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This studyinvestigates the interactions between public debtand government
bond yield, based on the daily dataset (from 01 April 1993 to 27 May
2022) which contains Debt to the Penny and the 10-year bond of the US
economy. We find significant evidence of these interactions, which are best
explained under the ADCC-GARCH model with the asymmetric dynamic
conditional correlation mechanism. The findings indicate that public debt
raise positively influences the yield change, but the yield increase mitigates
the state budget, contemporaneously. This result implies that a reasonable
usage of public debt facilitates the balance between fiscal and monetary
tools. However, policymakers are supposed to consider their operating
strategies during financial crises and global volatility, as illustrated by
the conditional correlations between return series. We examine the
interactions between leading and lagging indicators of an economy, which
inspires future research in terms of both methodological framework and
scope of the study.
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SUTUONG TAC GIUA NQ CONG VA SUAT SINH LOI TRAI PHIEU CHINH PHU
Phan Thi Bich Nguyét", Lé Van'
'Trudng Dai hoc Kinh té TP. H6 Chi Minh

THONG TIN TOM TAT

DOL Bai viét nay tim hiéu sy tuong tac gilia ng cdng va sudt sinh 1gi trai phiéu
10.52932/jfm.vil.334 chinh pht, dya vao bd dii liéu hang ngay (tli 01/04/1993 dén 27/05/2022)
cac bién dai dién ng cong hang ngay (Debt to the Penny) va trai phiéu ky
han 10 nam cta nén kinh t€ Hoa Ky. Két qua cho thdy bang chiing dang

Ngay nhén: tin cdy vé sy tuong tac nay, dugc giai thich tot nhat theo moé hinh ADCC-
26/09/2022 GARCH véi dic tinh la hiéu ting bat doi xting cta hé s6 tuong quan dong
Ngay nhén lai: c6 diéu kién. Bang chiing thuc nghiém cho thay rang, su gia ting ng cong
12/12/2022 dan dén su gia ting trong sudt sinh lgi trdi phiéu, nhung dong thoi viéc

sudt sinh lgi trai phi€u tang lén lai gép phdn lam gidm ganh ndng ngan
sach. Két qua nay ham y rang, viéc stt dung ng cong mot cach phu hgp sé
25/02/2023 c6 tac dong tich cuc dén viéc can bang gitia hai bd cong cu tai khoa va tién

té. Tuy nhién, cdc nha lam chinh sach cling cin luu y rang, chién lugc diéu

hanh cta ho nén dugc cdn nhic mdt cach than trong hon trong cac giai

doan khung hoang tai chinh va bién dong toan cdu, nhu dugc minh hoa
Tt khéa: boi chudi tuong quan dong cé diéu kién gitia hai bién dai dién. Bai viét
Chinh sach kinh té&; khdo sat vé sy tuong tac gitia cac chi bao sém va tré ctia mot nén kinh té,
Ng cong; Suat sinh lgi  qua d6 thiét 1ap huéng md rong cho cac nghién ctiu trong tuong lai trén ca
trai phi€u chinh pha.  hai phuong dién phuong phap luan va pham vi nghién ctiu.

Ngay dang:

1. Giéi thiéu mot vai tro quan trong trong tang truéng kinh
té do tac dong qua lai gitia cac chinh sach tai
khoéa va tién té (Dhital, Gomis-Porqueras, &
Haslag, 2021). Theo d6, ng cong tré thanh mot
yéu t6 du bdo dang ngac nhién trong linh vuc
kinh té, chdng han nhu viéc tién doén cic cudc
khting hoang (Badia, Medas, Gupta, & Xiang,
2022). Mit khac, ng cdng dugc coi la mot chi
bdo c6 do tré (lagging) ctia mot nén kinh té
(Burkholder, 1980), diéu nay ngu y kha ning
ctia no trong viéc du bao cac su kién xay ra sau
khi nén kinh t€ thay ddi. Thuc té nay dat cau
*Tdc gid lién hé: hoi liéu ng cong cé thé du dodn cac chibdo sém
Email: nguyettcdn@ueh.edu.vn

Ng cong la modt cong cu to 16n dé€ cac nén
kinh té€ thuc hién chinh sich tai khéa nham
theo dudi muc tiéu ting trudng va phat trién.
Nog cong tao diéu kién cho cac nha hoach dinh
chinh sach diéu chinh chi tiéu cta Chinh phua
lién quan dén san lugng bén viing. Mtic ng
cong phu hop tao ra nhiéu 1gi thé khac nhau
cho nén kinh té, vi du nhu cting ¢6 va 6n dinh
tai khoa (Fotiou, 2022). Hon ntia, ng cong dong
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(leading), ttic la cac su kién xay ra trudc khi nén
kinh té thay d6i hay khong (Manuele, 2009). Do
tinh chét cu thé ctia cac chi bao sém nhu ngau
nhién (Marcellino, 2006), viéc ng cong du doan
hodc tuong tac véi cac chi bdo sém dudng nhu
la khong thé. Trong truong hgp ng cong c6 moi
lién hé véi cac chi bdo sém, thi phai xem xét
cac phuong phap luan phtic tap trong viéc giai
quyét cac mdi quan hé gitia cac chi bao sém va
c6 do tré, vi dy, phan tich va phat hién phé da
liéu (Hause, 1971), tinh ngoai sinh va dy doan
thoi gian kinh t€ (Neftci, 1979), va cdu truc su
thay doi tuong quan (Zhou & Sornette, 2007).
Do d6, nghién ctu nay nham muc dich tim
kiém madi tuong tac gitia chi bao sém va c6 do
tré, dugc thé hién bang ng cong va sudt sinh
lgi trdi phiéu Chinh pht. D€ lam nhu vy, bai
viét xem xét cac khia canh khac nhau bao gom
tai liéu lién quan vé cac nghién ctiu da nganh,
phuong phap thuc nghiém va lya chon di liéu.

No¢ cong va trai phi€u Chinh phu la hai bd
cong cu mang lai ngudn tai tr¢g dang ké cho
ngan sach nha nudc. Khi ng cong dugc coi la
mot chu dé ¢d dién ctia cac nghién ctiu kinh té,
bai viét tim kiém sy mdi la lién quan bing cach
diéu tra moi quan hé ctia n6 véi sudt sinh lgi trai
phiéu Chinh pht, mét chi bao sé6m cé chtia cac
thudc tinh phtic tap. Nghién ctiu nay du kién
sé tim ra bat ky moi lién hé tiém an nao gitia
ng cong va sudt sinh lgi trai phiéu Chinh phu,
trong d6 ng cong cé thé 1a nguyén nhén, két
qua hodc vtia la nguyén nhan, viia 1a két qua so
vGi sudt sinh 1gi trai phi€éu Chinh pht. V& mat
cong cu kinh té vi mo, ng cong thé hién chinh
sach tai khoa trong khi sudt sinh 1gi trai phiéu
Chinh phu ¢6 thé dugc coi 1a dai dién cho khia
canh tién té. Vi vay, nghién ctiu nay nham lam
1o mdi quan hé tuong ho gitia trudng phai tai
khéa va tién té ctia mot nén kinh té€. Mat khac,
bai viét tiép cin nghién ctiu nay bing cach st
dung mo hinh cu thé tuong tng véi dac diém
chudi thoi gian ctia bo di liéu. Phuong phap
nay thuong xuyén dugc ap dung trong linh
vuc tai chinh va cung cdp nhiing bang chiing
dang tin cay. Do do, thiét ké nghién ctiu ctia bai
viét phan anh su két hgp gitia kinh t€ hoc va
tai chinh dinh lugng, von dugc ky vong sé khéi
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xudéng nhiéu quan diém khac nhau lién quan
dén ng cong.

Tiép theo phén gidi thiéu nay, Phan 2 téng
hgp co sa ly thuyét va cac nghién ctiu lién quan
trugc day, Phan 3 trinh bay di liéu nghién ctiu
va dé xudt khung phuong phap luan, Phan 4
trinh bay két qua nghién ctiu va Phan 5 két luén.

2. Co s6 ly thuyét va nghién ciu trude

N¢ cong dugc khiang dinh 1 nhan t6 khong
thé thay thé ctia mot nén kinh t€ (Albonico,
Ascari, & Gobbi, 2021), dugc do bing hé s6
nhan cta ndé. Moi lién hé gitia ng cong va cac
yéu t6 khac ctia nén kinh té€ cé thé 1a tic dong,
hé qua hodc tuong tac. Theo do, phan nay
xem xét cac tai liéu co lién quan gan day lién
quan dén moi lién hé gitia ng cong va cac yéu
t0 khac nhau. Nhiéu nghién ctiu ly thuyét va
thuc nghiém khac nhau da dua ra nhiing phat
hién dang tin cay vé tac dong tich cuc cta ng
cong doi voi ting trudng kinh té. Ng cong tao
ra cac nguodn tai chinh c6 gid tri cho cac Chinh
phu theo dudi cac chinh sach tai khoa va tién
t¢. Cung véi su phat trién cta cac ly thuyét va
kinh t€ lugng ting dung, cac hoc gia gan day da
tim ra mai lién hé gitia ng cong va tang trudng
kinh té nho cac co ché phiic tap, vi du, mé hinh
situ s0 nhan (Morlin, 2022), phan tich phi
tuyén noi sinh (Caner, Fan, & Grennes, 2021),
va cac két noi khong dong nhat (Gémez-Puig,
Sosvilla-Rivero, & Martinez-Zarzoso, 2022).
Trong do, Morlin (2022) nhéin thiy rang, su
on dinh ng céng va ng nudc ngoai gitp tang
cudng tang trudng kinh t€ dugc dan dat bai chi
tiéu cta Chinh phu va xuét khiu. Caner, Fan
va Grennes (2021) md rong nghién ctiu bang
cach chi ra nhiing tac dong chung ctia khu vuc
cdng va tu doi véi nén kinh té. Gomez-Puig,
Sosvilla-Rivero va Martinez-Zarzoso (2022)
cung cip nhiing phat hién bd sung vé yéu t6 ho
trg ting trudng kinh té, do la thé ché, ty trong
chi tiéu san xudt, mic d6 mic ng va thdi gian
dao han ng. Mdi quan h¢ gitia ng cong va ting
trudng kinh té€ dugc kiém tra chit ché dua trén
nhiéu cach tiép can khac nhau, vi dy, chu ky
kinh doanh (Martins, 2021) va tuong duong
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Ricardo (Sardoni, 2021). Cac nghién ctu nay
khuyén nghi cac Chinh pht co cdu lai chi tiéu
dé tao diéu kién thuc ddy tang trudng kinh té
cting nhu duy tri mtc ng cong 6n dinh va bén
viing. Cdc chinh sdch nay ddm bao cac muc tiéu
kinh té€ va c6 thé khong tap trung vao cac han
ché ngan sach quodc gia. Bén canh do, ng cong
go6p phan vao viéc phéan cdp tai khéa (Guo, Pei,
& Xie, 2022) va bén viing tai khoa (Bystrov &
Mackiewicz, 2020). Do do6, ng céng dugc cho
la mot dong luc chinh dan dén nhiéu két qua
kinh té. Tuy nhién, ng cong mot phan gay ra
tac dong tiéu cuyc dén nén kinh té, dé 1a lam
phat. Van dé nay gan day dugc ho trg boi cac
phat hién thuc nghiém & cac nén kinh té Hoa
Ky (Aizenman & Marion, 2011) va Vuong qudc
Anbh (Pinter, 2022). Mat khac, ng cong dugc coi
la tdng cuong cac muc tiéu phat trién bén viing,
vé giam thi€u ng moi trudng (Boly va cdng sy,
2022). Trong d6, nong do carbon dioxide dai
dién cho moi truong va cé thé dugc giai thich
bang ng cong dya trén mo hinh ting trudéng ndi
sinh. Phat hién nay cho thdy, cac ham y chinh
sach co gid tri lién quan dén viéc t6i uu hda cac
muc tiéu kinh té€ va moi trudng. Ngoai ra, niém
tin vé ng cong, co thé giai thich mdt cach dang
tin cdy nhu cau chi tiéu caa Chinh phu (Roth,
Settele, & Wohlfart, 2021). Nhin chung, cac
nghién ctiu nay cung cép diy du bang ching
vé viéc ng cong anh hudng nhu thé nao dén
cac yéu t6 khac nhau ctia nén kinh té, cho thay
nhiéu géc nhin ctia cong cu tai khda nay. Mac
du c6 mot s6 nhuge diém, ng cong la mot nhan
t6 c6 anh hudng tich cuc dang ké dén nén kinh
té, tao diéu kién thuin Igi cho nhiéu muc tiéu
theo dudi phat trién bén viing.

Bén canh d6, ng cong con dugc thic ddy boi
céc yéu t6 khic ctia nén kinh té. Bét binh dang
thu nhap dugc phat hién c6 anh hudng dang ké
dén ng cong, trong trudng hgp ctia cac nén kinh
té toan cau (Carrera & de la Vega, 2021) va cac
nudc OECD (Bartak, Jablonski, & Tomkiewicz,
2022). Trong do, cac hoc gia cho rang, dong
luc ng cong ¢ lién quan dén cac yéu t6 quyét
dinh truyén thong, viéc diéu chinh thué trong
chu ky kinh doanh va cac ap luc chinh tri va
tai khoa lién quan dén bat binh ddng thu nhap
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va that nghiép. G cic nudc phat trién, ng cong
c6 thé bi anh hudng bai tai nguyén thién nhién
(Ampofo, Jinhua, Bosah, Ayimadu, & Senadzo,
2021), cling véi tong nang sudt cac yéu t6 tao ra
san lugng ctia mot nén kinh té. Nhin chung, cac
yéu t6 quyét dinh ng cong bao gom moi trudng,
cac van dé ho gia dinh, can bing canh tranh va
cac diéu kién ho trg (Chien & Wen, 2022), dudi
su khong chiac chian dic trung. Nhiing phat
hién nay cling dugc lam r6 dya trén méi lién
hé gitia ng cong va ng tu nhan (Bernardini &
Forni, 2020), dac biét 1a trong thoi gian khung
hoadng. Cac nghién ctiu lién quan nay minh hoa
thém cac quan diém thay thé vé ng céng trong
nén kinh té.

Dua trén cac nghién ctu lién quan, bai viét
nay nhan thdy rang, chua c6 cac nghién ctiu day
da vé moi quan hé tuong tac gilia ng cong va
cac yéu t6 khac. Ngoai ra, tac gia cing khong
tim thay bat ky nghién ctiu nao lién quan truc
ti€p dén moi lién hé gitia ng cong va sudt sinh
loi trai phiéu Chinh pht, dai dién cho cac chi
bdo s6m va co do tré cia mot nén kinh té. Bat
chdp vai tro clia ng cong trong viéc két ndi cac
chinh séch tai khéa va tién té (Dhital, Gomis-
Porqueras, & Haslag, 2021), cac tai liéu trudc
day da khong dua ra bang chling vé moi quan
hé gitia cac bién dai dién tuong ting, tic la ng
cong va sudt sinh lgi trai phiéu Chinh phtt méi
ngay. Do d6, khoang trong nghién ctiu la du dé
tac gia thiét ké bai viét nay lién quan dén moi
tuong tac gifia ng cong va sudt sinh lgi trai
phiéu Chinh pht. Hon niia, nhiing nghién ctiu
trudc day cht yéu tim hiéu méi quan hé gitia
ng cong va cac bién s6 kinh té€ khac theo khung
mo hinh cho di liéu dang bang (panel data).
Khi cac khoan chi tiéu caa Chinh pht tao diéu
kién thuc ddy hiéu qua va tinh di dong ctia nén
kinh t¢, bai viét ky vong sé tim thay nhiing phat
hién thuc nghiém ring, ng cong anh hudng tich
cuc dén sudt sinh lgi trai phi€éu Chinh phu. Mat
khac, mo hinh nghién ctu (chi tiét tai Muc 3.2)
ma tac gia dé xudt c6 thé dan dén két qua kha
thi sau:

(i) Ng cong tac dong dén suit sinh 1gi trai phiéu
Chinh pht.
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(ii) Sudt sinh lgi trai phi€u Chinh pht tac dong
dén ng cong.

(iii) Ca truong hgp (i) va (ii) déu dugc ho trg
bang bang chiing dang tin ciy.

(iv) Ca truong hop (i) va (il) déu khong dugc ho
trg bang bang chling dang tin cay.

Theo do, két qua mong dgi sé la mot trong
cac kich ban trén va gia thuyét cua nghién ctu
nay chi bi bac bd trong truong hop (iv). Nhu
dugc trinh bay chi tiét trong Muc 3.2, mo6 hinh
thuc nghiém dugc dé xuét tao diéu kién thuin
lgi dé diéu tra moi lién hé gitia ng cong va sudt
sinh 1gi trai phiéu Chinh pht trong diéu kién
truyén dan bién dong va lgi tlic thay déi theo
thoi gian cua chung. Tinh uu viét nay ctia mo
hinh thuc nghiém c6 thé ap dung cho cac diéu
tra hai bién, xdc nhan mot cach hop ly gia thuyét
va thiét ké nghién ctiu trong bai viét nay.

3. Diiliéu va phuong phap luan
3.1. Dit liéu

Bai viét sti dung ng cong hang ngay ctia Hoa
Ky (Debt to the Penny) va suat sinh lgi trai
phiéu Chinh phtt Hoa Ky (ky han 10 ndm) lam
bién dai dién d€ kham pha moéi quan hé gitia cac
chibao c6 do tré va chi bdo sém nay. Theo cach
hiéu thong thuong, ng cong ctia mdt nén kinh
t€ sé dugc xac dinh bang di liéu hang thang,
hang quy hoac hang ndm. Ngugc lai, chi s6 suat
sinh lgi trai phiéu Chinh phu dugc ddc trung
v6i dii liéu thoi gian hang ngay. Do do, bai viét
chon tap di liéu cia Hoa Ky do tinh sdn c6 d6i
v6i chi tiéu ng cong hang ngay. Khi bién dai
dién ng cong c6 dic tinh chudi thai gian, viéc
lua chon doi tugng nghién ctiu la mot qudc gia
cu thé 1a phu hgp véi nhiing nghién ctiu hién
hanh. Lua chon nay pht hgp véi cac thudc tinh
cua ca tap di liéu ng cong va suit sinh lgi trai
phiéu. Mat khac, bai viét lya chon di liéu tai
Hoa Ky vi day la nén kinh té hang dau trén
thé gdi, dac biét 1a nho tinh minh bach va tinh
san c6 cua thong tin. Cac tai liéu trudc day da
khang dinh vé cdc dic tinh ngdu nhién cta ng
cong Hoa Ky tuong ting v6i di liéu chudi thoi
gian, chang han nhu 14i suét thdp (Mehrotra &
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Sergeyev, 2021), tinh phi tuyén (Sarno, 2001) va
tinh bén viing (Greiner & Kauermann, 2007).

Hinh 1 va Hinh 2 minh hoa cho suit sinh
lgi trai phi€éu Chinh phu ky han 10 nam va va
ng cong hang ngay ti ngay 01 thang 04 ndm
1993 dén ngay 27 thang 05 nam 2022. Trong
do, suat sinh lgi trai phi€u cé xu huéng bién
dong va ng cong hang ngay ting manh trong
thoi gian nghién ctu. Vé s6 liéu thong ké don
bién (Bang 1), ng cong hang ngay tao ra lgi ttic
cao hon va do léch chuin 6n dinh hon so véi
sudt sinh 1gi trai phiéu Chinh phu. Lién quan
dén céc thugc tinh ngau nhién, tac gia tim thdy
bang chiing c6 y nghia thong ké vé hiéu ting tu
tuong quan, phuong sai thay ddi va tinh diing
cua ca hai chudi di liéu.

