 65% thi cau truc sG
htiu nha quan ly c6 méi quan hé nghich bién
v6i ty sudt sinh 16i trén vén chu s¢ hitu. Trong
khi d9, khi ciu trac sd hitu nha quan ly trong
khodng tli 12% dén 65%, moi quan hé nay la
dong bién.

Ngoai ra, két qua nghién ctiu ciing cho thay
tdng trudng tai san co dinh va tinh thanh khodn
6 tuong quan duong véi hiéu qua kinh doanh.
Theo Eklund (2008), cac hoat dong gia ting gia
tri tai san c6 dinh gép phan mang lai lgi ich
trong dai han, tiém nang ciing nhu cac co hoi
dau tu trong tuong lai ctia doanh nghiép. Thanh
khoan giup coéng ty gidm bét sy khong chic
chan cta dong tién va tao nguoén quy noi bo cd
san, giup cac cong ty tranh phai tim kiém nguén
tai trg bén ngoai c6 chi phi cao (Martinez-Sola
va cong su, 2013).

5. Kétluan va ham y chinh sach
5.1. Két lugn

Ton tai tac dong phi tuyén bac ba cta cau
truc s6 hitu nha quan ly dén hiéu qua kinh
doanh ctia doanh nghiép va ton tai van dé noi
sinh trong moi quan hé gitia cdu truc sé htiu
nha quan ly va hiéu qua kinh doanh. Péi véi
Tobin’s Q, khi ciu truc s hitu ting ti 0%
dén 30% hoac vugt 73% thi mdi quan hé nay
la dong bién. Khi cdu triac s6 hiiu trong gidi
han 30% dén 73%, moéi quan hé nay trd thanh
nghich bién. Két qua nghién ctiu nay ung ho cac
quan diém ctia Morck va cac cong su (1988),
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De Miguel va cong su (2004), Ruan va cdng su
(2011), Hoang va cong su (2017).

Déi véi ty suit sinh 16i trén von chu sé hiu,
khi c4u tric s& hitu nha quan ly tang tti 0% dén
12%, hoac vugt ngudng 65%, moi quan hé nay
1a nghich bién. Khi cdu truc sd hitu nha quan ly
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trong ngudng tii 12% dén 65% sé c6 tac dong
cung chiéu dén ty sudt sinh 16i trén vén chu sé
hiiu. Két qua nghién ctiu nay c6 nét tuong dong
vGi cac nghién ctiu ctia Vo va Phan (2013), Phan
Bui Gia Thuy va cdng su (2017).

——Tobin's Q =——ROE

10%

20% 30%

40%

50%

60% 70% 80% 90% 100%

Hinh 1. Tac dong cuia cau tric s6 hitu nha quan ly dén hiéu qua kinh doanh

5.2. Ham y chinh sdch

Hinh 1 tom tat tdc dong bac ba gitia ciu trac
s& htiu nha quan ly va hiéu qua kinh doanh
dugc do ludng bang céc chi tiéu Tobin’s Q va ty
suat sinh 161 trén von cht s6 htiu. Cha y vé cac
diém udn cac do thi cing nhu cac phan tich viia
trinh bay trén day, tilé cdu truc s hitu nha quan
ly nén dugc duy tri trong khoang gidi han tu
12% dén 30%. Day dugc xem la muic s6 hiiu cia
nha quan ly ¢c6 moi quan hé dong bién véi hiéu
qua kinh doanh cua doanh nghiép, du dugc do
ludng bang cach tiép cén thi truong hay cach
tiép cén s6 sach cling déu cho ra nhiing két qua
c6 chiéu huéng di lén, sé giup cac nha dau tu
bén ngoai c6 cdi nhin tich cyc doéi véi doanh
nghiép, thu hat dau tu.

Nhiing phat hién ctia nghién ctiu nay dong
gop phan nao trong viéc gidi quyét van dé dai
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dién - mdt trong nhiing van dé trong tam trong
quan tri doanh nghiép.

Thii nhdt, cac nha quan ly nén nam gia ti 1é
s& hitu tii 12% dén 30% von ¢b phin cta doanh
nghiép vi day la mtc ti 1¢ ¢6 phan du dé kha
nang xung dot 1gi ich & mtc thip. O mtc nay,
cdu trac s6 hitu nha quan ly c¢6 mdéi quan hé
dong bién véi hoat dong cua doanh nghiép, nén
su lién két loi ich thong qua quyén s& hiiu c6
thé dugc 4p dung, it nhét la trong ngan han.

Thii hai, trude khi thuc hién tai trg vao bat
ki cong ty nao dugc niém yét, nha dau tu can
nghién ctu ti 1¢ s& hiiu cta nha quan ly liéu cé
dang trong khodng gi6i han dugc dé xuat hay
khong. Truong hop, tilé sé hiiu ciia nha quan ly
khong nam trong khoang tii 12% dén 30%, cac
nha du tu can can nhic vé sy tang gidm ctia chi
s6 Tobin’s Q, va ty sudt sinh 16i trén von cht s&
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htiu d€ xem rang liéu c6 nén tham gia vao thi  vé viéc nha quan ly thau tém s6 lugng 16n c6
truong hay tim kiém co hoi dau tu khéc. Trong  phan c6 thé tré thanh ¢6 déng 16n, nha dau tu
truong hop, nha ddu tu dangla c6 dong tai cong  cin xem xét vé viéc rit vén va tim kiém co hoi
ty c6 ti1é sd hiiu cia nha quan ly thudc giéihan  tai cac cong ty khac an toan hon.

dé xuat, khi c6 thong tin ndi by doanh nghiép
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DOL: The study analyzes the factors affecting the dividend payout ratio of
10.52932/jfm.vi65.211 consumer goods companies listed on the Ho Chi Minh City Stock Exchange
(HOSE). Balanced panel data with 468 observations of 39 consumer
goods companies listed on HOSE for 12 years (2009-2020) and panel data

g:;iéﬁdb‘er 04, 2021 regression methods: POOL, FEM, REM, and FGLS are used to test the
Accepted: research model. The analysis results show that earnings per share positively
October 01, 2021 influence the dividend payout ratio of consumer goods companies. On the
Published: other hand, revenue growth rate, state ownership, foreign ownership, and
October 25, 2021 form of investment paid dividends in cash and shares. However, it was

harmful from the debt-to-equity ratio and listing period. In addition, the

study also found a significant difference between the two forms of dividend

payment, in which companies often choose to pay dividends in cash only
Keywords: and pay a higher level than the form of payment in shares. Therefore, it
Dividends; is recommended that consumer goods companies consider a flexible
Dividend payout ratio; dividend payment policy based on influencing factors to increase benefits
Consumer goods. for shareholders.
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Nghién ctiu nham phén tich cac nhan t6 anh hudng dén ti 1é chi tra c6 ttic
cuia cac cong ty hang tiéu duing niém yét trén S6 Giao dich chiing khodn
Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE). Dii liéu bang cin bang véi 468 quan sat
ctia 39 cong ty hang tiéu dung niém yét c¢6 phiéu trén HOSE trong 12 ndm

Ngay nhdn: ‘ N o i
04/09/2021 (2009 - 2020) cung véi phlio’nfg p}”lap héi quy dit liéu bang POOL, fEM,
sz REM va FGLS dugc st dung d€ ki€ém chiing moé hinh nghién ctiu. Két qua
Ny i ik s O S e
01/19/2021 phan tich cho thay, ti 1¢ chi tra c6 tiic ctia cac cong ty hang tiéu dung chiu
Nedty dine: anh hudng tich cuc tir thu nhdp trén cd phiéu, téc do tang doanh thu, sé
25g/1)(/)/202<i hitu Nha nuéc, s6 hitu nudc ngoai va hinh thiic chi trd 6 tiic bang tién va cé
phiéu nhung tiéu ciic ti ti 1é ng trén von chii s6 hiiu va thoi gian niém yét.
Ngoai ra, nghién ctiu con phat hién c6 su khac biét dang ké gitia hai hinh
thtic chi tra c6 tuc, trong d6, cac cong ty thudng chon hinh thtic chi tra ¢
Tii khoa: tic bang tién mat nhiéu hon va muc chi tra cao hon so véi hinh thtc chi
C8 tic; tra bang ¢ phiéu. Khuyén nghi cong ty hang tiéu diing cdn xem xét chinh
Ti 1é chi tra c6 tic; sach chi tra ¢d tic linh dong dya trén cac yéu té anh hudng dé gia ting loi
Hang tiéu dung. ich cho ¢6 dong la diéu can thiét.

1. Giéi thiéu

Trong cudc s6ng, moi cd nhan hay ho gia
dinh déu can phai tiéu dung nhiing mat hang
dap tng nhu cau ctia cudc song (hang tiéu
dung). Nganh hang tiéu dung cung ting nhiing
san phdm dap ting nhu cau tiéu dung cudi cung
(c6 thé la tiéu dung lau bén, khong lau bén hay

*Tdc gid lién hé:

Email: phuoc.nk@ou.edu.vn
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dich vu tiéu dung). Vi thé, nganh hang nay rat
quan trong trong cudc s6ng ctia moi ngudvi.
Dong thoi, do dap ting nhu cau ctia nguai tiéu
dung nén, nganh hang tiéu dung phailuén luén
nghién ctu, phat trién nhiing san phidm (dich
vu) dap tng kip xu hudng tiéu dung bién doi
khong ngtling ctia khach hang. Do d6, su phat
trién ctia cdc cong ty hang tiéu dung khong chi
quan trong d6i v6i nhiing nha quan ly, nha dau
tu ma con la méi quan tam ctia cdng dong dan
cu, chinh quyén.
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C6 ttic lamot trong nhiing cht d¢€ dang dugc
tranh luan trong linh vuc tai chinh (Brealey
va cong su, 2012). Cac nha nghién ctiu trong
va ngoai nudc da c6 nhiéu nghién ctu thuc
nghiém vé ¢4 tiic, chinh sach ¢4 tiic nhung két
qua nghién ctu clng chua hoan toan thdng
nhat. Chinh sach c6 ttc la méi quan tim cta
cac nha d4u tu vi n6 phan anh hiéu qua hoat
dong ctia cong ty. Day la mdot hinh thtic thu hut
vOn, anh hudng dén gia va thanh khoan cta c6
phiéu trén thi trudng chiing khoan. Pac biét
& Viét Nam, thi truong chiing khodn con non
tré, von hoa trén thi truong chua cao, nha dau
tu chua nhiéu vi thé, cac nghién ctiu vé chi tra
c6 tuic can dugc thuc hién nham gép phén giai
quyét nhiing tranh ludn c6 lién quan dén cé6 tic,
chi tra ¢ tic, chinh sach ¢6 ttic ctia cac cong ty
niém yét.

Nhiing nghién ctu & Viét Nam vé chinh
sach ¢6 tiic van con han ché, cu thé trong 5
ndm gin day c6 cac nghién ctu cta: Nguyén
Thi Ngoc Trang va Bui Kim Phuong (2017),
Huynh Luu Dtc Toan va cdng su (2018), Phan
Trong Nghia va Nguyén Ng6 Bao Linh (2018),
Lé Thdm Duong va cong su (2019), Nguyén Thi
Khanh Phuong (2020). Hau hét nhiing nghién
ctu lién quan dén chinh sach ¢4 tic, chi tra c6
tic déu st dung phuong phap hoi quy di liéu
bang. Tuy nhién, két qua nghién ctiu clng it
trung lap. Di€u nay xudt phat tii nhiing van dé
sau: (i) Dit liéu st dung cho nhiing nghién ctiu
la khac nhau vé khoang thdi gian va do dai caa
thoi gian. Hau hét st dung bang di liéu trong
thoi gian giai doan 5 nam tré lai (ngoai tru
nghién ctiu ctia Phan Trong Nghia va Nguyén
Ngb Bao Linh (2018), Lé Thdm Duong va cong
su (2019), Nguyén Thi Khanh Phuong (2020)
c6 khoang thoi gian tii 7-11 nam); (ii) SO cong
ty stt dung dé€ phén tich trong cac nghién ctu
1a khac nhau; (iii) Cac dé tai nghién ctiu chung
cho céc cong ty tai chinh va phi tai chinh hodc
chi nghién ctiu cong ty phi tai chinh ma chua
tinh dén dac diém riéng cua tiing nganh, tiing
linh vuc hoat dong ctia cong ty.

Dé gop phén giai quyét nhiing tranh ludn vé
chi trd ¢ tdc va lap day khoang trong nghién
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ctu lién quan dén van dé€ nay, dé tai tién hanh
nghién ctiu sdu vé ti 1¢ chi tra c6 tdc cta cac
cong ty hang tiéu dung dang niém yét c6 phiéu
trén S& Giao dich ching khoan Thanh phé Ho
Chi Minh (HOSE) trong khoang thoi gian 12
nam (2009 - 2020). Két qua nghién ctiu nham
tim ra nhiing yéu t6 chinh anh huéng dén ti
1é chi tra c6 tlic ctia mot nganh c6 s6 lugng ¢6
phiéu niém yét kha 16n ¢ Viét Nam d€ c6 nhiing
phat hién dt co s& khoa hoc vé chinh sach ¢6
tic clia mot nganh, loai trti nhiing khac biét
theo ddc diém nganh.

2. Co s6 ly thuyét va cac nghién ciiu trudc

Phan lgi nhuan sau thué ctia cong ty chi
trda cho c6 dong hay cht s& hitu goi la ¢6 tic
(Allen & Michaely, 1995), dé chi tra c6 tic cho
c6 dong thi cong ty phai hoat dong hiéu qua, cd
loi nhudn. Tuy nhién, khong phai cong ty nao
cing thuc hién chi tra ¢8 tic cho c6 dong khi
hoat dong c6 lgi nhudn, cong ty co thé giti lai
lgi nhuan dé tai dau tu. C6 tic co thé dugc chi
trd bang tién mat, bang c6 phiéu (tai san) hodc
két hop ca hai (Allen & Michaely, 1995; Baker,
2009). Ti I¢ chi tra ¢4 tiic bang c6 tic chia cho
ménh gia (Baker, 2009).

Ly thuyét co tiic khong lién quan dén gid tri
cong ty (Dividend Irrelevance Hypothesis) ctia
Miller va Modigliani (1961) hay con goi la ly
thuyét M & M. Cot 16i cua ly thuyét M & M
cho rang, cong ty chi tra ¢g tlc nhu thé nao,
muc chi trd bao nhiéu khong lién quan dén hoat
dong cua cong ty. Ly thuyét nay da xay dung
trén cac gia dinh: (i) Cdc bén lién quan khong
phdi chi trd cdc chi phi giao dich; (ii) Thi trudng
canh tranh hoan toan; (iii) Thong tin trén thj
truong la ddy du, khong cé tinh trang thong tin
bdt can xiing. Miller va Modigliani (1961) da
két luan, chinh sach c6 tiic khong c6 tac dong
gl dén gid tri cong ty, vi thé, chi tra ¢4 tic la co
dinh bat chap két qua hoat dong ctia cong ty. Ly
thuyét nay khong pht hop thuc té€ vi nhiing gia
dinh trén.

Lintner (1956) dugc xem la mot trong nhiing
nha tién phong nghién ctiu vé chinh sach c6
tic. Bang két qua nghién ciiu thuc nghiém tu
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cac chinh sach ¢6 tdc cua ciac cong ty & My,
Lintner (1956) da rat ra két luan rang, cong ty
6 tang trudng 6n dinh c¢6 xu hudng chi tra ¢
ttic 6n dinh. C6 dong ua thich nhin muc ¢4 tic
6n dinh vi thé céng ty khong nén giam ¢4 tiic,
cang khong nén thay déi chinh sach ¢6 tiic dot
ngdt. Néu cong ty gidm co ttc, c6 dong khong
nhan dugc c6 tic cao, gia c6 phiéu giam.

Lintner (1956) va Gordon (1962) déu theo ly
thuyét chinh sdch cd tiic tién mdt cao. Gordon
(1962) dua ra ly thuyét chti chim trong long ban
tay (Bird in hand theory). Gordon (1962) theo
ly thuyét chinh sach c§ tic tién mat cao. Theo
Gordon (1962) c¢6 dong khong thich rai ro, ho
thuong thich dong tién dén tit ¢6 tic. Do do,
viéc chi trd c6 tiic cho c6 dong la mot van dé
quan trong. Dong ¢6 tic chiu anh hudng bai
két qua hoat dong ctia cdng ty va quyét dinh c6
dong c6 gin bo lau dai, tiép tuc diu tu vao cd
phiéu ctia cong ty hay khong.

Ly thuyét phdt tin hiéu cho rang cé sy ton tai
cua thong tin khong can xting gitia nguoi trong
cudc (quan ly va giam d6c) va ngudi ngoai (c6
dong). C6 tiic ra doi dé cung cdp mdt cong cu
htiu ich cho cdc nha quén ly d€ truyén tai thong
tin cd nhan cta ho dén thi trudng. C6 tlic c6 thé
4n chtia thong tin vé tri€n vong ctia mot cong
ty, 0 tlic c6 thé dugc xem la dé truyén tai thong
tin ngam vé tiém nang thu nhép trong tuong lai
cuia cong ty. Hay ndi khac hon, c6 tiic la tin hiéu
cung cip cho c6 dong nhiing thong tin vé qua
kht va trién vong ctia mot cong ty.

Ly thuyét vé chi phi dai dién va dong tién
tu do cua chinh sdch c¢d tic: Theo Jensen va
Meckling (1976) viéc chi tra ¢6 tiic nham dam
bao lgi ich cac bén va giam thiéu chi phi dai
dién gitia nha quan ly va cac c6 dong, nha dau
tu. Luon ton tai thong tin bat can xting gitia nha
quan ly, nha dau tu, nhiing ngudi bén trong va
bén ngoai cong ty, c6 tuc la cach hiéu qua nhat
dé giao tiép thong tin gitia cong ty va c¢d dong.
Bhattacharyya (1979) cho ring, cac nha quan tri
c6 nhiing thong tin mat vé viéc phan phoi dong
tién va ho phat di tin hiéu vao thi trudng thong
qua viéc lya chon mtc chi trd c6 tdc. Black
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va Scholes (1974) dya trén ly thuyét hi¢u ting
nhom cho rang, khach hang, nha dau tu khac
nhau sé cé nhiing nhu ciu khac nhau. Khach
hang, nha dau tu c6 xu hudng thich mua nhiing
¢6 phiéu ma don vi phat hanh c¢é chinh sach c6
tic dap ing nhu cau ctia ho. Rozeff (1982) dua
ra mo hinh chinh thtic vé chi phi dai dién hay
mo hinh giam thiéu chi phi nhu sau:

P =, - B,INS - B,Growl - 8,Grow2
- B,Beta+B.Stock + ¢

Vi P la ti 1é thanh toan c6 tic binh quan
trong giai doan nghién ctu, B 1a hé s6 goc, B (hé
s6 hoi quy tuong tng, B chay tu 1 dén 5), INS
la ti 1é ¢6 phan thuong do ndi bo nam gitt binh
quan trong giai doan nghién ctiu, Growl la ti
1¢ tang doanh thu trung binh trong giai doan
nghién ctiu, Grow2 mtuc ting truéng doanh thu
du bao, hé s6 Beta udc tinh dugc néu trong bao
cdo khéo sat gid tri dong dau tu, Stock la tdng
s6 c6 dong vao nam cudi cung cua giai doan
nghién ctiu.

(1)

Trong mo hinh, bién INS va Stock la hai bién
s6 lién quan dén c6 dong, néu nhu ti 1é c6 phiéu
do ndi b nam giti cang cao thi tilé chi tra co tiic
cang giam (giam chi phi chi trad), ngugc lai néu
s6 ¢6 dong cang cao thi ti 1€ chi tra c6 tic cang
16n. M6 hinh ctia Rozeff (1982) dugc khing
dinh lai bang két qua nhién ciiu ctia Dempsey
va Laber (1992), La Porta va cong su (2000), Al-
Malkawi (2005). Nhiing ly thuyét néu trén dugc
cac nghién ctiu thuc nghiém trong va ngoai
nudc ing dung. Tuy nhién, moé hinh va két qua
ctia cac nghién ctu trudc day ciing chua co su
thong nhat.

Bushra va Mirza (2015) xac dinh cac yéu
t0 quyét dinh ddng ké dén chinh sach c6 tic
clia cac cong ty trén cac linh vyc khac nhau &
Pakistan. St dung di liéu ctia 75 cong ty dugc
liét ké trong chi s6 KSE 100 trong giai doan 2005
- 2010. Hai bién phu thudc la lgi sudt c6 tiic
(DPS) va ti lé chi tra c6 tic. DPS lgi téic ma mot
c6 dong kiém dugc trén mot c6 phiéu dua trén
gia cia né vao dau nam va cudi ndm. Loi tlic c6
tic cho biét mot cong ty sé tra bao nhiéu ¢4 tiic
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(tién mat hodc c6 phiéu) theo ti 1é phan tram
dau tu cta cac c6 dong trong suét mot nam. Ti
1é chi tra c6 tic dugc tinh bang ti 1é gitia tong
s6 ¢0 tiic tra cho c6 dong so véi lgi nhuén rong
cua cong ty. Cac bién doc lap gom: gia tri thi
truong trén gia tri s6 sach ctia c6 phiéu (dung
dé€ do co hoi tang trudng), co ciu sd hiiu, qui
mo (do bang téng tai san), tang trudng doanh
thu (% thay ddi doanh thu), don bdy tai chinh
(tébng ng/tdng tai san), ty sudt sinh 1oi trén tai
san (ROA) va ty sudt 1gi nhuan trén von chu s6
htiu (ROE). Két qua nghién ctu thuc nghiém
cho thay; (i) Lgi nhudn, tang trudng doanh thu
6 tac dong dong bién vdi lgi sudt ¢b tic (DPS)
va ti1é chi tra ¢4 tuc; (ii) Quy mé cong ty c6 mai
quan hé nghich chiéu véi ti 1é chi tra ¢8 tic va ty
sudt ¢6 tuc; (iii) Quyén s6 hiiu tap trung trong
céc td chtc, ban quan ly/gia dinh va cd nhan c6
tac dong tiéu cuc dén ti I¢ thanh toan; (iv) Tilé
thi truong/s6 sach cé tac dong 4m dén lgi suit
cd ttic (DPS) va ti 1é chi tra cd ttic.

Nguyén Thi Ngoc Trang va Bui Kim Phuong
(2017) xem xét cac yéu té quyét dinh dén chinh
sach chi tra ¢ tlic ctia cac cong ty phi tai chinh
bang cach su dung ky thuit héi quy Fama -
MacBeth d€ phén tich di liéu ctia cac cong ty
niém yét ¢ phiéu trén thi truong chiing khoan
Viét Nam giai doan (2008 - 2015). Nghién ctiu
xem xét tdc dong cua quy mo cong ty, kha nidng
sinh 1gi, co hoi tang trudéng, rui ro, tinh thanh
khodn ctia ¢6 phiéu, mtic d6 ndm giii tién, vong
doi cong ty va don bdy tai chinh dén quyét dinh
chi tra c6 tiic. Két qua nghién ctiu thuc nghiém
cho thdy, kha ning sinh lgi, mtc d6 ndm git
tién, tinh thanh khodn ctia ¢6 phiéu va vong doi
cong ty anh hudng tich cuc dang ké dén chinh
sach chi tra ¢6 tlic. Co hoi tang truong va don
bay tai chinh cling c6 tac dong nho quyét dinh
chi tra ¢ tiic. Quy mo6 cong ty va rui ro khong
c6 anh hudng gi dén quyét dinh chinh sach chi
tra co tuc.

Jaara va cong su (2018), su dung di liéu
ctua 100 doanh nghiép phi tai chinh & Jordan,

Pakistan trong 12 nam (2005 - 2016) dé phan
tich cac yéu t6 anh hudng dén chinh sach ¢4 tuc.
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Cac bién doc lap trong mo hinh gom: ROE, chi
s6 P/E, thanh khoan (LR), quy m6 DN (SIZE),
don bdy tai chinh, hinh thuc kiém todn, tang
truong doanh thu. Két qua cho thay, hinh thtc
kiém toan, thanh khoan (LR) va ROE la yéu t6
quyét dinh tich cuc dén chinh sach ¢ tic. Tang
truéng doanh thu anh hudng tiéu cyc dén viéc
chi tréd cd tic.

Gangil va Nathani (2018) nghién ctiu chinh
sach ¢ tic caa 11 cong ty thudc nhom nganh
hang tiéu dung nhanh trong danh sach 100
cong ty hoat dong trong thai gian 10 ndm (2007
-2016). Nghién ctiu sti dung phéan tich nhan t6
va hoi quy bdi d€ phan tich di liéu khao sat 11
cong ty nganh hang tiéu dung nhanh. Ti 1é chi
tra ¢6 tic dugc st dung lam bién phu thudc.
Kha nédng sinh 16i (ROA, EPS, lgi nhuan sau
thué€ (RONW), ty suat sinh 16i/gia tri tai san
rong (PAT)), thanh khoan (hé s6 thanh toan
hién hanh (CR), hé s6 thanh toan nhanh (LR)),
ti 1¢ thu nhap/c6 phan (EPS), beta, ti 1¢ dong
tién trén doanh thu (D/E), tdng tai san, von
héa thi truong, 1gi nhuan git lai dugc st dung
lam cac bién doc lap trong nghién ctiu. Két qua
phan tich cho thay c6 5 cac yéu t6: Chi s6 sinh
161, quy mo cong ty, tinh thanh khoan, co hoi
tang trudng va gia tri thi truong quan trong
nhat khi cac cong ty quyét dinh 6 tiic. Két qua
hoi quy cho thdy, kha nang sinh 16i (ROA, EPS,
RONW, PAT) anh huéng tich cyc dén quyét
dinh ¢§ ttc.