3.2. M6 hinh thuc nghiém

Do dic diém vé chudi thdi gian cta ng cong
va sudt sinh 1gi trai phiéu hang ngay, bai viét st
dung cac mé hinh MGARCH d€ diéu tra moi
tuong tac gitia cac chudi lgi nhuan. Co ché nay
tao diéu kién thuédn lgi dé kham pha cic moi
quan h¢é gitia ng cong hang ngay va suit sinh lgi
trai phiéu Chinh phu theo phuong phéap vector
tu hoi quy (VAR) va su truyén dan bién dong
trong ca thoi gian ngan han va dai han. Viéc
udc lugng theo phuong trinh VAR sé cho thay
két qua phu hgp véi nhiing gia thuyét nghién
ctiu ti (i) dén (iv) nhu dugc thao ludn trong
muc 2. Khi cic m6 hinh MGARCH dit ra cac
udc tinh phuc tap, bai viét can nhac sy can
bang gitia tinh kha thi va tinh linh hoat (De
Almeida, Hotta, & Ruiz, 2018) d€ lua chon co
ché pht hgp. Trong do, bai viét udc tinh moi
lién hé gitia chubi ty sudt sinh lgi theo quy
trinh tuong quan cé diéu kién tinh va dong.
Qua trinh tuong quan c6 diéu kién khong doi
bao gobm mdé hinh VARMA-GARCH (Ling &
McAleer, 2003) va truong hgp dac biét cta nd,
mo hinh CCC-GARCH (Bollerslev, 1990). Qua
trinh tuong quan dong c6 diéu kién bao gom
mo hinh DCC-GARCH (Engle, 2002) va phién
ban téng quat ctia nd, mé hinh ADCC-GARCH
(Cappiello, Engle, & Sheppard, 2006) kiém
tra tac dong bat doi xing cua sy lan toa bién
dong gitia cac chudi ty sudt sinh lgi. M6 hinh
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MGARCH bao gom ba giai doan, d¢ 1a, phuong
trinh trung binh VAR, bién dong ngan han va
bién dong dai han. Dya trén tiéu chi thong tin
cua Akaike (AIC), Schwarz-Bayes (SBC) va
Hannan-Quinn (HQ), bai viét ap dung udc tinh
mot do tré cho tit ca cac giai doan lién quan
dén tuong tac hang ngay gilia ng cong va suat
sinh loi trai phiéu Chinh phu Hoa Ky.

Phuong trinh VAR dugc x4y dung nhu sau’

{rtzy +Qr_ +e€
€ = Htl/zrlt

Trong do, r,= (r] r¢) la vector th€ hién ty
sudt sinh 1gi cta hai chubi di liéu ng cong va
trdi phiéu tai ngay t; pu = (u' u“) la vector hé
s6 chin; @ la moOt ma tran 2 X 2 cac hé s6 udc
lugng VAR; €, = (¢] €7) 1a vector sai s6; H '
la nhan tt Cholesky ma tran hiép phuong sai c6
diéu kién H,, vdi vector phuong sai c6 diéu kién
lah,=(h' h9)’;van lavector cacsais6 c6 phan
phoi doc lap va dong nhat (iid).

Trudng phai tuong quan c6 diéu kién khong
déi udc tinh H, nhu sau:

ht =C + AE?_l + Bht—l
hit = p |hih{

Trong d6 C = (¢ ¢’ la vector hé s& chén,
A va B la cac ma trdn day da theo mo hinh
VARMA-GARCH va la cdc ma trin chéo theo
mo hinh CCC-GARCH va p la hé s6 tuong
quan c6 diéu kién khong déi. Cu thé:

. . L2 2 ;
(hi=cl+ a11(€f—1) + a12(€g—1) +byshi_y + biphi
. 2 2 .
! hlti =c?+ a21(€§_1) + a22(65—1) + byiht_y + bzzhg—1

hit = /héh?

Lién quan dén tinh diing, ca hai mo6 hinh
VARMA va CCC-GARCH déu yéu cau tim tri
riéng A ctia ma tran A + B nam trong duong tron
don vi. Trong d6, m6 hinh VARMA-GARCH
giup giai thich sy lan truyén bién dong trong
ma trdn hiép phuong sai c6 diéu kién theo co
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ché trung binh di dong cta vector ty hoi quy
(vector autoregressive moving average).

Mat khdc, truong phai tuong quan dong co
diéu kién gia dinh ring p thay doi theo thai
gian (p,) va phan rd ma tran hiép phuong sai
c6 diéu kién:

i id
H, = D.P,D, & (hf h )

hid  pd
i i
\/’Tt 0 (1 #) \/;f 0
1
0 h¢ 0 h¢

Pt

Theo d6, m6 hinh DCC-GARCH u6c tinh p:

{ P = (@)72Qu(@) ™2
Q=00A-a—-pQ+an_1ni—1 + Q-1

Trong dé, Q,la mot ma tran xdc dinh duong
déi xting (Q, > 0), Q," 1a ma trdn chéo héa cua
Q, (Q," = diag(Q)), a va B 1a cac s6 khong am
thoa diéu kién o + f < 1 va Q la ma tran thé
hién céc sai s6 khong diéu kién dugc chuén hoa
n: (Q = EMemy)).

M6 hinh ADCC-GARCH dugc tong quat
héa d€ danh gia hiéu ting bat d6i xdng gitia hai
chubi ty sudt sinh lgi nhu sau:

9, = Q[n < 0] o,
Q[n, < 0] = max{0, —sgn(n,)}

{Qt =(1-a-PQ+an—inis+PpQ1+yO-19{4 —F)

Trong dé, Q[n, < 0] = 1 néun, < 0vaQfny, <
0] = 0 trong nhiing trudng hop con lai, 9, 1a tich
Hadamard ctia Q[r, < 0] van,va F =E(9,9,). Mo
hinh DCC-GARCH la mét truong hop dac biét
cua m6 hinh ADCC-GARCH khi y = 0. Viéc
udc lugng hiéu ting bat doi xting yéu cau rang y
>0vaa+f+yd<1,trong do 6 1a tri riéng toi
da cia 0""?FQ"?. Khi ma tran hiép phuong
sai c6 diéu kién thay doi theo thoi gian, mo
hinh ADCC-GARCH la mét truong hgp tong
quat hon ctia mé hinh DCC-GARCH, thé hién
thong qua hiéu ting bat doi xting gitia cac chuodi
phén du.
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Nhin chung, cidc udc tinh ctia bai viét st
dung cac mo6 hinh khac nhau phu hgp véi co
ché tuong quan c6 diéu kién ctia khung phuong
phap MGARCH dugc ky vong sé cung cap két
qua dudi nhiéu goéc do ciing nhu dam bao viéc
kiém tra tinh bén viing.

4. Két qua va thao luan

Bang 2 trinh bay két qua udc lugng veé su
tuong tac gitia su thay d6i miic ng cong va suat
sinh lgi trai phi€u chinh phu hang ngay cta
Hoa Ky duya vao cac mé hinh MGARCH véi
ddc tinh tuong quan c6 diéu kién. Cac tiéu chi
lua chon mo hinh la log likelihood t6i da va tiéu
chuén thong tin t6i thiéu (bao gom AIC, SBC va
HQ) dé cho thdy rang m6 hinh ADCC-GARCH
la phu hgp nhét d€ giai thich méi quan hé gitia
hai chudi ty sudt sinh lgi. Hon ntta, m6 hinh
ADCC-GARCH con dugc chiing té uu viét hon
so v6inhting mo hinh con lai thong qua viéc giai
quyét dugc van dé ty tuong quan (théong qua
kiém dinh McLeod-Li) va hién tugng phuong
sai thay d6i (thong qua kiém dinh ARCH) cua
céc chudi phan du. Diéu quan trong nhit khang
dinh cho tinh bén viing ctia uéc lugng theo mo
hinh ADCC-GARCH chinh 1a d9 tin c4y vé mac
thong ké doi voi cac tham sb dac trung cua mot
qua trinh tuong quan dong c6 diéu kién (a va ).
Trong khi d6, cdc mo hinh tuong quan cé diéu
kién khong déi theo thai gian (CCC-GARCH
va VARMA-GARCH) lai khong thé udc lugng
hé s6 p c6 y nghia vé mdc thong ké. So sanh cac
mo hinh thudc trudng phai tuong quan dong
c6 diéu kién, mé hinh ADCC-GARCH cung
cdp mot udc lugng tong quat hon so véi mo
hinh DCC-GARCH vi da thé hién dugc hiéu
ung bat doi xing gitia hai chudi di liéu (thong
qua y) cing nhu cac rang budc vé tinh diing ctia
mo hinh nay (thong qua diu cua y va diéu kién
{=a+ f + yd <1). Nhu vay, két qua ubc lugng
la nhét quan véi viéc mo hinh hoa déc tinh bat
can xung gitia cac chudi di liéu c6 sy tham gia
cua sudt sinh 1gi trai phiéu (Cappiello, Engle, &
Sheppard, 2006).

Két qua udc lugng phuong trinh vector tu
ho6i quy trong m6 hinh ADCC-GARCH cho
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thdy bang chiing c6 do tin cay cao trén phuong
dién thong ké vé tac dong tuong hd gitia mic
thay d6i hang ngay cta ng céng va sudt sinh lgi
trai phiéu Chinh phu Hoa Ky. Két qua nay phu
hop véi gia thuyét nghién ctu (iii) nhu dugc
trinh bay trong muc 2. Xét trén khia canh kinh
té, su tuong tac nay dugc dién giai la mot sy
gia tang ng cong trong qud khi sé dan dén mot
su tang 1én trong sudt sinh lgi trai phiéu Chinh
phu; bén canh do, viéc thay d6i sudt sinh lgi
trai phiéu sé tac dong cung chiéu dén ng cong
dugc huy dong thém. Théat vdy, khi ng cong
dugc huy dong thém thi sé tao mdt ap luc lén
can can tai khoa, dan dén viéc trai phiéu Chinh
phu Hoa Ky phai danh d6i mot miic 1gi sudt
cao hon. Mit khac, khi trai phiéu Chinh phu
gia ting sudt sinh 1gi sé hdp dan nha dau tu doi
v6i loai chiing khoan c¢é thu nhap c6 dinh nay,
hé qua la mot dong von chay vao nén kinh té
sé giam b6t ap luc ng cong doi véi can can tai
khoa ctia ngan sach Chinh phu. Két qua thuc
nghiém nay chiing minh tic dong qua lai cta
cac khia canh tai khda, tién té va dich chuyén
dong von ctia mdt nén kinh té. Diéu nay ham
y rang, Chinh pht Hoa Ky nén can nhac phoi
hgp nhiéu bién phap chinh sich khac nhau
nhim muc dich diéu hanh nén kinh t€ mot
cach 6n dinh. Bén canh d6, phuong trinh VAR
con cho thdy, hién tugng tu hoi quy 4m doi véi
riéng 1é moi chudi di liéu ctia sy thay d6i hang
ngay. Két qua nay minh hoa cho hién tugng dao
dong mang tinh chu ky doi véi ca hai bién dai
dién la ng cong va sudt sinh loi trai phiéu. Két
qua udc lugng phuong trinh VAR tii moé hinh
ADCC-GARCH thé hién tinh tdng quat va c6
do tin cay cao hon so v6i nhiing moé hinh con
lai. Diéu nay tdi khing dinh tinh uu viét cta
mo hinh MGARCH bao gém hiéu ting bat doi
xung cta co ché tuong quan dong c6 diéu kién
trong viéc giai thich sy tuong tac gitia trai phiéu
Chinh pht va cac bién dai dién khac.

Su tuong tac gitia ng cong va sudt sinh lgi
trai phiéu Chinh pht Hoa Ky dugc lam r6 thém
thong qua cac tham s6 thé hién bién dong trong
ngan han (ma trdn A) va trong dai han (ma tran
B) gitia hai chudi dii liéu. Cuing véi cac tham s6
ctia mo6 hinh tuong quan dong cé diéu kién va
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hiéu tng bat déi xtng, két qua udc lugng con
dugc lam r6 hon thong qua tham s6 v ctia gia
dinh vé& phén phdi sai s6 tong quat (GED). M6
hinh ADCC-GARCH cho thay v =3.2816, tticla
phéan phdi ctia chudi phin du c6 dudi hep hon
so v6i phan phéi chuidn (Nelson, 1991). Hon
ntia, md hinh udc lugng bao gom 7240 quan
sat, phu hgp véi mot gia dinh phan phoi dac
thit nhu GED. Thuc té, gia dinh nay dugc xem
la hiéu qua thong qua viéc giai thich su tuong
tac gitia hai chudi di liéu mot cach cu thé hon
v6i su b6 sung vé€ phéan phdi ctia chudi phan du.

Bén canh do6, két qua nghién ctiu cling
dugc minh hoa thém théng qua chudi dit liéu
tuong quan dong co6 diéu kién gitia hai bién dai
dién. Hinh 3 cho thdy, sy tuong quan am gitia
ng cong va sudt sinh lgi trai phiéu Chinh phu
Hoa Ky trong phan 16n thai ky nghién ctiu (tu
ngay 01/04/1993 dén ngay 27/05/2022). Hién
tugng nay dugc minh hoa mot phan thong qua
dau cta hé s6 tuong quan tinh cé diéu kién ()
trong cac mo hinh CCC-GARCH va VARMA-
GARCH. D¢ thi tai Hinh 3 gép phan giai thich
cho sy tuong h6 khong dong nhat vé ddu tuong
ung voi két qua ude lugng mo hinh VAR. Mot
cach dang luu y, hé s6 tuong quan dong gitia
ng cong va suat sinh lgi trai phiéu Chinh phu
Hoa Ky c6 gia tri duong trong nhiing thoi diém
khtng hoang tai chinh hay bat 6n toan cdu nhu
khung hoang tai chinh chau A (1998), khing
hodng tai chinh toan ciu (2008), khiing hoang
ng cong chau Au (2012), dinh diém xung dot tai
Syria (2013) va dai dich Covid-19 (2020). Theo
do, nhiing giai doan bat n nay sé lam bién doi
su tuong tac gitia ng cong va sudt sinh loi trai
phiéu Chinh pht Hoa Ky. Nhu vay, cac nha lam
chinh sach cin luu y tac dong ciing nhiing su
kién bat 6n dé t6i uu hoa cic chién lugc 6n dinh
kinh t€ ma ho theo dudi.

5. Két luan va ham y chinh sach

Bai viét nay da néu lén dugc bang ching
thuc nghiém vé su tuong tdc hang ngay gitia
muc do gia ting ng cong va su thay déi trong
sudt sinh lgi trai phiéu Chinh phu, véi truong
hop cu thé tai Hoa Ky. Vi tinh méi mé trong
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viéc ap dung bo dii liéu ng cong hang ngay cua
Hoa Ky dugc cong bo bdi co quan quan ly tai
khoa cua Hoa Ky, bai viét da tim dugc co ché
tuong tac gifia cac bién dai dién dya trén mo
hinh phuong sai thay d6i c6 diéu kién tu hoi
quy da bién (MGARCH) véi co ché tuong quan
dong c6 diéu kién va hiéu tng bat doi xing
gitia cic chudi phan du. Két qua ndi bat cua
bai viét chinh 1a uéc lugng cé do tin cay cao
vé moi quan hé tuong ho gilia ng cong va sudt
sinh lgi trdi phiéu Chinh phu. Cu thé, ng cong
tang thém dan dén sy gia ting trong sudt sinh
loi trai phi€u va & chiéu ngugc lai, suat sinh
lgi trdi phiéu gia ting gitp gidm thiéu miic do
thdm hut ngan sach. Phat hién nay minh hoa sy
tuong tac qua lai gifia cac khia canh tai khoa,
tién té va dich chuyén dong von trong mét nén
kinh té. Thong qua do, cac nha lam chinh sach
sé phai than trong khi lya chon nhiing cong cu
khéc nhau nham theo dudi muc tiéu phat trién
kinh té. Bén canh dd, bai viét con tim thay hiéu
ting dao chiéu cua hé s6 tuong quan dong co
diéu kién gitia hai chudi di liéu trong cac giai
doan khting hoang tai chinh va bat 6n toan cau,
ké tu thoi diém bat dau cta bo dit liéu ng cong
hang ngay ctia Hoa Ky (ngay 01 thang 04 nam
1993) cho dén thoi diém hién tai (ngay 27 thang
05 ndm 2022).

Bén canh két qua thuc nghiém va y nghia
kinh té, bai viét da ching minh dugc ring mot
chi béo tré va c6 déc tinh di liéu bang nhu ng
cong c6 thé tuong tac v6i mot chi bao sém va
c6 dédc tinh chudi thoi gian nhu sudt sinh lgi
trai phiéu. Diéu nay c6 thé dugc mé rong ap
dung trén cac phuong dién pham vi nghién
ctiu va khung phuong phap ludn. Trong do,
su tuong tac gitia ng cong va sudt sinh 1gi trai
phiéu Chinh pht cé thé dugc khdo st tai nhiéu
nén kinh té€ khic nhau, vé6i diéu kién vé tinh san
c6 ctia bo dii liéu dugc tinh theo ngay. Viéc ap
dung mo6 hinh nghién ctiu nhu dugc dé xuat
trong bai viét nay sé tao diéu kién thuan lgi cho
viéc tim hiéu tac dong qua lai cua hai bién dai
dién trén khi canh lan truyén thay déi va bién
ddng ca trong ngan han va dai han. Mit khac,
khung phuong phap nghién ctiu dugc dit ra
trong bai viét nay co6 thé dugc van dung dé tim
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hiéu su tuong tac gitia ng cong va cac chi bao
kinh t€ sém dién hinh nhu thi trudng tién té,
thi truong chiing khoan hay thi truong hang
héa. Nhiing nghién ctiu trong tuong lai c6 thé
dugc ap dung tai nhiing nén kinh t€ khac trén
thé gi6i nhu khdéi G7, khéi G20 hodc cac quoc
gia mdi néi va dang phat trién. Nhu vay, mot
cht dé c6 dién trong kinh té hoc nhu ng cong
c6 thé dugc cac nghién ctu trong tuong lai tim
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ra diém mdi thong qua mai lién két ctia né véi
nhiing chu dé da dang.
Loi cam on

Bai viét nay dugc ho trg bai Dé tai khoa hoc
va cong nghé cap Bo “Khiing hodng ng cong hdu
Covid-19: tiép cdn bang hé thong canh bdo sém
EWS (Early Warning System)” do Pai hoc Kinh
té Thanh ph6 H6 Chi Minh (UEH) chd tri.
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Bang 1. Thong ké mo ta va dic tinh ngau nhién ctia cac chudi ty sudt sinh lgi

Thong ké mo ta TP NC Tinh ngau nhién TP NC
Thai gian 01/04/93-27/05/22 Jarque-Bera 370558 219185
S6 quan sat 7240 7240 Ljung-Box (15) 195%** 146***
Trung binh -0.01% 0.03% McLeod-Li (15) 9934%%* 21.48
Do 1éch chuin 2.28% 0.16% ARCH (15) 3825%¢* 20.25
Do 1éch (Skewness) 0.066 3.000 Dickey-Fuller -90.7%%% =94, 1%
D6 nhon (Kurtosis) 35.05 26.28 Phillips-Perron -91.0%** -94.0%%*

Ghi chii: Sudt sinh lgi trdi phiéu (TP). Ng cong (NC). Cdc miic y nghia 10%, 5% va 1% lan lugt dugc
biéu thi la *, ** va ***. Kiém dinh Jarque-Bera cho tinh phan phéi chudn. Céc kiém dinh Ljung-Box
va McLeod-Li (15 d¢ tré) cho hién tugng tu tuong quan. Kiém dinh ARCH (15 d¢ tré) cho hién trugng
phuiong sai thay doi. Cdc kiém dinh nghiém don vi Dickey-Fuller va Phillips-Perron cho tinh diing

ctia chudi dit liéu.