Lé Tham Duong va cong su (2019) st dung
phuong phép héi quy REM dé€ do ludng cac
nhan t6 tac dong dén chinh sach ¢4 tiic tién mit
ctia cac cong ty niém yét trén thi truong chiing
khodn Viét Nam. Dt liéu thu thap da dugc kiém
toan trong 7 nam tii 2011 - 2017 ctia 102 doanh
nghiép (714 quan sat). Két qua cho thdy, loi
nhudn, khoan thué thu nhép, kha nang thanh
toan cé tac dong dong bién véi chinh sach chi
trd c0 tuc bang tién mat. Ngugc lai, don bdy tai
chinh, toc d¢ tang trudng ctia doanh nghiép co6
tac dong trdi chiéu véi chinh sach chi tra ¢4 tic
bang tién mat.
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Nguyén Thi Khanh Phuong (2020) nghién
ctu cac nhéan t6 anh hudng dén chinh sach ¢
tiic clia cac cong ty phi tai chinh. D liéu thu
thap tli bdo cdo tai chinh ctia 134 cong ty phi
tai chinh niém yét trén HNX giai doan (2010 -
2018). Két qua hoi quy dii liéu bang (PoolOLS,
FEM, REM) chi ra cac nhan t6 thu nhap trén
modi c6 phiéu (EPS), ti suit sinh 16i trén tong tai
san (ROA) va ti 1é chi trd cd tdc ctia nam lién
trude (DYt-1) cd tac dong dén chinh sach cb
tlic ctia cac cong ty phi tai chinh.

Theo két qua lugc khao cho thdy, cdc nghién
ctu trudc c6 két qua chua thong nhat. Nghién
ctiu vé ¢ tiic c6 nhiéu nghién ctiu nhung chua
tap trung nghién ctiu vé ti 1¢ chi tra cd tiic cua
mot nganh cu thé. Dong thoi, cac nghién ciu
trudc st dung dii liéu chua da dai (trén 10 nam)
nén c6 thé chua lugng hoéa dugc két qua chinh
xac hon. Song song dod, cudi ndm 2008 va ndm
2009, nén kinh t€ cdc nudc chiu anh hudéng
cua khting hoang kinh t€ toan cdu, thi trudng
chiing khoan chiu tdc dong manh. Nghién ctiu
tt nam 2009 dén nay chua tim thay nghién ctiu
nao thuc hién. DE€ tai thuc hién nham gép phan
lap day khoang trong néu trén.

Tilé chi tra c6 tuc (DIV,) =
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3. M6 hinh, phuong phap va di liéu
nghién ciu
3.1. Mé hinh nghién ciiu

Mo hinh nghién ctiu dugc dé xuit dua theo
khung phan ly thuyét va két qua nghién ctiu thuc
nghiém cua: Lintner (1956), Gordon (1962),
Jensen va Meckling (1976), Bhattacharyya
(1979), Rozeff (1982), Bushra va Mirza (2015),
Nguyén Thi Ngoc Trang va Bui Kim Phuong
(2017), Gangil va Nathani (2018), Jaara va cdng
su (2018), Lé Thdm Duong va cong su (2019),
Nguyén Thi Khanh Phuong (2020). M6 hinh
nghién ctu téng quat:

12
Y, :a+ZIBXit + &,
=1

Véi t la s6 nam (t chay tu 1 dén 12), X la
cac bién doc lap; la hé s6 hoi quy tuong tng
vGi s6 bién doc lap, i s6 cong ty cd c6 phiéu
nién yét (i chay ti 1 dén 39). Y hay DIV la
bién phu thu¢c dugc tinh bang logarit muc c6
tiic/ménh gid ¢ phiéu (gia co so).

M6 hinh nghién ctiu chi tiét:

o+ B*EPS, + P*LEV, + B*CP, + p*SAG, + B*SIZE, + p*SCA,
+ B*FCA,_ + B*TIME,_ + B*POS_+ B*CSD, +¢,

Bang 1. Thang do va gia thuyét nghién ctiu

B1e~n (!l:an sat Giai thich, do luong S . Ky Nghién ciiu tham khao

(ma bién) thuyét vong

Thu nhap trén mdi L¢i nhudn sau thué/ Téng s6 H, Duong Bushra va Mirza (2015), Gangil

6 phiéu (EPS) c6 phan thuong va Nathani (2018), Nguyén Thi
Khanh Phuong (2020)

Ti 1¢ ng trén von No phditrd/ Von chi s hitu  H, Am Lé Thdm Duong va cOng su

chu s6 hitu (LEV) (2019)

Kha ning thanh Taisannginhan/Ngnganhan H, Duong Gangil va Nathani (2018), Jaara

toan hién hanh va cong su (2018)

(CP)

Téc do ting doanh {(Doanh thu nam sau/ Doanh H, Duong Bushra va Mirza (2015), Gangil

thu (SAG) thu nam trudc) — 1}¥100 va Nathani (2018)

Quy mo6 cong ty Logcua tong taisin H, Duong Gangil va Nathani (2018),

(SIZE)

Nguyén Thi Khanh Phuong
(2020)
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Bién quan sat
(ma bién)

Giai thich, do luong

S& hitu Nha nudc
(SCA)

S& hiiu nudc ngoai
(FCA)

Thoi gian niém yét
(TIME)

Kha néng kiém soat
(POS)

Hinh thtic chi trd ¢6
tic bing tién va cd
phiéu (CSD)

{S6 c6 phan s& hiu bsi Nha
nuéc/Téng sé6 ¢4 phan phat
hanh}*100 (%)

{S6 ¢6 phin s& hiiu nuédc
ngoai/Toéng s6 c6 phin phat
hanh} *100(%)

Tinh ti khi céng ty niém yét
dén nam 2019 (thang)

Bién gia, bang 1 néu cong ty
c6 chu tich hoi dong quan tri
kiém t6ng giam d6c hodc giam
doc, bang 0 néu ngugc lai

Bién gia, bang 1 néu cong ty
chia trd c6 tic viia bing tién,
viia bang ¢8 phiéu, bing 0 néu
nguogc lai

Gia . Ky Nghién citu tham khao

thuyét vong

H, Am Jensen va Meckling (1976),
Rozeff (1982), Bushra va Mirza
(2015)

H, Duong Jensen va Meckling (1976),
Rozeff (1982), Bushra va Mirza
(2015)

H, Duong Nguyén Thi Ngoc Trang va Bui
Kim Phuong (2017)

H, Am Bhattacharyya (1979), Jaara va
cdng su (2018)

H, Duong Lintner (1956), Gordon (1962),

Lé Thdm Duong va cdng su
(2019)

3.2. Phuong phap va dii liéu nghién ctu

Nghién ctiu sti dung phuong phap thong ké

va hoi quy di liéu bang (POOL, REM va FEM)
dé phan tich dii liéu thu thap tti bdo cdo tai chinh
cta 39 cong ty nganh hang tiéu dung niém yét
trén HOSE tti nam 2009 - 2020 v6i téng s6 quan
sat 1a 468 (12 nam * 39 cong ty). Di liéu dugc
phan tich thuc hién trén phdm mém Stata 15.0
theo tht tu nhu sau: (i) Thong ké mo ta (ii) Hoi
quy md hinh POOL, REM va FEM, (iii) Kiém

dinh lya chon mo6 hinh phu hgp, (iv) Kiém tra
gia dinh v¢€ hién tugng phuong sai sai s6 khong
déi va su doc lap gitia cac don vi chéo déu bi vi
pham, (v) Khac phuc cac sai pham ctia m6 hinh
bang phuong phap FGLS (Feasible Generalized
Least Squares).

4. Két qua nghién ctiu
4.1. Két qua thong ké

Bang 2. Thong ké mo ta cac chi tiéu nghién ctiu (2009 - 2020)

Y n Trun Trung Gia tri Gia tri Do léch
Chi tidu BVE . ® houhit IGnuhit  cufa
Ti 1é chia c6 ttic (DIV) % 16,25 15,00 0,00 80,00 15,54
Thu nhap trén mdi c6 phiéu (EPS) bong  3.420 3.050 -10.330 29.220 3.770
Ti1é ng trén vén chu s hitu (LEV) % 49,63 53,00 4,22 125,62 19,29
Kha nang thanh todn hién hanh (CP) Lin 1,92 1,44 0,22 26,04 1,92
T6c do ting doanh thu (SAG) % 11,38 8,40 -100,00 213,40 32,25
Quy mo cong ty (SIZE) Tidong 1.069,28 459,48 1,00 115.736,60 5.882,18
S& httu Nha nude (SCA) % 15,22 4,35 0,00 62,80 19,65
S6 hitu nude ngoai (FCA) % 15,12 6,77 0,00 62,80 18,34
Thoi gian niém yét (TIME) Thang 168,95 168 133 240 29,13
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Két qua thong ké mau nghién ctu ctia 39
cong ty hang tiéu dung niém yét trén HOSE
trong giai doan 2009 - 2020 (Bang 2) cho thiy,
dac diém chung ctia cac cdng ty hang tiéu dung
c6 quy mé tai san tuong doi I6n, thoi gian niém
yét dai, ti 1¢ chia c8 tic cao, thu nhdp va kha
nang thanh todn tot, nguén von dugc tai trg tu
cdc khodn no nhiéu, sé hitu Nha nudc va nuée
ngoai con thdp. Binh quan chung ctia 39 céng ty
trong giai doan 2009 - 2020 1a 1.069,28 ty dong.
Dén thoi di€ém nam 2020, cac cong ty hang tiéu
dung niém yét trén thi trudong it nhatla 11 nam,
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binh quan la 14 nam. Thu nhép trén moi c6
phiéu ctia cac cong ty tiéu dung ciing kha tot,
binh quan la 3,42 ngan dong/c6 phan, tuong
tng vdi ti 1é chia ¢6 tiic (bao gém ¢ phiéu va
tién mat) binh quan moéi nam cta mdi cong ty
la 16,25%. Tuy nhién, chénh léch thu nhap trén
méi co phiéu (tlt -10,33 dén 29,22 ngan dong),
toc do tang doanh thu (tti -100,00 dén 213,40%)
va ti 1é chia c6 tic (tt 0,00 dén 80,00%) ciia cdc
cong ty tiéu ding van tuong doi l6n.

4.2. Két quad héi quy va cdc kiém dinh

Bang 3. Tuong quan gitia cdc bién trong mo hinh nghién ctiu

DIV EPS LEV CP SAG SIZE SCA FCA TIME POS |VIF
DIV 1
EPS 0,554 1 1,11
LEV  -0,223%* -0,196*** 1 1,58
Cp 0,069 0,022 0,549+ 1 1,50
SAG 0,155 0,175 0,054 -0,102** 1 1,11
SIZE -0,076 -0,014 0,054 -0,040  0,128%* 1 1,04
SCA 0,189 0,140 -0,021 -0,063 0,019 -0,024 1 1,12
FCA 0,093 0,002 -0,128%** -0,046 0,034 0,090*  -0,084* 1 1,08
TIME -0,235%* -0,079*  0,095** -0,065 -0,170*** 0,086* 0,014 0,040 1 1,16
POS 0,045 0,031 -0,019 0,096** 0,025 -0,060  -0,223*%* -0,131°* -0,2487** 1 1,16
CSD 0,284 0,081* -0,067 0,028 -0,013 -0,029 0,143 -0,027 -0,171%%* 0,019 |[1,06

Ghi cha: Ky hiéu ¥, ** va *ldn lugt biéu thi cho miic y nghia 1%; 5% va 10%.

Theo ma tran tuong quan (Bang 3) thi gia
tri tuyét doi hé so tuong quan cdp gitia cac bién
déu rat nho hon so véi 0,5 diéu nay cho thay
khong c6 hién tugng tu tuong quan gitia cac
bién. Tuy nhién d€ chac chan rang vin dé da
cong tuyén khong xdy ra gitia cac bién trong mo
hinh nghién ctiu, Gujjarati (2012) da dé xuat

kiém tra gia tri hé s6 nhan t6 phong dai phuong
sai (VIF) dé két lun van dé da cong tuyén. Két
qua (Bang 3) cho thdy, hé s6 tuong quan gitia
cac bién tuong doi nho va cac thanh phan nhan
t0 trong mo hinh cho hé s6 VIF déu rat nho
(VIF < 10), chting t6 m6 hinh khong xdy ra hi¢én
tugng da cong tuyén nghiém trong.

Bang 4. Két qua hoi quy mo hinh theo POOL, FEM, REM

Bién phu thudc: -

Tile T (DIV) Mb hinh hoi quy

Bién doc lap POOL FEM REM

Thu nhap trén mdi c6 phiéu (EPS) 0,182%** 0,0995*** 0,1130%*+*
[-13,12] [-7,39] [-8,58]

Ti1é no trén von chi s6 hitu (LEV) 0,1740%%* 0,0852%%* 0,0998***
[-12,45] [-6,32] [-7,55]
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Bién phu thudc: -
Tile T (DIV) ROy
Bién déc lap POOL FEM REM
Kha nang thanh toan hién hanh (CP) -0,0050 -0,0009 -0,0033
[-1,55] [-0,21] [-0,86]
T6c do ting doanh thu (SAG) 0,00247 -0,0375 -0,0328
[-0,08] [-1,11] [-1,01]
Quy mo cong ty (SIZE) 0,0028* 0,0034*** 0,0033***
[-1,71] [-2,64] [-2,58]
S6 hitu Nha nudc (SCA) -0,1410** -0,1320* -0,1340*
[-2,14] [-1,70] [-1,85]
S& hitu nude ngoai (FCA) 0,0080*** 0,0042 0,0064*
[-2,99] [-0,99] [-1,87]
Thoi gian niém yét (TIME) 0,0084*** 0,0044 0,0068**
[-2,95] [-1,12] [-2,07]
Kha nang kiém soét (POS) -0,0035*** -0,0065*** -0,0059***
[-3,26] (-5,97) (-5,63)
Hinh thtic chi tra c6 tiic bang tién va c6 phiéu (CSD)  0,0825 -0,0584 -0,0188
[-0,74] [-0,48] [-0,16]
Héng s6 1,0900*** 0,9780*** 0,9920***
Do phu hgp mo6 hinh F(10, 457) F(10,419) Wald chi2 (10)
Thong ké F/ Wald chi2 31,44%%* 21,67 235,72%%*
Lua chon mé hinh
Kiém dinh dnh hudng c6 dinh
11,37%%*
(Wald test) F(38, 419)
Kiém dinh Hausman
36,73%¢*

(Hausman test) (chi2(10))

Ghi chii: Ky hiéu ***, **va * ldn lugt biéu thi cho miic y nghia 1%; 5% va 10%.

Thong ké t trong ngodc [ ]

Két qua Bang 4 cho thdy, ca 3 mo6 hinh
POOL, FEM, REM déu c6 cdc chi s6 thong ké
F, Wald c6 gia tri Prob < a = 5% nén tat ca déu
dugc danh gia 1a pht hop.

Lua chon OLS hodc FEM: Két qua kiém
dinh Wald (Bang 4) cho thay gia tri Prob > F =
0,0000 (< a = 5%) v6i F(38, 419) = 11,19 chiing
to v6i muc y nghia 5%, chung ta du cin ci dé€
chiing minh la ton tai sy khac biét dac trung
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giia cac cong ty trong mo hinh nghién ctiu. Mo
hinh FEM dugc chon.

Lua chon FEM hodc REM: Két qua kiém
dinh Hausman cho thay gia tri Prob>chi2 =
0,0000 (< o = 5%) véi chi2(9) = 0,8589, tac gia
c6 dt bang ching dé khing dinh mo hinh FEM
la phtt hgp hon moé hinh REM khi nghién ctiu
trén di liéu cua dé tai. Nhu vdy, mé hinh FEM
sé dugc st dung cho cdc phan tich tiép theo.
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Bang 5. Kiém tra hién tugng tu tuong quan va phuong sai sai s6 thay ddi

Kiém dinh hién tugng phuong sai sai sé thay doi Chibar2 Prob > chibar2
Modified Wald test (chi2 (39)) 1.746,59*** 0,0000

Kiém dinh hién tugng tu tuong quan Pesaran Pr

Pesaran’s test 11,205*** 0,0000

Tt két qua kiém dinh & Bang 5 ta thdy, gia tri
chibar2 cé Prob > chi2 nhé hon 1%, va Pesaran
c6 Pr < 1%, cho thay mo hinh FEM c6 hién tugng
phuiong sai sai s6 thay doi va ty tuong quan (phu
thudc giiia cdc don vi chéo). Diéu nay sé lam
giam tinh hiéu qua ctia mo6 hinh FEM. Trong
diéu kién cac gid dinh v€ hién tugng phuong
sai sai s6 khong do6i va doc lap gitia cac don

vi chéo bi vi pham, phuong phap udc lugng
Feasible Generalized Least Squares (FGLS) la su
lya chon phu hgp, d€ két qua ude lugng khong
chéch va hiéu qua (Beck & Katz, 1995; Hoechle,
2007). Két qua udc lugng mo hinh FEM hiéu
chinh bang phuong phap FGLS cho thdy (Bang
6), cac bién EPS, LEV, SAG, SCA, FCA, TIME,
CSD c6 tac dong lén ti 1¢ chi tra ¢ tic (DIV).

Bang 6. Két qua mo hinh hiéu chinh bang FGLS

Bién phu thudc: .

Tilé fhi.tré ¢ tiic (DIV) SOLIDLL BT

Bién doc lap Hé s6 Sai s6 chuin Thongkeé z
Thu nhap trén mdi c6 phiéu (EPS) 0,1180*** 0,014 8,520
Tilé ng trén von cht sé hiiu (LEV) -0,0072** 0,003 -2,120
Kha nang thanh toan hién hanh (CP) -0,0191 0,026 -0,730
Téc do tang doanh thu (SAG) 0,0021** 0,001 2,010
Quy mé cong ty (SIZE) -0,0849 0,060 -1,400
S& htiu Nha nude (SCA) 0,0116*** 0,003 4,480
S& hitu nudc ngoai (FCA) 0,0093*%** 0,003 3,430
Thoi gian niém yét (TIME) -0,0058*** 0,001 -4,800
Kha nang kiém soét (POS) 0,1110 0,114 0,970
Hinbh thtic chi tra ¢6 tlic bang tién va c6 phiéu (CSD) 0,8690%** 0,128 6,780
Hang s6 2,9440%* 0,425 6,920
Do phu hgp mo6 hinh

Wald chi2(10) 236,98%*¢*

Prob > chi2 0,0000

Ghi chu: Ky hi¢u ***, ** va * ldn lugt biéu thi cho miic y nghia 1%; 5% va 10%.

Thao luan két qua hoi quy

Theo két qua hoi quy mo hinh FEM hiéu
chinh bang phuong phap FGLS, cac gia thuyét
H,, H,, H, khong dugc chdp nhin do khong
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dat muc y nghia théng ké yéu ciu (Bang 7).
Nghia la cac bién Kha nang thanh toan hién
thoi (CP), Quy mo cong ty (SIZE) va Kha nang
kiém soat (POS) khong anh hudng dén ti ¢ chi
tra cd tic (DIV).
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Bang 7. Tong hop két qua ky vong va mtic y nghia thong ké

Céc bién Gia Ky Két Mic Kiém djgh
thuyét vong qua vy nghia gia thuyét
Thu nhép trén ¢ phiéu (EPS) H + +  Miucynghial% Chéip nhin
Tilé ng trén von cht 6 hitu (LEV) H, - - Miic y nghia 5% Chap nhan
Kha ning thanh todn hién thoi (CP) H, + - Khong cé ynghia Khong chap nhan
Téc do tang doanh thu (SAG) H, + +  Miucynghia5% Chéip nhin
Quy md cong ty (SIZE) H, + - Khong cé ynghia Khong chdp nhan
S& hitu Nha nuée (SCA) H, - +  Miucynghial% Chéip nhan
S6 hiiu nudc ngoai (FCA) H, + +  Miucynghial% Chéip nhin
Thoi gian niém yét (TIME) H, + - Mic y nghia 1% Chap nhan
Kha nang kiém soat (POS) H, - +  Khongcéynghia Khong chip nhan
Hinh thic chi tra c6 tic bang tién H + +  Micynghia 1% Chép nhan

va c6 phiéu (CSD)

Cac gia thuyét H, H, H, H, H, H, H
dugc chap nhan (Bang 8). Nghiala, cac bién Thu
nhép trén c6 phiéu (EPS), Ti lé ng trén von chu
s& hitu (LEV), Téc do tang doanh thu (SAG),
S6 hitu Nha nude (SCA), S6 hitu nudc ngoai
(FCA), Thoi gian niém yét (TIME) va Hinh
thiic chi trd ¢ tic bang tién va c6 phiéu (CSD)
c6 anh huodng dén ti 1é chi tra c6 tuc (DIV).
Trong do, Ti1é ng trén vén cht s6 hitu (LEV)
va Thoi gian niém yét (TIME) c6 tac dong trai
chiéu, cac bién con lai c¢6 tac dong cung chiéu
dén tilé chi tra co tic (DIV).

Két qua kiém dinh hinh thic chi tra c6 tic
bang tién mat va bang c6 phiéu (Bang 8) cho
thdy co6 sy khac biét gitia hai hinh thtc nay (cé
y nghia théng ké). Hinh thic chi tra ¢6 tic bang
tién mat c6 anh hudng dén ti 1é chi tra ¢d tic
manh hon hinh thtc chi tra bang ¢6 phiéu. Hay
ndi khac hon, hinh thtc chi tra c6 ttic bang tién
mdt dugc ua chudng hon va c6 tac dong manh
mé hon dén ti 1¢ chi tra ¢ ttic cta cac cong ty
thuéc nhém nganh hang tiéu dung.

Bang 8. Kiém dinh sy khac biét vé chinh sach chi tra c6 ttc

Bién S0 quan sat Trungbinh Sai s6 chuin P9 léch chuian [95% khoang tin céy]
Tién mat 468 14,642 0,662 14,325 13,341 15,944

C6 phiéu 468 1,664 0,266 5,764 1,140 2,187

g:g DI 468 12,979 0,711 15,377 11,582 14,375

Trung binh (diff) = Trung binh (R_TM - R_CP) t= 18,2597
Ho: Trung binh (diff) = 0 Bictydo= 467

Ha: Trung binh (diff) < 0
Pr(T < t) = 1,0000

Ha: Trung binh (diff) != 0
Pr(|T| > |t]) = 0,0000

Ha: Trung binh (diff) > 0
Pr(T > t) = 0,0000

Thu nhdp trén méi ¢ phdn (EPS): Nghién
ctu nay da tim thdy bang chiing vé mdi tuong
quan ti 1é thuén gitia thu nhap trén moéi ¢ phan
va ti 1é chi tra c6 tdc ctia cac cong ty hang tiéu
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dung. Két qua phan tich FGLS cho thdy, trong
truong hgp cac yéu t6 khac khong thay doi thi
khi thu nhap trén moi ¢6 phén ting thém 1.000
dong thi ti1é c6 tiic trén ménh gia sé ting 11,8%
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va ngugc lai (tai y nghia & muc 1%). Thong
nhat v6i két qua cua cac nghién ctiu trude day
cua Bushra va Mirza (2015), Gangil va Nathani
(2018), Nguyén Thi Khanh Phuong (2020). C6
tic la dong tién thu vé theo khoan dau tu ban
dau, vi thé, thu nhip trén méi ¢ phan va tilé c6
tiic c6 moi quan hé tich cuc, manh mé la diéu
pht hop. EPS phu thuc vao lgi nhuan sau thué
va s0 lugng c6 phan clia méi cong ty. Mot cong
ty gia tang loi nhuan ma s6 lugng c6 phéin van
giti nguyén thi EPS sé tang va nguogc lai.

Ti 1é ng trén von chii sé hitu (LEV): Nghién
ctu nay da tim thdy bang chiing vé mdi tuong
quan ti 1é nghich gitia ti 1¢ ng trén von chu sé
hiiu va ti 1€ chi tra c6 tiic clia cac cong ty tiéu
dung. Két qua udc lugng FGLS cho thiy, hé so
béta -0,0072 cho biét trong diéu kién cac yéu
t6 khac khong d6i, néu ti 1é ng trén von chu s
hiiu ting 1% thi ti 1é chia ¢6 ttic sé giam 0,72%
va nguoc lai (muc y nghia 5%). Két qua nay
pht hgp véi két qua nghién ctu ctia Lé Thim
Duong va cdng su (2019). Diéu nay hoan toan
pht hop trong thuc t€ khi cong ty vay ng nhiéu,
thi c6 xu huéng uu tién thuc hién nghia vu ng
trudc khi phan b6 nguén lgi nhudn. Mot cong
ty ¢6 von cht s6 hiiu khong thay doi (thuong
trong ngan han von chu s¢ httu it bién dong),
thi khi cong ty vay ng nhiéu hon (LEV tdng),
muic chi tra c6 tiic sé giam.

Toc do tang doanh thu (SAG): Két qua udc
lugng FGLS da tim thdy bang chiing vé méi
tuong quan ti 1¢ nghich gitia toc do tang doanh
thu va ti 1é chi tra cd tiic clia cac cong ty tiéu
dung. Két qua udc lugng FGLS cho thay, hé s6
béta 0,0021 cho biét trong diéu kién cac yéu to
khac khong d6i, néu toc do tang doanh thu ting
1% thi ti 1é chia c6 ttc sé ting 0,21% va ngugc
lai (mtc y nghia 5%). Két qua nay phu hgp véi
két qua nghién ctiu ctia Bushra va Mirza (2015),
Gangil va Nathani (2018). Diéu nay hoan toan
pht hgp trong thuc t€ khi doanh thu ctia cong
ty tdng cao, nghia la hoat dong c6 hiéu qua, it
nhiéu tao ra khoan lgi nhuan cho cdng ty, nén
c6 kha ning tiang chi tra c6 tiic cho c6 dong.
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Ti I¢ von ddu tu Nha nuéc (SCA): Nghién
ctiu nay da tim thdy bang chiing vé méi quan
hé thuan gitia ti 1é von dau tu Nha nudc va ti 1é
chi tra ¢ tuic clia cac cdng ty trong nganh tiéu
dung véi muc y nghia la 1%. Cu théla, cac cong
ty trong nganh tiéu dung c6 ti1é von dau tu Nha
nudc cang cao sé ¢d xu hudng chi tra c6 tic cang
cao. Két qua udc lugng FGLS cho thay, hé s6
béta 0,0116 cho biét trong diéu kién cac yéu to
khéac khong d6i, néu ti 1¢ von dau tu Nha nudce
vao cac cong ty hang tiéu dung trén thi trudng
chiing khoan tang 1% thi ti 1é chia c6 ttc sé
tang 1,16% va nguogc lai. Cac nghién ctiu trudc
c6 néu van dé s6 httu c6 anh hudng dén cé tic
nhung phan chia theo co cdu s hitu Nha nuéc.
Thuc té cho thay, nhiing cong ty hang tiéu dung
c6 von Nha nuéc khong nhiéu, nhiing cong ty
c6 von Nha nudc ton tai va phat trién du lau
(niém yét trén 10 nam) déu la nhiing cong ty
san xudt kinh doanh c6 hiéu qua cao (vi du nhu
Vinamilk) nén viéc chia ¢6 tiic cao la phu hgp.

Ti I von ddu tu nudc ngoai (FCA): Nghién
ctiu nay da tim thdy bang chiing vé moéi quan
hé thuan gitia ti 1€ von dau tu nudc ngoai va
ti 1¢ chi tra ¢4 tiic clia cac cdng ty trong nganh
tiéu dung v6i muc y nghia la 1%. Két qua udc
lugng FGLS cho thdy, hé s6 béta 0,0093 cho biét
trong diéu kién cac yéu t6 khac khong ddi, néu
1é¢ von dau tu nudc ngoai ctia cac cong ty tiéu
dung trén thi trudng ching khodn tang 1% thi
ti 1é chia ¢ tiic sé tang 0,93% va ngugc lai. Cac
cong ty hang tiéu dung c6 ti 1€ von dau tu nudc
ngoai cao hon sé c6 xu hudng chi tra ¢ tiic cao
hon. Diéu nay phan anh dung thuc té dau tu
c6 phiéu ctia nhiing nha dau tu nudc ngoai.
Nhiing nha d4u tu nudc ngoai chi dau tu lau
dai vao cac ¢6 phiéu ctia nhiing cong ty san xuét
kinh doanh c6 hiéu qua cao, tinh bén viing cua
két qua kinh doanh. Nganh hang tiéu dung c6
su bién ddi khong ngling, 1a hang hoa thiét yéu
trong cudc sdng hang ngay nén dugc su quan
tam clia cac nha dau tu nudc ngoai.

Thoi gian niém yét (TIME): Két qua udc
lugng FGLS cho thdy, hé s6 béta -0,0058 cho



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

biét trong diéu kién cac yéu t6 khac khong dai,
néu thaoi gian niém yét c6 phiéu cta cac cong
ty tiéu dung trén thi trudng chiing khodn ting
1 thang thi ti 1 chia c6 ttic sé giam -0,58% va
ngugc lai. K& qua nghién cdu nay con khing
dinh tinh phu hgp cua ly thuyét vé chi phi dai
dién. Nghién ctiu nay da tim thay bang chiing
vé mdi tuong quan ti 1¢ nghich gitia ti 1¢ chi tra
c6 tic va thoi gian niém yét cta cac cong ty,
diéu nay cho thdy cac cong ty c6 thoi gian niém
yét cang lau thi cang c6 xu hudng chia c6 tic it
di. Nhiing cong ty hang tiéu dung muon ton tai
phai thich ting, dau tu cho phut hgp véi nhu cau
cua ngudi tiéu dung. Do do, nhiing cong ty c6
thoi gian niém yét lau dai thuong c6 xu huéng
sti dung loi nhuén dé tai dau tu md rong san
xudt kinh doanh hon 1a chi tra ¢4 tc.

Hinh thiic chi trd cd tiic bang tién va 8 phiéu
(CSD): Két qua udc lugng bing FGLS chi ra
rang hinh thtc chi tra c¢6 tdc clia cac cong ty
hang tiéu dung (tra bing tién va cd phiéu) co
tdc dong thuén chiéu dén ti 1¢ chia ¢d tdc. Cu
thé la, v6i hé s6 beeta 0,8690 cac cong ty trong
nganh hang tiéu dung sé thuc hién viéc chi tra
6 tlc bang tién va ¢d phiéu co ti 1é ¢6 tic cao
hon cac cong ty khac 2,385% (mtic y nghia 1%).
Két qua nghién ctiu phu hgp véi ly thuyét cta
Lintner (1956) va Gordon (1962) cling véi két
qué nghién ctiu Lé Thdm Duong va cdng su
(2019). Nhiing cong ty két hgp ca hai hinh thtic
chi trd c6 tic, ap dung linh dong hinh thiic chi
trd ¢ tlc theo tinh hinh thyc t€ gidp ning cao
lgi ich cho ¢6 dong.

5. Két luan va khuyén nghi
5.1. Két lugn

Nghién ctiu dugc tién hanh dé phan tich
cac nhan t6 tdc dong dén ti 1é chia ¢4 tlc cua
cac cong ty hang tiéu dung niém yét trén thi
truong chiing khodn trong giai doan 2009 -
2020. Phuong phap FGLS phu hgp dugc su
dung trong nghién ctiu nay. Nhiing phat hién
chinh ti nghién ctu nay c6 thé dugc tom téit
nhu dudi day.
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Thii nhdt, nghién ctiu da tim thdy bang
chiing du dé€ khing dinh ring, c6 sy khac biét
dang ké vé ti ¢ chi tra c6 tic bdng tién mat va
chi tra ¢ tic bang c6 phiéu. Hinh thic chi tra
c6 tlic bang tién mat dugc nhiéu cong ty hang
tiéu dung ua chudng st dung hon.

Thit hai, thu nhép trén moi c6 phiéu, téc do
tang doanh thu, hinh thtc chi tra c6 ticl yéu té
quan trong gan bo mat thiét, c6 tic dong tich
cuc dén ti 1é chi tra ¢d tdc. Ngugce lai, ti 1é ng
trén von chu s6 hiiu, kha ndng thanh toan hién
hanh, thoi gian niém yét (TIME) c6 xu huéng
lam giam ti 1¢ chi tra c6 tic.

Thii ba, hinh thtc s& hiiu (s hitu Nha nudc,
s& hitu nudc ngoai) la yéu t6 cé y nghia quan
trong khi nghién ctiu vé€ chinh sach c6 tuc.

Ngoai ra, nghién ctu chua tim thdy bang
chting d€ chling minh rang quy mo cong ty, kha
nang thanh toan hién hanh, kha nidng kiém soat
6 tac dong dén ti 1é chia c6 tic cua cac cong ty
hang tiéu dung niém yét trén thi trudng ching
khodn trong giai doan 2009 - 2020.

5.2. Khuyén nghi

Ham y chinh sach tii nghién ctiu nay la cac
cdng ty ndi chung va cong ty thuoc nhém nganh
hang tiéu dung néi riéng can nang cao hiéu qua
hoat dong ctia minh. Cong ty ngoai viéc gia ting
doanh thu, dam bao t6c do tang doanh thu nam
sau tang cao hon nam trudc, gia tang 1¢i nhuan
ctia cong ty d€ nang cao thu nhép trén c6 phiéu
(EPS). Gia tang doanh thu va lgi nhuén la diéu
tat ca cac doanh nghiép déu mong muén. Tuy
nhién, do6i véi cac cong ty hang tiéu dung dé
lam dugc diéu nay can nghién ctu ky nhu cau,
thi hi€u ctia nguoi tiéu dung. Dac biét, trong xu
thé bién doi hién nay, nhu cau tiéu dung bién
déi kha nhanh, sy phat trién nhanh chéng cta
cong nghé, muic do hoi nhap ngay cang cao,...
la nhiing thach thtic bu¢c cac cong ty hang tiéu
dung mudn ton tai va phat trién phai thay doi,
dau tu nhdm thich Gng nhanh véi nhu cdu cua
nguoi tiéu dung. Cac cong ty thuc hién dugc
nhting diéu nay, &t han doanh thu va 1gi nhuan
hoat dong sé gia ting. Bén canh do, cong ty can
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nghién ctiu co cau ng phu hgp, dam bao don
bdy tai chinh phu hgp, tranh ng¢ ting cao lam
anh hudng dén ti 1é chi tra cd tlic cho ¢§ dong.
Co cdu lai hinh thtic s hitu theo huéng ting ti
1é s6 hiiu nudc ngoai bang viéc ting cudng von
gop tli cac c6 dong nudc ngoai ciing la mot van
dé cac doanh nghiép tiéu dung can quan tam
dé tang tiém luc va lgi thé ctia doanh nghiép.
Cong ty cling can xem xét chinh sach chi tra
c6 tic linh dong theo tling tinh hinh kinh té cu
thé dé gia tang loi ich cho ¢ dong. Vi dy, nhu
thoi diém kinh té€ kho khédn, cong ty nén chi
tra c6 tic bang tién mat d€ thu hut nha dau tu.
Nhung khi cong ty c6 tiém ndng phat trién, c6
kha ndng mé rong hoat dong kinh doanh, cong
ty thi nén danh phén lgi nhuan dé€ tai dau tu,
gidm ng vay, dam bao lgi nhudn lau dai cho nha
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5.3. Han ché nghién ciiu

Nghién ctiu da tim ra nhiing nhan t6 chinh
tac dong dén ti 1é chi tra c6 tiic cua cac cong ty
hang tiéu dung niém yét ¢ phiéu trén HOSE.
Tuy nhién, nghién ctiu chua nghién ctiu tac
dong ctia ti 1é chi tra c6 tic dén gia c6 phiéu
trén thi trudng, chua so sanh ti1é chi tra 6 ttc
cta nganh hang tiéu dung véi nhiing nganh
hang c6 dic diém tuong tu khac (vi du dich vu
tiéu dung). Nhiing nghién ctu tiép theo c6 thé
phat trién theo hudng nay dé c6 nhiing phat
hién thu vi hon.

Tai tro nghién ctu

Nghién ctiu nay dugc Truong Pai hoc Ma
Thanh phé H6 Chi Minh tai trg trong dé tai ma
s6 T2021.3.1

dau tu, trong truong hgp nay viéc chi tra ¢4 tic
bang c6 phiéu hdp dan c¢6 dong hon.

Tai liéu tham khao
Allen, F., & Michaely, R. (1995). Dividend policy. Handbooks in operations research and management science, 9,
793-837.

Al-Malkawi, H. A. N. Y. (2005). Dividend policy of publicly quoted companies in emerging markets: The case of
Jordan (Doctoral dissertation, University of Western Sydney (Australia)).

Baker, H. K. (Ed.). (2009). Dividends and dividend policy (Vol. 1). John Wiley & Sons.

Beck, N., & Katz, J. N. (1995). What to do (and not to do) with time-series cross-section data. American political
science review, 89(3), 634-647.

Bhattacharya, S. (1979). Imperfect information, dividend policy, and “ the bird in the hand” fallacy. The Bell
Journal of Economics, 10(1), 259-270.

Black, F., & Scholes, M. (1974). The effects of dividend yield and dividend policy on common stock prices and
returns. Journal of financial economics, 1(1), 1-22.

Brealey, R. A., Myers, S. C., Allen, F., & Mohanty, P. (2012). Principles of corporate finance. Tata McGraw-Hill
Education.

Bushra, A., & Mirza, N. (2015). The Determinants of Corporate Dividend Policy in Pakistan. The Lahore Journal
of Economics, 20(2), 77-98.

Dempsey, S. J., & Laber, G. (1992). Effects of agency and transaction costs on dividend payout ratios: further
evidence of the agency-transaction cost hypothesis. Journal of Financial research, 15(4), 317-321.

Gangil, R., & Nathani, N. (2018). Determinants of dividend policy: A study of FMCG sector in India. IOSR Journal
of Business and Management, 20(2), 40-46.

Gordon, M. J. (1962). The savings investment and valuation of a corporation. The Review of Economics and
Statistics, 41(1), 37-51.

Hoechle, D. (2007). Robust standard errors for panel regressions with cross-sectional dependence. The stata
journal, 7(3), 281-312.

Huynh Luu Dtic Toan, Nguyén Trung Thong, Nguyén Thanh Cudng, Nguyén T4n Thong (2018). Cac yéu t6 tac
dong dén quyét dinh chi tra ¢4 tiic bang tién clia cong ty tao Viét Nam trong giai doan gidm thué sudt. Tap
chi Kinh té Déi ngoai, 97, 29-46.

84



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing S6 65 - Thang 10 Nam 2021

Jaara, B., Alashhab, H., & Jaara, O. O. (2018). The determinants of dividend policy for non-financial companies
in Jordan. International Journal of Economics and Financial Issues, 8(2), 198-209.

Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership
structure. Journal of financial economics, 3(4), 305-360.

La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A., & Vishny, R. W. (2000). Agency problems and dividend policies
around the world. The journal of finance, 55(1), 1-33.

Lé Thdm Duong, Bui Pan Thanh & Duong Van Chi (2019). Nhan t6 tdc dong dén chinh sdch ¢4 tiic tién mit ctia
cac cong ty niém yét. Tap chi Tai chinh, 2, 26-30.

Lintner, J. (1956). Distribution of incomes of corporations among dividends, retained earnings, and taxes. The
American economic review, 46(2), 97-113.

Miller, M. H., & Modigliani, F. (1961). Dividend policy, growth, and the valuation of shares. The Journal of
Business, 34(4), 411-433.

Nguyén Thi Khanh Phuong (2020). Anh hudng ctia cic nhén t6 trén bao céo tai chinh dén chinh sach ¢4 tic cia
cac cong ty phi tai chinh niém yét trén S& Giao dich chiing khoan Ha Noéi. Tap chi Khoa hoc & Ddo tao
Ngan hang, 212+213, 55-63.

Nguyén Thi Ngoc Trang & Bui Kim Phuong (2017). Nghién ctiu cic yéu t6 quyét dinh dén chinh sach chi tra c6
tiic bang ki thuat hoi quy Fama — MacBeth: Bing chiing thuc nghiém tai Viét Nam. Tap chi phdt trién kinh
16, 28(9), 04-24.

Phan Trong Nghia, Nguyén Ng6 Bio Linh (2018). Anh hudng ciia chinh sich ¢8 tiic 1én gia thi trudng clia cic
cong ty nganh khodng san niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam. Tap chi Khoa hoc Kinh té,
Truong DH Kinh té - DH Pa Néng, 6(01), 37-45.

Rozeff, M. S. (1982). Growth, beta and agency costs as determinants of dividend payout ratios. Journal of financial
Research, 5(3), 249-259.

85



Journal of Finance — Marketing; Vol. 65, No. 5; 2021
ISSN: 1859-3690

DOI: https://doi.org/10.52932/jfm.vi65

Journal of Finance - Marketing

http://jfm.ufm.edu.vn

THE IMPACT OF PERCEIVED SERVICE QUALITY ON BRAND PERFORMANCE

AT UNIVERSITIES IN HO CHI MINH CITY

Doan Thi Hong Van', & Nguyen Thi Thuy Giang*
"University of Economics Ho Chi Minh City

*University of Finance - Marketing

ARTICLE INFO

ABSTRACT

DOI:
10.52932/jfm.vi65.212

Received:

April 23,2020
Accepted:

]uly 29,2020
Published:
October 25, 2021

Keywords:

Perceived service
quality;

Brand performance;
Satisfaction.

The purpose of this study is to examine the effect of perceived service
quality on university’s brand performance along with the mediating role of
student’s satisfaction. To achieve this purpose, the authors use mix method
of research that combines quantitative and qualitative methods. The data
was analyzed using Partial Least Square - Structural Equation Modeling
(PLS-SEM) with 703 students from 4 universities in Ho Chi Minh City.
The results show that perceived service quality is a second-order construct,
directly effected on UniBrand performance of the university, and the role
partial mediating of satisfaction make the universities brand performance to
be enhance. The current study is expected to be an important contribution
to the literature and practice as it provides useful implications that how
brand performance can built successfully delivers sustainable competitive
advantage in higher education market.

*Corresponding author:

Email: nguyengiang@ufm.edu.vn

86



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing S6 65 - Thang 10 Nam 2021

Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

http://jfm.ufm.edu.vn

TAC PONG CUA CHAT LUQONG DICH VU CAM NHAN DEN HIEU NANG
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THONG TIN TOM TAT
DOIL: Muc dich ctia nghién ctiu nay la xem xét sy tac dong cta chat lugng dich
10.52932/jfm.vi65.212 vu cam nhéan lén hiéu nang thuong hiéu trudng dai hoc thong qua bién
trung gian sy hai long cta sinh vién. D€ dat dugc muc dich nay, nhom tac
Ngdy nhan: gi‘vé st dung phui(’mg Phép nghiéfl c‘l'Iu h(?n h(?’p. DfiK lié}l dli(;)’.c p%lfm ‘fich
23/04/2021 bar%g phuong phap udc lfi(jng mo hinh cdu tric tuyén tinh t6i thiéu tling
Neay nhin lai phan PLS-SEM vé6i ¢ mau 703 sinh vién tii 4 truong dai hoc 6 Thanh pho
gay nhan lai: P, o x P . \ \
29/07/2021 Ho6 Chi Minh. Két qua nghién ctiu cho thay chat lugng dich vu cdm nhén
Nedty dine: la khai niém bac hai tac dong truc ti€p dén hiéu nang thuong hiéu, dong
25/1)(/) /zoi thoi véi vai tro trung gian tling phan cta sy hai long lam néng cao hiéu
ndng thuong hiéu. Trén co s& do, bai bao du kién sé dong goép quan trong
e, vé mat ly thuyét va thuc tién trong x4y dung hiéu nang thuong hiéu thanh
T khéa: R 1k P Xi . .
i . cong mang lai lgi thé canh tranh bén viing trong béi canh gido duc dai hoc
Chat lugng dich vu A
. . hién nay.
cam nhén;
Hiéu nang thuong hiéu;
Su hai long.

1. Gi6i thiéu

Xu huéng thi truong hda gido duc dai hoc cé
vé 1a mot hién tugng toan cau khong thé tranh
khoi khi d6i mat véi sy canh tranh ngay cang
tang, nguodn tai trg ctia Chinh phu giam va cac
truong dai hoc dang phai canh tranh d€ thu hut
thém sinh vién (Hemsley-Brown va cdng su,
2016). Tai nhiéu qudc gia, dich vu gido duc dai

*Tdc gid lién hé:

Email: nguyengiang@ufm.edu.vn
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hoc dang d6i mét véi sy thay d6i nhanh chong
va da dang héa thi trudng qudc té, sy thay déi
cac quy dinh, cong nghé mdi no6i va nhu ciu
cta sinh vién ngay cang tang. Trong két qua
nghién ctiu gido duc dai hoc & Anh ctia (Rolfe,
2002) phét hién rdng sinh vién quan tdm chu
yéu dén gia tri ho nhan dugc so v6i hoc phi ho
dong, dong thoi ho cho rang diém s6 hoc thuét
thi anh hudng dén co hdi viéc lam ctia ho. Pong
thoi, vi tri truong tuong déi gan nha va co hoi
nghé nghiép dugc xem la cac yéu té uu tién
khi lya chon truong. Do d6, cac chuong trinh
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hoc 1a yéu t6 dugc sinh vién quan tam nhiéu va
danh gia cao, tuy nhién chat lugng dich vu gitia
cac trudng tuong doi tuong dong nhau va kho
phan biét do d6 ton tai su khong chac chan va
rai ro khi ra quyét dinh chon truéng (Kumar va
cong sy, 2019).

Do do, cac truong dai hoc tao ra nhiing ban
sac thuong hiéu doc dao sé gitp ngudi hoc dé
dang phan biét gitia cac trudng véi nhau, khac
v6i chdt lugng cua san phdm d6i tha canh tranh
dé dang bat chuéc dugc, riéng véi loai hinh
dich vu trong dé bao gom gido duc, yéu t6 con
ngudi dong vai tro quan trong trong phat trién
thuong hi¢u truong dai hoc. R6 rang, viéc xay
dung va quan ly thanh céng thuong hiéu manh
dugc xem la chia khoa ctia sy thanh cong cho
cac truong dai hoc hién nay nham gia ting lgi
thé canh tranh so véi d6i thu trong cung linh
vuc. Hiéu ning thuong hiéu 1a thudc do tuong
doi vé su thanh cong thuong hiéu (O’Cass &
Ngo, 2007). Su hai long 1a cam xtc ctia sinh vién
qua trai nghiém chat lugng dich vu thuc té€ cam
nhén dugc so véi ky vong ban dau (Chaudhary
va cong sy, 2020).

Hién nay, tai Viét Nam trong xu thé gia tang
muc do tu chu tai chinh ctia cac co s& gido duc
dai hoc, ngudn thu tit hoc phi ngay cang chiém
ty trong l6n, khoang 70 — 80% téng thu ctia cac
truong. Song song véi viéc trién khai Nghi dinh
s6 16/2015/ND-CP nham diéu chinh co ché tu
chu tai chinh cta cac co s gido duc dai hoc,
tu chu dai hoc tré thanh xu thé tat yéu cua xa
hoi phat trién day cling 1a xu hudng phat trién
chung trén thé gisi. Luat Gido duc dai hoc dugc
Quoc hoi ban hanh nam 2018 tao co s& phap ly
quan trong, thic ddy tu chu cac truong dai hoc
& Viét Nam, sti dung hiéu qua cac ngudn luc va
d6i méi quan tri co s& gido duc.

Do d6, nghién ctiu nay nham kiém dinh
mo hinh tich hgp qua trinh cam nhéan cua sinh
vién vé chat lugng dich vy, su tdc dong ctia chat
lugng dich vu Ién hiéu nang thuong hiéu thong
qua bién trung gian su hai long trong boéi canh
cac truong dai hoc & Thanh phé H6 Chi Minh.
Tu d6, nghién ctiu mang lai y nghia khoa hoc
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nho b6 sung ly thuyét xay dung thuong hiéu va
dé xuét cdc ham y thuc tién giup cac nha quan
ly gido duc dai hoc trong viéc duy tri va phat
trién bén viing hiéu nang thuong hiéu truong
dai hoc.

2. Co s6 ly thuyét va mo hinh nghién ctu
2.1. Cdc khdi niém trong mé hinh nghién citu

Hiéu ndng thuong hiéu (Band performance)
la mét khai niém quen thudc trong linh vuc
thuong mai, tuy nhién van dung vao linh vuc
gido duc cén than trong vi mdt s6 ddc thu von
c6 cua no, badi st ménh cua gido duc la an sinh
xa hoi va chiu trach nhiém dé€ dao tao nguén
nhan luc c6 chat lugng phuc vu cho dat nude
(Sultan & Wong, 2019). Téng hgp tu nhiéu két
qua nghién ctu trong boéi canh hoc thuat va
thuong mai truéc do, (Molinillo va cong su,
2019) cho rang c6 4 thanh phan chinh ctia hiéu
ning thuong hiéu dé cap dén la: trung thanh
thuong hiéu, gid tri thuong hiéu, sy hailong va
niém tin thuong hiéu. Trong dé, trung thanh
thuong hiéu 1a thanh phan chinh vi né gan
v6i danh gid hiéu qua tai chinh cta té chiic
lién quan dén thi phan, gia va phat trién bén
viing (Chaudhuri & Holbrook, 2001). Su khac
biét v€ hiéu ning thuong hiéu gitia cac td chiic
duong nhu cé lién quan dén miic do nhan
thiic cua khach hang hon la dya trén su khac
biét vé thuong hiéu (Oliveira-Castro va cong
su, 2008). Nghién ctiu tiép can theo quan diém
hiéu nang thuong hiéu truong dai hoc dya trén
quan diém thdi d6 cdm nhén cta sinh vién, dé
cap dén su lién két vé6i ky tic qua tradi nghiém,
su hiéu biét va danh gia ctia ho vé thuong hiéu
truong dai hoc trén thi truong. Ké thiia nghién
ctiu trudc do cua (Sultan & Wong, 2014) tiép
can theo theo quan diém hiéu ning thuong
hiéu dé cip dén thai do sinh vién ty hao khi
hoc & truong, cam nhan su thanh cong sau khi
t6t nghiép chang han lién quan dén yéu t6 tim
kiém cong viéc phu hgp, vé miic luong, vé su
phu hop ctia chuong trinh dao tao dap ting véi
nhu cau cua thi truong lao dong, vé danh tiéng
va uy tin clia trudng.



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

Chdt lugng dich vy cdm nhdn: Quy trinh
cung cdp dich vu gido duc 1a mot chudi tuan
hoan, noi cac dich vu gido duc dugc cung cap,
sé thuc ddy sinh vién cdm nhén, hinh thanh
cam xuc d€ c6 dong co thuc hién y dinh hanh vi
nhd do6 cai thién chét lugng dich vu nha truong
(Stukalina, 2010). Xét vé khia canh sinh vién,
chét lugng dich vu hoc thuat dé cdp dén kha
nang cua gidng vién giang bai, tuong tac véi
sinh vién, kién thtic hoc thuét va tinh tng dung
trong thuc tién ctia ndi dung bai hoc. Chat
lugng dich vu hanh chinh dé cap dén kha ning
ctia nhin vién hanh chinh ho trg d€ tra 16i cac
truy van cua sinh vién mot cach hiéu qua va
hé trg sinh vién trong qua trinh hoc tap. Chat
lugng dich vu tién ich lién quan dén tién ich,
cac cd s6 trong khuon vién trudong, bao gom
cac thu vién, cong nghé¢ thong tin, hoi thao va
hoi nghi, tu van nghé nghiép, thuan lgi trong
di chuyén, khu vuc thé thao, canteen va giai tri.
Nhu vay, chat lugng dich vu la khdi niém bac
cao bao gom su tich hgp tu cac “nguyén liéu”
bac mot gom ba thanh phan la: chat lugng dich
vu hoc thuat (academic), chét lugng dich vu
hanh chinh (administrative) va chat lugng dich
vu tién ich (facility service provisions) (Sultan
& Wong, 2019).