Bang 2. Két qua nghién ctiu

VARMA-GARCH CCC-GARCH DCC-GARCH ADCC-GARCH

r r) re r) re r rf
U -0.0003*  0.0003*** -0.0002  0.0003*** -0.0003*** 0.0002*** -0.0003*** 0.0001***
riH -0.0285*** -0.0015* -0.0289** -0.0010 -0.0641*** -0.0003 -0.0707*%* -0.0002***
7dt-1 0.2742*%¢  -0.1130"* 0.2124*  -0.1104*** 0.2934*°* -0.0885*** 0.1572*** -0.0643***
H, 0.0000* 0.0000%** 0.0000%** 0.0000*** 0.0001*** 0.0000*** 0.0000 0.0000***
C 0.0592*%* 0.0000 0.0666*** 0.1150*** 0.0488***
A 0.2496 0.0100*** 0.0483*** 0.0170%** 0.0472*%**
B 0.9433%%*  0.0001*** 0.9327*** 0.3126*** 0.9366***

-21.5934* (.2889** -0.0515 0.1196*** 0.2342***
P -0.0164 -0.0153
lo4 -0.0023 -0.0042***
B 0.6826*** 0.4569***
y 00128+
v 3.1863*** 3.2816%**
Information
N 7239 7239 7239 7239
LL 56101.79 56091.79 58408.73 59000.84
AIC -15.4950 -15.4940 -16.1330 -16.2960
SBC -15.4790 -15.4810 -16.1190 -16.2810
HQ -15.4900 -15.4890 -16.1280 -16.2910
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VARMA-GARCH CCC-GARCH DCC-GARCH ADCC-GARCH

rti rtd rti rtd rti rtd rti rtd
Tests
JB 495,12 242711*%%* 507.28*** 245450*** 5353**%*  270517*** 526.67*** 339981***
LB 17.7847  61.7034*** 17.7963  75.6515"** 35.6816*** 70.0493*** 33.8066*** 68.1115***
ML 31.1068*** 15.8427  22.8491* 14.5675  1731***  15.3234  22.3740* 16.9665
ARCH 30.0110** 15.2350  22.5210* 14.3740  792.92*** 15.1980  22.1940  17.1200
A -0.3027  -0.9988  0.9993 -0.0032
¢ 0.6803 0.4654

Ghi chii: *, ** va *** ldn lugt thé hién cdc miic ¥ nghia 10%, 5% va 1%. SO quan sdt dugc ky hiéu bdi
N. Log likelihood duigc ky hiéu bdi LL. Cdc tiéu chudn thong tin bao gom Akaike (AIC), Schwarz-
Bayes (SBC) va Hannan-Quinn (HQ). Kiém dinh Jarque-Bera (]JB) cho tinh phdn phdi chudn ciia
phdn du. Hién trugng ty tuong quan dugc kiém tra béi cdc kiém dinh Ljung-Box (LB) va McLeod-Li
(ML) v6i 15 d9 tré. Kiém dinh ARCH (15 d¢ tré) dé kiém tra hiéu ving phuong sai thay doi. Udc lugng
duigc thiic hién béi thudt todn Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shanno (BFGS).

0.15
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0.05
0.00
-0.05
-0.10
-0.15
-0.20

5 DO DD a
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Hinh 3. Tuong quan dong cé diéu kién gilia ng cong va suit sinh lgi trai phi€éu Chinh phu
Ghi chui: Tinh todn dugc vdc ligng ti mo hinh ADCC-GARCH.
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activities, it often leads to increased costs but at the same time, it will also
increase non-interest income. Otherwise, diversification will cause risks
for banks. The study examines the relationship between benefits and risks
from diversification activities and approaches using the GMM method
on the PVAR model with panel data including 840 observations collected
from 21 commercial banks during the above period (2011- 2021). At a
lag 1 granger causality test at the 1% significance level, the results provide
provides additional statistical evidence that shows two pictures of bank
performance with the first picture, the higher the return on assets (ROA)
banks, the higher the income from diversification and vice versa. In the
second picture, banks with a higher return on equity (ROE) are at risk
of reducing non-interest income from diversification activities and vice
versa. The study did not find any adverse effects from diversification on
bank performance. IRF analyzes show that the impact of “shocks” from
diversification to ROA and ROE is powerful and gradually decreases
during the four periods, then fades over time.
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MOI QUAN HE GIUA PA DANG HOA, RUI RO VA HIEU QUA HOAT PONG CUA
CAC NGAN HANG THUONG MAI VIET NAM: TIEP CAN TU MO HINH PVAR

Phan Thi Huong"', Cao Tan Huy'
'Truong Dai hoc Tai chinh - Marketing

THONG TIN TOM TAT

DOL: Khi ngan hang thuong mai ting cudng da dang hoa cac hoat dong phi
10.52932/jfm.vi1.285  tin dung thudng kéo theo chi phi ting lén nhung dong thdi ciing sé lam
gia tang ngudn thu nhap ngoai lai. D€ xem xét moi quan hé gitia lgi ich
va rui ro ti hoat dong da dang hda, nghién ctu tiép cin bang phuong

Ngay nhén: phap GMM trén mo hinh PVAR véi dii liéu dang bang dong bao gom 840
25/05/2022 quan sat dugc thu thap ti 21 ngan hang thuong mai. Vi mic y nghia 1%,
Ngay nhan lai: nghién ctiu cung cdp mot bang chiing thong ké cho thdy hai btic tranh vé
07/10/2022 rﬁiﬁro V’é hié}l qu‘é hoa:t d(f?ng c1’}a ngAén hang tl‘I‘da dang h‘éa’ t}}u nhép.AThl"i
N nhat, cadc ngan hang c6 1gi nhuan trén tai san cang cao thi ty 1é thu nhap tu
gy dang: da dang héa hoat dong cang 16n va ngugc lai. Thi hai, cac ngan hang c6
25/02/2023 loi nhuén trén von cht s& hitu cang cao lai cang thu hep lgi nhuén ngoai
lai va ngugc lai. Nghién ctiu chua tim tac dong tiéu cuc nao tu da dang hoa

Tu khéa: dén hiéu qua hoat dong ctia ngan hang. Tac dong ctia cac ct “shock” tii da
Pa dang héa thu dang héa dén lgi nhuén & nhiing ky dau rat manh nhung giam dan ti ky

nhap; Hiéu qua hoat  thi 4 va tit dan theo thoi gian.
dong; PVAR; Rui ro.

1. Giéi thiéu phdm, dich vu va vi tri dia ly. Diéu nay cho thdy,
da dang hoa thu nhap ctia cic ngan hang thuong
mai di lién véi viéc tang ty trong cac hoat dong
phi tin dung va giam dén ty trong cac hoat dong
tin dung truyén thong. Mot nghién ctiu khac
cta Lewellen (1971), cling da chi ra da dang
héa bang cach phat trién san phdm mdi hay thi
truong mdéi c6 thé ndng cao nang luc ng, giam
nguy cd pha san. Nhu vay, c6 thé hiéu rang, da
dang hoéa 1a hoat dong mé rong kinh doanh
cta doanh nghiép sang cac dong san phdm phu
khac hodc linh vyc hoat dong khac linh vuc
chinh hodc mot thi truong khac. DeYoung va
Rice (2004) nghién ctiu vé thu nhap ngoai lai va

Trong moi trudng kinh doanh canh tranh
ngay cang ap luc, viéc taing nguon thu nhép
thong qua da dang hoa cac dich vu ddc biét
quan trong doéi vé6i cac ngan hang thuong mai.
Mercieca va cong su (2007) cho rang, viéc da
dang hda trong linh vuc ngan hang dugc chia
thanh ba nhém: (1) da dang héa cdac dong san
phdm va dich vy; (2) da dang héa theo vi tri; (3)
da dang héa nhd su két hop gitia cdc dong sdn

*Tdc gid lién hé:

Email: huongphan@ufm.edu.vn
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hiéu qua tai chinh tai cac ngan hang thuong mai
Hoa ky két qua cho thdy, thu nhap ngoai lai hién
chiém khoang 40% trong tong thu nhép ctia cac
ngan hang thuong mai Hoa ky. Nhu vay c6 thé
thay, nguon thu nhap ngoai lai tii da dang hoa
ctia cac ngan hang thuong mai la khong thé phu
nhan. Mo6i loai da dang hoéa sé cé nhiing anh
hudng khac nhau dén két qua hoat dong kinh
doanh ctia ngan hang thuong mai. Tu goéc do
t0 chuc, ngan hang thuong mai cing hoat dong
nhu mot doanh nghiép. Moi hoat djng kinh
doanh déu hudng dén viéc lam sao dé gidm thiéu
rui ro va gia tang lgi nhuan. Khi nguén thu tu
cac hoat dong tin dung truyén thong ngay mot
suy giam, viéc da dang héa thu nhap ti cac dich
vu phi tin dung dang ngay cang dugc quan tam.
Mot s6 nhén dinh cho rang, da dang héa c6 thé
la con dao hai ludi, cac chién lugc da dang hda
c6 thé phd hily hodc gia tang hiéu qud (Palich va
cong sy, 2000; DeYoung & Rice, 2004; Mercieca
va cong su, 2007).

Xuét phat ti nhiing boi canh khac nhau,
c6 hay khong mat t6i cia da dang hoa tai cac
ngan hang thuong mai Viét Nam. Van dé dat
ra cho cac nha quan tri va cac nha hoach dinh
chinh sach doé la, c6 nén khuyén khich ngin
hang tham gia nhiéu hon vao cac hoat dong
da dang hoa hay khong? Tai Viét Nam, nghién
ctiu vé€ da dang hoa trong khu vuc ngan hang
con han ché. Da s6 cac nghién ctiu chi ding
lai & mtic d¢ giai thich sy tac dong mot chiéu
cua da dang hoéa dén lgi nhudn hodac danh gia
chiéu tac dong ctia nhom yéu t6 anh hudng dén
kha nédng sinh 16i. Cdc nghién ciiu cho két qua
hon hgp nhung lai chua xem xét moi quan hé
nhan quad gitia da dang héa, rii ro va lgi nhudn
cua ngan hang. Khac véi cac nghién ctu trudc,
trong nghién ctiu nay tac gia sii dung phuong
phap GMM (Generalized Method of Moment)
trén mo6 hinh vector tu hoi quy (PVAR) dang
bang dong dé dé xem xét moi quan hé nhan qud
va anh hudng ctia cdc “shock” gitia da dang hoa,
rti ro va lgi nhuén. Bing cac phuong phap uéc
lugng xuyén sudt qua nhiéu trang thai trong
giai doan 10 ndm (2011-2021), bai nghién ctiu
sé xem xét nhiing cu “shock” va moi quan hé
nhan qua gitia rai ro hiéu qua hoat dong cta
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cac ngan hang thuong mai ti da dang héa thu
nhap. Két qua nghién ctiu sé la mot kiém chiing
khoa hoc gitip cdc nha quan tri, nha hoach dinh
chinh sach kiém soat qua trinh mé& rong cac
dich vu phi tin dung tai hé thong ngin hang
thuong mai.

2. Tdng quan vé da dang héa, rui ro va hiéu
qua hoat dong

2.1. Da dang héa va riii ro

Da dang héa thu nhap tit hoat ddng mé rong
cac dich vu phi tin dung sé giup ngan hang
khong bi phu thudc qua nhiéu vao nguon thu
tu tin dung truyén thong. Két qua nghién ctiu
cua Stiroh (2004) cting cho thdy, cac ngan hang
my dang tang dan doanh thu tii thu nhap ngoai
lai. Tuy nhién, viéc da dang hoa cac san phdm
phi tin dung c6 thé lam gia ting chi phi cling
nhu rti ro. Cé nhiéu quan diém cho ring, da
dang hoa trong cac ngan hang thuong mai tiém
an nhiéu rai ro hon 1a lgi nhuan. Theo Boyd va
cong su (1993), mot ngan hang thuc hién cac
hoat dong da dang hoa ctia minh sé bi giam lgi
thé khi so sanh yéu t6 quan ly. Su that bai cta
cac t6 chtic tai chinh 16n trong cac cudc khung
hoang tai chinh cho thay, hau qua tiéu cuc cua
viéc kinh doanh vuigt qua chiic ndng ngan hang.
Mot s6 nghién ctiu cho rang, rui ro gia tang va
nhiing that bai ctia cac ngan hang la do su ré
huéng manh sang cac dich vu phi tin dyng nhu
la ngan hang dau tu va dau tu mao hiém. Nhiéu
nghién ctu ciing chi ra bang chiing vé tic dong
tiéu cuc ctia da dang hoa doi véi su 6n dinh va
hoat dong clia ngan hang. Cac ngan hang da
dang hoéa thu nhap cé mtic d6 rui ro va c6 nguy
co mat kha nang thanh toan cao hon cac ngan
hang chu yéu tip trung vao cac hoat dong ngan
hang truyén théng (DeYoung & Torna, 2013;
Stiroh, 2006; Stiroh & Rumble, 2006; Lepetitet
va cong su, 2008; Elyasiani & Wang, 2012; Ozili,
2017). Méi loai da dang hoa sé c6 nhiing anh
huéng khac nhau dén hiéu qua kinh doanh ctia
ngan hang. Hidayat va cong su (2012) da nghién
ctiu vé moi quan hé gitia rai ro ngan hang va thu
nhdp ngoai lai cia cac ngan hang & Indonesian.
Két qua nghién ctiu cho thdy, viéc da dang hda
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cac cac san phdm phi tin dung va rai ro ngan
hang phu thudc nhiéu vao quy mo tai san cta
ngan hang. D6i véi cac ngan hang c6 quy mo
16n viéc da dang hoa cac san phdm phi tin dung
sé ty 1é thuan véi rti ro cua ngan hang. Ngugc
lai, cac ngan hang c6 quy mo6 nho thi viéc da
dang hoa sé lam giam rui ro cho ngén hang. Két
qua nghién ctu ctia AlKhouri va Arouri (2019)
cho thdy, da dang héa doanh thu géy ra rui ro
cho hoat dong ctia cdc ngan hang thong thudng
nhung lai khong gay rti ro cho hoat dong cua
cac ngan hang hdéi gido trong khéi cac nude A
rap vung vinh.

Tai Viét Nam, mot s6 nghién ctiu ciing chi
ra rang, khi cac ngan hang tang cuong da dang
héa sé lam gia tang ri ro va giam tinh én dinh
(V6 btic Tho, 2017). Nghién ctiu tai khu vuc
ASEAN, tac gia Nguyén Minh Sang va Thai Thi
Thuy Linh (2018) da phén tich da dang hoéa thu
nhap va quy mo tong tai san tai cdc ngén hang
thuong mai. Két qua cho thay, quy mo tong tai
san, ty 1é ng xau co tac dong tich cuc dén ty 1¢
da dang hoéa thu nhéap. Trong khi do, ty I¢ von
chti s6 hitu, chu ky nén kinh té€ lai cho két qua
tuong quan nghich véi ty 1é thu nhép clia cac
ngan hang thuong mai khu vic ASEAN. C6 thé
thdy rdng, da s6 cac nghién ctu déu dang kiém
dinh thuc nghiém mdt chiéu, chua cho mot két
qua théng nhat va chua xem xét moi quan hé
nhén qua gitia da dang hoa va rui ro ctia cac
ngan hang thuong mai.

2.2. Da dang héa va hiéu quad hoat dong

ba dang hoa trong linh vuc ngan hang
khong giong nhu da dang hoa tai cic cong ty
phi tai chinh khac. Trong cac ké hoach da dang
héa, ngan hang c6 thé dugc hudng loi tii quy
mo tai chinh do tan dung cac nguon luc hi¢u
qua sé lam giam chi phi v6n trén méi don vi
san phdm. Cung quan diém vé lgi ich cta da
dang hoa, Sawada (2013) da chling minh rang
viéc da dang héa nguon thu nhap ngan hang
cai thién hiéu qua hoat dong tai chinh cua cac
ngan hang Nhat Ban. Mot s6 nghién ctiu ung
ho viéc da dang hda thu nhap ngoai lai co tac
dong tich cuc dén cac ngan hang (Meslier va
cong su, 2013; H6 Thi Hong Minh & Nguyén
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Thi Canh, 2015; Nguyén Minh Sang, 2017; V6
Xuén Vinh & Tran Thi Phuong Mai, 2015).

Trai v6i quan diém danh gia sy tich cuc
cua da dang hoéa dén hiéu qua hoat dong ngan
hang, Ammann va cong su (2012) lai nhan thay
hiéu qua tai chinh giam do su da dang hoa hoat
dong. Theo két qua nghién ctiu clia Laeven va
Levine (2007) cho thdy, tac dong tiéu cyc do da
dang hoa dia ly doi vé6i hiéu qua hoat dong tai
chinh cta Bank Holding Company. Nhom tac
gia ciing nhén théy rang, rat kho d€ xac dinh vai
tro ctia nhiing 1gi thé vé quy mo va kinh nghiém
trong linh vuc tai chinh. Khi cac ngan hang
cang mé rong cac chién lugc da dang hoa sé lam
gia tang rai ro vé ng xdu, giam kha nang thanh
khoan dan dén giam hiéu qua hoat dong (Lee
va cong su, 2014; DeYoung & Rice, 2004). Tai
Viét nam, mot s6 nghién ctiu cting da pht nhan
loi ich ctia da dang hoa dén lgi nhudn cua cac
ngan hang thuong mai. Khi cac ngan hang mé
rong hoat dong da dang hoda sé lam giam tinh
6n dinh trong cac hoat dong truyén thong cua
ngan hang thuong mai (Pham Duy Phu Thinh
va cong sy, 2021; Vo btic Tho, 2017). Két luan
cta nhiéu nghién ctiu da cho ra cac két qua khac
nhau v€ moi tuong quan gitia da dang hoa va
loi nhuén ctia cac ngan hang thuong mai. Tuy
nhién, tai Viét nam cac nghién ctiu chi diing lai
6 viéc danh gia tac dong cta da dang hoa dén
loi nhudn ma chua danh gia moéi quan hé nhan
qua gitia da dang héa va hiéu qua hoat dong ctia
cac ngan hang thuong mai Viét nam.

2.3. Riii ro va lgi nhudn tir da dang héa thu nhdp

Trong linh vuc tai chinh, AlKhouri va cong
su (2019), da nghién ctu anh hudng ctia da
dang héa doi véi rui ro va 1gi nhuéan trong linh
vic ngan hang clia cdc nuéc A rap viing vinh.
Két qua nghién ctu cho thdy, da dang héa thu
nhdp ngoai lai cé tic dong tiéu cuc dén hiéu
qua hoat dong clia cac ngan hang cic nudc A
rap vung vinh. Tuy nhién da dang héa dya trén
tai san lai c6 anh huéng tich cuc dén hiéu qua
hoat dong va lam gia tang thém gid tri cho cac
ngan hang hoéi gido. Tuy nhién, nhiéu nghién
ctiu lai cho thdy, da dang hoa dugc xem la can
thiét d€ giam thi€u rai ro tong thé, cai thién
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hiéu sudt va tang cudng su 6n dinh cho ngin
hang (Boyd va cdng su, 1998; Kohler, 2015, Le,
2017). Nghién ctiu Jouida (2018) da cho thay,
mot bang chiing vé moéi quan hé nhan qua gitia
da dang hoa, cdu truc von va kha nang sinh 16i
cua cac t6 chtic tai chinh Phép. D€ thuc hién vai
tro trung gian tai chinh hiéu qua, cac ngdn hang
phai quan Iy rti ro mot cach hiéu qua. biéu nay
cang can thiét hon khi ma khéi lugng va téc do
cung cdp cac dich vu ctia ngan hang ngay cang
phtc tap. Cau tra 1oi vé€ lgi ich tii da dang hoa
trong linh vuc ngan hang & cac thi truong phat
trién va méi ndi cadn dugc danh gia. Tai Viét
Nam, cdc nghién ciiu trudc ddy chi yéu st dung
mo hinh dang tinh d€ ddnh gid su tdc dong mot
chiéu gitia da dang hoa, 1¢i nhuén va rui ro cta
cdc ngan hang thuong mai. Trong nghién ctu
nay, tac gia st dung mo hinh vector ty hoi quy
(PVAR) theo dii liéu qui dang bang dong nham
dat dvuoc 3 muc tiéu sau:

Thit nhat, kiém tra thuc nghiém moi quan hé
nhan qua hai chiéu gitia chién lugc da dang hoa
thu nhap, rai ro va kha nang sinh 16i ctia cac
ngan hang thuong mai Viét nam dugc niém yét
trén thi truong chiing khoan trong giai doan 10
nam tro lai day.

Thit hai, xem xét van dé ndi sinh thong qua
phép udc tinh hiéu qua cac tham so trong hé
thong v6i cac bién noi sinh. Pong thoi, xem
xét sy truyén tai cac cu “shock” va moé hinh
héa sy khong dong nhat thong qua phéan tich
cac ham phan ung xung (Impulse Response
Functions -IRF).

Thit ba, nghién ctu sé cung cap thém mot
bang ching khoa hoc vé moéi quan hé gitia da
dang hoa, rti ro va lgi nhuan cua cac ngan hang
thuong mai tai thi truong chiing khoan méi néi
ctua Viét Nam va mot s6 cac ham y chinh sach
tu két qua ctia nghién ctiu.

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

Hau hét, cac nghién ctiu truéc day chi giai
quyét cac van dé vé tac dong hay anh hudng
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mot chiéu ctia da dang hoa dén lgi nhuan va rai
ro bang cac phuong phap va mo6 hinh truyén
thong nhu: OLS, FEM, REM. M6 hinh VAR
dugc Sims va Zha (1999) st dung nhu mot mo
hinh khong dua trén ly thuyét kinh t€ nao dé
nghién ctiu va dy bao dong thai ctia mdt s6 bién
trong kinh t€. VAR dugc cac ly thuyét kinh té
ghi nhan nhiing co s6 thudn lgi va hiiu ich
déi véi viéc phén tich chinh sach. Ham phan
ung xung (IRF) xem xét anh hudng cua bat
ky bién nao dén cac bién khac trong hé thong
(Liutkepohl va cong sy, 2001). M6 hinh Panel
VAR (PVAR) két hop cac dac diém tii VAR va
cac mo hinh dit liéu bang, cho phép mo hinh
hoéa su phu thuc lan nhau gitia tit ca cac bién
nghién ctiu. M6 hinh PVAR sé xdc dinh tli cac
phuong trinh uéc lugng GMM dugc phat trién
lan dau tién boi Arellano va Bond (1991), sau
dé dugc mo rong boi Arellano va Bover (1995),
Blundell va Bond (1998). Tinh chit linh hoat
cta cac mo hinh PVAR c6 thé dap ting dugc
cac muc tiéu trong nghién ctiu nay. Abrigo va
Love (2015) xac nhé4n ring, PVAR udc lugng
bang GMM cho két qua nhat quan. Ho chi ra
rang, udc lugng moé hinh nhu mot hé phuong
trinh sé lam tang hiéu qua cta nghién ctu.
Phién ban mdi nhat ctia géi nay dugc nhom tac
gid Abrigo va Love (2015) mo ta tot nhat va da
dugc nhiéu nha nghién ctiu sti dung (Belingher,
2015). Kiém dinh tinh diing trén d liéu bang
dugc thuc hién thong qua phép kiém dinh cta
Pesaran (2007). Trudng hgp khong cé hién
tugng tuong quan chéo gitia cac doi tugng thi
kiém dinh IPS test/HT test/Levin-lin-chu sé
dugc thuc hién. Tiéu chi lua chon d6 tré t6i uu
lam bién cong cu cho mo6 hinh dua trén thong
ké ctia Hansen’s ] va cdc tiéu chi lya chon mé
hinh thoi diém cta Andrews va Lu (2001), tac
gid can cd vao cac gia tri MBIC, MAIC, MQIC
nho nhét (d6ng thai c¢d J_value >a). Kiém dinh
nhan qua granger dugc thuc hién dé lya chon
bién trong mo hinh va cudi cling cac ham phan
ung xung IRF (Impulse-Rresponse Ffunctions)
dugc thuc hién dé kiém dinh tdc dong cua
nhiing cu “shock” theo thoi gian.
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M6 hinh nghién ciiu

Nghién ctiu st dung package trén stata do
Abrigo va Love (2015) thuc hién dé uéc lugng
cho mo6 hinh PVAR c¢6 d¢ tré p dugc thé hién
dudi dang hé phuong trinh tuyén tinh téng
quat sau:
Y =A +A Y +AY ,+.+ Ap Y.,
+a +u
AY' =A + A AY  +AAY 4.+ A,
AY + A,

Lt-p it
Véiie {1,2,..N}, t € {1,2,..,T}

(2)
(3)

Y, la mot vector ctia cdc bién phu thuéc, a.
kiém soat sy khong dong nhét vé dic diém riéng
clia tiing doi tugng (Fixed effect), u, la sai s6 ddc
trung. PVAR gid dinh cic tham s6 A, A ... A]
la nhu nhau gitia tt ca cac doi tugng. Vi vay,
cac phan tich ham phan tng xung (IRF) vé tac
dong cua cac cu “shock” dén cac chudi thoi gian
trong Y, cling nhu nhau gitia cc déi tugng. Mo
hinh PVAR dang bang dong véi su xuét hién
ctia cac bién tré, bién phu thudc trong mo hinh,
nén mo hinh (phuong trinh 2) bi ndi sinh.
Phuong phap GMM (Abrigo & Love, 2015) st
dung phuong trinh sai phan véi bién tré dugc
st dung lam bién céng cu dé€ khac phuc vin dé
trén (xem phuong trinh (3)).

3.2. Dit liéu nghién citu va phuong phdp do
luong bién
3.3.1. Dit lieu nghién ciiu

Vi diéu kién ting dung cia PVAR yéu cau
s6 quan sat toi thiéu phai gdp 5 1an tham s6 udc
lugng. D€ dam bao dii liéu cin bing cho mo
hinh PVAR, cac ngin hang thuong mai khong
du s6 liéu lién tuc trong thoi gian nghién ctiu
déu biloai khoi mau. Trong linh vic ngan hang
tai Viét nam, do tinh khong thuén tién vé du
liéu nam nén cac nghién ctiu quan hé nhan qua
bang cdc mo6 hinh VAR bi han ché. Do do, tac
gia chon thu thap s6 liéu theo qui dé dam bao
dap ung dugc yéu cau vé do dai caa chudi thoi
gian theo md hinh PVAR. Cu6i dung, mau di
liéu dang bang gom 840 quan sat dugc thu thap
ti 42 qui trong bdo cdo tai chinh ctia 21 ngan
hang thuong mai (ttt Q1/2011 dén Q2/2021).
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3.3.2. Phuong phdp do luong bién nghién ciiu

Do luong da dang héa (Diversification
measure)

Da c6 moét vai chi s6 da dang hoa dugce cac
nha nghién ctu dé xudt, tly vao cach ti€p can
va muc tiéu nghién ctu. Theo hudng tiép cin
clia cliu nay, tac gia lya chon phuong phap tinh
hé s6 da dang bang cach 14y gid tri tuyét d6i ctia
chénh léch gitia thu nhap lai thuan va thu nhép
ngoai lai chia cho téng thu nhap hoat dong
(Laeven & Levine, 2007; Baele va cong su, 2007;
Jouida, 2018; AlKhouri & Arouriz, 2019). Chi
s0 nay danh gia da dang héa mot cach hiéu qua
cho cac muc dich hoi quy, kiém dinh méi quan
hé cao va thdp dudi dang tuyén tinh. Uu diém
cta cach tinh nay dé la c6 thé do luong dugc
mtuc do tap trung cta da dang hoa. Phuong
phap do luong nay tra vé cac gia tri giong nhau
bat ké dong thu nhép nao 16n hon (AlKhouri &
Arouriz, 2019). Cong thtic dugc tinh nhu sau:

DI =1 - |(Thu nhap t 13i thuan - Téng thu
nhap hoat dong ngoai 1ai)/Téng thu nhap|

Theo phuong phap nay, da dang héa doanh
thu nhén cac gia tri ti 0 dén 1; trong do, gia tri
gan bang 0 nghia la ngan hang chi tap trung vao
thu nhap ti 1ai thudn tii cic nguon tin dung
truyén thdng; gia tri gdn bang 1 cho thiy miic do
da dang hoa ctia ngan hang cao, cic ngudn thu
nhap dugc tao ra ti hoat dong phi tin dung cao.

Po luong hiéu qua hoat dong (bank
efficiency measures)

Déi véi cac ngan hang thuong mai, viéc lya
chon cac tiéu chi tai chinh nao dé danh gia
hiéu qua hoat dong sé phu thudc vao cac yéu
t6 chinh yéu tao nén su thanh céng bén viing
cho ngin hang. Ty sudt sinh 16i trén tong tai
san (ROA) va ty sudt sinh 16i trén von chu s&
htiu (ROE) la nhiing chi bao hiéu qua cho két
qua hoat dong va phan anh lgi nhudn ma ngan
hang da dat dugc trong cac ky ké toan da qua.
Nhiéu nghién ctiu déu cho rang, dé danh gia
hiéu qua hoat dong ctia cac ngan hang thuong
mai nén st dung cdc chi tiéu tai chinh phan
anh kha nang sinh 16i (Jouida, 2018; AlKhouri
& Arouri, 2019; DeYoung & Rice 2004; Stiroh,
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2004; Duong Thuy Ha, 2021; Pham Duy Phu
Thinh va cdng su, 2021; Nguyén Duc Nguyén
va cong sy, 2021).

ROA = Lgi nhun sau thué/ T6ng tai sin binh quin
ROE = Loi nhuin sau thué / Vén chu sé hitu
binh quan

Po luong rui

performance measures)

ro (Risk-adjusted

Rui ro c6 thé dugc hiéu la kha nang xay ra
két qua khong mong doi. Trong tai chinh, rai
ro c6 thé dugc do bang sai biét gitia Igi nhuin
thuc té so vé6i 1gi nhuan ky vong. D¢ léch chuin
0ROA, oROE lan lugt do luong do bién dong
cua 1gi nhudn trén t6ng tai san va do bién dong
cta lgi nhuin trén von chu s& hiu. Do léch
chudn cang cao ttic 13 phan phdéi xac suét cua
mau cang rong, do do rui ro sé cang l6n. Tong
s6 rui ro dugc do luong bdi cROA, oROE bi
anh hudng truc tiép ti nhiing bién dong trong
dong tién, lgi nhuan va bat ky ca “shock” lai
sudt chiét khau nao ctia ngén hang (AlKhouri
& Arouri, 2019). Do d6, dROA, oROE dugc
chon lam bién dai dién cho rti ro trong nhiéu
nghién ctiu (Stiroh & Rumble, 2006; AlKhouri
& Arouri, 2019; Hidayat va cong su, 2012;
Chiorazzo va cong su, 2008; V6 Xuan Vinh &
Tran Thi Phuong Mai, 2015). Rui ro ciing cé
nhiéu cép do, trong hoat dong kinh doanh ngan
hang rti ro mat kha ning thanh khoan sé dan
dén nguy co pha san. Chi s6 Z-core dugc Boyd
va Graham (1986) phat trién dya trén dé xuit
ban dau cua Roy (1952) nhim dy bdo nguy
co pha san cua cac t6 chic tai chinh - ngan
hang. Z-core cang thap thi mtic d¢ rti ro cta
ngan hang cang cao. Trong nghién ctiu nay, tac
gia do luong rai ro mat kha nang thanh toan
dua trén chi s6 Z-core (Boyd va cong su,1998;
Stiroh & Rumble, 2006; AlKhouri & Arouri,
2019; Duong Thuy Ha, 2021).

ROA + C/A

oROA

Trong dé, ROA la binh quan 1gi nhuan rong/
tai sén c6 dinh; C/A 1a binh quin vén cht s
hiiu trén tong tai san; cROA la d6 léch chuin
ctia ROA.

7 — score =
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4. Két qua nghién ctiu va thao luin
4.1. Két qua thong ké mo tda

Két qua phan tich théng ké mau nghién citiu
(bang 1, xem online) cho thdy, hiéu qua hoat
dong cta cac ngan hang thuong mai do luong
bang ROA (-1,64% dén 1,95%) it bién dong hon
so vGi ROE (tu -20,5% dén 16,63%), do do kéo
theo d¢ léch chudn ctia moéi chi s6 c6 muc ty 1é
bién dong cling tuong duong. Tuong tu, chi s6
Z-core va chi s6 DI cling c6 su chénh léch dang
ké gitta cac ky kinh doanh ctia ngdn hang thuong
mai. Z-core qui cao nhat dat 275,9, trong khi
dé chi s6 DI trong ky cling dat mtic cao nhat la
0,99. S¢& di tai mdt s6 ky, ngan hang cé mtic thu
nhép ngoai lai x4p xi bang v6i ngudn thu nhap
tit 1ai thuan (VD: STB, OCB, EIB, TPB, VIB).

4.2. Ma trdn tuong quan giita cdc bién trong
nghién ciiu

Két qua kiém dinh ma tran hé s6 tuong
quan (Bang 2, xem online) gitia cac bién trén
chudi gbc cho thdy, c6 hién tugng tuong quan
chéo gitta cac cdp bién [ROA, ROE]; [ROA,
Z-core]; [ROE, SDROA]J;[ROE, Z-core]; [ROE,
DI]; [SDROA, SDROE]; [SDROA- Z-corel;
[SDROE- Z-core] (h¢ s6 tuong quan > a). Khac
vGi cac mo hinh truyén thong, khi xem xét moi
quan hé nhan qua hai chiéu, PVAR dat hiéu qua
khi cac bién trong mé hinh cé tuong quan cang
cao cang tét (|corr| > a). Kiém dinh tinh diing/
tinh xu thé ctia chudi bing kiém dinh Pesaran
(2007) dugc st dung dé€ kiém soat sy tuong
quan chéo gitia cac doi tugng trong nghién ctu.
Két qua cho thdy cac chudi déu déu diing & bac
1 (p_value < a). Nhu vay, cac cap bién c6 hé s6
tuong quan cao ban dau da c6 thé dap ing dugc
muc tiéu thi nhdt cta bai nghién ctiu: kiém tra
thuc nghiém moi quan hé nhan qud hai chiéu
gitia chién lugc da dang hoa thu nhap, rii ro va
khd ndng sinh 10i ctia cdc ngan hang thuong mai
Viét nam. Cac muc tiéu tiép theo sé dugc tra
16i trong cac udc lugng véi PVAR. D€ dam bao
tinh viing va tinh hiéu qua cta cic udc lugng
trong mo6 hinh phuong phap GMM dugc su
dung dé xu ly néi sinh. Cac kiém dinh lan lugt
dugc thuc hién theo dung gia thuyét cia PVAR
trong cac phan ti€p theo sau day.
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4.3. Cdc uéc lugng tiép can tii mé hinh PVAR

Két qua udc lugng bang 3 cho thdy, tai do tré
thit nhat (lag 1) dap ting cac tiéu chi cia PVAR
(J_value > a), dong thoi cac gia tri MBIC, MAIC,
MQIC nhé nhéat (Andrews & Lu, 2001). Két qua
nay xac nhan mo hinh véi do tré 1 la 6n dinh
hon cac d¢ tré khac. Phén tiép theo sé trinh bay
két qua hoi quy theo mo hinh PVAR véi do tré
toi uu dugc lya chon lam bién cong cu.

Két qua hoi quy theo PVAR cho thay (bang
4, xem online), v6i do tin cdy 99% (mtic y nghia
1%) c6 mdi quan hé c6 y nghia gitia kha ning
sinh 161 (ROA, ROE) véirtiro (Z-core, SDROA,
SDROE) va da dang hoa (DI). Nghién ctiu tim
thdy co su tac dong tiéu cuc dang ké gitia ROE
va SDROA (coef = -9,052), Z-core va ROA
(coef = -56,714), Z-core va DI (coef = -22,502).
Dong thoi, két qua ciing cho thdy, ¢ su tac
dong tich cuc gitia ROE, ROA véi DI (coef =
1,963), SDROA, SDROE véi DI (coef = 1,404).
ROA, ROE ngudgc chiéu v6i SDROA. ROE cuing
chiéu v6i SDROE két qua nay tuong dong véi
nhiéu nghién ctiu (Hidayat va cong sy, 2012;
Chiorazzo va cong sy, 2008; V6 Xuén Vinh &
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Tran Thi Phuong Mai, 2015). V6i muc y nghia
1%, chi s6 DI ¢6 tac dong cung chiéu véi ROA
nhung DI lai ngugc chiéu v6i ROE. Nghién ctiu
chua tim thdy c6 su tac dong nao tii DI dén rai
ro (SDROA, SDROE, Z-core), nhung & chiéu
ngugc lai thi rai ro do ludng biang Z-core lai c6
tac dong ngugc chiéu kha manh dén DI (coef
= -22,502). Tu nhiing két qua trén, nghién ctiu
tim thdy md&i quan hé nhan qua 2 chiéu nghich
dao trong gitia cac bién (ROA va SDROA),
(ROE va SDROA, SDROE), (ROE va DI). Két
qua nay xac nhan rang, rii ro tang sé lam cho
hiéu qua hoat dong ctia cac ngan hang thuong
mai gidm. Ngoai ra, nghién ctiu cling tim thay
moi quan hé nhan qua dong thuan gitta (ROA
va DI) cho thdy, hoat dong da dang hoa cé tac
dong tich cuc dén ty sudt sinh 161 trén tong tai
san cla cac ngan hang thuong mai. Méi quan
hé hai chiéu nghich dao gitia da dang héa véi ty
sudt sinh 161 trén von chu s¢ hitu yéu hon so véi
ty sudt sinh 16i trén tai san. Phat hién nay kha
tuong dong véi két qua nghién ctiu cua Jouida
(2018), V6 Xuéan Vinh va Tran Thi Phuong Mai
(2015). Kiém dinh granger dugc thuc hién dé
kiém tra md&i quan hé nhén qua nhu sau:

Bang 5. Kiém dinh méi quan hé nhan qua

Equation df  Prob Equation df Prob
ROA ROE 1 0,624 SDROA ROA 1 0,297
SDROA 1 0,435 ROE 1 0,116
SDROE 1 0,359 SDROE 1 0,000
DI 1 0,000%** DI 1 0,566
ALL 4 0,002 ALL 4 0,000
ROE ROA 1 0,988 SDROE  ROA 1 0,206
SDROA 1 0,000 ROE 1 0,000***
SDROE 1 0,000*** SDROA 1 0,000
DI 1 0,000%** DI 1 0,248
ALL 4 0,000 ALL 4 0,000
DI ROA 1 0,009***
ROE 1 0,010***
SDROA 1 0,000
SDROE 1 0,002
ALL 4 0,000
(** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1)
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Roots of the companion matrix

Imaginary

T T T T T

0
Real

Hinh 1. Kiém dinh tinh 6n dinh ctia m6 hinh
PVAR biéng vong tron don vi véi do tré 1

Nghién ctu st dung ca hai phuong phap
udc lugng bang kiém dinh granger sau khi kiém
soat cac tac dong c6 dinh riéng 1é va tinh 6n
dinh ctia PVAR khi cac nghiém dac trung déu
nam trong vong tron don vi. Bién ROA, ROE,
SDROA, SDROE, DI dap ting cac diéu kién 6n
dinh ctia PVAR, chi Z-corre la khong dap tng
va bi loai khoi kiém dinh granger. Tai d0 tré 1,
két qua trén bang 4 (xem online) la bang chiing
thong ké xac nhan moéi quan hé nhan qua cho
tdt ca cac bién dugc coi la noi sinh. Két qua
bang 5 cho thdy, ROA quan hé nhan qua véi
(SDROA, SDROE)]. Tuy nhién, md&i quan hé
gitia ROE v6i SDROA la khong ké. Hon niia,
tac dong nhan qua granger kha manh gitia hiéu
qua hoat dong (ROA, ROE) va thu nhap tu da
dang héa (DI). Phat hién nay cho két qua giong
v6i nghién ctu cua Jouida (2018). Ngoai ra, ty
sudt sinh 16i trén von chu s6 hiiu cling c6 quan
hé nh4n qua véi rui ro (ROE va SDROE). Kiém
tra tdc dong cac ct “shock” ctia cac chudi ROA,
ROE, SDROE, DI bang ham phan ting ddy IRF
(Hinh 2, xem online).