Sy hai long 1a thuat ngi phd bién trong
marketing. Su hai long dugc xem la thanh phan
chinh ctia thai do, cam xuc thich hay khong
thich qua trai nghiém tiéu diing sin phdm hodc
dich vu (Schiffman & Wisenblit, 2019). Khach
hang bi choang nggp véi vo s6 lua chon dé€ dua
dén quyét dinh, do d6 ho c¢6 xu hudng chuyén
sang cac thuong hiéu trugc day da mang lai cho
ho sy hai long (Doyle, 1990).

Trong boi canh gido duc dai hoc su hai long
ctia sinh vién 1a mot trang thai tam ly cia hanh
phtc do nhan thic sy hiéu qua cta cac thuoc
tinh dich vu mang lai. Ngay cang c6 nhiéu hoc
gia cho ring cac t6 chiic gido duc dai hoc can
quan tam dén sy hai long cua sinh vién, diéu do
ngay cang tré nén quan trong boi su ghi nhan
cac quan diém cua sinh vién qua trdi nghiém
hoc tdp tai truong, cing la mot hinh thic
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danh gia vé chat lugng giang day (Chaudhary
va cdng su, 2020). Mot cach hién nhién rang,
gitia boi canh ngay cang gia tang su canh tranh
gitia cac truong dai hoc trong nudc va quoc té
hién nay, sy hai long ctia sinh vién cé tam anh
hudng quan trong dam bao su phét trién bén
viing tai nhiéu quoc gia (Woodall va cong su,
2014). Long trung thanh va sy hai long dai dién
cho phan ting cong hudng tac dong dén thuong
hiéu (Parasuraman & Grewal, 2000).

2.2. M6 hinh va gid thuyét nghién ciiu

Tac dong cua chit lugng dich vu dén su
hai long

Su hai long ctia sinh vién khong phai la mot
danh gia ngan han ma 13 mot thai d6 lau dai
dugc phat trién tu trai nghiém thuong xuyén
vé6i nha trudng (Chen, 2016). Chat lugng giang
vién la yéu t6 quan trong nhéit dan dén sy hai
long ctia sinh vién tai Dai Loan va manglai niém
tin vé kha nang cung cdp ctia nha truong trong
viéc gido duc dao tao sé dap ling cic yéu cau
cta thi truong lao dong (Ko & Chung, 2014).
Sinh vién danh gia chat lugng dich vu moét cach
téng thé qua cac yéu t6 hiiu hinh, vin dé vé
hoc phi, chuong trinh hoc, nang luc phuc vu
dich vu (nhén vién, giang vién), dinh vi truong
dai hoc trén thi trudng... mot cach tich cuc khi
do6 ho sé cam thay hai long hon. Hay ndi cach
khac, khi sinh vién c6 nhén thuc tich cuc vé
chatlugng dich vu ctia trudng dai hoc, cang lam
tang thai d¢ hai long trong ho. Trong bdi canh
gido duc dai hoc & nhiéu quéc gia khac nhau
mang dén két qua chung ring sinh vién cang
cam nhan tich cuc vé chat lugng dich vu thi thai
d0 hai long ctia ho cang cao, ching han qua cac
nghién ctiu thuc nghiém ctia (Subrahmanyam,
2017), (Annamdevula & Bellamkonda, 2016),
(Hanssen & Solvoll, 2015). Tt cac lap ludn trén,
tac gia dé xuat gia thuyét H1: Chdt lugng dich vu
cam nhan tac dong tich cuc lén sy hai long.

Tac dong cua su hai long dén hiéu ning
thuong hiéu

bé manglai su cong hudng thuong hiéu, nha
marketing phai dam bao nhiing trai nghiém ctia
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khach hang phu hgp v6i san phdm, néu khong
vugt qua dugc mong doi cta ho. Nhiéu nghién
ctu chi ra rang san phdm cang c6 thuong hiéu
thi gid tri nhan dugc sé cao hon 1a chi phi bd
ra cho san phdm d6. Khach hang thuong cé
nhiing lién tudng vé hiéu nang thuong hiéu
thong qua tuong tac vé6i dich vu. Hiéu qua dich
vu do ludng cach thtic thuong hiéu théa man
cac nhu cdu cua khach hang. Hiéu suét dich vu
mo ta toc do va su dap tng vé dich vu. Cudi
cung, su dong cam thé hién & thai do tin ciy,
chu déao va coi trong y muon khach hang ctia
nha cung cip dich vu (Keller, 2020).

Khach hang tranh rai ro bang cach tiép tuc
trung thanh v6i mot thuong hiéu ma ho da hai
long thay vi mua nhiing thuong hiéu méi hoac
chua dugc trai nghiém. Khi khach hang chua c6
kinh nghiém v€ tiéu dung san phdm hay dich vu
thi ho ¢6 xu hudng “tin tudng” vao mdt thuong
hiéu dugc ua chudng hodc ndi tiéng. Ho thudng
nghi cac thuong hiéu néi tiéng t6t hon va dang
mua vi ngu y dam bao chit lugng, do tin cay, hiéu
suat va dich vu (Schiffman & Wisenblit, 2019).

Gan day, hiéu nang thuong hiéu bat dau
nhdn dugc sy quan tdm trong boi canh gido
duc dai hoc 6 nhiéu nudc trén thé gisi. Khi sinh
vién hai long véi cac co s& vat chat, ky thuét
cong nghé va dich vu ddc biét xay ra trong dai
dich Covid-19 tai cac truong dai hoc & Pakistan,
ho c6 xu hudng cé thai do tich cyc dén hiéu
nang thuong hiéu truong (Chaudhary va cong
su, 2020). Su hai long cta hoc vién cao hoc
dugc xem la nhan t6 chinh tac dong dén hinh
anh thuong hiéu nha truéng do dé sinh vién
cang hai long v6i nha truong thi hinh anh nha
truong cang d€ 4n tugng trong tam tri khach
hang cang cao, nhé d6 mang lai lgi thé canh
tranh cho nha truong, va gép phan tich cuc doi
v6i hiéu nang thuong hiéu trong boéi canh so
sanh cac truong dai hoc & hai quéc gia An Do
va My (Panda va cong sy, 2019). Tai Viét Nam,
hau hét cac nghién ctiu kiém dinh méi quan hé

90

S6 65 - Thang 10 Nam 2021

gitia su hai long cua khach hang va két qua cta
thuong hiéu nhu long trung thanh thuong hiéu,
gia tri thuong hiéu, tinh yéu thuong hiéu, hinh
anh thuong hiéu...d6i véi hiéu nang thuong
hiéu hién nay thi chua thay kiém dinh méi
quan hé truc tiép ctia sy hai long l1én hiéu ning
thuong hiéu. Do do, nghién ctiu nay tac gia dé
xudt gia thuyét H2: sy hai long tdac dong tich cuc
lén hiéu ndng thuong hiéu truong dai hoc.

Tac dong cua chit lugng dich vu cam nhén
dén hiéu nang thuong hiéu

Chat lugng dich vu nhan thic la thanh phan
ddc biét quan trong cua hiéu ning thuong
hiéu, né dinh huéng dua dén cac quyét dinh
cta khach hang, la két qua ctia viéc danh gia
chu quan trong qua trinh khach hang chon
lya thuong hiéu (Molinillo va cong su, 2019).
M6 hinh céng huong thuong hiéu (Brand
Resonance Model) goi y rang d€ xiy dung mot
thuong hiéu manh, can phai diéu huéng cach
khach hang nghi va cdm nhén vé san phdm ctia
minh (Keller, 2013, 2015, 2020). Khach hang
6 thé luu giti da dang cac thai do déi véi mot
thuong hiéu, nhung quan trong nhit trong s6
dé 1a chat lugng dich vu do ho cdm nhén dugc
va mang dén sy hai long. D€ tao ra long trung
thanh va su cong hudng, nha marketing phai
dam bado nhiing trai nghiém ctia khach hang
phu hgp véi san phdm, néu khong vugt qua
dugc mong dgi ctia ho. Nhiéu nghién ctiu chi
ra rang san phdm cang c6 thuong hiéu thi gia tri
nhén dugc sé cao hon la chi phi bé ra cho san
phdm d¢6 (Keller va cong sy, 2015). Do do, hiéu
nang thuong hiéu tao nén su khac biét so véi
doi thu canh tranh nho sy danh gia cua khach
hang qua trai nghiém dugc théa man, sy lién
tuong vé tinh hiéu qua véi nhiing tuong tac vé
dich vu ngu tri trong tam tri khach hang (Zhang
va cong sy, 2021).

Khi chat lugng dich vu dugc sinh vién cam
nhan tot hon diéu do lam tang su hai long ctia
sinh vién dan dén ho sé truyén miéng tich cuc



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

ve truong v6i nguoi khac do do lam hiéu nang
thuong hiéu cling tré nén tich cuc hon, nho dé
thu hut sinh vién méi thong qua gidi thiéu tich
cuc thong qua gidi thiéu tu sinh vién ci (Shue &
Falahat, 2018). Két qua nghién ctiu cta (Trung
va cdng su, 2020) thdy riang sinh vién trudng
Dai hoc Tai chinh — Marketing sé truyén miéng
tich cuyc vé truong khi ho hai long véi chat
lugng dich vu tli d6 nang cao hiéu nang thuong
hiéu nha truong. Do do, nghién ctiu nay tac gia
dé xuat gia thuyét H3: chdt lugng dich vu cam
nhdn tdc dong tich cuc dén hiéu ndng thuong
hiéu triudng dai hoc.

Theo (Anderson & Sullivan, 1993) cho rang
ton tai moi quan hé nhan qua gitia chat lugng
dich vu va su hai long ctia khach hang. Khi
khach hang hai long véi chat lugng dich vu
cam nhan cao, thi tdc dong dén hiéu ting truyén
miéng cao hon do dé diéu nay lam nang cao
hiéu qua hoat dong cua t6 chuc theo (Mangold
va cong su, 1999). Do do6 dé xuat gia thuyét H4
cho mé hinh nghién ctiu H4: Sy hai long dong
vai tro trung gian gitia chdt lugng dich vu cam
nhdn va hiéu nang thuong hiéu truong dai hoc.

3. Phuong phap nghién ctiu

M6 hinh nghién ctiu ¢6 3 cdu tric bao gom:
thi nhat 1a cu trac chat lugng dich vu (PSQ) 1a
cdu truc bac hai v6i 3 thanh phan ciu tric bac
1 (chat lugng dich vu hoc thuat (1A.ACPSQ),
chét lugng dich vu hanh chinh (1B.ADPSQ) va
chét lugng dich vu tién ich (1C.FAPSQ)), trong
do6 ciu truc chat lugng dich vu cam nhén do
ludng theo mo hinh cdu tao véi 3 cdu tric bac
mot do luong theo mo hinh két qua. Thit hai la
cau trac su hai long (2.SATIS) va cu6i cung la
cdu truc hiéu ning thuong hiéu truong dai hoc
(4.UBPER). Sti dung thang do thiét ké theo dang
Likert 1 dén 5 diém (1: hoan toan khong dong y
- 5: hoan toan dong y) va doi tugng khao sat la
sinh vién nam cuoi va vtia t6t nghiép. Vé thang
do chat lugng dich vu cdm nhan ké thua tu két
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qua nghién ctiu cta (Sultan & Wong, 2019)
dong thai qua qua trinh khao sat véi chuyén gia
trudc, sau do la phong van tap trung nhém sinh
vién két qua la b6 sung 5 bién quan sat mdi.
Thang do su hai long dugc trich dan tii nghién
ctua (Panda va cong su, 2019) va (Chikazhe va
cdng su, 2020) va diéu chinh ti ngli qua thao
luan nhém. Thang do hiéu nang thuong hiéu
ké thtia tii két qua nghién ctiu ctia (Sultan &
Wong, 2019) va diéu chinh ti ngti theo cach
sinh vién hiéu.

Qua trinh khao sat dugc tién hanh qua 2 giai
doan. Giai doan khao sat s¢ b (thuc hién truc
tiép tai truong Dai hoc Tai chinh - Marketing)
v6i 50 mau dé kiém tra sy phtt hgp va diéu chinh
cau hoi cau tu dé hiéu do st dung thang do goc
bang tiéng Anh nén khi dich sang tiéng Viét can
diéu chinh y dé hiéu phu hop véi bsi canh Viét
Nam. Duya trén dong gép va dé xuit cua doi
tugng khao sat, tac gia tién hanh diéu chinh can
thiét dé tién hanh thang do chinh. Giai doan
khao sat chinh thic st dung phuong phap lay
mau thuén tién, két hgp ca hai hinh thiic khéao
sat truc ti€p va online (Zalo va Facebook) bén
canh sy ho trg ti dong nghiép trudng ban thuc
hién tai 4 truong dai hoc cong lap & Thanh pho
Ho Chi Minh, két qua khao sat chinh thtic sau
khi loai bé mau 40 mau khong hgp 1é (t6n tai du
liéu khuyét, dii liéu triing) két qua c6 703 mau
dat yéu ciu. Kiém dinh cac gia thuyét nghién
ctiu qua phan mém SmartPLS.

4. Két qua nghién ctiu va thao luin
4.1. Théng tin mdu khdo sdt

Thong tin vé doi tugng khao sat trinh bay &
bang 1, cu thé la ni chiém 64% va chu yéu la
sinh vién hoc ndm 4 1a chiém dén 71%. Trong
do, sinh vién cua trudng Pai hoc Tai chinh -
Marketing (UFM) 1a cao nhat dén 41% diéu nay
dugc giai thich viéc 14y mau thudn tién cung véi
noi cong tac cla tac gia truc ti€p la giang vién
trong truong.
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Bang 1. Thong tin mau khao sat

Gigi tinh Sinh vién nam :
Tiéu chi — - Tong

Nam Ni Nam tu Viia tot nghiép
S6 lugng 252 451 501 202 703
Ty 1é (%) 36% 64% 71% 29% 100%
Truong IUH UFM UEH ou Tdng
S6 sinh vién 147 287 153 115 703
Ty 1¢ (%) 21% 41% 22% 16% 100%

4.2. Két qua nghién citu
Kiém dinh mé hinh do ludng

Ciu truc chat lugng dich vu cam nhén
(PSQ) la cau truc bac hai dugc do luong theo
mo hinh do ludng ciu tao. Khi udc lugng, mo

TACPSQ

0.407
TADPSQ 0.356
0.409

TFAPSQ
1PSQ

hinh nay sé tinh toan dugc hé s6 hoi quy duong
dan chuén hoa B va hé s6 xac dinh R%. Két qua
phan tich cho thiy R* = 66% dat dugc ngudng
yéu cdu nén c6 thé coi tip chibao do luong cho
PSQ dat dugc muic d0 chinh xac vé sy hoi tu
(Hinh 1).

0.809 1.000 1D. PSQ17

10.PSQ

Hinh 1. Mé6i quan hé gitia ciu tric bac mdt va cau tric bac hai Chét lugng dich vu cam nhén

Trong qua trinh nghién ctu dinh tinh dugc
su ung ho ti cac chuyén gia, do d6 thang do méi
dugc thiét ké mot chi bao riéng biét (1D.17).
Bing viéc stt dung ky thuat phan tich két qua
cho ra gia tri hé s6 s6 duong dan la § = 0,809
(theo (Hair va cong sy, 2019) ham y tap chi bao
cua mo hinh do ludng cau tao sé giai thich it
nhat 50% su bién dong cho cac chi bao thudc
mo hinh do ludng két qua.

Hé s6 tai nhan t6 (outer loading) dudgc st
dung d¢€ do ludng do tin cdy cta thang do. Bang
2, cho thay gia tri CR va hé s6 Cronbach>s anpha
tat ca l6n hon 0,7 nén tat ca cac nhan t6 trong
mo hinh déu dat d¢ tin cay nhat quan noi bo.

Két qua bang 2 cho thdy, cac gia tri AVE
cua tting cdu tric ndm trong khodng tui [0,52;
0,71] nén két luan rang tat ca cac tap chi bao
dat dugc muc d6 chinh xac vé su hoi tu (Hair
va cong su, 2019).

Bang 2. Thong tin danh gia thang do

Thang do Hé s6 tai ngoai CR Cronbach’sanpha AVE  Outer weight Hé s6 VIF
1.LACPSQ 0,815 0,866 0,813 0,52 0,345 1,662
1A.ACPSQO1 0,749 0,223

1A. ACPSQO02 0,791 0,236

1A. ACPSQO03 0,718 0,236

1A. ACPSQO04 0,744 0,227

1A. ACPSQO05 0,621 0,233

1A. ACPSQO06 0,692 0,233




Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

S6 65 - Thang 10 Nam 2021

Thang do Hé s6 tai ngoai CR Cronbach’sanpha AVE  Outer weight Hé sé VIF
1B.ADPSQ 0,82 0,868 0,797 0,622 0,303 1,815
1B. ADPSQO07 0,832 0,336

1B. ADPSQO08 0,785 0,336

1B. ADPSQ09 0,78 0,308

1B. ADPSQ10 0,756 0,318

1C. FAPSQ 0,911 0,881 0,836 0,554 0,517 1,933
1C. FAPSQ11 0,734 0,224

1C. FAPSQ12 0,787 0,224

1C. FAPSQ13 0,767 0,228

1C. FAPSQ14 0,76 0,228

1C. FAPSQ15 0,806 0,245

1C. FAPSQ16 0,59 0,178

1. PSQ 0,916 0,902 0,407

2. SATIS 0,911 0,87 0,72

2. SATIS18 0,811 0,28 1,828
2. SATIS19 0,868 0,296 2,405
2. SATIS20 0,878 0,31 2,481
2. SATIS21 0,836 0,292 1,98
4. UBPER 0,872 0,816 0,579

4. UBPER26 0,636 0,25 1,296
4. UBPER27 0,782 0,268 1,724
4. UBPER28 0,834 0,31 1,945
4. UBPER29 0,718 0,206 1,672
4. UBPER30 0,818 0,276 2,089

Dé danh gia gia tri phan biét cac cdu truc
trong mo hinh, nghién ctiu st dung tiéu chuén
Fornell - Lacker theo (Hair va cdng su, 2019)
yet concise, overview of the considerations
and metrics required for partial least squares
structural equation modeling (PLS-SEM. Két
qua phan tich bang 3, gia tri can bac hai ctia cac

AVE (duong chéo in ddm) cao hon so v6i cac
tuong quan ngoai dudng chéo. Do d6, dam bao
gia tri phan biét gitia cac cdu truc tuong quan
trong mo hinh nghién ctu.

Tém lai, két qua mo hinh do luong cho cac
cau truc la tin cdy va thoa yéu cau.

Bang 3. Kiém dinh gia tri phan biét (Fornell - Lacker)

PSQ SATIS UBPER
PSQ
SATIS 0,746 0,848
UBPER 0,652 0,665 0,761
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Kiém dinh mo6 hinh cu truc

Két qua udc lugng moé hinh bang phuong
phap Bootstrap va khoang tin cay diéu chinh
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sai léch la 95% d€ danh gia muc y nghia thong
ke, két qua udc lugng muic do tac dong cang l6n
khi hé s6 B cang tién téi gia tri +1 hodc -1, v6i c6
mau 5.000. Két qua thé hién & hinh 2.

2.5ATIS1S || 2.5ATIS19 | | 2.5ATIS20 | | 2. SATIS21
0g11 0868 0878 i
SATIS
0.746 0.403 4. UBPER26
1ACPSQ -
0345 _0-63% 4. \UBPER27
' 0782
__1ADPSQ [—0.303 0.352 0.498 0.834— 4. UBPER23
0.517
1FAPSQ ~ 0718
_ A | o0 0818 | 4. UBPER29
UBPER
4. UBPER20
Hinh 2. Két qua uéc lugng PLS-SEM
Bang 4. Kiém dinh gia thuyét
Gia thuyét Modi quan hé i t GiatriP  Kétluan
H1 PSQ > SATIS 0,746 35,827 0,000 Chép nh4n
H2 SATIS > UBPER 0,403 6,88 0,000 Ch4p nhan
H3 PSQ > UBPER 0,352 5886 0,000 Ch4p nhan
H4 PSQ > SATIS > UBPER 0,301 6,451 0,000 Ch4p nhan
f2PSQ»SATIS = 1,252; f2PSQ»UBPER =0,109; PSATIS%UBPER = 0,144

Két qua nghién ctiu & bang 4 cho thay chat
lugng dich vu cam nhan tac dong tich cuc dén su
hai long cua sinh vién do d6 gia thuyét H1 dugc
chling minh. Két qua nay tuong dong véi nhiéu
nghién ctiu trudc dé ctua (Chaudhary va cong su,
2020), (Sultan & Wong, 2019), (Kumar va cong
su, 2019), (Alves & Raposo, 2007), (Brown &
Mazzarol, 2009)... chat lugng dich vu cam nhan
co tac dong truc tiép dén sy hai long cta sinh
vién trong boi canh gido duc dai hoc.
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Két qua kiém dinh gia thuyét H2, su hai long
tac dong tich cuc v6i hiéu nang thuong hiéu
truong dai hoc. Két qua nay tuong dong véi
cac két qua nghién ctu trudc do ctia (O'Neill
va cong su, 2006), (Alwi va cdng sy, 2019),
(Chaudhary va cong su, 2020), (Song va cdng
su, 2019) va ngugc véi két qua nghién ctiu ctia
(Kumar va cdng sy, 2019). Trong boi canh gido
duc dai hoc, su hai long cta sinh vién doi véi
chat lugng dich vu do nha truong cung cdp sé
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anh huéng dén hiéu nidng thuong hiéu truéng  nhan do do cdu truc sy hai long déng vai tro
dai hoc vi sy hai long ddn dén cai thién nhin  trung gian mét phdn va bé sung vao su anh
thtic vé thuong hiéu, ting thi phan va y dinh  huong cta chdt lugng dich vu cdm nhén lén
chuyén déi thuong hiéu thip. hi¢u ning thuong hi¢u trudng dai hoc, dicu
) S dé c6 nghia la sinh vién cang hai long véi chat
Két qua kiém dinh gid thuy€t H3, chét lugng lugng dich vu nha truong cung cép thi mang lai
dich vu cdm nhén tdc dong tich cyc dén hiéu gy cam nhan vé hiéu ning thuong hiéu véi sinh
nang thuong hi¢u truong dai hoc. Két qua  vién cang cao.
nghién ctiu nay ung ho véi cac nghién ctiu trudc
do6 ctia (Chaudhary va cong su, 2020), (Trung
va cong su, 2020).

Mitic do giai thich cta cau trac chét lugng
dich vu cam nhén dén cdu trac su hai long, su
hai long dén hiéu nang thuong hiéu truong

Két qua kiém dinh gia thuyét H4 chdp nhan  dai hoc, va chat ligng dich vu cdm nhén dén
VO By o5 2xtis » auppen = 0301, P-values = 0,000, ~ hiéu nang thuong hiéu truéng dai hoc c6 mic
sy hai long dong vai tro trung gian gita chat 8! thich trung binh v6i hé s6 tac dong lan

lugng dich vu cdm nhén va hiéu ning thuong lugt 1a £ cops = 12525 £ | pppr = 0,109
hiéu. Déng thoi, véi gia thuyét H1, H2, H3 chdp  Lsams» useer = 0144 theo (Cohen, 1988).
Bang 5. Gia tri R? va Q?
R? Miic d chinh xic trong du bao Q? Su thich hgp vé du bao
SATIS 0,556 Trung binh 0,397 Cao
UBPER 0,498 Trung binh 0,28 Cao

Két qua bang 5, cho thdy gid tri R? dugc ddnh ~ minh rang sy hai long déng vai tro trung gian
gia & muc tac dong tl trung binh va cao dong  tling phan trong mdi quan hé chat lugng dich
thoi cac cau truc khong xuét hién hién tugng  vu va hiéu ndng thuong hiéu truong dai hoc.
da cong tuyén trong moé hinh cdu trdc thanh  Diéu nay ngu y rang, trong bdi canh gido duc dai
phan, tii d6 két ludn R* ¢6 nang luc du doan  hoc, sinh vién cam nhan chat lugng dich vu véi
trong mau t6t. Dong thoi, gid tri Q> dat mic du  thai do tich cuc, do d6 ho hai long vé truong, dé
bao cao cho thdy cdu trac chat lugng dich vu  lai hinh anh thuong hiéu trong tam tri cta sinh
cam nhéan cé y nghia anh hudng dén sy hailong  vién, nho sy cong hudng thuong hiéu ciing lam
va hiéu nang thuong hiéu truong dai hoc. Nhu  hiéu ndng thuong hiéu cta truong tu dé phat
vay, két qua danh gid thong qua R*va f>cho thdy  trién bén viing trén thi trudng.