Bi€u d6 ham phan ting xung (IRF) cho thay,
cac cu “shock” ctia da dang hda (DI) cé tac
dong manh mé dén hiéu qua hoat dong (ROA
va ROE). Két qua nay chi ra rang, hoat dong da
dang hoa da lam gia tang lgi nhudn cho ngan
hang trong mot khoang thoi gian 4 ky va sé
gidm dan vé muc “0” khd nhanh. Tuy nhién,
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mot phan dng tiéu cuc ti 1gi nhuan cé thé
tao ra mot cu “shock” v6i da dang héa nhung
ciing tat dan nhanh. Két qua nay trung khép
vGi mot s6 nhan dinh trude d0, 1gi ich cta da
dang hoéa c6 thé nhanh chéng bién mét vi cac
khoan thu nhap tii hoat dong kinh doanh va
hoat dong ngoai bang thuong bién dong hon
thu nhap ti lai (Lepetit va cong sy, 2008). Cac
ngan hang co ty sudt sinh 16i trén tng tai san
cao thuong c6 xu hudng tao ra thu nhap tu da
dang hoéa trong khoang thoi gian dai hon so
véi ty sudt sinh 16i trén von cht s6 hiu. IRF
cling cho thay, cac ct “shock” ti rti ro gay ra
la khong dang ké dén hiéu qua hoat dong cta
cac ngan hang thuong mai.

5. Két luan va khuyén nghi
5.1. Két lugn

Vi tin cdy 99%, két qua nghién ctiu da cung
cdp mot bang chiing thong ké manh mé tai thi
truong maoi ndi vé su hién dién clia moi quan
hé nhén qua nghich dao hai chiéu gitia hiéu qua
hoat dong va rti ro tii da dang hda thu nhap
trong linh vic ngan hang. Cu thé, quan hé nhan
qua nghich dao xdy ra gitia cac cdp bién: ROA
va SDROA; ROE va SDROE, SDROA; ROE va
DI. Ngoai ra, nghién ctu cling da tim ra mot
moi quan hé nhan qua dong thuan gitia ROA
va DI. Nghién ctiu chua nhan thdy nhiing tac
dong tiéu cuc tii da dang hoéa cho cac ngan hang
thuong mai. Phan tich ham phan ting xung
nhéan thdy nhiing tiéu cuc tu ty sudt sinh loi
trén von chu s& hitu lai gay ra nhiing ca “shock”
tiém dn nguy co rai ro d6i véi cac ngan hang
thuong mai. Két qua nay chi ra rang, viéc quan
tri hiéu qua ngudn von clia ngan hang sé gop
phan giam thiéu ruai ro. Kiém dinh nhan qua
granger cling cho thdy, hai btic tranh v€ rti ro
va hiéu qua hoat dong ctia ngén hang tii da dang
héa. Véi btic tranh thi nhat, cac ngan hang c6
ROA cang cao thi ty 1é thu nhap tu da dang hoa
cang cao va ngugc lai. V6i btic tranh thi 2, cac
ngan hang c6 ROE cang cao lai cé kha nang thu
hep nguon thu nhap ngoai lai tii cac hoat dong
da dang hoa va ngugc lai. Qua viéc xem xét su
truyén tai ctia cac ct “shock” cho thay, mot tac



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

dong tiéu cuc tti ROA sé tao ra cu “shock” dong
thuan manh dén da dang hoa va ky thi 4 bt
dau tat dan vé 0. Tuong ty, khi c6 mot tac dong
tiéu cuc ti ROE sé tao mot ca “shock” tich cuc
cho da dang hoa trong khoang 1 chu ky va tét
dan & chu ky tiép theo. Diéu nay cho thay, da
dang héa thu nhap dang lam gia ting lgi nhuan
va chua cé nguy cd nao tiém 4n ti hoat dong
nay. Phat hién ctia nghién ctiu hoan toan phu
hop v6i nhiéu nghién ctu trudc do. Két qua
nay ung ho quan diém cho ring, lgi ich da dang
héa dén tii sy canh tranh ma no tao ra gitia cac
ngan hang trén cac phan khuc thi truéng khac
nhau, dan dén sy gia tang hiéu qua va d6i méi
trong cac dich vu ngan hang (Acharya va cong
su, 2006; Lepetit va cong su, 2008).
5.2. Khuyén nghi

Vé6i nhiing phat hién trén, nghién ctu
khuyén nghi ba van dé lién quan dén rti ro va
loi nhuéan ti da dang héa hoat dong ctia cac
ngan hang thuong mai Viét nam nhu sau:

Thit nhdt, viéc kiém soat d€ t6i da hoa loi ich
ti hoat dong da dang hda thu nhap ngoai lai ctia
cac ngan hang thuong mai Viét Nam chua tiém
4n nguy co rui ro va can tiép tuc dugc kiém soat
dé hoat dong nay ludn trong vung an toan. Su
6n dinh nay can dugc cac nha quan tri duy tri
dudi su gidm sat ctia cic co quan quan ly bang
cac chinh sach, quy dinh dic thu cho cac t6
chtic tin dung. Cong tac nay sé gitp kiém soat
quy m6 md rong cac hoat dong phi tin dung,
nhdm dam bao dam bao cac chinh sdch da dang
héa khong vuot qua chiic nang ctia ngén hang.

Thit hai, Cac chién lugc da dang hda can
dugc danh gid than trong nham tdm sodt cac
nguy co tiém an rai ro vé ng xdu, kha ning mat
thanh khoan ctia ngan hang. Cac nha quan ly
trong van dé nay can can nhac tai san cua cac
ngan hang dya trén rui ro ctia chung la tién dé
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trong van dé an toan von. Nhu vay, phat hién
cta nghién ctiu nay cd y nghia 16n trong viéc
dinh mitic vé yéu cau von t6i thiéu ctia ngan
hang nhdam dam bao khéi lugng tai san c6 trong
sO rli ro cao.

Thtt ba, Ngan hang nén xdy dung cac chién
lugc da dang héa co cau thu nhap ngoai lai tu
cac hoat dong phi tin dung trong cac ké hoach
phat trién trung, dai han ctia ngan hang. Bén
canh do, vé co céu t6 chiic, cac nha quan tri
ngan hang can thiét lap cac bd phan cé chiic
ndng riéng d€ danh gia va quan tri rui ro. Trong
hoat dong kinh doanh ngan hang, cac loai rui
ro can dugc quan tri tét nhu: rui ro tin dung,
rui ro thi trudng, rai ro hoat dong, rui ro thanh
khoan, rti ro vén va rui ro mat kha ning thanh
toan. Loi nhuin lu6n di d6i véi rui ro, 1gi nhuan
cang 16n thi sy 6n dinh sé gidam vi nhiing nguy
co rti ro tiém 4n 16n. Do do6, viéc danh d6i gitia
rai ro va lgi nhuin la mot bai toan can dugc can
nhac ctia cac nha quan tri ngan hang.

5.3. Han ché ciia nghién ciiu

Trong nghién ctiu nay, tdc gid méi chi ti€p
can phuong phdp tinh hé s6 da dang bang cach
14y gid tri tuyét doi ctia chénh léch gitia thu nhap
lai thudn va thu nhap ngoai lai chia cho tong
thu nhap hoat dong. Bén canh phuong phap
tinh nay, mét s6 phuong phap tinh hé s6 da
dang hoa khac trén thé giéi cing da dugc nhiéu
nha nghién ctiu dé xuit nhu hé s6 Herfindahl-
Hirschman Index dugc diéu chinh dé do luong
su da dang hdéa doanh thu (Stiroh & Rumble
2006; Stiroh 2004; Elsas va cong sy, 2010). Mot
cach tiép can khac ctia Berger va cong su (2010),
Acharya va cong su (2006) do ludng cdc thanh
phdn ciia ting logi da dang héa. Viéc kiém dinh
bang nhiéu phuong phap do ludng da dang héa
sé cho chiing ta nhiéu géc nhin toan dién hon vé
maoi quan hé nay.
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CACNHAN TO ANH HUONG PEN CAU TRUC VON
CUA DOANH NGHIEP BAT PONG SAN NIEM YET TAI
SO GIAO DICH CHUNG KHOAN THANH PHO HO CHI MINH

Lé Thi Phuong Loan", Truong Gia Han'

'Truong Dai hoc Vian Lang
THONG TIN TOM TAT
DOL Nghién ctiu cac yéu t6 anh hudng dén cdu triac von cta doanh nghiép

10.52932/jfm.vi1.300 nganh bat dong san niém yét tai S& Giao dich Chiing khoan Thanh pho Ho
Chi Minh (HOSE) dugc thuc hién dua trén co s& cac Ly thuyét M&M, Ly
thuyét danh d6i, Ly thuyét trat tu phan hang. Muc dich ctia nghién ctu la

Ngay nhan: danh gid cac nhan t6 tac dong dén cdu truc von clia cac doanh nghiép bat
23/06/2022 dong san. Tl d6 dua ra nhiing kién nghi, giai phap nham nang cao hiéu
Ngay nhan lgi: qua stia dung vén ctia doanh nghiép. Céac dii liéu dugc thu thap qua bao
20/09/2022 cdo tai chinh ctia 60 doanh nghiép bat dong san niém yét trén san HOSE

giai doan 2017 - 2021. D liéu dugc xt ly thong qua phuong phap thong
ké mo ta, ma trdn tuong quan va mo hinh hoi quy theo phuong phap anh
25/02/2023 hudng c6 dinh (FEM). Két qua thu dugc ti viéc phén tich 297 mau quan
sat cho thdy, quy mo doanh nghiép, ty sudt sinh 16i va tinh thanh khoan la
cac yéu t6 quan trong anh hudng dén cdu tric von doanh nghiép bat dong
san nhung ciu truc tai san thi khong. Phat hién quan trong nay la biang
chiing quan trong cho thay, phan 16n ng tii phat hanh trai phiéu ctia doanh
Tut khéa: nghiép bit dong san khong 1am ting tai sén c§ dinh, giy ra rai ro 16n cho
Bét dong san; ngudi cho vay. Chinh phu can kiém soat va cé quy dinh chit ché trong viéc
Cdu truc von; Hose.  phat hanh trai phi€u doanh nghiép ctia cac cong ty bat dong san hién nay.

Ngay ding:

1. Giéi thiéu dén doanh thu, lgi nhuén, chi phi ctia doanh
nghiép. Diéu nay dong nghia véi viéc mot quyét
dinh sailam vé€ cau tric von sé mang dén bat loi
cuc 16n, thidm chi dan dén sy phd san. Ty cha
vé tai chinh d€ dam bao duoc tinh thanh khoén,
khong phu thudc nhung khong c6 don bay, hay
sti dung von vay dé€ tao cho minh mot don bay
16n hon, d€ c6 ngudn thu nhép t6t hon va chép
nhan rai ro. Diéu nay phu thudc vao quyét
dinh cta doanh nghiép. Bai vi thé, viéc tim hiéu
“Tdc gid lien he: nhiing yéu t6 &nh hudng dén ciu tric vén cta
Email: loan Itp@vlu.edu.vn doanh nghiép cuc ki quan trong va thiét yéu.

Ciu truc von cua mdt doanh nghiép 1a ty
1¢ gitia von vay va von cht s& hiiu, phan anh
ty trong gitia von vay va von cht s¢ hiiu cling
nhu tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép. Viéc
quyét dinh st dung von tu c6 hay vén vay c6
anh hudng truc ti€p va mang yéu t6 quyét dinh
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Gidng nhu tat ca cac thi truong hang hoa
khac, thi truong bat dong san ciing la cdu noi
gilia ngudi mua va ngudi ban, nhung diém khac
biét 16n nhat ctia bat dong san so véi cac hang
hoa thong thudng khac la né tao ra gia tri htiu
hinh va dugc sti dung lau dai nhu nha pho, biét
thu, cao 6c¢, chung cu... Su phat trién cta thi
truong bat dong san gép phan ddy manh nép
song van minh d6 thi va c6 anh hudng tich cuc
dén nén kinh té ctia dat nudc. V46i nhan dinh
du dia phat trién cua bat dong san & Viét Nam
1a rat 16n nhung can phai c6 su quan ly va phat
trién tét, vi vay viéc nghién ctiu cac nhéan té anh
hudng dén cau tric von ctia doanh nghiép kinh
doanh linh vuc bat dong san la viéc can lam dé
gop phan tang tinh hiéu qua trong viéc quan tri
doanh nghiép bat dong san.

2. Co s6 ly thuyét

Theo Ross va cong sy (2008), cau tric von
(Capital Structure) cia mot doanh nghiép la ty
1¢ gitia vOon vay va von cht s¢ hiiu ctia doanh
nghiép dé. Cau tric von phan anh ty trong von
vay va vén chu sé hiiu trong nguon vén cua
doanh nghiép. Ty s6 nay thé hién tinh hinh cta
doanh nghiép hién tai. Mot doanh nghiép cé ty
1é von cht s& hitu cao ¢6 thé tu chu tai chinh
ctia minh. Ngugc lai, doanh nghiép c6 ty 1é von
vay l6n thé hién don béy tai chinh dugc stt dung
trong hoat dong kinh doanh. Khi ty I¢ gitia von
vay va von chti s¢ hiiu ctia doanh nghiép & trang
thai tot nhat la khi doanh nghiép s& hitu ciu
truc von tdi vu. Diéu nay thé hién thong qua
chi phi sti dung von va gia tri thi truong ctia c6
phiéu doanh nghiép. Khi chi phi st dung von
la thap nhat va gid tri thi trudng cta c6 phiéu
doanh nghiép & trang thai cao nhat, khi d6 cau
truc von ctia doanh nghiép dat trang thai toi uu.

Nghién ctiu vé cdu tric von cua doanh
nghiép, Miller va Modigliani (1958) ddt nén
mong cho ly thuyét ciu truc von, sau nay goi
la ly thuyét M&M véi nhan dinh gia tri cta
moét doanh nghiép khong phu thudc vao cau
tric von cta ho trong thi trudng canh tranh
hoan hao. Diéu nay c6 nghia rang cho du ty 1¢
von vay 16n hon hay von chu sé hitu 16n hon
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thi gid tri ctia doanh nghié¢p d6 ciing khong
thay d6i. Sau ly thuyét M&M, Modigliani va
Miller (1963) ti€p tuc xdy dung ly thuyét danh
ddi. Modigliani va Miller (1963) cho rang, ty
1¢ ng ctia cac doanh nghiép cang cao thi ho sé
doéng thué it di va ngugc lai. Diéu nay c6 vé
nhu doanh nghiép nao cang vay nhiéu sé cang
6 1gi, nhung trong thuc té, viéc vay nhiéu ng
sé tao nén 4p luc chi tra cac khoan lai, tang
cao rui ro vd ng. Chinh vi thé, ly thuyét danh
déi da ra doi. Ly thuyét nay dua ra quan diém
mot ciu tric von tot vu 1a mot clu tric co thé
can bang dugc gitia lgi ich tu la chan thué va
kha nang thanh toan nhiing khoan chi phi dén
ti cac khoan ng. Sau ly thuyét danh doéi, ly
thuyét trat tu phan hang dugc Myers va Majluf
(1984) phat trién tu nghién ctu trudc do cta
(Donaldson, 1961) nhé4n dinh rang kénh chu
yéu dé gia tang ngudn von cua doanh nghiép
dén tu lgi nhuén git lai, chtd khong chu yéu
dén ti phat hanh ¢6 phiéu. Myers va Majluf
(1984) cho rdng, viéc tang von c6 phin dua
vao dong tién tai chinh dugc phén hang uu
tién cho cac dong tién trong doanh nghiép (1gi
nhudn gii lai), diing th hai la vay ng va cudi
cung l1a phat hanh ¢8 phiéu dé ting von. Trong
thuc té, sy phan hang uu tién dugc cac doanh
nghiép chon lua khac nhau véi cac hinh thtc
tang von khac nhau dya vao muc tiéu, tinh
hinh va co cau quan ly cia doanh nghiép.

Cau truc von cta doanh nghiép khong
chi dugc nghién ctiu dudi dang ly thuyét, ma
con dugc quan tam nghién ctiu & goc do thuc
nghiém. Pahuja va Sahi (2012) st dung phuong
trinh hoi quy véi bién phu thudc la ty s6 ng vay
cung v6i cac bién doc lap bao gobm quy mo, ting
trudng, loi nhuén, tinh thanh khoan va tinh hiu
hinh d€ xac dinh cac yéu t6 anh hudng dén ciu
triic vén ctia cdc doanh nghiép An D¢. Nghién
ctu cho ra két qua rdng, hai yéu té quyét dinh
chinh ctia cdu tric von la ting trudng va kha
nang thanh khoan. Hamidah (2016) st dung
dii liéu ctia 88 cong ty san xudt trén san chiing
khoan Indonesia trong giai doan 2009 - 2013 d¢é
phan tich cac yéu t6 anh hudng dén co cau von
va lgi nhudn trong cong ty san xudt. Dya trén
phuong phdap phan tich duong gang (CPM)
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bang phan mém SPSS 20, nghién ctiu két luan
rdng rui ro kinh doanh, tinh thanh khoan tinh
hiiu hinh cua tai san c¢é anh hudéng l6n va tich
cuc dén don bdy cua cac doanh nghiép. Ciing
trong ndm nay, Akpinar (2016) nghién ctu vé
cac yéu t6 anh hudng dén ciu tric von tli cac
di liéu trén S& giao dich chiing khoan Borsa
Istanbul (ThS Nhi Ky). Akpinar (2016) st dung
mtc d6 don bay d€ dai dién cho ciu tric von
ctua 77 doanh nghiép. Véi gia thuyét cac yéu to
tac dong la quy mo, kha nang sinh 16i, kha nang
hiiu hinh, co hoi tang trudng, von chu s6 hiu,
doanh thu, chi tra ¢6 ttc va ky han thanh toan.
Sau qua trinh phéan tich tii phuong trinh hoi
quy, két qua thu dugc chiling to rang gia tri, kha
nédng sinh 161, ky han thanh toan, c6 ttc va tinh
htitu hinh déng bién véi ty 1é don bdy. Nguac lai
rli ro v& ng ¢ anh hudng ngugc chiéu véi ty s6
ng cua doanh nghiép. Jiang va cong su (2018)
huéng dén muc tiéu t6i uu hda ciu truc von
cua cac doanh nghiép viia va nhé dua trén cac
nhén t6 bén trong va bén ngoai doanh nghiép
anh hudng dén cau truc von. Két qua cho thay,
doi véi cac yéu to bén trong doanh nghiép, dic
biét 1a quy mo6 doanh nghiép - mot yéu t6 quan
trong dong bién dén kha nang vay von. Ngoai
ra, cac yéu to lién quan dén nganh nghé kinh
doanh, dang co cdu t6 chtic, ké hoach chién
lugc, tham nién, muc tiéu ctia doanh nghiép
va bang cdp gido duc va thac si ké toan va kién
thiic tai chinh ctia chti s& hiiu ctia doanh nghiép
cing c6 anh hudng dén don bay. D6i véi cac yéu
t6 bén ngoai, gdbm chu ky phat trién kinh t€ anh
huéng tiéu cuc dén co cau von vay, va cac chinh
sach va bién phap quoc gia dong bién véi co
cau ng. Gan day, Khaki va Akin (2020) st dung
phuong phap FEM cho chudi dii liéu bang ctia
cac quoc gia GCC (Gulf Cooperation Council)
dé tim kiém bang chiing vé cic yéu td tac dong
dén cdu tric von. Nghién ctiu chi ra rang quy mo
doanh nghiép, kha nang tiép cin va co hoi ting
trudng c6 bién dong cling chiéu véi don bdy tai
chinh. Ngugc lai, 1gi nhuén, tham nién, han ché
tai chinh, tinh thanh khoan va quyén s6 hitu cia
chinh phu nghich bién véi don bdy. Bén canh
do, rui ro hoat dong ciing c6 anh hudng tich
cuc dén don bdy nhung khong nhiéu.
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G Viét Nam, c4u tric vn va phan tich cac
nhan t6 anh hudng dén ciu tric von ctia doanh
nghiép dugc dé cap kha nhiéu. Cu thé nhu Lé
Dat Chi (2013) chi ra cac yéu t6 khac biét nhu
thué, don bdy nganh, hanh vi cia nha quan tri
c6 anh huéng duong dén cdu tric von. Con
cac yéu t6 nhu lam phat, ty s6 gia tri thi trudng
trén gid tri s6 sach (P/B), ty s6 lgi nhuan trén
tai san (ROA) lai c6 anh hudng am. Vi Ngoc
Lan (2014) chon T4p doan Dau khi Viét Nam
lam d6i tugng d€ nghién ciiu cac nhén t6 anh
hudng dén cau truc von. Theo do6, c6 nam nhéan
to anh hudng, trong do, cac yéu t6 tang trudng,
qui mo, muic do lién quan dén linh vuc kinh
doanh chinh ctia nganh anh huéng tich cuc dén
cau truc von va muc d0 rai ro kinh doanh cta
doanh nghiép, thai do khong thich st dung von
vay clia cac nha diéu hanh doanh nghiép anh
huéng tiéu cyc. Lé Thi Minh Nguyén (2016)
nhdn manh sy anh hudng kha nang thanh toan
va gid tri tai san c6 dinh 1én cdu tric von. Ngoai
ra, con thé hién dugc sy nghich bién ctia kha
ndng sinh véi tudi doanh nghiép, ty 1é s& hiu
vOn ¢6 phan ctia nha nudc véi ciu tric von cac
doanh nghiép xi ming. Nguyén Thi Thiy Hanh
(2019) nghién ctiu cac nhéan t6 anh hudng dén
cdu truc von cua cac doanh nghiép san xuat
thuong mai Viét Nam trong thdi gian tif ndm
2009 dén ndm 2016 cho két qua rang quy mo
doanh nghiép va tai san c6 dinh c6 bién dong
cung chiéu véi cau truc vén. Ngugc lai, tinh
thanh khoan va s& hiiu ctia nha nuéc bién dong
ngugc chiéu véi ciu tric von cua doanh nghiép.

Nhin chung, cac nghién ctu thuc nghiém
trong va ngoai nudc da chi ré6 nhiing yéu t6
va chiéu huéng tac dong lén cau tric von cua
doanh nghiép, tuy nhién, khoang thoi gian
dugc xét la trudc khi rai ro hé thong xay ra. Dai
dich Covid lam thay d6i ca nén kinh té thé gisi
ndi chung va Viét Nam noi riéng, do d6 nhiing
yéu to tac dong 1én ciu tric von cling bi anh
huéng theo. Cac cong trinh nghién ctu trudc
chua dugc cap nhat dén ky bao cao gan nhat la
ndm 2021, chua xét dén khing hoang kinh té
nén cé thé chua cap nhat dugc cac yéu t6 anh
hudng dén cau tric von. Ngoai ra, mot s6 yéu
t0 6 cac nghién ctiu clia nudc ngoai khong phu
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hgp v6i nén kinh té€ Viét Nam, bdi mdi qudc gia
khac nhau, véGi diéu kién kinh té€ chinh tri xa hoi
khac nhau, thi hinh thtc cta viéc diéu chinh
phap luat doéi véi cac doanh nghiép bat dong
san va thi trudng bat dong san cling sé co su
khac nhau. Chinh vi thé ma can c6 nghién ctiu
cap nhét dén thai gian gan nhét va phu hgp véi
thi truong Viét Nam.

3. Phuong phap nghién ctiu

Tu co s6 ly thuyét, nghién ctu cac yéu to
anh hudng dén ciu truc von ctia doanh nghiép
nganh bat dong san niém yét tai HOSE dugc
thuc hién dua trén co s& cac Ly thuyét M&M,
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Ly thuyét danh d6i, Ly thuyét trat tu phan hang
cung vé6i kinh nghiém duc két tu mot s6 cac
nghién cu thyc nghiém trong va ngoai nudc.
Trong nghién ctiu nay, ciu tric von dugc hiéu
la ty 1¢ t6ng ng trén tdng tai san ctia doanh
nghiép, 5 gia thuyét vé cac nhan té anh hudng
dén Ty s6 ng (Cau tric von) cua Doanh nghiép
nganh Bat dong san niém yét trén san HOSE,
bao gom: (1) Quy mé doanh nghiép (dugc xac
dinh dya trén doanh thu); (2) Céu truc tai san;
(3) Ty suét sinh 10i; (4) Tinh thanh khoan; (5)
Thué sudt doanh nghiép. Theo d6, mo hinh
nghién ctu dé xuét thé hién su tuong quan gitia
cac nhén t6 ctia cdu tric vén nhu sau:

Bang 1. Tom tat cac bién s6 trong mo hinh nghién ctu

Tén bién Ky hiéu Cach tinh Ly thuyét/nghién citu
Ty s6 ng N Toéngng / Téng Modigliani va Miller (1963); Myers va Majluf
(Cau truc von) tai san (1984);
Quy mo6 QM Logarit tyu nhién Modigliani va Miller (1963); Myers va Majluf
doanh nghiép cua tong tai (1984); Jiang va cong su (2018); Khaki va Akin
san ctia doanh  (2020); Vi Ngoc Lan (2014); Nguyén Thi Thuy
nghiép Hanh (2019)
Cau truc CT Tai san ¢6 dinh / Nguyén Thi Thay Hanh (2019); Hamidah (2016);
tai san Téng tai san Akpinar (2016)
Ty suat R Lgi nhuén sau Akpinar (2016); Myers va Majluf (1984); Lé Thi
sinh 16i thué / Téngtai  Minh Nguyén (2016)
san
Tinh Li Tai san ngdn han Hamidah (2016); Pahuja va Sahi (2012); Lé Thi
thanh khoan / Téng ng ngan  Minh Nguyén (2016)
han
Thué suit Tax Thué doanh Miller va Modigliani (1958); Lé Bat Chi (2013)
doanh nghiép nghiép / EBIT

Nhu vay, phuong trinh héi quy cac yéu toé
anh huéng dén Ciu tric von ctia Doanh nghiép
Nganh Bat dong san niém yét trén san HOSE
tai S& Giao dich Chung khoan Thanh pho Ho
Chi Minh c6 dang:

N =0+ By Qy+ B CT + B R+ .Li

+B,  Tax + ¢
Trong do:
- B,:-hé s6 tudo; - B : hé s6 héi quy riéng

Nghién ctiu dugc thuc hién dya trén so
liéu tai chinh ti ndm 2017 dén nam 2021 caa
60 cong ty nganh Bat dong san niém yét trén
san HOSE. Cac dii liéu dugc lay trong bao cao
tai chinh ctia cac doanh nghiép bao gom téng
tai san, tong ng, doanh thu, tai san c6 dinh, lgi
nhuén sau thué, tai san ngan han, tdng ng ngan
han, thué doanh nghiép, lgi nhuén truéc thué
va chi phi lai vay.
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4. Két qua nghién ciiu
4.1. Thong ké mé ta

Bang dudi day biéu dién thong ké mo ta cua
cac bién trong mo6 hinh nghién ctu. Theo do,
doanh nghiép ¢ ty s6 ng cao nhit hon 92% va
nho nhat1a 4,55% nén do bién thién ty s6 ng 1én
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dén hon 87%. Quy md doanh nghiép ciling tao
ra su chénh léch 16n béi doanh thu cao nhit dat
hon 130 ty dong; ngugc lai, nho nhat c6 doanh
nghiép dat muc am. Su khac biét trong quy mo
tao nén cdu truc tai san co su chénh léch 16n khi
c6 doanh nghiép dat mtic cao nhét la 0,6 so vé6i
mtic thap nhat la 0.

Bang 2. Cac thong s6 thong ké mo ta ctia cac bién

Bién s6 Lén nhat Nhé nhat Trung binh Khoang bién thién
Ty s6 ng 92,30% 4,55% 52,20% 87,75%

Quy mo doanh nghiép 18,68 9,91 15,31 8,77

Cau trac tai san 0,602 0 0,05313 0,602

Ty sudt sinh 16i 25,38% -48,34% 4,69% 73,73%

Tinh thanh khoan 20,55 0,08 2,45 20,47

Thué suit doanh nghiép 123,30% -103,03% 18,03% 226,33%

Xét vé ty suét sinh 16i, muc trung binh dat
khodng 4,6% nhung khoang bién thién lén dén
hon 73% cho thay d¢ léch 16n trong di liéu.
Tinh thanh khoan cho thdy dugc kha nédng
thanh toan va dam bao cua cac khoan ng. Du
liéu cho thdy tinh thanh khoan cao nhét dat
20,55 so v6i mtic trung binh la 2,45, diéu nay noi
1én sy chénh léch di liéu ctia 60 doanh nghiép.
Cudi cung, bién thué suit doanh nghiép ciling
c6 su bién thién l6n 226,3%. Mtic dong trung
binh ctia mét doanh nghiép la 18%, mtic dong

cao nhatlén dén 123,3%, trong khi d6 mtic thap
nhat am 103%.

4.2. Kiém dinh tuong quan

Bang 3 thé hién mdi tuong quan gitia cac
bién trong mo hinh, cac dii liéu cho thdy chiéu
huéng va mtic do quan hé tuyén tinh gitia cac
bién véinhau. Co thé thy, so véi bién phu thudc
(N), c6 bon bién c6 tuong quan am la bién CT,
R, Li, Tax va mét bién c6 tuong quan duong la
bién QM, gia tri trj tuyét doi ctia cac moi tuong
quan ndam trong khoang tti 0 dén 0,42.

Bang 3. Méi tuong quan gitia cac bién

N QM CT R Li Tax
Ty s6 ng (N) 1
Quy mo doanh nghiép (QM) 0,1322 1
C4u trac tai sin (CT) 20,0751 0,232 1
Ty suat sinh 16i (R) -0,2138 0,0148 0,0306 1
Tinh thanh khoan (Li) -0,4166 -0,1151 -0,0433 0,1267 1
Thué sudt doanh nghiép (Tax) -0,0293 0,1951 -0,0577 10,1064 0,156 1

4.3. Két qua hoi quy

Phan tich tuong quan da cho thay dugc
moi quan hé tuyén tinh gitia cac bién véi nhau
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nhung s6 liéu vé muic dé anh hudng chua dugc
xac thuc vakhong cé do tin cay cao nén can chay
mo hinh hoi quy d€ dua ra két luan cudi cling.
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bé xac dinh dugc mo hinh phu hgp cho chudi
dit liéu nghién ctiu, nhém tac gia da tién hanh
so sanh cac mo hinh tac dong c6 dinh (FEM),
mo hinh tac dong ngau nhién (REM) va mo
hinh OLS thong thuong. Pau tién, kiém dinh
Breusch and Pagan Lagrangian Multiplier (LM
test) dugc ap dung d€ so sanh mo hinh REM
va OLS. Gid thuyét H (m6 hinh OLS 1a mo
hinh phu hgp) da bi bac bd v6i muic y nghia 1%
(Prob = 0,000). Tiép theo, kiém dinh Hausman
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dugc tién hanh dé lya chon gitta m6 hinh FEM
va m6 hinh REM. Néu gia thuyét H (m6 hinh
REM la mo hinh pht hgp) bi bac bo, thi FEM
sé dugc chon. Két qua kiém dinh Hausman cho
két qua Prob = 0,0095, nhé hon mtic y nghia
5%. Do d6, nhom tac gia két luan mé hinh FEM
la mo6 hinh phu hgp véi nghién ctiu nay.

Tu cac di liéu da thu thap va xu ly, nghién
ctiu thu dugc két qua hoi quy nhu sau:

Bang 4. Két qua hoi quy theo phuong phap FEM

Tén bién Hésotudo Doléchchudn Thongkét  GiatriP
Quy mo doanh nghiép (QM) 0,033 0,011 3,05 0,003
C4u truc tai san (CT) -0,086 0,108 -0,80 0,427

Ty sudt sinh 16i (R) -0,619 0,104 -5,94 0,000
Tinh thanh khoan (Li) -0,012 0,006 -2,24 0,029
Thué suit doanh nghiép (Tax) 0,018 0,043 0,43 0,665
Héng s6 0,141 0,144 0,98 0,332
R?hiéu chinh 0,2434

F 19,11 Prob > F =0,000

Bang két qua hoi quy dugc tinh toan di trén
297 quan sat da thu thip dugc va cho cac két
luan: cac bién Quy mo doanh nghiép (QM), Ty
suat sinh 161 (R) c6 anh hudng dén ciu tric von
(N) v6i tai mtc y nghia 1%. Tinh thanh khoan
(Li) c6 anh hudng dén cdu truc von (N) tai muic
y nghia 5%. Cau truc tai san (CT) va Thué suat
doanh nghiép (Tax) khong c6 anh dén ciu tric
von (N) do gia tri P 16n hon 10%.

Két qua cho thdy R* = 0,2434, diéu nay co
nghia rang mo6 hinh (hay cac bién doc lap) co
thé giai thich dugc 24,34% sy bién thién cta
bién phu thudc. D€ kiém dinh tinh pht hgp cta
phuong trinh hoi quy, két qua cho thay Prob > F
= 0,000 < 5%, chiing t6 rang R? c6 y nghia thong
ké & mtic 1% xac dinh ham hoéi quy phu hop.

4.4. Thdo lugn két qua

Nghién ctiu da thu thap, do ludng va xti ly s6
liéu ctia 60 doanh nghiép bat dong san niém yét
trén san HOSE d€ tim ra cac yéu t6 anh hudng
dén cdu trac von dya trén 5 gia thuyét. Két qua
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cho thdy, quy md doanh nghiép cé anh hudéng
tich cuc dén ty s6 ng, ngugc lai ty sudt sinh 1oi
va tinh thanh khoan c6 tic dong nghich bién
VGi cdu tric von, trong do ty suét sinh 16i co
anh hudng l6n nhat. Ty suét sinh 16i tang 1%
khién cho ty s6 ng giam 0,619%, diéu nay phu
hgp véi nghién ctiu ctia Akpinar (2016). Ty suat
sinh 161 taing dong nghia véi viéc doanh nghiép
kinh doanh c6 lgi nhuén tang, khi d6 lgi nhuin
giti lai cling tdng theo nang ty trong ngudn von
chu s6 hitu ctia doanh nghiép 1én, dong thoi
lam gidm ty s6 ng cia doanh nghiép.

Ciling nhu ty sudt sinh 101, tinh thanh khoan
c6 bién dong ngugc chiéu véi ty s6 ng, két qua
nay phu hgp véi cac nghién ctiu Pahuja va Sahi
(2012), Hamidah (2016), Lé Thi Minh Nguyén
(2016). Tinh thanh khoan dugc tinh todn dua
trén ty s6 gitia tai san ngdn han va ng ngan han.
Thanh khoan ting dén tti hai nguyén nhén la tai
san ngan han tang 1én hodc ng ngin han giam
xuong. Diéu nay cho thdy thanh khoan cang
tang thi ng ngan han cang giam, n¢ ngan han
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giam nén ty trong ng cua doanh nghiép ciing
gidm theo.

Nghién ctiu dya trén 5 yéu t6 nhung chi cé
3 yéu t6 c6 y nghia thong ké. Hai yéu t6 khong
c6 y nghia la cdu truc tai san va thué suit doanh
nghiép. Tai san c6 dinh khong chiém phan l6n
trong co cau tai san ctia doanh nghiép bat dong
san. Mac khac, doanh nghiép bat dong san phat
hanh trai phiéu khong c6 tai san dam bao hoac
tai san dam bao la ¢4 phiéu ma khong co tai
san dam bao 1a tl tai san c6 dinh, diéu nay tiém
4n nhiéu rai ro cho nha dau tu, vi khi gia c6
phiéu giam, gia tri tai san dam bao giam. Thong
thuong, doi véi cac doanh nghiép san xudt, ng
tt phat hanh trai phiéu thuong hinh thanh nén
tai san c6 dinh ctia doanh nghiép. Khi c6 rti ro,
doanh nghiép c6 thé thanh ly tai san c6 dinh dé
trd ng. Trong khi d6, doanh nghiép bat dong
san phat hanh trdi phiéu huy dong vén phan
16n dau tu vao tai san hinh thanh trong tuong
lai ctia khach hang, khong phai tai san c6 dinh
ctua doanh nghiép. Do vay viéc bién ciu tric tai
san khong anh hudng dén ty s6 ng (cau tric
von) laila chi bdo quan trong cho thay phan 16n
ng ti phat hanh trai phi€u ctia doanh nghiép
bat dong san khong lam tang tai san c6 dinh
nhu cac doanh nghiép san xudt, diéu nay gay ra
rui ro 16n cho nguai cho vay, vi vay chinh phu
can kiém soat va c6 quy dinh chdt ché trong
viéc phat hanh trai phiéu doanh nghiép cua cac
cong ty bat dong san hién nay.