6 hinh nghién ctiu la tot. , A N
mo hinh nghien cuu a tot Stic manh thuong hiéu phu thudc vao cach

sinh vién suy nghi, cdm nhan va hanh dong doi
v6i thuong hiéu. Diém then chét d€ nhan biét
la stic manh thuong hiéu va chudi gid tri cudi

Nghién ctu dé xudt va kiém dinh méi quan  cung ddi v6i nha trudng chinh la thdi do cta
hé gitia chét lugng dich vu va hiéu nang thuong  sinh vién. Lién quan dén sy tic dong ctia chét
hi¢u thong qua bién trung gian sy hai long. Ly  lugng dich vu cdm nhén 1én hiéu ning thuong
thuyét xdy dung thuong hiéu trong bdi cdnh gido  hiéu trudng dai hoc trong béi canh canh tranh
duc, chatlugng dich vu va hi¢u nang thuonghiéu  va ty cht cta nhiéu tridng dai hoc & Viét Nam
khai théc ttt mo6 hinh cong hudng thuong hiéu  hién nay. Xét vé mat thuc tién, két qua nghién
ctia (Keller, 2013, 2015, 2020). Két qua chling ctu giup cic nha quan trj thdy dugc tim quan

5. Két luan
5.1. Két lugn
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trong cua hiéu niang thuong hiéu mang lai, dé
lai thai d¢ tich cuc trong tdm tri sinh vién, tu
d6 ma sy hai long, trung thanh vé thuong hiéu
cua sinh vién va danh tiéng nha trudng dugc
nang cao

Nén gido duc Viét Nam ti dinh huéng cua
Nha nudc nay dich chuyén sang nén gido duc
theo dinh huéng thi trudng lao dong. Hudng
ti€p cdn mdi, trong nghién ctiu nay la do ludng
bién tiém 4n hiéu ning thuong hiéu truong dai
hoc qua cac bién quan sat cam nhén caa sinh
vién vé vi thé thuong hiéu ctia nha trudng trong
thi truong lao dong. Viéc quan tdm dén cam
nhan cua sinh vién déi véi danh tiéng, bang cap
nha truong va niém tin vao cong viéc sau khi tot
nghiép mang lai y nghia thuc tién trong viéc xay
dung vi thé, thuong hiéu nha trudng viing manh.
5.2. Kién nghi

Tu két qua nghién ctiu, nhom tac gia dé xuat
mot s6 ham y quan tri dai hoc sau day:

Thit nhdt, nang cao hiéu nang thuong hiéu
truong dai hoc nho sy hai long cta sinh vién
thong qua trai nghiém chét lugng dich vu.
Trong ba thanh phan cdu thanh chat lugng
dich vu cam nhan, cén ct vao gia tri cua hé s6
outerweight (bang 2) cho thay chat lugng dich
vu tién ich dugc sinh vién danh gia cao nhat,
ké tiép chat lugng dich vu hoc thuat va cudi
cung la chat lugng dich vu hanh chinh. Tu d¢,
nha trudng nén uu tién vao chét lugng dich vu
tién ich d€ nang cao su hai long cho sinh vién
lam tang cam nhan cua sinh vién vé€ hiéu niang
thuong hiéu truong dai hoc. Bing cach hoan
thién co sé ha tang, xdy dung mot khong gian
dich vu tién ich, mang nhiéu nét dac trung va
dong nhat theo cach bo tri ctia trudng theo (Vo
Thi Ngoc Thay, 2016). Lién két véi cac dich vu
phuong tién cong cdng nhu xe buyt dé sinh
vién thuén tién di chuyén dén truong. Vé yéu t6
thu vién, khong gian ctia thu vién phai rong rai,
thodng mat, nang luc phuc vy, tai nguyén thong
tin va kha nang ti€p cén thong tin nhu thé sé
mang lai chét lugng cao cho chat lugng dich vu
gido duc. Sau cung la nha trudng quan tdm ho
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trg ddy manh cac hoat dong Poan, Hoi ctia sinh
vién dé tao mdi trudng hoc tap gan két cac em
sinh vién v6i nha trudng, cé trach nhiém xa hoi.
Nhu vay bén canh viéc dam bao chat lugng dao
tao sinh vién ra trudng dap ting yéu cau xa hoi
thi nha trudng con quan tdm dén chat lugng
dich vu tién ich tic dong dén qua trinh trai
nghiém, tuong tac khi stt dung chét lugng dich
vu trong moi quan hé gitia sinh vién, giang vién
va nhén vién. Diéu nay mang lai y nghia to 16n
gitp thuong hiéu nha truong dé lai ddu an dic
trung khac biét so véi thuong hiéu khac.

Thii hai, d6i véi chat lugng dich vu hoc thuat.
Giang vién dong vai tro rat quan trong trong
qua trinh chuyén giao kién thtic cho sinh vién,
la dai dién cho nang luc dao tao ctia nha trudng.
Dé tao moi trudng hoc tap than thién bén canh
kién thtic, phuong phap giang day, két qua danh
gia ctia giang vién thi thai do giao ti€p véi sinh
vién cling anh hudng dén qua trinh cam nhan
vé chét lugng dich vu cta sinh vién d6i véi nha
truong. Dong thai, dé thuc ddy hoat dong giao
luu hoc thudt cac cau lac b trong truong thi so
lugng va chat lugng cac hoat dong workshop,
seminars va cac hoi thao phu hgp cling 1a hoat
dong can lién tuc khich 1é va d6i mai.

5.3. Han ché va hudng nghién ciiu tiép theo

Thit nhdt, d6i tugng khao sat la sinh vién cac
truong dai hoc cong lap & mot s6 truong dai
hoc & thanh phé H6 Chi Minh nén c6 thé sé
bi giéi han vé tinh dai dién cho bdi canh giao
duc Viét Nam. Thui hai, thanh phan khao sat
da s6 la sinh vién ni va sinh vién ndm 4 cho
nén nhan thtic cua sinh vién vé uy tin thuong
hiéu nha truong co6 thé chua toan dién hét do
chua trai nghiém dén qua trinh tuyén dung nén
chua danh gia chinh xac két qua d4u ra ctia chat
lugng gido duc. Thi ba, nghién ctiu nay chua
kiém dinh c6 ton tai sy khac biét vé diac diém
nhan khéu (gidi tinh, do tudi) trong qua trinh
nhan thtc chat lugng dich vu dan dén tinh cdm
cua sinh vién v6i thuong hiéu nha truong. Trén
cd s& do6 gai y cho hudng nghién ctu tiép theo
trong viéc hoan thién moé hinh nang cao hiéu
ndng thuong hiéu truong dai hoc.
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The objective of this study is to determine the factors affecting the decision
to participate in voluntary social insurance in Khanh Hoa province. By
a combination of the Exploratory Factor Analysis (EFA) method and
multiple regression method, the article examines the factors influencing
the decision to participate in voluntary social insurance in Khanh Hoa
province. The sample includes 408 people participating in the survey about
voluntary social insurance in Khanh Hoa province. The study proposes
9 independent factors affecting the decision to participate in voluntary
social insurance in Khanh Hoa province. However, the results show that
there are 5 factors having statistically significant impacts on the decision to
participate in voluntary social insurance in Khanh Hoa province. They are:
(1) The capacity of the State to organize and manage the voluntary social
insurance policy; (2) Social influence; (3) Feeling the risk; (4) Awareness of
voluntary social insurance and (5) Income. From the results, the authors
suggest some policy implications to attract participants to voluntary social
insurance in Khanh Hoa province.
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tham gia; Phan tich
nhan t6 kham pha
(EFA).

Muc tiéu ctia bai nghién ctiu nay la xac dinh cac yéu t6 anh hudng dén quyét
dinh tham gia bao hiém xa hoi tu nguyén trén dia ban tinh Khanh Hoa. Bang
su két hgp phuong phap phén tich nhan t6 kham pha (EFA) va phuong phap
héi quy boi, bai viét kiém dinh cac yéu té anh hudng dén quyét dinh tham
gia bdo hiém xa hdi tu nguyén trén dia ban tinh Khanh Hoa. Mau dugc khéo
sat 1a 408 nguai trong dién tham gia bao hiém xa hoi tu nguyén cta tinh.
Nghién ctiu dé xudt 09 yéu t6 doc 1ap anh hudng dén y dinh tham gia bao
hiém x3 hoi tu nguyén trén dia ban tinh Khanh Hoa. Két qua nghién ctiu cho
thay c6 5 yéu t6 tac dong c6 y nghia thong ké dén quyét dinh tham gia bao
hiém x4 hdi tu nguyén tai tinh Khanh Hoa; trong do, ¢ 1 yéu t6 tong hgp tu
2 yéu t6 dé xudt ban dau trong moé hinh nghién ctiu. 5 yéu t6 d6 1a: (1) Nang
luc t6 chiic quan ly va chinh sach bao hiém xa hoi tu nguyén ctia Nha nudc;
(2) Anh hudng xa hoi; (3) Cam nhan rai ro; (4) Nhén thic vé bdo hiém xa
héi tu nguyén; (5) Thu nhap cé anh hudng dén y dinh tham gia bao hiém xa
hoi ty nguyén tai Khanh Hoa. Bai nghién ctiu cing da dé xuat cac giai phap
kha thi dé phat trién d6i tugng tham gia bao hiém xa hoi tu nguyén trén dia
ban tinh Khanh Hoa trong giai doan t6i.

1. Gi6i thiéu

nguyén doéi v6i nhom doi tugng khong tham
gia bao hiém x3 hoi bat budc giup ich rat nhiéu

Céan cu theo Khoan 4, Diéu 2 Luat Bao hiém
xa hoi s6 58/2014/QH13 quy dinh: cong dan
Viét Nam tit da 15 tudi tré 1én, khong nam
trong nhom d6i tugng tham gia bao hiém xa
hoi bat budc déu co6 thé tham gia bdo hiém xa
hoéi ty nguyén. Tham gia bao hiém xa hoéi tu

*Tdc gid lién hé:

Email: tienht@ufm.edu.vn

cho nguoi dugc bao hi€ém khi dén tudi vé huu
hodc bi tt vong. Tuy nhién, viéc phat trién d6i
tugng tham gia bao hiém xa hoi tu nguyén trén
dia ban tinh Khanh Hoa khong nhu ky vong.
Tinh dén thoi diém cudi nam 2018, tinh Khanh
Hoa c6 ty 1é tham gia bao hiém xa hoi tu nguyén
chi dat 0,33% luc lugng lao dong trong do tudi.
Két qua nay con kha xa so v6i muc tiéu (khoang
1% luc lugng lao dong trong do tudi) dit ra
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tai Nghi quyét s6 28-NQ/TW ngay 23/5/2018
cua Ban Chdp hanh Trung uong khéa XII va
Chuong trinh hanh dong s6 25/CTr-TU ngay
10/10/2018 cua Tinh ty Khanh Hoa vé cai cach
chinh sach bao hiém xa hoi. Vi thé, viéc nghién
ctu cac yéu t6 anh hudng dén quyét dinh tham
gia bao hiém xa hdi tu nguyén trén dia ban tinh
Khanh Hoa la rdt can thiét nham kham pha
nhiing nhéan t6 tic dong dén y dinh tham gia
cuia cac doi tugng trén dia ban tinh d€ khai thac
doi tugng tham gia bao hiém xa hoi tu nguyén
trong tuong lai.

2. Co s6 ly thuyét va tong quan cac nghién
ciu thuc nghiém

2.1. Cadc ly thuyét c6 lién quan

Ly thuyét vé thdi dj. Assael (1998) cho rang
“Thdi d¢ la nhiing dinh hudng tich cic hodc tiéu
cuc cia ngudi tiéu dung doi véi mot san phdm
dich vu hay nhan hiéu”. D€ dinh huéng dugc
hanh vi ctia nguoi tiéu dung nhu da néu trén thi
cac doanh nghiép can c6 cac bién phap tac dong
truc ti€p lén thai do cua ngudi tiéu dung. Béi
vi thdi d dong vai tro rdt quan trong dan dén
hanh vi ngudi tiéu dung va d€ giai thich su lua
chon tham gia vao dich vu hay quyét dinh mua
cua nguoi tiéu dung doi véi mat hang nao do.
Vi vay, can thiét phai nghién ctu thai do cta
nguoi lao dong doi véi bao hiém xa hoi. Day
sé 1a yéu t6 quyét dinh viéc tham gia bao hiém
xa hoi cta ho. Vi dy, néu mét nguoi khong co
kién thtic va su hiéu biét vé bao hiém xa hoi thi
rit khé d€ ho tham gia. Ngugc lai, mot ngudi
c6 kién thtic va danh gia tot tii kinh nghiém cta
nhiing nguodi dang tham gia bao hiém xa hoi
dan t6i kha ning tham gia ctia ho sé cao.

Mot trong nhiing moé hinh cé tdm anh
huéng 16n chinh la mo6 hinh thai d¢ da thudc
tinh ctia Ajzen va cong su (2018). N6i dung ctia
mo hinh nay dé cap dén thai d¢ ctia khach hang
veé cac thudc tinh ctia dich vy, san phdm dé6i véi
nguoi tiéu dung, nhan thtic ctia khach hang vé
cac thudc tinh ctia san phdm, dich vu. Ngoai
ra, m6 hinh nay ciing cho rang khach hang
con thé hién danh gia thudc tinh dich vy, san
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phdm théng qua cam tinh cta ho véi san phim,
dich vu d6. Nhu vay, hi€u biét hay nhén thtic la
thanh phan du tién cua thai do. D€ mot nguoi
lao dong yéu thich va tham gia bao hiém xa hoi
thi ho phai nhan thic dugc cac thudc tinh ctia
san phdm, dich vu nay. Tt do, y dinh tham gia
bao hiém xa hoi méi hinh thanh, ho sé tham
gia hay khong tham gia bao hiém xa hdi trong
tuong lai.

Ly thuyét hanh dong hgp ly — TRA do Ajzen
va cong su (2018) xay dung thé hién sy bao ham
va su sap ddt phoi hgp cac thanh phén cua thai
do6 trong moét ciu tric ma dugc thiét ké dé du
dodn va giai thich t6t hon cho hanh vi nguoi
tiéu dung trong xa hoi duya trén 2 khdi niém
co ban 1a: (1) thdi do ctia nguoi tiéu dung doi
vdi viéc thuc hién hanh vi va (2) cdc chudn muc
chii quan ctia ngudi tiéu dung. Trong d6, chuin
muic chtt quan c6 thé dugc danh gid thong qua
2 yéu t6 co ban: mic do anh hudng ti thai do
ctia nhiing ngudi 6 lién quan déi véi viéc mua
san phdm, thuong hiéu ctia ngudi tiéu dung va
dong co ctia ngudi tiéu dung lam theo mong
mudn cta nhiing nguoi lién quan.

Ly thuyét hanh vi dy dinh (TPB) cta Ajzen
(1991) dugc phat trién tii ly thuyét hanh dong
hop ly (TRA) (Ajzen va cong sy, 2018), gia dinh
rang mdt hanh vi ¢6 thé dugc du bao hodc giai
thich béi cac xu huéng hanh vi d€ thuc hién
hanh vi dé. Cac xu huéng hanh vi dugc gia st
bao gom cac nhan t6 dong co anh hudng dén
hanh vi, va dugc dinh nghia nhu 1a mdc d6 n6
luc ma moi ngudi c6 gang d€ thuc hién hanh vi
doé (Ajzen, 1991).

2.2. Tong quan cdc nghién ciiu thuc nghiém

Lién quan dén linh vuc bao hiém xa hoi,
da c6 nhiéu nghién ctiu thuc nghiém trong va
ngoai nudc, c6 thé ké dén nhu sau: Mitchell
& Utkus (2004) tap trung nghién ctiu hanh
vi, thudc tinh va co s6 dua ra quyét dinh cua
nhiing nguoi thudc doéi tugng diéu chinh cta
bao hiém xa hoi tai My. Cac tac gia da dé cap
dén cac co s6 dua ra quyét dinh tham gia bao
hiém xa hoi dya trén ba vdn dé: (i) nhan thic vé
rui ro, (ii) bai toan lgi ich - chi phi va (iii) quan
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diém vé tién. Mitchell & Utkus (2004) ciing
chi ra rang, hién c6 nhiéu mo hinh kinh t€ giai
thich vé hanh vi ctia ngudi tham gia bao hiém.
Tuy nhién, cac mo hinh nay méi chi diing lai &
viéc mo ta cac doi tugng tham gia bao hiém, ho
1a ai, nhu thé nao. Peng va Boivie (2011) da thuc
hién mot nghién ctiu so sanh gitia cac chuong
trinh bao hiém xa hoi dang thuc hién tai 6 bang
& My va da chi ra nhiing thudc tinh quan trong
ma chuong trinh bao hiém xa hoi cin c6 dé
trd nén bén viing va dugc chdp nhan rong rai
trong dai han. Li va cdng su (2012) da st dung
di liéu khao sat ngudi nhap cu ctia Dy an thu
nhap ho gia dinh Trung Quoc tii nam 2007 dén
2008 nham xem xét moi lién hé gitia tinh trang
hop dong lao dong ctia ngudi lao dong nhap cu
va sy tham gia bdo hiém xa hoi ctia ho. Két qua
cho théy rdng viéc c6 mot hgp dong lao dong,
ddc biét 1a hgp dong dai han, da cai thién tinh
trang tham gia bdo hiém xa hdi cua ngudi lao
dong nhap cu dang ké.

Tai Viét Nam, dé tai “Piéu tra khao sat nhu
cdu, kha ning cta do6i tugng tham gia bao hiém
xa hoi, BHYT tu nguyén va viéc té chic trién
khai trong hé thong bao hiém xa hoi Viét Nam”
cua Duong Xuan Tri¢u (2009) da chi ra két qua
khao sat vé tinh hinh tham gia bao hiém xa hoi
tu nguyén & khu vuc phi chinh thtic, danh gia
vé nhu ciu va kha nang tham gia bao hiém xa
hoéi tu nguyén ctia nguoi lao dong & cac mat:
thu nhép, su 6n dinh ctia thu nhép, trinh d6 hoc
van, hinh thiic lam viéc, sy hiéu biét cia nguoci
lao dong. Pham Ngoc Ha (2011) da st dung cac
phuong phap phan tich dinh tinh dé danh gia
thuc trang va dé ra cac giai phap phat trién doi
tuong tham gia bdo hiém x3 hoi ty nguyén cho
noéng dan tinh Quang Nam. D¢ tai cling néu
1én mot s6 nhan t6 danh hudng dén phat trién
doi tugng tham gia bao hiém xa hoi tu nguyén
cta ngudi ndong dan nhu hé thong phap luat,
nhan thic va thu nhap ctia néng dén, nhéan té
vé phat trién kinh té, nhan t6 t8 chiic b may va
chét lugng cung ting dich vu. Tuy nhién, tac gia

S6 65 - Thang 10 Nam 2021

chua lam ré6 moi quan hé, mtic do anh hudéng
cua cdc nhén t6 nay dén phat trién doi tugng
tham gia bao hiém xa hoi tu nguyén. Nguyén
Xuan Cudng va cong su (2014) véi muc dich
kham pha va phan tich cac nhén t6 anh hudng
dén viéc tham gia bao hiém xa hoi tu nguyén
ctia nhling ngudi bu6én ban nho 18 tai tinh Nghé
An, bai viét da chi ra 7 yéu t6 tac dong co y
nghia thong ké bao gom: Tuyén truyén vé bao
hiém xa hoi tu nguyén, y thic stic khoe, kién
thic v€ bao hiém xa hoéi tu nguyén, thai do, ky
vong gia dinh, trach nhiém dao ly va kiém soat
hanh vi. Lé Thi Qué (2014) da danh gia thuc
trang chinh sach bao hiém xa hoi tu nguyén,
viéc t6 chtc thuc hién & Viét Nam, thuc trang
lao dong thudc dién tham gia bdo hiém xa hoi
tu nguyén. Tu do, dua ra giai phap mé rong
doi tugng tham gia bao hiém xa hoi tu nguyén.
Tran Dinh Liéu (2015) da khai quat nhiing
van dé ly ludn chung vé tham gia bao hiém xa
hoi, danh gia thuc trang tham gia bao hiém xa
hoéi tli nam 2007 dén nam 2013 va dé xuat giai
phap mé& rong doi tugng tham gia bao hiém xa
hoi. Pham Thi Lan Phuong (2015) nghién ctiu
day du toan dién, phan tich r6 thuc trang cta
cong tac phat trién bao hiém xa hoi tu nguyén,
chu trong phén tich cac thuan lgi khé khan va
mong mudn cua ngudi lao dong vé chinh sach
bao hiém xa hoi tu nguyén théng qua diéu tra,
khao sat. Hoang Thu Thuy & Bui Hoang Minh
Thu (2018) kiém dinh cac yéu t6 anh hudng dén
y dinh tham gia bao hiém x4 hoi tu nguyén ctia
noéng dan trén dia ban tinh Phu Yén. Két qua
phan tich cho thdy 5 bién bao gom: Hiéu biét
vé chinh sach bao hiém x4 hoi, thai do doi véi
viéc tham gia, cam nhan rai ro, thu tuc tham
gia bao hiém xa hdi tu nguyén, trach nhiém
dao ly c6 anh hudng dén y dinh tham gia bao
hiém xa hoi tu nguyén. Bui Huy Nam (2019)
xay dung mo hinh cac yéu t6 tac dong dén viéc
tham gia bao hiém xa hoi tu nguyén ctia nguoi
lao dong & Viét Nam dua trén co s6 ly thuyét vé
hanh vi nguei tiéu dung va mo hinh hoc thuyét
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hanh dong hgp ly (TRA). Két qua nghién ctiu
cho théy kinh nghiém tham gia bdo hiém xa
hoéi ty nguyén, thu nhap cta nguoi lao dong,
hé trg dong phi bao hiém ctia Nha nudc, tu vin
khach hang, thai d6 cé anh hudéng dén quyét
dinh tham gia bao hiém xa hoéi tu nguyén. Ho6
Phuong (2019) ciing da xay dung mo hinh cac
yéu t6 anh hudng dén y dinh tham gia bdo hiém
xa hoi tu nguyén trén dia ban tinh Phu Yén. M6
hinh dé xuét cua tac gia bao gom cac yéu t6 thai
do, anh hudng cua xa hoi, hiéu biét vé bao hiém
xa hoi ty nguyén, nhén thic an sinh xa hoi cta
bao hiém xa hdi ty nguyén, su bao ho vé viéc
tham gia bao hiém xa hoi tu nguyén, thu nhap,
truyén thong vé bao hiém xa hoi tu nguyén. Két
qua nghién ctiu cho thay chi cé yéu t6 sy bao
ho vé viéc tham gia bao hi€ém xa hoi ty nguyén
la khong c6 tac dong cé y nghia thong ké, cac
yéu t6 con lai trong mo hinh déu tac dong dén'y
dinh tham gia bao hiém xa hoi tu nguyén.

Qua trinh lugc khao cac nghién ctiu thuc
nghiém trong va ngoai nudc vé linh vuc bao
hiém x3 hoi tu nguyén cho thdy két qua nghién
ctiu mang tinh dinh tinh 1a cht yéu. Mot s6
nghién ctu tai Viét Nam da xdy dung mo hinh
va két ludn vé muic do anh hudng ctia cac yéu to
dén y dinh tham gia bao hiém x4 hoi tu nguyén
nham md& réng d6i tugng tham gia tai mot s6
tinh thanh trong nudc. Tuy nhién cac tac gia
trude chi nghién ctiu cac doi tugng & mot pham
vi nho nhu nong dan, ngudi buén ban nho 1¢,...
va hau nhu chua cé nghién ctu thuc nghiém
tai tinh Khanh Hoa. Nhin chung phuong phap
phan tich st dung trong cac nghién ctiu néu
trén cht yéu la phén tich dinh tinh va téng hop
kinh nghiém thuc tién. Ngoai ra, mdi qudc gia,
moi dia phuong sé c6 cac dac diém khac nhau
vé dia ly, cu dan, van hoa,... Cac ddc diém nay
c6 anh hudng 16n dén viéc phat trién doi tugng
tham gia bao hiém. Vi vdy, ti nhiing khoang
trong ctia cac nghién ctiu trudc day, bai viét sé
ké thtia va dé xuit mo hinh nghién ctiu cac yéu
t0 anh hudng dén quyét dinh tham gia bao hiém
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xa hoi tu nguyén tai tinh Khanh Hoa trén dién
rong va bao quat tat ca cac doi tugng tham gia
bao hiém xa hoi tu nguyén theo quy dinh. Két
qua nghién ctiu ngoai viéc xac dinh cac yéu té
anh hudng con danh gia dugc muc do va chiéu
hudng tac dong cua cac yéu té d€ tu do rat ra
mot s6 ham y chinh sach nham phat trién d6i
tugng tham gia bao hiém xa hoi tu nguyén tai
Khanh Hoa.

3. Phuong phap va mo hinh nghién ciu

Nghién ctiu dugc thuc hién dya trén su két
hgp phuong phéap phan tich nhén t6 (goi tat la
EFA) va hoi quy boi. EFA dé gidi quyét muc tiéu
nghién ctiu la xac dinh cac yéu t6 tac dong dén
viéc phat trién doi tugng tham gia bao hiém xa
hoéi tu nguyén trén dia ban tinh Khanh Hoa.
Héi quy béi dugc sti dung nham xac dinh muc
do va chiéu hudng tac dong cua tting nhan to
vao su phat trién do6i tugng tham gia bao hiém
xa hoi tu nguyén trén dia ban tinh Khanh Hoa.
S6 lugng mau khao sat hgp 1é trong nghién ciu
la 408 d6i tugng tham gia bdo hiém xa hoi tu
nguyén. Bang cdu hdi khao sat vé cac yéu té anh
hudng dén quyét dinh tham gia bdo hiém xa
hoi tu nguyén dugc thiét ké bang thang Likert 5
mtuc do. Mic do danh gia cac yéu t6 anh hudng
6 thé tii muc 1 “Rat khong dong y” dén mtic 5

73

“Rat dongy”.