Thué doanh nghiép trong giai doan 2017 -
2021 khong c6 tac dong 1én cau truc vay von
moét phan do anh hudng cta rai ro hé thong,
cac doanh nghiép khong c6 lgi nhuan va dugc
nha nudc ho tro.

5. Két luan va ham y chinh sach

Nghién ctiu cac yéu t6 anh hudng dén cau
truc von ctia doanh nghiép nganh bat dong san
niém yét tai HOSE dugc thuc hién dya trén co
s& cac Ly thuyét M&M, Ly thuyét danh déi, Ly
thuyét trat ty phan hang cung véi kinh nghiém
duc két tti mot s6 cac nghién ctiu thuc nghiém
trong va ngoai nudc. Két qua nghién ctiu cho
thdy quy mo doanh nghiép, ty suat sinh 16i va
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tinh thanh khoan c6 tac dong dén cau tric von
cua doanh nghiép bit dong san. Do d6, dé€ quan
ly va phat trién nganh bat dong san c6 hiéu qua,
cac doanh nghiép can xac dinh dugc cau tric
von t6i uu hay phu hgp nhét doi véi tinh hinh
tai chinh ctia doanh nghiép. Cu thé, khi muén
vay vOn, ban quan tri can xét dén cac yéu to
theo thu tu uvu tién nhu sau:

Mot la rui ro, khi quyét dinh vay ng doanh
nghiép can xét dén rui ro trong kinh doanh. Rui
ro dugc chia thanh hai loai la rti ro hé thong va
rti ro phi hé thong. Rui ro hé thong la rti ro xay
ra anh hudng dén ca thi truong, cac nganh nghé
kinh doanh, rti ro phi hé thong xay ra chi anh
huéng dén doanh nghiép. Khi cac rui ro xay ra
sé khién cho hoat dong kinh doanh va dau tu ctia
doanh nghiép bi gian doan va thiét hai, diéu nay
sé anh huong dén kha nang trd ng cua doanh
nghiép. Ngoai ra, chi phi sti dung von vay cling
sé tao nén ap luc cho doanh nghiép, vi vdy doanh
nghiép can xét dén yéu t6 nay dau tién.

Hai la lgi ich dén tu 14 chan thué, d€ tiét
kiém chi phi doanh nghiép st dung don bay
tai chinh d€ dugc giam thué. Ngoai ra, gia tri
doanh nghiép con dugc nang cao khi st dung
don bdy, nhung khong vi thé ma doanh nghiép
vay cang nhiéu cang tot. Doanh nghiép cin can
bang dugc lgi ich tu thué va rui ro thanh khoén
dé xac dinh mot cdu triac von pht hgp nhit.

Ba la c6 cac cong cu phong ngtia rui ro. Viéc
st dung cac cong cu phai sinh nhu hgp dong
tuong lai hay quyén chon d€ du phong rti ro
la mot bién phép tét d€ giup cho doanh nghiép
tranh khoi ton that ning né khi rai ro xay ra.
Khong chi doanh nghiép, tdc dong ctia chinh
pht ciing cé anh hudng 16n dén co cdu von cua
doanh nghiép. Cong cu vay von an toan va hiéu
qua la trai phiéu, nhung thi truong trai phiéu
chua thét sy phat trién & Viét Nam. Chinh vi
thé, chinh phu Viét Nam cén ting cuong phat
trién thi truong trai phiéu gidp doanh nghiép
c6 diéu kién va co hdi d€ phat hanh trai phiéu
cta minh. Ngoai ra, viéc phat trién thi truong
trdi phiéu giup cong cu tai chinh nay tang tinh
thanh khoan, kich thich trdi phiéu Viét Nam
phat trién manh mé.
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Bon la, nghién ctiu da cho ra két qua cu thé  khac. Cac mau chi dugc xét & san HOSE khong
nhiing yéu t6 anh hudng dén cdu tric von cia  bao gom tat ca cac doanh nghi¢p bat dong san
doanh nghiép bat dong san, nhung bén canh dé6  tai Viét Nam, chinh vi thé ma mo hinh khong
nghién ctiu van con nhiing han ché. Giai doan  thé ding véi tat ca cac doanh nghiép bat dong
ndm 2017-2021 la mot giai doan ddc biét chiu  san khac. Do d9, trong cac nghién ctiu tiép theo
ap luc cua dich bénh va khiing hoang kinh té,  cdn c6 sy b6 sung mau nghién ctiu d€ méi quan
nhiing két qua trong giai doan nay c6 thé s¢é  hé gitia cac yéu t6 dén cdu truc von dugc ro
khong dung véi tinh hinh & giai doan 6n dinh  rang, c6 tinh anh huéng manh hon.
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The purpose of this research is to examine the return and volatility
spillover effects between ASEAN-6 stock markets (Indonesia, Malaysia,
Philippines, Singapore, Thailand, and Vietnam) before and during the
Covid-19 outbreak. By doing so, we employ the multivariate EGARCH
model proposed by Koutmos and Booth (1995) and data spanning from
2010 to 2021. The findings indicate that there is a significant difference in
return and volatility spillovers in the pre and during the Covid-19 periods.
The bidirectional return spillovers between stock markets in Indonesia,
the Philippines, and Singapore in the pre-Covid-19 outbreak. In addition,
there were unidirectional volatility spillovers from Thailand to Indonesia,
the Philippines, Singapore, and Vietnam during the Covid-19 pandemic.
The empirical results are statistically significant and have important
implications for international investors and policymakers in terms of
portfolio management.
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Muc dich nghién ctiu sy bién dong gia va ruai ro cua thi truong chiing
khoan ASEAN-6 (Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Thai Lan va
Viét Nam) trudc va trong giai doan Covid-19. Dii liéu nghién ctiu tti 2010
dén 2021. D€ thuc hién muc tiéu nghién ctiu, mo6 hinh da bién EGARCH

Ngay nhan: dugc phat trién bsi Koutmos va Booth (1995) dugc ap dung. Két qua cho
09/06/2022 thdy, tac dong lan tdéa vé gia va rli ro cta sau thi truong tai chinh cé khac
Ngay nhan lgi: biét trudc va trong giai doan Covid-19. Trudc Covid-19, ton tai méi quan
06/11/2022 hé hai chiéu vé gia trén cac thi trudng chiing khoan Indonesia, Philippines
L L. va Singapore. Hon ntia, Thai Lan lan téa rui ro dén Indonesia, Philippines,

Ngay dang: Si 1A .. 1 Xe o2 ;
ingapore va Viét Nam trong giai doan Covid-19. Két qua dat dugc dang
25/02/2023 tin cay va la kénh thong tin c6 gia tri cho cac nha dau tu vé da dang hoéa
danh muc dau tu, ciing nhu cho cic nha lam chinh sach nham phat trién

T khoa: On dinh thi truong.

ASEAN; Covid-19;
EGARCH; Rui ro; Thi
truong chiing khoan.

1. Gidi thiéu cao hon dan dén sy lién két cao hon gitia cac
thi truong von (Patra & Panda, 2021). Su bién
ddng c6 lién quan dén thay ddi cdu trac vé gia
va rui ro trén cac thi truong tai chinh dudi su
thay d6i ctia théng tin qudc té. Su tuong quan
gitia cac thi trudng tai chinh da thu hat su chuy
ctia cac nha nghién ctiu, nha hoach dinh chinh
sach va tac nhén kinh t€ ké tii cudc khung hoang
tai chinh toan cdu nam 2008 (Karunanayake va
cong sy, 2010; Srivastava va cong sy, 2015; Bae

ba dang hoa danh muc dau tu va cac nén
kinh t€ méi ndi la nhiing chu dé da thu hut cac
nha dau tu trén toan thé gidi, dac biét la trong
bdi canh tu do hoa tai chinh cua cac thi trudng
m&i n6i vi ho da nhan dugc dong von 16n va lgi
nhuén tai san tai chinh (Ali va cdng su, 2020).
Toan cau héa va mic do hoi nhap tai chinh

*Tdc gid lién hé:

Email: hung.nt@ufm.edu.vn
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& Zhang, 2015; Maghyereh va cong su, 2015;
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Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

Rubio va cong sy, 2017). Su lan toa rui ro gitia
cac thi truong la moét trong nhiing hau qua cta
cac cudc khung hoang tai chinh (Patev va cdng
sy, 2006; Diebold & Yilmaz, 2009; Jang & Sul,
2002; Karunanayake va cong su, 2010). Hon
nia, sy bién dong trén thi truong chiing khoan
va ngoai h6i ASEAN-6 khong chi bi anh huéng
bdi ct s6c ctia chinh né ma con bi anh hudng tu
cac thi truong chiing khoan khac. bang chuy la
cac nudc cd su tuong dong vé van hod, cac chinh
sach tai chinh ciing nhu chinh sdch thuong mai
6 su bién dong gia va rui ro cd sy ndi bat hon
(Sok-Gee va cong su, 2010). Ngoai ra, Diebold
va Yilmaz (2012) dé xuat can c6 mot hé thong
canh bao sém vé sy lan toa gitia cac thi trudng
trong cac cudc khiung hoang sip ti. Ho cling
ndi thém ring, viéc diéu tra cac bién dong ciing
c6 thé ching minh tién trinh cta cudc khung
hoang va tic dong cua viéc can thiép chinh
sach doi v6i sy phuc hoi ctia nén kinh té. Do
vay, viéc phan tich su bién dong khong chi can
xem xét tdc dong ctia chinh thi truéng d6 ma
con ca sy lan tda ti cac nudc lang giéng. Mot
trong nhiing déng gop ctia nghién ctu nay la
phan tich va xac dinh cac kénh khac nhau vé
kha ning bién dong dudi dang gia va rui ro
cua sau thi truong chiing khoan & Pong Nam
A bao gém: Indonesia, Malaysia, Philippines,
Singapore, Thai Lan va Viét Nam.

Trong cac cudc khing hodng tai chinh gan
day, ddc biét la Covid-19 da c6 tac dong tiéu cuc
lén thi trudng kinh té noéi chung va cac thanh
phan kinh té€ noéi riéng (Gormsen & Koijen,
20205 Otzili va cong su, 2020; Albulescu, 2020;
Yousef, 2020; Ashraf, 2020; Cheema va cong su,
2020). Yoshino va cong su (2020), Broadstock
va cdng su (2021) da chi ra rang nhiing cudc
khing hoang toan cau nhu vdy lam tiang su
khong chic chan va bién dong vé gid ca thi
truong. Su lay lan ctia Covid-19, dan dén suy
thodi kinh t€ toan cau ndng né va nhiing bién
dong manh trén thi truong chiing khoan. Khong
riéng gi thé gidi, cac nudc ASEAN-6 cling bi
anh hudng 16n trong su dich chuyén toan cau
nay (Liu va cong sy, 2022; Liang va cong su,
2013; Yurastika va cong su, 2021), xu hudng
giam lgi nhuan ¢6 phiéu da dugc quan sat boi
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(Li va cong su, 2021). Mot s6 nha nghién ctu,
Sadiq va cdng su (2021), Shi va cong su (2021)
va Yousef (2020) nhé4n thdy rang, moéi tuong
quan gitia cac thi truong tai chinh khac nhau
tang lén dang ké trong giai doan nay. Covid-19
lam dut gay chudi cung ting, gian doan nghiém
trong doi véi hoat dong kinh doanh va du lich,
tac dong kinh t€ cua Covid-19 da dat dén quy
mo toan cau (Ayittey va cong su, 2020). Do
do6, nghién ctu nay nham muc tiéu phén tich
bién dong veé gia va rui ro cac thi trudng ching
khodn & cac nuéc ASEAN trudce va trong thoi
ky Covid-19. Xa hon, két ctia cta nghién ctiu la
kénh thong tin cin thiét cho cac nha dau tu, nha
chinh sach va nguoi tham gia thi truong trong
viéc quan ly va da dang héa danh muc dau tu.

Nghién ctiu nay nhdm muc dich xem xét
su bién dong gia va lan tda rai ro & cac nudc
ASEAN-6 trudc va trong thoi ky Covid-19
bang cach st dung mo6 hinh da bién EGARCH
dugc phat trién bdi Koutmos va Booth (1995).
Cu thé hon, mé hinh EGARCH c¢6 déy du cac
yéu t6 d€ giai thich mét cach cé hé thong cac
tac dong ctua don by va dugc st dung dé€ kiém
tra su phu thudc lan nhau ciing nhu sy truyén
tai bién dong gitia cac thi trudng tai chinh véi
nhau (Nelson, 1991; Lim & Sek, 2013; Engle &
Ng, 1993; Okicic, 2014). Khong nhiing mé hinh
EGARCH dugc ap dung dé kiém tra xem liéu
cac tac dong lan tda rui ro c6 bat doi xing hay
khong ma Koutmos va Booth (1995) da cho
rang mo hinh nay con nam bat dugc tic dong
bat doi xung cua lgi nhudn am va duong doi
v6i phuong sai ¢6 di€u kién. Tuy nhién, hau hét
cac nghién ctu trudc day phéan l6n da bd qua
cac tac dong lan téa chéo ctia thi trudng ton tai
trong chudi thai gian tai chinh do cac dac diém
cua tan s6 va thoi gian (Koutmos & Booth,
1995; Hung, 2020). Qua nhi€u nghién ctu
trugc day, Koutmos va Booth (1995), Hamao
va cong su (1990), Jane va Ding (2009), Bhar va
Nikolova (2009), Mishra va cong su (2007) da
chiing minh mot cach chi tiét va dua ra két luan
rang md hinh EGARCH da bién thuc té thu
dugc két qua téng quat hon mo6 hinh GARCH
don gian, vi tinh d6i xting ctia su bién dong tich
cuc va khong thé nam bat dugc tinh khong doi



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

xung (cu soc tiéu cuc) vi phuong sai diéu kién la
ham ctia phan du chi khong phai d4u hiéu cta
chung (Jebran va cong sy, 2017; Hung, 2021).

Mic du cé nhiéu nghién ctiu vé€ sy tuong
quan gitia cac thi truong tai chinh quéc té,
bai nghién ctiu cta ching téi dong gép vao ly
thuyét hién c6 vé€ su tuong quan gitia cac thi
truong tai chinh nhu sau:

o Thit nhdt, ching toi xem xét sdu thi trudng
chiing khoan 1a cdc thi truong tai chinh quan
trong cua cadc nudc ASEAN, va vai tro chu
chét cta cic thi trudng mdéi néi nay ngay
cang tré nén thu vi hon doi véi cac nha dau
tu va cac nha hoach dinh chinh sach. Su bién
dong thong tin ctia cac thi trudng méi ndi sé
cung cdp thong tin hiiu ich cho cdc nha dau
tu trong viéc da dang hoa danh muc dau tu.

Thii hai, cac nuéc ASEAN hién dang no luc
tang cudng hop tac va thuong mai gitia cac
bén, do d6 nghién ctiu bién dong vé gia va
rui ro gitia cac thi truong tai chinh nay la cé
y nghia.

Thii ba, ching t6i d2 mo hinh héa su bién
dong vé gia va rai ro va tinh khong doi
xtng ctia chung & sau thi trudng nay ma cac
nghién ctiu trudc day chi tap trung vao moi
quan hé bién dong vé gia gitia hai thi truong
v6i nhau.

Do d6, nghién ctiu hién tai sé khac biét so
v6i cac nghién ctu trude day. Dya trén két qua
nghién ctiu, ching t6i c6 thé két ludn rang thoi
ky xay ra Covid-19 c6 su bién dong l6n hon va
gan két nhiéu hon so véi trudc Covid-19. Su
hoi nhap cta thi truong tai chinh toan cau sé
tiép tuc phat trién hon niia do cac sang kién tu
cac nha hoach dinh chinh sach ctia cac quoc gia
thuc hién. Nhiing tdc dong nay anh hudng dén
ca cac nha hoach dinh chinh sach mong muon
thuc ddy tang trudng kinh té trong tuong lai,
diéu tiét hiéu qua thi truong va cac nha dau tu
ca nhan hy vong sé phong ngtia dugc mtc do
rii ro ca nhan cta ho trong boéi canh kinh té
hién nay.
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2. Tong quan ly thuyét

Moi tuong quan gitia cac thi truong tai chinh
quoc té€ thu hat rat nhiéu sy quan tam cta cac
nha khoa hoc va cac nha dau tu tham gia vao
thi truong. Nghién ctiu vé linh vic nay ching
ta c6 hai linh vuc chinh d6 la bién dong vé gia
va bién dong vé rui ro. Vi vay, chung toi sé lugc
khao cac nghién ctu trudc & cac thi trudng
quéc té gdom thi truong chau Au, Tay A va cic
thi truong mdéi ndi. Tém tat cac nghién ctu
trudc cd lién quan dugc trinh bay trong phu luc
1 (online).

Duya vao lugc khao cac nghién ctu trudc
day, chung t6i nhan thay c6 nhiéu nghién ctiu
da thuc hién tai cac thi trudng chiing khoan
cac nuéc ASEAN. Tuy nhién, nghién ctu cta
chung t6i khac véi biét véi cac nghién ctiu nay
la mo6 hinh EGARCH dugc st dung va nghién
ctiu cung cap thong tin khac biét dudi dang
bién dong lan toéa vé gia va rii ro gitia cac thi
truong trudc va trong thoi ky Covid-19. Do do,
dé tai nay lap vao khoang trong cta ly thuyét
vé bién dong gid va rui ro gifia cac thi trudng
chiing khoan ASEAN-6.

3. Dii liéu va phuong phap nghién ciu

Dii liéu st dung trong nghién ctiu nay la
cac chudi chiing khoan theo ngay & sau quoc
gia: Malaysia, Singapore, Indonesia, Thai
Lan, Philippines va Viét Nam. Di liéu nghién
ctiu dugc thu thap tu ngay 29/10/2010 dén
22/11/2021. Vé6i muc dich nghién ctu la so
sanh su khac biét vé bién dong gid va rui ro
gitia sau thi truong tai chinh nay & trudc va
trong thoi ky Covid-19. Do d6, mau nghién ctiu
dugc chia thanh hai thoi diém chinh: Giai doan
trudc Covid-19 ti 29/10/2010 dén 30/12/2019;
giai doan trong Covid-19 tu ngay 02/01/2020
dén 22/11/2021. Tong s6 quan sat dat dugc
trong thoi gian nghién ctu la 2.165. Ma hoa
cac thi truong chiing khoan & sau qudc gia la
Malaysia (KLCI), Thai Lan (SET), Philippines
(PSE), Singapore (SGX), Indonesia (JCI), Viét
Nam (VNI). Ly do, nghién ctiu st dung di liéu
ngay thay cho di liéu tuan va thang vi di liéu
ngay cho thong tin chinh xac hon di liéu tuan
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va thang (Jebran va Igban, 2016; Hung, 2020).
Toan b¢ di liéu thuc hanh nghién ctu dugc
chung t6i lay tu trang web (Investment.com).
Dii liéu cua sau ching khoan theo ngay dugc
tinh theo ty suét 1gi nhuén:
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thoi diém t.