Dua trén co sé ly thuyét vé thai do, ly thuyét
hanh vi nguoi tiéu dung TRA, ly thuyét hanh
vi dy dinh TPB va ké thtta mé hinh nghién ctiu
cta Nguyén Xuin Cudng va cong su (2014),
Pham Thi Lan Phuong (2015), Hoang Thu Thuy
& Bui Hoang Minh Thu (2018), Bui Huy Nam
(2019), H6 Phuong (2019), nhém tac gia xay
dung mo hinh nghién ctiu nhan t6 anh hudng
t61 viéc tham gia bao hiém xa hoi tu nguyén tai
tinh Khanh Hoa. Cu thé, quyét dinh tham gia
bao hiém x4 hdi tu nguyén bi anh hudng bdi 9
yéu td sau day:

103



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing S6 65 - Thang 10 Nam 2021

Thai d¢ ddi voi bao hiém xa | HI™
hoi tu nguyén
; . 5 .2 .1 A- H2 (+)
Chinh sach bao hiém xa hoi
tw nguyén ciia Nha nudc
A L Xqa 1R ~ H3 (+)
Nhén thirc vé bao hiém xa
hoi tu nguyén
H4 (+)
Nhan thirc an sinh xa hoi
- R Quyét dinh tham gia bao
Ning lyc t0 chtrc, nhan sy, | 15 "|  hiém x hoi ty nguyén
truyén thong
, H6 (+)
Anh hudng cta xa héi
H7 (+)
Cam nhan rii ro
H8 (+)
Thu nhap
H9 (+)
Cam nhéan su thuan tién

Hinh 1. M6 hinh nghién ctiu dé xuat

Tl mo6 hinh nghién ctiu dé xudt, nhém tac  Bang 1 nhu sau:
gia phat trién cac gia thuyét dugc téng hop tai

Bang 1. Gia thuyét nghién ctu

Ky hiéu Phat biéu gia thuyét

H1
H2

H3

H4
H5

Ho6
H7
HS8
H9

Thai do c6 anh hudng tich cuc (+) dén viéc tham gia bdo hiém xa hoi tu nguyén

Chinh sach bao hiém xa hoi tu nguyén ctia Nha nudc c¢é anh hudng tich cuc (+) dén viéc tham
gia bdo hiém xa hoéi tu nguyén

Nhan thtic vé bao hiém xa hoi tu nguyén c6 anh hudng tich cuc (+) dén viéc tham gia bao hiém
xa hoi tu nguyén

Nhén thtic an sinh xa héi c6 anh hudng tich cuc (+) dén viéc tham gia bao hiém xa hoi tu nguyén
Ning luc t6 chtic quan ly, can bo nhan sy va cong tac truyén thong c¢é anh hudng tich cuc (+)
dén viéc tham gia bao hiém xa hdi tu nguyén

Anh hudng ctia xa hoi ¢6 anh hudng tich cuc (+) dén viéc tham gia bao hiém xa hoi tu nguyén
Cam nhén rti ro c¢6 anh hudng tich cuc (+) dén viéc tham gia bdo hiém xa hoi tu nguyén

Thu nhap c6 anh hudng tich cuc (+) dén viéc tham gia bao hiém xa hdi ty nguyén

Cam nhan sy thuén tién khi tham gia bao hiém xa hoi tu nguyén c6 anh hudng tich cuc (+) dén
viéc tham gia bao hiém x4 hdi tu nguyén
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Trén co sé do, nhom tac gia xay dung cac
thang do trong mo hinh nghién ctiu (Phu luc 1).

4. Két qua nghién citu va thao luin

Trudc khi thuc hién phéan tich nhén t6 kham
pha EFA d€ xac dinh cac nhén té tac dong dén
viéc tham gia bao hiém xa hdi tu nguyén trén dia
ban tinh Khanh Hoa, dé tai thuc hién danh gia
do tin cay cta céc thang do dugc dé xuit bang
hé so tin cay Cronbach’s Alpha. Viéc danh gia
hé s6 tin cdy Cronbach’s Alpha két hgp chi s6
tuong quan bién-tong (Corrected Item - Total
Correlation) nham loai bd cac bién khong phu
hop va lam tang d¢ tin cay cua cac thang do.
Thong thuong, viéc danh gia chi s6 tuong quan
bién-tdng (Corrected Item — Total Correlation)
sé thuc hién két hgp véi gia tri Cronbach’s
Alpha if Item Deleted (Hoang Trong & Chu
Nguyén Mdng Ngoc, 2005; Nguyén Dinh Tho
& Ngo6 Thi Mai Trang, 2009).

M6 hinh nghién ctiu ban ddu c6 9 nhan t6
anh hudng dén quyét dinh tham gia bao hiém
xa hoi tu nguyén va 1 nhén t6 quyét dinh tham
gia bao hiém xa hoi tu nguyén véi 57 bién quan
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sat. Két qua kiém dinh thang do cho thdy co
7 bién quan sat bi loai bo dé dam bao do tin
cay cta thang do la: AS5, AS4, NT4, XH7, RR1,
CN6 va TG4. Do dd, 50 bién quan sat con lai
sé dugc dua vao phéan tich nhan t6 kham pha
EFA nham xdc dinh cdc nhén t6 c6 y nghia, tac
dong dén quyét dinh tham gia bao hiém xa hoi
tu nguyén tai tinh Khanh Hoa trudc khi thuc
hién hoéi quy dinh lugng.

Bai viét tién hanh nghién ctu phéan tich
kham pha EFA d6i véi 9 thang do clia nhom
bién doc lap trong moé hinh nghién ctu va 1
thang do cua bién phu thudc. Nhom tac gia su
dung phuong phap trich Principal Component
Analysis v6i phép xoay Varimax va diém duiing
trich cac yéu td c6 eigenvalue >1. Dong thai, chi
s6 KMO dugc dung dé xem xét su thich hgp cua
phan tich nhén t6 EFA. Theo Hair va cong su
(2010), hé s6 KMO thoa diéu kién 0,5 < KMO
< 1 thi phan tich nhan t6 EFA la thich hgp. Bén
canh do, kiém dinh gia tri Bartlett ciing dugc
ap dung. Néu kiém dinh nay c6 y nghia théng
keé (Sig < 0.05) thi c6 thé sti dung két qua EFA
(Hair va cong sy, 2010).

Bang 2. Phén tich nhan t6 kham pha EFA cho cac bién doc lap

Nhiant61 Nhiant62 Nhant63 Nhiant64 Nhant65 Nhiant66 Nhanto7
QL2 0,843
QL7 0,836
QL4 0,828
QL5 0,824
QL3 0,790
QL6 0,786
QL1 0,775
CS6 0,740
CS7 0,736
QLS 0,657
QL9 0,613
CN5 0,887
CN3 0,884
CN2 0,883
TD4 0,867
CN1 0,863
CN4 0,857
TD3 0,856
TD5 0,854
TD2 0,557
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Nhant61 Nhant62 Nhanto3

Nhint64 Nhant65 Nhint66 Nhantd?7

XH3
XH1
XH4
XH2
XH6
XH5
TN2
RR3
RR4
RR2
AS3

AS2

AS1

NT2
NT1
NT3
TN1
TN3
TN4

0,827
0,764
0,747
0,731
0,697
0,672
0,522

0,911
0,900
0,892
0,869
0,862
0,791
0,867
0,849
0,717
0,745
0,676
0,636

Hé s6 KMO = 0,894; Phuong sai trich: 67,294%; gia tri Eigenvalue = 1,414

Ghi chii: Phép rut trich: Phan tich thanh phdan chinh (Principal Component Analysis),
Phép xoay nhan to: Varimax with Kaiser Normalization.

Két qua phén tich EFA doi véi cac bién doc
lap cho thdy mo hinh nghién ctiu con 7 yéu té
tac dong dén quyét dinh tham gia bao hiém xa
hoi ty nguyén so vé6i 9 yéu t6 ban dau. 7 yéu t6
dugc rut trich qua phuong phap phan tich EFA
sé dai dién cho 7 bién doc lap trong mo hinh
nghién ctiu bao gom: (i) Nang luc t6 chiic quan
ly va chinh sich bao hiém xa hoi tu nguyén
cta Nha nudc (ky hiéu bién: QLCS). Nhan t6
nay dugc gop tii 2 nhom nhén t6 “Néang luc t6
chtic quan ly, cdn bo nhén sy va truyén thong”
va “Chinh sach bao hiém x4 hdi tu nguyén cta
Nha nuéc”; (ii) Cam nhan sy thuin tién va thai
do khi tham gia bao hiém xa hoéi tu nguyén (ky
hiéu bién: CNTD). Nhan t6 nay dugc gop tu
2 nhém nhén t6 “Cam nhén sy thuén tién khi
tham gia bao hiém xa hoi ty nguyén” va “Thai
d¢ vé bao hiém xa hoi tu nguyén” trong m6 hinh

nghién ctiu dé xudt ban dau; (iii) Anh hudng
cta xa hoi (ky hiéu bién: XH); (iv) Cam nhan
rui ro (ky hiéu bién: RR); (v) Nhén thic an sinh
xa hoi (ky hiéu bién: AS); (vi) Nhan thic vé bao
hiém xa hoi tu nguyén (ky hiéu bién: NT); (vii)
Thu nhép (ky hiéu bién: TN).Tuong tu, két qua
phan tich nhan t6 doi véi thang do “Quyét dinh
tham gia bao hi€ém xa hoi tu nguyén” cho thay 5
bién quan sat TG1, TG2, TG3, TG5, TG6 nhom
thanh 1 nhan t6 dugc rut trich ra, khong cé
bién quan sat nao bi loai va EFA 1a phtt hgp. Do
vay, bién phu thuoc dua vao mo hinh nghién
ctu la: “Quyét dinh tham gia bdo hiém xa hoi
tu nguyén” (ky hiéu bién: TGBH).

Dbé xac dinh muc d¢ va chiéu huéng tac dong
cua cac nhan t6 dén quyét dinh tham gia bao
hiém xa hoi tu nguyén cua ngudi lao dong, dé
tai sti dung phuong phap hoéi quy tuyén tinh boi.
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Bang 3. Két qua phan tich hoi quy boi

Gia thuyét . Két qua Hé so Sai s6 Thong ké A x
nghién Zﬁ’u Ky vong hoi (clluy chuinhéa  chudn t s He s6 VI
QLCS > TGBH Duong Duong 0,770*** 0,028 27,045 1,034
CNTD > TGBH Duong Am -0,029 0,028 -1,047 1,000
XH > TGBH Duong Duong 0,114%%* 0,028 4,081 1,000
RR > TGBH Am Duong -0,124%%* 0,028 -4,321 1,042
AS > TGBH Am Duong -0,013 0,029 -0,475 1,000
NT > TGBH Duong Duong 0,064** 0,028 2,269 1,001
TN > TGBH Duong Duong 0,149%** 0,028 5,302 1,006
Cac kiém dinh

R? 0,686

R? hiéu chinh 0,681

Thong ke F (sig) 125,11 (0,000)
Durbin-Watson 2,031

Két qua hoi quy 7 nhan t6 cua thang do cac
yéu t6 tac dong dén quyét dinh tham gia bao
hiém xa hoi tu nguyén bang phuong phap Enter.
Két qua hé s6 R* hiéu chinh 1a 0,681, nghia la 7
nhén t6 doc lap giai thich dugc 68,1% su thay
d6i cta bién phu thudc Quyét dinh tham gia
bao hiém xa hdi tu nguyén. M6 hinh phu hgp
v6i dii liéu ¢ do tin cay 95% vi mc y nghia clia
thong ké F trong kiém dinh ANOVA rit nho
(Sig = 0,000 < 0,05). Nhu vay, két qua két hgp
tt phan tich nhén t6 EFA véi kiém dinh hoi quy
bdi cho thay c6 2 bién doc lap khong cé tac dong
c6 y nghia thong ké dén bién phu thudc la bién
CNTD va bién AS. Cac bién con lai gom QLCS,
XH, RR, TN c¢6 tac dong dén bién phu thudc
v6i muc y nghia 1% (Sig.<1%). Bién NT c6 tac
dong dén quyét dinh tham gia bao hiém xa hoi
tu nguyén v6i muc y nghia 5% (Sig. <5%).

Phuong trinh hoéi quy (1) d6i véi cac bién da
chuén hoa c6 dang nhu sau:

TGBHXHTN = 1,413E-016 + 0,770*QLCS
+0,114*XH - 0,124*RR + 0,064*NT
+ 0,149*TN

Bién tong hgp 2 nhan t6 Nang luc t6 chuc
quan ly, can bo nhén sy va truyén thong va
Chinh sach bao hiém xa hoi tu nguyén cta
Nha nuéc (QLCS) c6 hé s6 hdi quy 16n nhat
trong mo6 hinh nghién ctu (0,770). Két qua

phu hgp véi gia thuyét H2 va H5 (Bang 1) va
két qua cac nghién ctiu cta Ha (2011); Nguyén
Xuéan Cuong va cong su (2014); Pham Thi Lan
Phuong (2015); Hoang Thu Thuy & Bui Hoang
Minh Thu (2018); Bui Huy Nam (2019); Ho
Phuong (2019). Theo két qua hoi quy, trong
diéu kién cac yéu t6 khac khong doi, néu Néng
luc t6 chtic quan ly va chinh sach bao hiém xa
hoéi ty nguyén ctia Nha nudc tang 1 don vi thi
viéc tham gia bao hiém xa hoi tu nguyén ting
thém trung binh la 0,770 don vi. Thdong qua hé
s6 hoi quy & Bang 5, ta biét dugc miic do quan
trong ctia nhan té nay kha cao, chia dung 2
yéu t6 vé€ nang luc t6 chic quan 1y, can bo nhan
su, truyén thong va chinh sach ctia Nha nuéc
anh hudng dén quyét dinh tham gia bao hiém
xa hoi tu nguyén tai tinh Khanh Hoa. Thuc té
cho thay, trong nhiing nam qua Khanh Hoa
da ban hanh hang loat cac chu truong, chinh
sach quan ly bao hiém xa héi, BHYT nhdm tang
cudng cong tac tuyén truyén cac quy dinh cua
phap ludt dén nguoi dan. Co thé ndi, cong tac
nay dugc bao hiém xa hoi tinh Khanh Hoa rat
chu trong thuc hién thong qua nhiéu hinh thtc
tham muu véi Tinh Gy, UBND tinh trong viéc
chi dao cac co quan, doan thé phoi hgp chit ché
v6i bdo hiém xa hoi tao diéu kién cho nguoi dan
tiép cin v6i ché do bao hiém xa hoi tu nguyén
(Cuc Thong ké tinh Khanh Hoa, 2018). Két qua
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nghién ctu cho thdy nang luc t6 chiic, quan ly,
can bo nhan su va truyén thong cé anh hudéng
manh dén viéc quyét dinh tham gia bao hiém
xa hoi tu nguyén vi néu nhu céng tac quan ly,
tuyén truyén cta Nha nudc khong hiéu qua thi
nguoi lao dong khong mudn tham gia vi khong
tin tudng vao cac chinh sach bao hiém xa hoi ty
nguyén da dé ra va thi€u thong tin vé 1gi ich tu
bao hiém xa hoi tu nguyén mang lai.

Bién Anh hudng cua xa hoi (XH) c6 hé s6
hoéi quy 0,114. Két qua phu hgp véi gia thuyét
H6 (Bang 1) va cac nghién ctiu Nguyén Xuan
Cuongva congsu (2014); Pham Thi Lan Phuong
(2015); Hoang Thu Thuy & Bui Hoang Minh
Thu (2018); Bui Huy Nam (2019); H6 Phuong
(2019). Theo két qua hoi quy, trong diéu kién
cac yéu t6 khac khong d6i, néu Anh huéng ctia
xa hoi tang 1 don vi thi viéc tham gia bao hiém
xa hoi ty nguyén tang thém trung binh 1a 0,114
don vi. Vi véy, c6 thé€ hiéu rang nhiing tic dong
tu cac doi tugng xung quanh nhu quan diém
ctua don vi st dung lao dong, ngudi than, ban
be, hang x6m hay tdc dong ctia nhiing nguoi
da va dang hudng ché do bao hiém xa hoi tu
nguyén c6 anh hudng téi quyét dinh tham gia
bao hiém xa hoi tu nguyén tai tinh Khanh Hoa.
Diéu nay con c6 thé dugc ly giai rang, ban dau
nguoi lao dong chua cé y dinh tham gia bao
hiém xa hoi tu nguyén nhung dugc sy tng ho
ti ngudi than, gia dinh, ban be thi ho lai quan
tam va co6 y dinh tham gia.

Bién Cam nhan rui ro (RR) c6 hé s6 hoi quy
-0,124. Két qua cho ra tac dong ngugc vdi gia
thuyét H7 (Bang 1). Theo két qua héi quy, trong
diéu kién céc yéu t6 khac khong doi, néu Cam
nhén rai ro tang 1 don vi thi viéc tham gia bao
hiém x3 hoi tu nguyén giam di trung binh la
0,124 don vi. Diéu nay c6 thé ly giai rang, cac
doi tugng khao sat dang nhin dinh vé nhiing
rui ro ma ngudi lao dong cam nhan dugc khi
tham gia bao hi€ém xa hoi tu nguyén. Néu nguoi
lao dong cam thdy viéc tham gia bao hiém xa
hoi tu nguyén c6 rui ro cao vé tién bac, cong stic
hodc khong chac chin vé nhiing loi ich nhéan
dugc tii ché do bao hiém xa hoi tu nguyén thi
ho sé khong muo6n tham gia. Noi dung khao sat
& cac bién quan sat RR2, RR3 va RR4 tip trung
khai thac nhiing nhén dinh v€ rti ro ti chinh
sach, ché d6 bao hiém x3 hoi ty nguyén cing
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nhu quyén lgi ctia nguoi lao dong chi khong
no6i vé nhiing rui ro ma ngudi lao dong gap phai
khi vé gia khong c6 ngudn thu nhap. Két qua
nghién ctiu v6i bién RR ¢6 tac dong 4m (-) dén
viéc tham gia bao hiém xa hdi tu nguyén la phu
hop véi thuc té.

Bién Nhén thtic vé bao hiém xa hoi tu nguyén
(NT) c6 hé s6 hoi quy 0,064. Két qua phu hgp
voi gia thuyét H3 (Bang 1) va cac nghién ctiu ciia
Pham Thi Lan Phuong (2015); Bui Huy Nam
(2019); H6 Phuong (2019). Theo két qua hoi
quy, trong diéu kién cac yéu t6 khac khong déi,
néu Nhan thuc vé bao hiém xa hoi tu nguyén
tang 1 don vi thi viéc tham gia bao hiém xa hoi
ty nguyén tang thém trung binh la 0,064 don vi.
Theo s6 liéu cia Cuc Thong ké tinh Khanh Hoa
(2018), dan s6 cta tinh tap trung dong nhat tai
Thanh pho Nha Trang va ty trong vé luc lugng
lao dong & khu vuc néng théon nhiéu hon so véi
thanh thi cling nhu ty 1¢ lao dong da qua dao
tao con thdp nén viéc tiép can cac chinh sach
bao hiém xa hdi cta tinh cing gap khé khan.
Do véy, c6 thé noi viéc nhan thiic vé bao hiém
xa hoi ty nguyén rat quan trong khi ngudi dan
c6 thé hiéu rd6 nhiing quyén lgi dugc hudng,
quy dinh trong Luat bao hiém xa hoi sé thuc
déy y dinh tham gia bao hiém x4 hdi ty nguyén
tai tinh Khdnh Hoa.

Bién Thu nhép (TN) c6 hé s6 hoi quy 0,149.
Két qua phu hop véi gia thuyét H8 (Bang 1)
va cac nghién ctiu ctia Pham Thi Lan Phuong
(2015); H6 Phuong (2019). Theo két qua hoi
quy, trong diéu kién cac yéu t6 khac khéng déi,
néu Thu nhép ting 1 don vi thi viéc tham gia
bao hiém xa hoi tu nguyén ting thém trung
binh la 0,149 don vi. Theo Bao cdo thong ké cua
tinh Khanh Hoa, thu nhép cua ngudi dan tai
tinh chua cao, da s6 c6 mtc thu nhap tu 3 triéu
dén 4,5 triéu dong. Bén canh d6, véi muc thu
nhdp nhu trén thi nguoi dan trén dia ban tinh
cling c6 muc tiét kiém kha thap, thu nhéap chi
du trang trai cudc séng hang ngay (Cuc Thong
ké tinh Khanh Hoa, 2018). Do d6, yéu t6 thu
nhdp ctia nguodi lao dong tai tinh Khanh Hoa
déng vai tro quan trong tdc dong dén y dinh
tham gia bao hiém xa hoi tu nguyén. Déc biét,
néu nhu Nha nudc hd trg mtc phi tham gia,
diéu nay sé anh hudng dén quyét dinh tham gia
bao hiém xa hoi tu nguyén tai tinh Khanh Hoa.
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5. Két luan va ham y chinh sach

Theo két qua nghién ctiu, nhém tac gia da
chiing minh dugc 5 yéu té c¢6 anh hudng dén
quyét dinh tham gia bao hiém xa hoi tu nguyén
tai tinh Khanh Hoa gom: (1) Nang luc té chiic
quén ly va chinh sach bédo hiém xa héi ty nguyén
ctia Nha nuéc; (2) Anh huéng cua xa hoi; (3)
Cam nhén rui ro; (4) Nhan thic vé bdo hiém xa
hoi ty nguyén va (5) Thu nhép. Trén co s& két
qua nghién ctiu, nhom tac gia rat ra mot s6 ham
y lién quan dén chinh sach bao hiém xa hoi tu
nguyén nhu sau:

Thit nhdt, két qua nghién cdu da cho thay
bién téng hgp 2 nhén t6 vé Nang luc t6 chiic
quan ly, cdn b nhan sy, truyén thong va Chinh
sach bao hiém xa hoéi ty nguyén cua Nha nudc
c6 vai tro quan trong nhat trong viéc quyét dinh
tham gia bdo hi€ém xa hoi tu nguyén ctia tinh. Vi
vay, Khanh Hoa cdn tang cudng d6i mdi chat
lugng quén ly, t6 chiic thuc hién ché d6 bao
hiém x4 hoi tu nguyén dé thu hut sy tham gia
ctua ngudi dan. Thu tuc ho so cang don gian,
ro rang, dé hiéu cang khuyén khich nguoi dan
tham gia bao hi€ém xa hoi tu nguyén. Ngoai
ra, bdo hiém xa hoi tinh cin ting cudng tng
dung céng nghé thong tin vao quan ly va ho
trg nghiép vu ctia nganh béo hiém xa hoi. Cac
co quan bao hiém xa hoi cén tiép tuc md rong
mang ludi dai ly thu tién bao hiém tao diéu kién
thuén lgi cho ngudi dan tham gia mot cach linh
hoat, tiét kiém thoi gian, chi phi. Bén canh do,
da dang phuong thitic ndp hé so va phuong
thiic dong phi ciing giup co quan bao hiém xa
hoi thu hat sy tham gia ctia nguoi dan.

Thii hai, nang cao nhan thtic ctia nguoi dan
vé sy can thiét tham gia bao hiém x3a hdi tu
nguyén. Theo két qua phan tich hoi quy, bién
nhén thuc vé bao hiém xa hoi ty nguyén co tac
dong duong dén quyét dinh tham gia bao hiém
xa hdi tu nguyén tai Khanh Hoa. Do déc trung
ty 1é dan so cua tinh tap trung & khu vuc nong
thon, it cé diéu kién ti€p can cac cong tac chinh
sach cia Nha nudc, bdo hiém xa hoi tinh Khanh
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Hoa cén tang cudng cong tac tuyén truyén, phd
bién chinh sach, phap luat vé bdo hiém xa hoi
tu nguyén dén ngudi ddn nhdm néng cao nhan
thiic cua ho trong viéc tham gia bao hiém xa
hoi tu nguyén thong qua mot s6 giai phap nhu:
xay dung doi ngli cdng tac vién co ndng luc,
trinh d¢ d€ lam cong tac hudng dan, tap huin
vé chinh sach bdo hiém xa hoi tu nguyén cho
nguodi dan vung nong thon.

Thii ba, hoan thién co ché chinh sach vé bao
hiém xa hdi tu nguyén. Két qua nghién ctiu cho
thdy viéc tham gia bao hiém x3 hoi tu nguyén
phu thudc vao thu nhap cua ngudi dan. Do
mtuc thu nhdp ctia nguodi dan tai tinh Khanh
Hoa nhin chung con thap nén Nha nudc can cé
chinh sach hé tr¢g mic tién dong bao hiém xa
hoi tu nguyén, dac biét doi véi cac ho ngheo va
can ngheo. Bén canh do, cac quy dinh vé mic
dong - mtic hudng can dugc xay dung sao cho
linh hoat va hgp ly.

Thit tu, ting cudng bién phap tuyén truyén
thich hgp nhdm ting stic anh hudng cua xa hoi,
nhit la d6i véi ngudi lao dong phi chinh thuc.
Cac bién phap tuyén truyén trong thoi gian qua
tai tinh Khdnh Hoa van chu yéu la gian tiép
thong qua bao dai, ti vi, mang Internet, it c6
bién phap tuyén truyén van dong truc ti€p véi
ngudi lao dong. Do véy, nganh béo hiém xa hoi
cua tinh cén tp trung vao cac bién phap tuyén
truyén thong qua tuong tac truc tiép véi nguoi
lao dong nhu cac hoat dong tu van, hoi nghi
tuyén truyén, tdng dai chdm soc khach hang,...
nhdm néng cao hiéu qua cong tdc tuyén truyén
phap luit bao hiém xa hoi ty nguyén. Bén canh
do, viéc cai thién thai do phuc vu ctia can bd bao
hiém xa hdi & tit ca cac khau ludn cin thiét, nhat
la & bd phén tiép xuc v6i ngusi ddn nham tao
moi trudng than thién, cau thiling nghe nhiing y
kién phan anh ctia nguoi dén, giai dap cac viéng
mac trong qua trinh tham gia bdo hiém xa hoi ty
nguyén, gop phan lam ting tinh hip dan va thu
hut thém cac doi tugng tham gia.
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Phu luc 1. Thang do trong mé hinh nghién ctiu

Mia CACTIEU CHI Ngudn ké thira
TD  Thai d¢ doi v6i bao hiém xa héi tu nguyén Nguyén Xuan Cuodng va
TD1 Hoan toan tin tudng vao chinh sach ctia Nha nuéec. cong su (2014); Pham

Thi Lan Phuong (2015);

TD2 Viéc lam hoan toan ding dan. Hoang Thu Thiyy & Bii

TD3 Viéc phailam ctia ngudi lao dong. Hoang Minh Thu (2018);
TD4 Tin cay vao cic quyén lgi ma chinh sach bao hiém mang lai. Bui Huy Nam (2019); H6
TD5 Viéc cin thiét nén lam. Phuong (2019)
CS  Chinh sich bao hiém xa hgi tu nguyén ciia Nha nudc Pham Ngoc Ha (2011);
CS1  Mutic do phi hop va kha thi Nguyen Xuan Cuong va
e a1 A 5 2014); Bui Hu
M h cong sy ( 3 y
CS tc d6 dam bao t71n cong bing Nam (2019); H5 Phuong
CS3 Ty lé dong béo hiém xa hoi tu nguyén (2019)

CS4  Quyén lgi (mtic trg cdp, thoi gian va diéu kién hudng ché d9,...)

CS5  Quy dinh thai gian tham gia bdo hiém xa hoi tu nguyén t6i thiéu.

CS6  Quy dinh vé sy lién thong (cdng ndi) gitia bao hiém xa hoi bit budc va
bao hiém xa hoi tu nguyén

CS7  Linh hoat ctia bao hiém xa hdi tu nguyén

NT  Nhan thic vé bao hiém xa hdi tu nguyén Pham Thi Lan Phuong
NT1 Quyén lgi khi tham gia bao hiém xa héi tu nguyén (2015); Bui N Huy Nam
NT2 Diéu khoan quy dinh vé phuong thic déng va diéu khodn tham gia 8812;’ H6  Phuong
NT3 bDiéu khoan quy dinh trong Luat bao hiém xa hoi tu nguyén (do tudi,
muc phi, tht tuc dang ky).

NT4 Y nghia va trdch nhiém khi tham gia bao hiém xa h¢i tu nguyén.

AS  Nhan thic an sinh xa hoi H6  Phuong (2019);
AS1 Lo ngai phdi s6ng phu thudc vao con cai khi vé gia Nguyén Xuén Cudng va

AS2  Can thiét phai c6 mét ngudn thu nhap 6n dinh va dugc cham soc y té cong su (2014)

AS3  Trach nhiém doi véi gia dinh va xa hoi.
AS4  Mang lai sy an tam cho ban than va gia dinh

AS5  Chinh sich an sinh x4 hoi cia Nha nuéc mang y nghia 16n tao ra co hoi
hudng ché d¢ huu tri cho moi ngudi dan

QL  Nang luc t6 chiic quan ly, can bo nhan su va truyén thong Pham Thi Lan Phuong
QL1 Cong tac tuyén truyén. (2015); Hoang Thu Thay

& Bui Hoang Minh Thu
) (2018); Ho6  Phuong
QL3  So lugng can bd quan ly (2019)

QL2 Cong tac huéng dan ngudi lao dong tham gia.

QL4 Nang lyc trinh do chuyén mon caa can bo quan ly

QL5 Tinh than trach nhiém, thai d6 phuc vu ctia can bd quan ly

QL6  Su phoi hgp gitia cac co quan quan ly Nha nudc, don vi va nguai lao
QL7 Céch thiic t6 chtic (thu tuc, ho so...)

QL8 Hiéu vé bao hiém x4 hoi tu nguyén

QL9 Nghe thong tin vé bao hiém xa hoi tu nguyén
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Ma CACTIEU CHI Nguon ké thira
XH Anh huéng xa hoi Nguyén Xuan Cudng va
XH1 Do Nha nuéc, ngudi st dung lao dong bat budc Cé’l}g su (2014); Pham
XH2 Do Nha nudc, ngudi sti dung lao dong ho trg ggéign"[}ll};u"?}? 1’?}7%?11353 ;
XH3 Do nhiing ngudi xung quanh tham gia Hoang Minh Thu (2018);
XH4 Do chinh quyén dia phuong van dong Bui Huy Nam (2019); Ho6
XH5 Ban bé, ngusi than,... ang hg, khuyén khich Phuong (2019)
XH6 Nhiing ngudi da va dang hudng ché do bao hiém xa hoi tu nguyén
XH7 Khong can tuyén truyén hay chiu su anh hudng tii xa hoi
RR  Cam nhén rai ro Hoang Thu Thuy & Bui
RR1 Ngay cang gia taing nhiing rui ro trong cudc séng. Hoang Minh Thu (2018)
RR2  Viéc tham gia la rat rti ro vé tién bac, thoi gian va cong stic.
RR3  Cam thdy khong chic chin vé nhiing lgi ich
RR4 Lo ngai vé kha nidng v& quy bao hiém xa hoi
TN  Thu nhip Pham Thi Lan Phuong
TN1 Thu nhap c6 anh hudng dén viéc tham gia (2015);  HO6  Phuong
TN2 Miic phi t6i thiéu trong khung phi (2019)
TN3 Nha nudc ho trg thém mdt phan mic phi
TN4 Viéclam khong 6n dinh 13 nguyén nhan dan dén kha ning tham gia bao
hiém xa hoi tu nguyén TN gap kho khén.

CN  Cam nhén su thuan tién khi tham gia bao hiém xa héi tu nguyén Nguyén Xuan Cuodng va
CN1 HOo so, quy trinh tham gia va hudng cac ché do cong S‘{ (2014?;_ Ho%tng
CN2 Thong tin V~é‘ tha tuc hanh chinh Elihﬂ%i}; (82( 0113;1)1 Hoang
CN3 Céc bi€u mau cung cép
CN4 Thoi gian xt ly ho so, thu tuc tham gia, thanh toan
CN5  biéu khoan quy dinh
CN6 Mang luéi hoat dong
TG  Quyét dinh tham gia bao hiém xa hoi tu nguyén Nguyén Xuan Cudng va
TG1 Viéc tham gia bao hiém xa hoi tu nguyén la quan trong cong sy (2014); Pham
TG2 Nhu ciu vé dam bao cugc song trong tuong lai Thi‘ s Phuang (2015‘) ;

o ) Hoang Thu Thuy & Bui
TG3 Chac chan tham gia/tdi tuc bao hi€ém xa hoi tu nguyén Hoang Minh Thu (2018);
TG4 Do du vé viéc tham gia/tdi tuc tham gia bdo hiém xa hoi tu nguyén Bui Huy Nam (2019); Ho6
TG5 Sé tham gia/tai tuc tham gia néu c6 du khé néng tai chinh Phuong (2019)
TG6 Y dinh mudn giéi thiéu ngudi than, ban beé tham gia
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This study analyzes the impact of destination image on tourists” intention
to return to Quang Ngai. The survey sample included 250 visitors to Quang
Ngai province during the period from April to June 2020. Using quantitative
analysis methods, the research results show that 06 factors positively affect
the intention to return of tourists, including: Difference, entertainment,
cuisine, safety, environment, and socio-cultural. The great difference of
the research results is the theoretical approach to consumer behavior to
determine the price factor and the difference of the destination image.
The research results highlight the unique differences of the destination,
focusing on entertainment activities in promoting the return behavior of
tourists. Finally, the study implies that management aims to improve and
enhance the service quality of the destination image, attract tourists and
increase the intention to return tourists.
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Y dinh quay lai.

Nghién ctiu nay phan tich hinh anh diém dén tac dong téi y dinh tré lai
Quang Ngii cua du khach. Mau khao sat gom 250 du khach dén tinh
Quang Ngai trong thoi gian tu thang 4 dén thang 6 ndm 2020. St dung
cac phuong phap phén tich dinh lugng, két qua nghién ctiu cho thay c6 06
nhan t6 tac dong tich cuc téiy dinh trd lai ctia du khach, bao gom: Sy khac
biét, vui choi giai tri, dm thuc, an toan, mdi trudng va van hoa xa héi. Piém
khac biét rat 16n ctia két qua nghién ctiu la tiép can theo ly thuyét hanh
vi ngudi tiéu dung d€ xac dinh yéu t6 gia ca va sy khac biét ctia hinh anh
diém dén. Két qua nghién ctiu dé cao dén sy khac biét doc la ctia diém dén,
chu trong dén hoat dong vui choi giai tri trong viéc thuc ddy hanh vi quay
lai ctia du khach. Cu6i cung, nghién ctiu ham y quan tri nham cai thién va
néang cao chit lugng dich vu cta hinh anh diém dén, thu hut khach du lich
dong thoi gia tang y dinh quay lai ctia du khach.

1. Gi6i thiéu

Trong linh vuc du lich, hinh dnh diém dén

cta du khach cling dugc nhiéu hoc gia trén thé
giéi quan tam nghién ctu (Chekalina va cong

da dugc nhiéu nghién ctiu khing dinh tim
quan trong trong viéc lya chon diém dén cua
du khach (Hunt, 1982; Lin va cdng su, 2007;
Stylidis va cdng su, 2014), tiép thi du lich hay y
dinh hanh vi du lich (Bruwer va cong sy, 2017;
Hou & Lin, 1996; Qu va cong sy, 2011; Stylos
va cdng sy, 2016). Bén canh do, y dinh quay lai

*Tdc gid lién hé:

Email: duongthianhtien@gmail.com

su, 2018; Chen & Tsai, 2007; Pandza Bajs, 2015;
Qu va cdng su, 2011; Truong & King, 2009). Vi
vay, day la chu dé dac biét hdp dan dang dugc
nhiéu nha nghién ctiu quan tam.

Y dinh quay tré lai ctia du khéch ngoai viéc
dugcxac dinh dya trén sy hailong valong trung
thanh ctia du khach (Dolnicar va cong sy, 2015;
Mariné-Roig, 2017; Nguyén Thi Lé Huong &
Phan Thanh Hoan, 2020; Rivera & Croes, 2010)
thi sy khdac biét hay yéu t6 thi truong ctia hinh
anh diém dén dugc xem la nhén t6 quan trong
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tac dong dén y dinh quay lai cua du khach can
dugc nghién ctiu.

Nhiing nam gan day, nganh dulich Viét Nam
da dong goép dang ké vao su phat trién kinh té
xa hoi cua dat nude. Quang Ngai la tinh ¢4 tiém
ndng phat trién du lich. Du lich Quang Ngai
van con rit khiém tén so v6i cac tinh, thanh
pho lan can nhu Khanh Hoa, Binh Dinh. Lugng
du khach dén Quang Ngai ngay cang tang, theo
bao cdo kinh t€ xa hoi tinh Quang Ngai giai
doan 2016-2019, Quang Ngai thu huat hon 3,6
triéu lugt du khach, trong d6 khach quoc t€ dat
315.000 lugt. Nam 2020 thu hat 453.000 lugt,
trong d6 khach qudc t€ 9.055 lugt.

Tu lugc khao ly thuyét va thuc tién cho
thdy, thanh phén nao cta hinh anh diém dén
tac dong dén y dinh tré lai Quang Ngai ctia du
khach?; Nghién ctiu nay c6 gi khac biét so véi
cdc nghién ctu trudc?. Do la nhiing cau hoi can
dugc trd 16i nhung tac gia chua tim thay nghién
ctiu nao dé cap day du van dé néu trén nhat la
diéu kién tai Viét Nam, dac biét noi cidn khai
théc du lich sinh thai va bién ddo phai ké dén
Quang Ngai. Vi thé nghién ctiu nay xac dinh
cac yéu t6 ctia hinh anh diém dén tac dong t6i
y dinh tré lai Quang Ngai ctia du khach la can
thiét va c6 gia tri.

2. Co s6 ly thuyét va mo hinh nghién ciu
2.1. Diém dén va y dinh quay lai

Rubies (2001) cho rang, diém dén du lich 1a
mot vi tri dia ly trong dé bao gom cac nguon
luc vé du lich, cac yéu t6 tao su hdp dan, co sg
ha tang, thiét bi, nha cung cap dich vy, linh vuc
hé trg khac va cac t6 chiic quan ly hoat dong dé
cung cip cho du khach cac trai nghiém ma ho
mong dgi, lua chon diém dén 1a noi c6 nguén
tai nguyén du lich hip dan c6 kha nang thu hut
va dap ting dugc nhiing nhu cau cua du khach
(Ha Nam Khanh Giao, 2011). Trong nghién ctiu
nay, diém dén du lich la vi tri dia ly ma du khdch
thiic hién dén dé dé thod man nhu cdu theo muc
dich ctia chuyén di.

Y dinh quay lai ctia du khéach xuét phét tii y
dinh hanh vi ctia du khéach 1én ké hoach tré lai
diém dén hay diém thu hut du lich. Y dinh quay
lai cia du khach c6 thé tao ra mot dong chay du
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lich quéc té, tao dong luc tich cuc cho du khach
sé thuc hién viéc quay lai diém dén trong tuong
lai (Um va cong sy, 2006). Tién dé quan trong
cta y dinh tham viéng trd lai xudt phat ti sy hai
long, tii gid tri cdm nhan, trdi nghiém du lich da
0, long trung thanh hay tt hinh anh diém dén
(Pandza Bajs, 2015; Russell va cong su, 1981;
Lee va cong su, 2011). Dai véi su hai long va
long trung thanh, day dugc xem la tiéu chuén
dé€ do luong y dinh quay lai ctia du khach. Noi
cach khac, y dinh quay lai 1a két qua cu thé, biéu
hién & mtic d§ cao cua su hai long hay long
trung thanh ctia du khach déi véi diém dén.

Y dinh quay lai diém dén ctia du khéch
dugc tao bai hinh anh ctia diém dén. Hinh anh
diém dén la tong thé cta niém tin, y tudng va
4n tugng ctia mot ngudi vé diém dén du lich
(Bruwer va cong su, 2017; Crompton, 1979) hay
tong thé cac 4n tugng, niém tin, sy mong dgi va
nhiing tinh cdm dugc tich liy vé€ mét noi theo
thoi gian (Kim & Richardson, 2003). Nhiing an
tuong, nhan thic hay niém tin thé hién & ly tri
va tinh cdm cua du khach thé hién vai tro quyét
dinh dén hinh anh du lich ctia bat ky diém dén
ndo. Hinh anh diém dén 1a phtic hgp bai vi cac
thanh phan tao nén hinh anh va su tuong tac
gitia ching mang tinh cht quan (khidc nhau
gilta moi ngudi), hon ntia hinh dnh diém dén
lu6n thay d6i theo thoi gian va khong gian. Hay
hinh anh diém dén 1a nhan thic vé cic thudc
tinh riéng biét cia diém dén va 4n tugng téng
thé ctia diém dén dé (Echtner & Ritchie, 1991;
Lin va cdng sy, 2007; Qu va cong su, 2011).

Nhu vay, cac nghién ctiu vé y dinh quay
lai ctia du khach déu nhan thiic dugc vai tro
quan trong dudi goc do quan ly va kinh té. Tuy
nhién, ham y ctia cac nghién ctiu trén khong co6
nghia la khach du lich tré lai sé quan trong hon
khach du lich dén 14n dau bai trén thuc té, tit
ca chung déu c6 dong gop y nghia cho sy phat
trién du lich.

2.2. Ly thuyét hanh vi

Ly thuyét hanh vi hgp ly (TRA-Theory of
Reasoned Action) dugc phat trién bdi nghién
ctiu ctia Fishbein va cong su (1980) va cho ring
y dinh 1a yéu t6 du doan quan trong nhat vé
hanh vi ctia con ngudi. Con ngudi ¢ ly tri trong
viéc sti dung c6 hé thong bat ky thong tin san ¢
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nao. Ly thuyét TRA giai quyét cac tac dong ctia
nhiling nguoi c6 cung nhén thic (Guo va cong
su, 2007; Ozer, 2011). Bén canh, ly thuyét TRA
phan tich cac hanh vi khong theo quy trinh, doi
v6i nhiing hanh vi doi hoi sy cdn nhic quan
trong (Oppermann, 1995) va chua trong giai
thich qua trinh tdm ly hay nhén thtic viéc duara
hanh vi theo hanh vi nhét dinh trong bdi canh
cua nguoi tiéu dung (Han & Kim, 2010). That
vay, theo ly thuyét TRA, y dinh quay lai diém
dén cua du khach dua trén thai do, niém tin va
su thic ddy lam theo y mudn ctia nhiing nguoi
anh hudng béi di€ém dén.

Ly thuyét hanh vi cé ké hoach (TPB-Theory of
Planned Behavior) dugc nghién ctiu béi Ajzen
(1991) xuat phat tu giéi han cua hanh vi ma
con ngudi co it su kiém soat du déong co ctia d6i
tugng la rét cao tu thai do va chuén cht quan.
Tuy nhién, trong mot s6 trudng hop nguoi tiéu
dung van khong thuc hién hanh vi vi ¢6 cac tac
dong ctia diéu kién bén ngoai lén y dinh hanh
vi theo nhén thic kiém sodat. Do do, vé sau ly
thuyét TPB dugc bd sung yéu t6 kiém soat hanh
vi nhan thiic (Ajzen, 1991). Theo ly thuyét TPB,
dong co hay y dinh 1a nhén t6 co ban thuc day
hanh vi tiéu dung ctia ngudi tiéu dung. Pong
co hay y dinh bi dan dat bédi ba tién t6 co ban la
thdi do, nhan thiic kiém sodt hanh vi va chudn
chti quan. Ly thuyét nay dugc nhiéu nha nghién
ctu st dung trong cac nghién ctu lién quan
dén hanh vi ctia ngudi tiéu dung, ké ca hanh vi
du lich (Chen & Tsai, 2007; Lau & McKercher,
2004; Oppermann, 1997; Qu, 2011).

Ly thuyét hanh vi ngudi tiéu ding: Khoi
nguoén cho ly thuyét nay la nghién ctiu cua
Michael va Becker (1973) va cho ring cac yéu
t0 tiép thi (gia ca, chiéu thi, dia diém, dich vu)
cung v6i nhiing yéu t6 bén ngoai (kinh té, cong
ngh¢, chinh tri, van hod) tac dong, di vao y thtic
cua ngudi tiéu dung két hop véi cac dac diém
ctia ngudi tiéu dung (ddc tinh ca nhan, tam ly,
van hoa, xa hoi) thong qua qua trinh hanh vi
cua nguoi tiéu dung dan dén nhiing hanh vi
tiéu dung nhat dinh. Ly thuyét nay ciing cho
rdng, cac yéu t6 tic dong dén hanh vi tiéu dung
bao gom cac yéu t6 van hoa xa hoi, yéu t6 moi
truong, cac yéu t6 ca nhan va cac yéu t6 tam ly
hay yéu t6 gia ca.
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O nghién ctiu nay, ngoai viéc tim hiéu cac
yéu t6 lién quan dén nhan thic, thai do, chuin
cht quan ctia cac ca nhan, tac gia dua vao ly
thuyét hanh vi nguoi tiéu dung ctia Michael va
Becker (1973) dé xac nhan tong quat hanh vi
quay lai cua du khach lién quan dén cac yéu to
bén ngoai, hodc marketing hodc ban than ngusi
tiéu dung c6 thai do vé du lich, hinh anh cta
diém dén nhu moéi trudng, 4m thuc, co s6 vat
chat, van hoa xa hoi, su khac biét hay gid ca.

2.3. Gid thuyét va mé hinh nghién ciiu

Co6 nhiéu cach tiép can khi xac dinh cac yéu
t6 hinh anh diém dén tac dong t6i y dinh quay
lai ctia du khach, bao gom: (i) tiép cén hinh
anh diém dén theo nhén thtc ly tri (Aksaray
& Alper 2019); (ii) tiép can hinh anh diém dén
toan dién theo hai chiéu gom ba thu¢c tinh, do6
la bo thugc tinh chtic nang tam ly, bo thudc tinh
phd bién doc ddo va bo thudc tinh don 1é toan
dién (Echtner, 1991); va (iii) hay ti€p can ca vé
nhan thtic lan cam xdc (Lin va cdng su, 2007;
Zhang, 2014).

Phén 16n, cac nghién ctiu cho rang, y dinh
quay lai cta du khach dugc hinh thanh béi
diém dén mang lai nhiéu diéu kién thuén lgi
cho du khach trai nghiém (Blasco va cdng su,
2014; Buhalis, 2000; Kozak, 2002). Nghién ctiu
cua Formica va Murrmann (1998) cho rang,
chi cin ba yéu t6 c6t 16i tao nén thanh cong
cta mot diém dén trong viéc thu hut du khach
bang cach dua vao chat lugng ctia nhiing 1gi thé
quan trong nhu 1a diém tham quan, tién nghi
du lich va kha nang tiép can ma diém dén co
kha ning cung tng. Trong khi d6, nghién ctiu
cta Kim va Richardson (2003) chi ra cac yéu
td cta diém dén d€ du khéach thuc hién hanh
vi du lich, d6 1a stic hdp dan ctia diém dén, dac
trung moi trudng va tién nghi du lich, co s6 ha
tang du lich va ddc diém ca nhéan ctia du khach.
Buhalis (2000) nhdn manh, yéu t6 sy hdp dan,
tinh dé tiép can, cac hoat dong theo gdi dich
vu ¢6 san va cac dich vu b6 sung cua diém dén
dugc chinh nhiing du khach trai nghiém sé gop
phan lam gia tang y dinh quay lai ctia du khach.
Nghién ctiu ctia Kozak (2002) khéng dinh rang,
yéu t6 diéu kién thoi ti€t khi hau, co sa vét chat,
co s& ha tang hay kién trac thugng tang, yéu to
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tu nhién va van hoa mang lai trai nghiém cho
du khach, tii d6 tao nén y dinh quay lai cta ho.

Tiép can theo sy hai long va khuynh huéng
hanh vi, nghién ctiu ctia Chen va Tsai (2007)
cho ring, yéu t6 thuong hiéu diém dén, vui choi
gidi tri, thién nhién, van ho4, thai tiét va bai bién
c6 mdéi quan hé cung chiéu 1én y dinh quay lai
ctia du khach hodc san long giéi thiéu cho nguoi
khic dén diém dén nay. Y dinh quay lai ctia du
khach dugc hinh thanh theo nhén thic ly tri, su
cam nhén cta du khach va cac thudc tinh pho
bién doc ddo ctia di€ém dén nhu moi trudng, tu
nhién, vui choi giai tri, co s6 ha ting, hoat dong
thu gian, hoat dong ngoai troi, gia ca, cho o,
mua sam, cac hoat dong va su kién (Chi & Qu,
2008). Nghién ctiu ctia Blasco va cong su (2014)
cho rang y dinh quay lai ciia du khach dugc hinh
thanh béi cac yéu t6 nhu di tich lich st, sy tham
du cac 1é hoi va su kién, 4m thuc va su khdc biét
so v6i diém dén khac. Thuc tién cho thdy, moi
diém dén c6 su khac biét nhat dinh trong kha
nang cung tng dich vu cho du khach véi mong
muon hai long va thoa man theo muc dich cta
chuyén di, do d6 nghién ctiu ctia Deng va cong
su (2019) nhan manh su khac biét vé vian hoa,
phong canh cta di€ém dén theo nhén thiic va
cam nhén cta du khéch 1a quan trong.

Trong boi canh cu thé, tuy theo nhén thic,
su cam nhén cta du khach vé diém dén, hay tuy
vao muc dich nghién ctiu khac nhau ma cac yéu
t6 ca nhan, yéu t6 tam ly, van hoa xa hoi, hay
yéu to gid ca,... ctia diém dén dugc xac dinh va
lua chon tac dong lén y dinh quay lai cta du
khach. Do do, viéc xac lap cac yéu t6 cta diém
dén la kha linh hoat, phu thudc vao nhiing loi
thé riéng biét ctia moi diém dén 1a khac nhau.
Chinh vi thé, trong nghién ctiu nay viéc xac
dinh cac yéu t6 ctia diém dén bao gom ca vé
nhén thic va cdm xuc, pht hgp véi dic diém
tinh hinh cta du lich sinh thai va bién dao tinh
Quang Ngai. Do do6, cac yéu t6 dugc lya chon
va gia thuyét nghién ctiu dugc dua ra nhu sau:

Moéi truong: Canh quan, moi truong tac
dong truc ti€p dén kha nang thu hut du khach,
anh hudng dén sy ton tai va phat trién cta hoat
dong du lich (Kim va Richardson, 2003). Mdi
truong sach dep sé tao mot cai nhin dep trong
mat khach du lich. Biéu nay lam ting thém y
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dinh quay lai ctia du khach. Tt nhén dinh trén,
tac gia dua ra gia thuyét H1: Moi truong tac dong
cung chiéu téi y dinh quay lai ciia du khdch.

Am thuc: Vi su da dang doc dao cta cac
mon an, cung cach ché bién don gian, tinh té,
huong vi thom ngon, hgp khiu vi. Am thuc
la mot yéu té cdu thanh ctia hoat dong tuyén
truyén dé€ thu hut khach du lich, gép phan da
dang hoa, ting stic hdp dan cho hoat dong xtic
tién du lich (Blasco va cdng su, 2014). M6i diém
dén déu co6 dic trung riéng biét vé 4m thuc. Dic
trung 4m thuc ctia Quang Ngai véi huong vi
kho quén, tu lau la ddc san cta ngudi dan noi
day nhu mon Don, keo guong dau phong, Ca
Bong song Tra. Tu ly do trén, tac gia ky vong
rang 4m thuyc tuong quan duong véi y dinh
quay lai ctia du khéch va dua ra gid thuyét H2:
Am thuc tdac dong cung chiéu téi y dinh quay lai
cua du khdch.

Vin héa xd hoi: Ngoai viéc tham quan phong
canh, vui choi giai tri, du khach rat muon dugc
tim hi€u van héa ctia dia phuong noi dulich nhu
nhiing phong tuc tap quan, lich su, ddc trung
1€ hoi hay gip g6 cac nghé nhan & lang nghé,
nghe con ngudi noi day ké cac cau chuyén than
thoai va dugc xem biéu dién nghé thuat (Yu &
Littrell, 2003). Mot trong nhting khia canh thu
hut dugc nhiéu sy quan tdm nhat caa du khach
la ho dugc tham gia vao cac sy kién van héa dac
trung cta dia phuong (Formica & Murrmann,
1998). Nhu vay, van hoa va xa hoi la nhéan t6
dugc nhin nhan & nhiéu géc do khac nhau, cé
thé du khach muén tdn mit ching kién nhiing
nét ddc trung vé€ vian hoa & diém dén du lich.
Ddc biét, 1é hoi vin hoa dan gian mang tinh ddc
tht & Quang Ngai la mot trong cac yéu to thu
hat du khach nhu 18 hoi Nghinh Ong, 1& hoi
bam Trau, hoi Doi Bong. Véi lap luan trén,
tac gia ky vong rdng, yéu t6 van hoa xa hoi cua
diém dén tuong quan thuan véi y dinh quay lai
cta du khach nén dé xuit gia thuyét H3: Vin
héa xa hoi tiac dong cung chiéu téi y dinh quay
lai cia du khdch.

Co s vdt chdt: Co s& vat chat nhiing phuong
tién danh cho con nguoi st dung, c6 pham
vi rong ca thoi gian 1an khong gian, bao gom
duodng s4, hé thong dién, nudc, Internet... Day
la nguon luc bén ngoai duoc danh gia tu viéc
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dé dang ti€p can dugc diém dén du lich, thong
qua cac phuong tién giao thong cong céng, cho
dén viéc danh gia chat lugng dudng sa hay chat
lugng ctia cac noi nghi dudng (Morton, 2001).
Nhan t6 nay cang dugc danh gia chat lugng,
théa man nhu cau du khéch thi y dinh quay lai
cang cao. Do vay, tac gia dua ra gia thuyét H4:
Co sé vat chdt tac dong cung chiéu t6i y dinh
quay lai cua du khdch

Vui choi gidi tri: Cac hoat dong vui choi giai
tri dugc khai niém va do luong theo nhiéu cach
khac nhau tuy vao su cam nhan ctia du khéch,
bao gébm mua sim, hoat dong thé thao, cudc
song vé dém, nhac nudc, boi lan (Loureiro,
2015). Yéu t6 nay dugc thoa man nhu cau du
khach thi y dinh quay lai cling cang cao. Tu lap
ludn trén, tac gia dua ra gia thuyét H5: Vui choi
gidi tri tdc dong cung chiéu téi y dinh quay lai
cua du khdch.

An toan: Viéc dam bao an toan cho du khach
tai cac diém dén dong vai tro ddc biét quan
trong. Khi du khach dén mét diém dén mdi
thi ho rat chd trong diéu kién an ninh, an toan
vé tai san va tinh mang con ngudi (Ngo6 Thai
Hung, 2017). Vi thé, yéu t6 nay viia gép phan
lam tang su thoda man cho du khach béi chuyén
di vui vé, vita gép phan x4y dung hinh dnh diém
dén ngay cang than thién va an toan trong mat

Moi truong

Am thuc

Vian héa xa hoi

4

/)
L“/ an
w (V) —
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du khach. Chinh vi thé, tac gia dua ra gia thuyét
H6: An toan tac dong cung chiéu t6i y dinh quay
lai cia du khdch.

Su khdc biét: Su khéc biét cua diém dén
dugc hiéu theo hai cach khac nhau, gobm hanh
vi tim kiém gidn ti€p va truc tiép ctia du khach
(McAlister & Pessemier,1982). Trong nghién
ctiu nay, su khac biét ctia diém dén du lich sinh
thdi va bién ddo dugc tao nén phong canh ty
nhién, hoang so va 1ong lay nhu diém dén Pao
Ly Son-nai ndi tiéng véi biét danh “vuong quéc
t6i”, dac biét hon su khac biét vé 4m thuc diém
dén nay tao dugc su hdp dan cho du khach
nhung gia ca hgp ly. Pay 1a nhén t6 cé thé
anh huoéng dén y dinh quay lai ctia du khach
(Velazquez va cong su, 2011; H6 Huy Tuu &
Tran Thi Ai Cim, 2019). Vi vay, nghién ctiu nay
ky vong rang su khdc biét c6 moéi tuong quan
thuan dén y dinh quay lai ctia du khach nén tac
gia dua ra gia thuyét H7: Sy khdc biét tdc dong
cung chiéu téi y dinh quay lai ciia du khdch.

Duya trén mo hinh nghién ctiu ctia Chen va
Tsai (2007), nghién ctiu cta Blasco va cong su
(2014), cac ly thuyét c6 lién quan va cac gia
thuyét H H, H, H, H, H, va H dugc lya
chon phu hgp véi du lich sinh thai bién dio
Quang Ngai, m6 hinh nghién ctiu dugc dé xuat
trong bai bao nay nhu sau:

Co sb vat chat

5
Vui choi gidi tri
H6
An toan
H7
Su khéc biét

N N N N Y

i

\

[ Y dinh quay lai ]

Hinh 1. M6 hinh nghién ctiu
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3. Dii liéu va phuong phap nghién ciu.

Mau dugc thu thap ngau nhién thong qua cac
cudc phong van truc ti€p hodc gi bang cau hdi
qua google drive, email, mang xa hoi,...Vi d6i
tugng dugc khao sat rat da dang va phan bo trén
dia ban rong nén phuong phap chon mau thuan
tién la phtt hgp cho qua trinh khao sat va nghién
ctu. Phiéu diéu tra (ca tiéng Anh lan tiéng Viét)
dugc thu thap qua khao sat 250 du khach trong
nudc va qudc té, bao gobm ca nam va nii tuong
ting véi cac do tudi khac nhau, nét van hoa khac
nhau gitia viing mién ctia du khach va dugc thuc
hién trén dia ban tinh Quang Ngai-noi diém dén
cua du khach, nam 2020.

Bai bao dugc sti dung phuong phap phan
tich dinh lugng co ban nhu hé s6 Cronbach’s
alpha, phan tich nhan t6 va phan tich hoi quy.
Phuong phap hé s6 Cronbach’s alpha st dung
dé danh gia do tin cay thang do. Thang do c6 do
tin cy chdp nhan dugc khi hé s6 nay ndm trong
pham vi tt 0.6 dén 0.8. Ky thuat phan tich nhan
t0 dugc st dung d€ danh gia do gia tri thang
do, qua d6 diéu chinh mé hinh nghién ctiu va
gid thuyét nghién ctiu. Theo Hair va cong su

S6 65 - Thang 10 Nam 2021

(2006), hé s6 KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) dung
dé xem xét su thich hgp cua phén tich nhan
t6 phdi nam trong doan [0,5-1] va kiém dinh
Bartlett c6 y nghia thong ké (Sig. < 0,05). Cac
thang do dugc st dung dé phan tich cac nhan
t0 la cac thang do Likert v6i 5 mtic d6 tui 1 hoan
toan khong dong y dén 5 hoan toan dong y
dugc st dung trong nghién ctiu nay. Thang do
cu thé cac bién dugc thé hién trong phu luc 1.

Béng 1 trinh bay dac diém mau nghién ctiu
cho thdy, mau nghién ctiu cudi cung dugc
thu thap gom 250 du khach ca trong va ngoai
nuéc, trong dé 37,6% la nam va 62,4% ni.
Du khach tham gia & cac d6 tudi: dudi 18 tudi
(6,8%), tii 18-dudi 24 tudi (74,8%), tii 25-dudi
34 tudi (16,8%), tli 35 — dudi 44 tudi (1,2%) va
ti 45 tudi trd 1én (0,4%). VE nghé nghiép, hoc
sinh sinh vién (62%), can bo cong nhan vién
(17,2%), kinh doanh bu6n béan (14,4%), huu tri
(0,8%) va 5,6% con lai la doi tugng khac. Mau
khao sat da dang & cac do tudi nén mic do thu
nhép khac nhau, thu nhip dudi 6 triéu (76,8%),
thu nhép tu 6-8 triéu (12,4%) va thu nhap trén
8 triéu (10,8%).

Bang 1. Dic diém mau nghién ctiu

Dic diém S6lugng Tylé (%) Dicdiém S6lugng Tylé (%)
Mau nghién ciiu 250 100 Thu nhap

Giéi tinh Tu dudi 6 triéu 192 76,80
Nam 94 37,60 Tu 6 — dudi 8 triéu 31 12,40
N 156 62,40 Trén 8 triéu 27 10,80
Do tudi Nghé nghiép

Dudi 18 tudi 17 6,80 Hoc sinh, sinh vién 155 62,00
Tu 18 - dudi 24 tudi 187 74,80 Can b¢-cong nhéan vién 43 17,20
T 25 - duéi 34 tudi 42 16,80 Kinh doanh bu6n ban 36 14,40
T 35 - dudi 44 tudi 3 1,20 Huu tri 2 0,80
T 45 trd 1én 1 0,40 Khiéc 14 5,60

4. Két qua nghién ctu va thao luan
4.1. Phdn tich d¢ tin cdy va phdn tich nhdn to
khdm phd (EFA)

Bang 2 cho thdy, két qua kiém dinh
Cronbach’s Anpha nam trong muc cho phép

phu hop, khong cé bién nao bi loai khoi mo
hinh. Vi vay phan tich nhan t6 khang dinh dugc

thuc hién cho cac bién trong mo hinh.
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Bang 2. Két qua phan tich hé s6 tin cay Cronbach’s Alpha

Thang do thanh phdn Ky hiéu S0 bién quan sait Iterm-Total Corelation Cronbach’s Alpha
MOoi trudng MT 2 >0,584 0,738
Am thuc AT 3 > 0,596 0,766
Van hoa xa hoi VHXH 2 > 0,605 0,753
Co sg vat chat CSVC 2 >0,72 0,837
Vui choi giai tri VCGT 3 > 0,664 0,824
An toan ATO 2 >0,45 0,620
Su khac biét SKB 3 > 0,64 0,780
Y dinh quay lai YDQL 6 > 0,73 0,932

Cac thang do déu c6 hé s6 Cronbach’s
Anpha > 0,6 va hé s6 tuong quan bién téng cua
cac bién trong tling thang do déu > 0,3. Chinh
vi vdy tat ca cac bién déu dat yéu cau va tién
hanh phan tich nhén t6 kham pha EFA.

Phén tich nhan té6 kham pha EFA

Bang 3 va 4 trinh bay két qua phén tich nhan
t6 kham pha EFA cta thang do y dinh quay lai
cua du khach va thang do cta cac yéu t6 diém

dén déu thoa nam diéu kién, hé s6 KMO = 0,67
> 0,5 nén phan tich nhén t6 la thich hop, Sig.
= 0,000 < 0,05 nén cac bién co6 tuong quan véi
nhau trong téng thé. Téng phuong sai trich 16n
50,0%, cac bién quan sat cé hé s6 loading > 0,5
nén cac yéu t6 ctia di€ém dén 1a phu hgp va thoa
man diéu kién, cu thé 22 bién quan sét sau khi
thuc hién phan tich dugc hgp thanh 07 nhan
to: Moi trudng, Am thuic, Van hoa xa hoi, Co s&
vat chat, Vui choi gidi tri, An toan, Su khac biét.

Bang 3. Két qua phan tich nhan t6 kham pha EFA

Tén bién KMO Sig  Eigenvalue Phuong sai trich - (%) Hé soloading
1. Nhén t6 hinh dnh diém dén 0,67 0,000 1,111 0,7754 0,789-0,925
Moéi trudng 0,829-0,838
Am thyc 0,789-0,815
Van hoa xa hoi 0,923-0,925
Co sd vat chat 0,887-0,888
Vui choi giai tri 0,888-0,898
An toan 0,869-0,879
Su khac biét 0,791-0,855
2.Y dinh quay lai 0,889 0,000 0,7481 0,809-0,917
Bang 4. Két qua phén tich nhan t6 EFA chi tiét ctia cac nhan to
Nhén t6
TT Nhanto Bién quan sat
F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7
VCGT3 0,838
1 Vui choi giai tri VCGT1 0,832
VCGT2 0,829
AT3 0,815
2 Amthuc AT2 0,801
AT1 0,789
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. . , Nhan té
TT Nhan to Bién quan sat
F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7
] , CSVCl1 0,925
3 Cosd vat chit
CSve2 0,923
o SKBI1 0,888
4 Su khdac biét
SKB2 0,887
. VHXHI 0,898
5  Van hod xa hoi
VHXH2 0,888
_ MT1 0,879
6  Mobitruong
MT2 0,869
ATO2 0,855
7  Antoan
ATO1 0,791

4.2. Phan tich héi quy va kiém dinh mé hinh

Két qua phan tich cho thdy mo hinh nghién
ctiu pht hgp v6i miic y nghia Sig. < 5%. Hé s6
R? = 0,738 va hé s6 R? diéu chinh la 0,545 cho
thdy rdng 54,5% gia tri bién thién dugc giai
thich bai bay nhan t6 ciu thanh cta hinh anh
diém dén tac dong lén y dinh quay lai ctia du
khach (Bang 5). Két qua phan tich Anova va
kiém dinh F (Bang 5) cho thdy tri s6 thong ké
dugc tinh tu R* ¢6 gia tri Sig.= 0,000 (< 0,05).

Diéu nay chiing té md hinh hoi quy tuyén tinh
pht hop véi dit liéu nghién ctiu.

Két qua phan tich héi quy (Bang 5) cho thay
ca bay nhan t6 cua hinh anh diém dén déu tac
dong dén y dinh quay lai ctia du khach. Trong
do, c6 sau nhan t6 tac dong cung chiéu dén y
dinh quay lai ctia du khéach c6 y nghia thong ké.
Nhén t6 Co s6 vat chd) tac dong ngudgc chiéu
dén y dinh quay lai ctia du khach nhung khong
c6 y nghia thong ké.

Bang 5. Két qua phan tich hdi quy mo hinh nghién ctiu

e Hé s6 chua chuidn hoa He s:')‘ . Théong Mﬁf Y Chiséda cong tuyén

Tén bién chuin hoa Kt nghia
B Saisé P (Sig.) Do chdp nhan VIF

Hang s6 -1,185E-016 0,043 0,000 1,000
Vui choi giai tri 0,389 00,043 0,389 8,966 0,000 1,000 1,000
Am thuc 0,291 0,043 0,291 6,706 0,000 1,000 1,000
Co s¢ vat chat -0,015 0,043 -0,015 -0,349 0,727 1,000 1,000
Su khéc biét 0,402 0,043 0,402 9,273 0,000 1,000 1,000
Vian hoéa xa hoi 0,198 0,043 0,198 4,574 0,000 1,000 1,000
MOoi trudng 0,212 0,043 0,212 4,889 0,000 1,000 1,000
Am thuc 0,249 0,043 0,249 5,749 0,000 1,000 1,000
Cac chi s6 kiém dinh
R? 0,545
R? diéu chinh 0,531
Thong ké F (sig) 41,335 (0,000)

Durbin-Watson

1,869
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Két qua kiém dinh céc gia thuyét H H,H,
H,, H,, H, va H dugc chdp nhan, déu c6 y nghia
Sig. < 0,05 (ngoai trti yéu t6 Co s& vat chét co
Sig. > 0,05) va ung ho ly thuyét TRA, ly thuyét
TPB va ly thuyét hanh vi ngu¢i tiéu dung cta
nghién ctiu Michael va Becker (1973).

Két qua cho thdy, nhan t6 Su khac biét
(B8 = 0,42) c6 tac dong manh nhat dén y dinh
quay lai ctia du khach. Tai Quang Ngai, cac
kénh truyén thong da dugc cac don vi cung
ung dich vu du lich cap nhat thuong xuyén cho
du khdch muén tim hiéu vé diém dén. N6 cho
thdy y dinh quay lai ctia du khach dugc tao nén
bai su khac biét ctia hinh anh diém dén ma du
khach da trai nghiém. Thu haila Vui choi giai tri
(8 =0,389), day la tap trung cac hoat dong boi
ldn, cudc séng vé dém, mua sam tao nén hinh
anh diém dén that 4n tugng va hai long cho du
khach. Thi ba 1a nhan t6 Am thuc (8 = 0,291)
tao nén tinh da dang, doc la va gia ca hgp ly caa
cac mon an. Tha tu la An toan (88 = 0,249), thu
ndm la nhan t6 Moi truong (£ = 0,212) va cudi
cung la Van héa xa hoi (8 = 0,198).

Nhéan t6 C& s6 vat chat khong dam bao
y nghia thong ké (Sig. > 0,05) trong mo hinh
nghién ctiu. Trén thuc té, c6 thé nhan t6 Co sd
vat chat c6 anh hudng dén y dinh quay lai cua
du khach tai Quang Ngai, dac biét 1a ha tang
giao thong yéu kém. Tuy nhién do nhiing ddc
thu riéng hodc thoi diém tac gia khao sat du
khach nhan t6 nay khong anh hudng hoac anh
huong khong dang ké.

Két qua nghién ctiu (Bang 5) cho thdy, yéu
t6 su khac biét anh hudng cung chiéu dén y
dinh quay lai ctia du khach. Két qua nay tuong
dong véi két qua nghién ctiu ctia Tran Vin Anh
(2016) va nghién ctiu ctia H6 Huy Tyu va Tran
Thi Ai (2019). Bén canh d6, yéu t6 vui choi giai
tri, yéu té6 moi truong va dm thuc c6 tac dong
cung chiéu dén y dinh quay lai ctia du khach.
Két qua nghién ctiu nay tuong dong véi két qua
ctia cac nghién ctiu trudc (Ha Nam Khanh Giao
& Nguyén Thi Kim Ngan, 2021; H6 Huy Tuu &
Tran Thi Ai C4m, 2019; Nguyén Thi Lé Huong
& Phan Thanh Hoan, 2020). Yéu t6 an toan va
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yéu t6 vdn hod xa hdi cling c6 tac dong cung
chiéu dén y dinh quay lai ctia du khéch, két qua
nay tuong dong véi két qua ctia nghién ctiu cua
Ng6 Thai Hung (2017).

Dbiém khac biét rat16n ctia két qua nghién ctiu
nay so v6i cac nghién ctu trudc cé cung diéu
kién tuong dong vé mau, nghién ctiu nay tiép
can theo ly thuyét hanh vi. Két qua cac nghién
ctu trudc nhan manh cc yéu t6 moi trudng hay
yéu t6 su hdp dan ctia van hod xa hoi anh hudng
dén y dinh quay lai ctia du khach. Trong khi do,
két qua nghién ctiu nay dé cao dén su khac biét
doc la ctia diém dén, chu trong dén viéc t6 chiic
cac hoat dong vui choi giai tri trong viéc thuc day
hanh vi du lich cta du khach.

5. Kétluan va hamy

Muc tiéu ctia nghién ctiu nay nhdm kiém
dinh cac nhéan t6 cua hinh danh diém dén tac
dong lén y dinh quay lai ctia du khach khi dén
Quang Ngai. Véi két qua nghién ctiu trén lam
nén tang co s, d€ dua ra mot s6 thong tin hitu
ich cho cac nha quan tri c6 thé nang cao, duy tri
hay cai tién cac nhan t6 ma n6 doéng goép choy
dinh quay lai ctia du khéch:

Thit nhdt, tiép tuc phat huy 06 yéu t6 Su khac
biét, Vui choi giai tri, Am thuc, An toan, Moi
truong, Van héa xa hoi nham tao ra sy hip dan
cta diém dén cho du khach thoda man nhu ciu
trai nghiém cho muc dich ctia chuyén di.

Thit hai, nha quén tri nén ddy manh viéc tao
su khdc biét, nét ddc trung riéng trong du lich
sinh thai bién dao Quang Ngai, gin gili va ton
tao phong canh dep hoang so, tu nhién nhung
10ng lay, bén canh ddy manh xuc tién, quang b4,
dinh vi thuong hi¢u du lich Quang Ngai.

Thii ba, tao ra nhiéu hoat dong vui choi giai
tri cho du khach mang tinh ddc trung viung
mién. V€ dm thuc da s6 du khach déu cho rang
dm thuc tai thanh ph6 Quang Ngai rit ngon va
hép dan. Déac biét, nhiéu ddc san 4m thuc Quéang
Ngai “khong dung hang”, ndi theo ngon ngiti du
lich la riéng c6, doc ddo, tao khac biét, va khong
thé thiéu phin quan trong nhit la “ngon, bd,
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ré”. DPic biét diém du lich bién dao Ly son thu
huat du khach ndi dia va qudc té ngay cang tang,
nén cung cdp nhiéu mén ngon, la, dic biét la
cac moén an hai san tuoi.

Duéi goc do cua nha quan tri ta can phai
nang cao muc d¢ thoa man vé 4m thuc can thuc
hién cac giai phap nhu: Cin da dang hoa 4m
thuc d€ du khéach thay thu vi va hdp dan hon;
Can chu trong dén dam bao an toan v¢ sinh
thuc phdm vi sy an toan quyét dinh dén stc
hut caa du khéch; Thudng xuyén tim hiéu khiu
vi cua du khach dé€ dap ting nhu cau hon; Can
dam bao muc d¢ sang trong theo yéu cau ctia
khach hang; Tang cudng vai tro quan ly & géc
do gia ca cta cac dich vy tham gia phuc vu du
khéch dé tranh tinh trang vi 1¢i ich cd nhan ma
“chat chém” du khach lam anh hudéng dén hinh
anh chung cta diém dén Quang Ngai.

Thii tu, van dé an toan va moi truong sinh
thai cho du khach thét sy rat can thiét va day
ciing la mot trong vdn dé ma du khach quan
tam nhiéu khi dén lan dau (ké ca du khach quay
lai). Chinh vi thé, can phat dong cac phong trao
thi dua ddm bado an toan, an ninh du lich dé
luc lugng tu vé, thanh nién tinh nguyén, quan

Tai liéu tham khao
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chung nhan dan va cac t6 chic doan thé xa
hoéi tham gia tich cyc va chu dong vao cac hoat
dong giti gin v¢ sinh, an ninh, an toan, phong
chong chay, nd tai cac khach san, cac khu du
lich, cac diém tham quan du lich, phat hién va
t6 cao cac hanh vi “gian 1an du lich” nham tao
moi trudng an toan, van minbh, lich sy cho du
lich phat trién. Pong thoi, c6 bién phap vé bao
vé moi trudng du lich nham tao chuyén bién
dong bo trong cdng dong, tao ra moi trudng tu
nhién va xa héi lanh manh, ddm bao sy an toan
cho du khach.

Cudi cung, van héa xa hoi thé hién ddc
trung viung mién, phong tuc tap quan,... vi thé
nha quan tri cdn quéan triét cic diém dén khi
phuc vu du khach c6 thai d¢ lich sy, than thién
thé€ hién nép séng van minh du lich, cin phai
tiép tuc boi dudng, dao tao nang cao trinh do
chuyén mon nghiép vy, kién thitic vé van hoa,
lich sti ctia Quang Ngai va ngoai ngti cho doi
ngi hudéng dan, tao hinh anh thanh phé than
thién trong mat cac doi tugng du khach, khoi
déay nhiéu 1é hoi dan gian dia phuong mang tinh
doc, la va truyén thong.
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Phu luc 1. Thang do cac bién trong moé hinh nghién ctiu
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Nhén t6 Thang do Cac nghién ctiu lién quan
Moi trudng Phong canh hiiu tinh
Su hap dan cta thanh pho Kim va Richardson (2003)
Chat lugng thtic an
Am thuc Tinh da dang va doc ddo cia moén én Kim va Richardson (2003);

Gia ca

Blasco va cong su (2014)

Vin héa xa hoi

Lé hoi dan gian, phong tuc dia phuong
Tinh than thién, hiéu khéach

Formica va Murrmann (1998);
Yu va Littrell (2003)

Co s6 vat chit

Giao thdng cong cong
Tinh dé dang vao thanh pho

Morton (2001)

Vui choi giai tri

Boi lan
Cudc song vé dém

Mua sim

Loureiro (2015)

An toan

An toan tai san

An toan tinh mang

Ngo6 Thai Hung (2017)

Su khac biét

T6i thich di du lich nhiéu noi khac nhau
T6i thich dén nhiing noi tdi chua tling dén trudc do

McAlister va Pessemier (1982);
Velazquez va cdng su (2011);
H6 Huy Tyu va Tran Thi Ai
(2019)

Y dinh quay lai

Toi sé noi tot vé dich vu nghi ngoi tai Quang Ngai

cho nguoi khac

Toi sé gidi thiéu diém dén Quang Ngai cho ai d6 cin

161 khuyén cua to6i

Toi sé khuyén khich nguoi than va ban be dén du lich

tai Quang Ngai

Ky nghi t6i toi nhat dinh sé quay lai Quang Ngai
To1i sé tiép tuc dén Quang Ngai ca khi gia cho & tang
Toi sé tra muic gid cao hon d€ dén Quing Ngai hon

14 noi khéac

Blasco va cong su (2014);
Loureiro (2015)
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