2008 2009 2010 2011 012 2013

e W IRENEM == [ndonesia

Philippines

2014 2015 2016 2017 2018 019 2020

Singapore =embalaysia —s—Thailnd

Hinh 1. Thi truéng von ASEAN-6 giai doan 2010-2020

Mau nghién ctiu gém cac thi trudng ching
khoan & cic nuidc Dong Nam A véi cac thi
truong von khac nhau. Hinh 1 la minh hoa quy
mo thi truong ti nam 2010 dén 2020. Pang cha
y, Singapore la quoc gia c6 thi trudng von l6n
nhdt so v6i nam quoc gia con lai. Trong khi do,
thi truong von it bién dong nhat trong sau nudc
dang khao sat 1a Indonesia. Bon qudc gia con
lai phat trién trung binh tii nam 2010 dén nam
2017. Bat dau vao nam 2018, da phén sdu quoc
gia c6 xu hudng ting trudng theo thoi gian

Phuong trinh gia cé diéu kié¢n la:

va su phat trién nay co6 thé ting trudng trong
tuong lai. Do do, sau thi truong méi néi nay la
noi hdp dan rat nhiéu nha dau tu trong va ngoai
nudc trén thé gisi. Day la ly do sau quoc gia nay
dugc chon d€ nghién ctiu.

Nghién ctu ap dung moé hinh EGARCH
(1,1) d€ kiém tra co ché truyén tai cua sy bién
dong gitia sau thi truong tai chinh. Pac diém ky
thuat EGARCH cua Nelson (1991) c6 thé dugc
trinh bay nhu sau:

_ 6 yooo. .
Rit = ajo+ Xj=1 @i €1+ €, V6i1,j=1,6 (1)

Phuong trinh phuong sai (rai ro) cé diéu kién la:

ore =exp{B, o+ X5o18yfi(Ze-1) + v,In(cF_)}, v6i ij =16 2)
Su lan tda bat doi xting tu thi truong j sang thi truong i dugc biéu thi la:
fi(#ie-1) = (2101 = E(|Z)e-1]) + 85zj-1), v6i ij =1,6 (3)

Trong do, su bat d6i xting tuong déi dugc do bang dac diém ky thuét hiép phuong sai c6 diéu

kién la:

Oijt = P;;Cit0jt
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Ham f, tao ra cdc chudi c6 gid tri trung binh of j(zje)
bang 0, cic bién ngau nhién dugc phan phdi o(zje)
giong nhau va doc lap bang cach xay dung va
cho phép nhiing ct s6¢c dugc chudn hoéa trong
quéa kht anh hudng bat doi xting. Thuat ngi

=-1+¢;, néu z <0

Bat doi xting dugc chiing minh néu ¢, am
va ¢6 y nghia thong ké. Mot cap J,, duang
) > ddng ké v6i ¢, duong ngu y rang su ‘461 méi
|ZJt )| - E(jz,,_|) trong phlio’ng trinh (3) Xac tiéu cuc trong thi trudng j 6 téc dong cao hon
dinh hi¢u Ung kich thuéc va thuat ng ¢ “it dén sy bién dong ctia thi trudng i so v6i nhiing
lugng hiéu tng ddu hiéu. Khi ¢, am, no se lam d6i méi tich cuc (Koutmos va Booth, 1995).
ting sy bién dong nhiéu hon hi¢u ung duongcd  Tinh bat dsi xting tuong d6i dugc dinh nghia
d(f?‘lé’n tlio’ngrdlio’,ng; Tlio’I}g tu, nég,gié tr‘i tuyét 3 |-1 + ¢|/(1 + ¢). Dai lugng nay 16n hon,
doi trong qud khi ctia z,16n hon gid triky vong 1,316 hoc nhé hon 1 d6i véi tinh bt d6i xting
cua nd, thi sy bién dong dang dién ra sé tang am, d6i xting va khong ddi xting duong (Bhar
lén. Hiéu ung nay dugc goi la hiéu ting donbdy 5 Nikolova, 2009).
va dudgc chi ra bdi Nelson (1991).

Thuét ngi 216,21 8:ifi(z;c-1) dugc xéc dinh 4. Két qua va thao luan

trong phuong trinh (2) va dao ham riéng la: Béang 2 tém tdt théng ké mo ta vé gia theo
of iz . ‘ ng:é}y cﬁAa séu th1 trli‘o’ng Asﬁng ?hu klem dinh
——==1+9¢,, néu z >0va, thong ké doi véi phéan phoi chuén, nghiém don
a(zjp) j

vi va ki€fm dinh ARCH cho ca hai giai doan
nghién ctu.

Bang 2. Thong ké mo ta vé gia theo ngay cuia cac chi s6 chiing khoan

Qudc gia Indonesia Malaysia  Philippines  Singapore Thailand Vietnam
Bang A. Thoi ky trudc Covid-19

Trung binh 0,017387 -0,031364 0,012529 -0,006538 0,021847 0,032738
Trung vi 0,067866 0,000000 0,029218 0,000000 0,052978 0,080513
Gia tri l6n nhat 6,916860 6,971678 6,950405 5,993697 5,751513 3,927758
Gia tri nho nhat -10,45537 -30,76795 -8,387792 -8,116778 -5,811905 -6,051190
Do léch chuin 1,702316 1,298915 1,352746 1,113179 0,940697 1,050626
Hé s6 bat déi xting -0,299819 -6,185885 -0,224255 -0,369846 -0,351474 -0,580485
H¢ s6 nhon 5,778077 149,0870 5,736602 7,129092 7,619640 5,763549
Kiém dinh phén phéi chuén 728,6377" 1938980™ 693,7157™ 1587,355™ 1969,717" 810,5271™
Kiém dinh PP -47,55118™  -47,82177""  -45,70060""  -47,10439™"  -44,36594™"  -44,05757"
Kiém dinh ADF -35,69762""  -47,78287""  -45,66021""  -47,09443™"  -44,41021""  -29,70431""
Kiém dinh ARCH 21,90621 0,000515™ 26,56030"" 90,18359™ 55,13045™ 61,64039™
Bang B. Thoi ky Covid-19

Trung binh -0,011706 -0,031381 -0,014667 -0,005030 0,007457 0,110306
Trung vi -0,116294 0,000000 0,037383 0,069832 0,056358 0,225663
Gia tri 16n nhat 9,585768 7,114965 10,56776 7,489500 7,653070 4,860016
Gid tri nho nhét -11,98374 -11,27525 -21,62372 -10,27115 -11,42819 -6,907621
Do léch chuin 2,391023 1,574973 2,338607 1,607044 1,503497 1,431235
Hé s6 bat déi xting -0,167060 -1,689087 -3,176326 -0,979893 -1,849601 -1,355081
Hé s6 nhon 7,725074 16,41306 35,12946 12,30113 19,19283 8,010151
Kiém dinh phan phéi chuin 415,1023 3539,459 19844,18 1671,507 5104,002 600,2619
Kiém dinh PP -22,87051°%*  -26,19309***  -27,15560%** -24,31390*** -23,47916*** -19,37644***
Kiém dinh ADF 22,94569**  -9,956142*** -9,590655*** -13,64027*** -23,34272*%%* -19,37644***
Kiém dinh ARCH 41,62048**  10,03746***  1,231134**  30,06151"**  4,115331**  18,98977***

Ghi chai: %, ** biéu thi miic y nghia 6 miic 1 va 5%, tuong ving. Kiém dinh ADF va PP ldn lugt dai dién cho kiém dinh
Dickey-Fuller va kiém dinh Phillips - Perron. Kiém dinh ARCH dugc sit dung dé kiém tra sy hién dién ciia hiéu ting
ARCH trong dii liéu.
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Bang 3. Bién dong vé gia va rui ro thoi ky truée Covid-19

Hé s6 Indonesia  Malaysia Philippines Singapore Thailand Vietnam

«, 0,005 -0,016 0,075’ -0,009 0,021 0,031

o -0,054" -0,038" -0,015 -0,001 -0,003 0,093***

O -0,040™ -0,021 0,015 0,021** 0,005

Xy ataysia -0,000 -0,075™ -0,027 0,038** -0,021

X pitippines 0,053" 0,011 -0,011 0,058*** 0,005

Xcapore 0,490 0,592 0,574™ 0,205*** -0,001

& i 0,079 0,015 0,088~ 0,046 0,002

oy, 0,094™ 0,016 0,029 -0,020 0,002

B, -0,045™ -0,078™ -0,085™ -0,084™ -0,139%%* -0,161%%*

y 0,183™ 0,108™ 0,121 0,111 0,162*** 0,207***

B, -0,042™ 0,008 0,006 -0,050™ -0,068*** -0,033***

¢ 0,895™ 0,989 0,963 0,985™ 0,970*** 0,958***

N 0,024™ 0,001 -0,015" -0,017* -0,016**

0 tataysia -0,010 -0,052™ -0,021™ 0,006 0,009

O phiippines 0,022 0,013 -0,008 -0,021% 0,022

O igapore -0,012 -0,028 -0,002 0,051 0,031**

0 itond -0,097™ -0,113™ -0,037" -0,009 -0,006

0 oinam 0,013 0,043™ -0,012 0,002 0,018**

Kiém dinh ARCH 2,116 1,154 8,287 0,005 0,149 0,091
(0,146) (0,283) (0,041) (0,942) (0,699) (0,763)

Ghi chii: Cdc s6 trong ngodc don la xdc sudt. *, **, *** biéu thi y nghia 6 miic 1%, 5% va 10% tucng ving.

M6 hinh EGARCH dung dé udc lugng su
lan toa vé gia va bién dong rui ro gitia cac thi
truong tai chinh trong hai thoi ky nghién ctiu
dugc trinh bay trong Bang 3. Bang 4, thoi ky
xay ra Covid-19. Ta nhén thdy, mdi quan hé
lan toa hai chiéu vé gia gitia thi trudng chiing
khodn Indonesia va Théi Lan, gid & thi trudng
Indonesia tac dong tiéu cuc dén Thai Lan.
Indonesia con cé tac dong mot chiéu tich cuc
dén thi trudng Philippines, Singapore va Viét
Nam, con lai cdc nuéc khac khong bi anh
huéng. Thi trudng chiing khodan Malaysia cé
anh hudng mot chiéu tich cuc dén thi truong
Singapore va tiéu cyc dén thi trudng Indonesia,
tuy vay Philippines, Thai Lan va Viét Nam
déu khong bi anh hudng. Trong giai doan
khting hoang nay thi do bién dong vé gia cla
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Philippines anh huéng truc ti€p dén ca hai
thi truong Singapore va Thai Lan, nhung lai
gay tiéu cuc dén Malaysia. Khong nhiing thé,
chung t6i con nhan thdy méi quan hé hai chiéu
tich cuyc gitia Philippines va Thdi Lan, tuy nhién
cac nudc con lai khong bi anh hudng. Vé phia
thi truong Singapore c6 su lan toa hai chiéu vé
gia tich cuc dén thi truong ching khoan Thai
Lan, tuy nhién lai khong cé anh hudng dén cac
nudc khac. Hon niia Thai Lan ¢6 moi quan hé
hai chiéu vé gia déu tich cyc dén cdc thi truong
nhu: Indonesia, Philippines va Singapore trong
thoi ki xay ra Covid-19. Ngoai ra, Thai Lan c6
tac dong truc tiép va tich cuc 1én thi truong
Malaysia. Thi truong chiing khoan Viét Nam
khong gay anh hudng vé gia dén bat ki nudc
nao thoi ky Covid-19.



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

S8 73 (Tap 14, Ky 1) - Thang 02 Nam 2023

Bdng 4. Bién dong vé gid va rii ro trong thoi ky Covid-19

Hé s6 Indonesia  Malaysia Philippines Singapore Thailand Vietnam
a, 0,006 -0,016 0,030 -0,009 0,021 0,031
a, -0,054** -0,038* -0,010 -0,001 -0,003 0,093
a . 20,0407 -0,020 0,015 0,021** 0,005
%yt 0,001 -0,071%*  -0,027 0,038** -0,021
— 0,051* 0,011 -0,011 0,058** 0,005
L 0,490°%% 0,592 0,567*** 0,205%*  -0,001
Wy -0,0817 0,014 0,086 0,046* 0,002
@y 0,094 0,016 0,026 -0,020 0,002
B, -0,045%** -0,078*** -0,080*** -0,083*** -0,139%%* -0,161+*
y 0,187%** 0,108 0,114%** 0,111%* 0,162%** 0,207**
B, -0,043*** 0,008 -0,030** -0,050*** -0,068*** -0,033***
¢ 0,893 0,989** 0,964* 0,985 0,970* 0,958
8 . 0,024 0,017 0,015  -0,017%*  -0,016**
8 e -0,010 -0,004 -0,021** 0,006 0,009
St 0,022 0,013 -0,008 -0,021 0,022
Sigapore -0,012 20,028 -0,013 -0,0517%  0,031%*
8 20,0987 -0,113**  -0,053** 0,009 -0,006
8y 0,014 0,043 -0,012 0,002 0,018**
Kiém dinh ARCH 1,973 1,148 7,406 0,007 0,151 0,091
(0,160) (0,284) (0,007) (0,934) (0,698) (0,763)

Ghi chii: Cdc so trong ngodc don la xdc sudt. %, **, *** biéu thi y nghia 6 miic 1%, 5% va 10% tuong ting.

Céc thong s6 bat doi xting dugc xac dinh
bang hé s6 c6 y nghia thong ké & tit ca cac thi
truong trong ca hai giai doan nghién ctu. Bé
ddm béo tinh chic chan cta cac két qua udc
lugng trong nghién ctu, kiém dinh sy ton
tai clia phuong sai thay d6i trong mé hinh
EGARCH (Tsay, 2005) dugc ap dung. Két qua
nghién ctiu nay tuong dong véi nghién ctiu clia
Panjaitan va Saadah (2018) vé su tac dong dang
ké ctia thi truong Singapore d6i véi Indonesia,
tuong dong véi nghién ctiu ctia Yousef (2020)
hay ctia Liu va cdng su (2022) vé su bién dong
c6 xu thé ting trong thoi ky Covid-19, va két
qua ctia Phuan va cong su (2009) hay ctia Karim
va Karim (2012) cting cho thdy rang, cac thi
truong c6 moi tuong quan véi nhau. Két qua
nghién ctiu nay ngugc véi két qua bai nghién
ctiu ctia Darinda va Permana (2019) hay cta
Panjaitan (2021) la khéng nhén thay su lan téa
bién dong tu cac thi truong ching khoan hay
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Sadiq va cong su (2021), nhiing ct sdc tiéu cuc
c6 tac dong dang ké hon so véi nhiing thong
tin tich cuc & cdc nén kinh t€ méi néi. Do do,
mo hinh EGARCH da bién c6 thé uéc lugng tac
dong lan tda vé gia va rui ro gitia cac thi truong
chting khoan 6 sau quoc gia.

Phan tich so sanh gitia cac giai doan trudc va
trong khting hoang cho thay, lién quan dén anh
hudng lan téa vé gia, mic do lan téa c6 phan
khac nhau gitia hai giai doan. Nhin chung, giai
doan xay ra Covid-19 da gay ra su bién dong
gitia cac thi truong ching khodn véi nhau.
Cac két qua dang cha y chi ra rang, thi trudng
chting khoan trd nén it tuong quan hon trong
thoi ky Covid-19. Ngoai ra, két qua cho thay cé
su suy giam trong hoi nhép gitia cac thi trudng
tai chinh trong cdc tinh huong khung hoang
Covid-19 6 tét ca cac qudc gia dugc phan tich,
chiing minh cho sy hién dién cta cac co hoi da
dang héa danh muc dau tu cho cac nha dau tu.
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Phan tich d¢ phii ciia moé hinh

Hinh 2 mo6 ta tdng bién dong lan toa theo
thoi gian ctia 6 thi truong chiing khoan dang
dugc nghién ctiu dya theo phuong phap dugc
phat trién bdi Diebold va Yilmaz (2012). Nhin
chung, bién dong lan tdéa vé gia cua sau thi
truong kha cao, ddc biét trong thoi ky Covid-19,
chling minh ton tai m6i quan hé dang ké ctia sau
thi truong chiing khoan trong thoi ky Covid-19
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hon so vdi truge Covid-19. Cu thé, chi s6 bién
dong nay dao dong tli 15% dén 40% trudc thoi
ky Covid-19. Tuy nhién, su lan tda vé gia ting
cao dat gan 60% trong nam 2020, sau dé giam
xuéng vao nam 2021, tung tng véi giai doan
khuing hoang Covid-19. Hinh 3 va hinh 4 giup
quan sat chiéu va cuong do lan toa vé gia ctia
céc thi trudng. V&i két qué nay khing dinh lai
két qua ctia mo hinh da bién EGARCH.
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Hinh 2. Bién dong vé gia cua thi truong chiing khoan ASEAN-6 trén toan by mau nghién ctiu
Nguon: Tinh todn dua vao mo hinh dé sudt ctia Diebold va Yilmaz (2012)

Hinh 3. Bién dong lan toa vé gia ctia 6
thi trudng chiing khoan ASEAN-6 trudc
Covid-19

Hinh 4. Bién dong lan toa vé gia ctia 6 thi

truong ching khoan ASEAN-6 trong thoi ky

Covid-19

Nguon: Tinh todn dua vao mo hinh dé sudt ctia Diebold va Yilmaz (2012)

5. Két luan va khuyén nghi
5.1. Két lugn

Két qua nghién ctiu da lam sdng té su bién
dong gia va rui ro gitia cac thi truong ching
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khodan cac nuéc ASEAN-6 bao gom: Malaysia,
Indonesia, Philippines, Singapore, Thai Lan
va Viét Nam qua hai thoi ky trude va trong
Covid-19. Trong giai doan dién ra Covid-19,
su bién dong va gan két nhiéu hon. Bén canh
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do, tac dong qua lai hai chiéu vé gia ca trén cac
thi truong ching khoan Indonesia, Philippines
hay Singapore d6i v6i Thai Lan van ton tai
trong ca hai thoi ky. Trong khi Viét Nam va
Malaysia khong thé hién moi quan hé hai chiéu
nao vé su bién dong gia. Su bién dong rui ro
dang ké tu Philippines gay anh hudng dén thi
truong Indonesia, nhung trudc Covid-19 lai
khong bi anh huéng. Trong giai doan trudc
Covid-19, Théi Lan lan téa rti ro dén Indonesia,
Philippines, Singapore va Viét Nam, tuy nhién
trong giai doan ti€p theo chi gdy anh hudng dén
ba nudc trudc do, ngoai trii Philippines. Tiép
dén véi Indonesia, Malaysia, Singapore hay Viét
Nam khong cé bién dong gitia cac thi truong
v6i nhau trong thdi ky trudc va khi xay ra
Covid-19. Két qua dat dugc cho thdy rang, cudc
khtng hoang Covid-19 c¢6 anh hudng ding ké
dén su lién két gitia cac thi trudng ching khoan
va trd nén bién dong nhiéu hon.

5.2. Ham y tii két quad nghién ciiu

Két qua nghién ctiu da cung cap nhiing thong
tin b6 ich cho cac nha d4u tu dé dang nam bat
va diéu chinh cac danh muc dau tu cta ho sao
cho hiéu qua va t6i da hoa lgi nhuén. Viéc lan
toa gia va rui ro gitita cac thi truong thay doi
theo thoi gian, giup ta thiy dugc gia cta sau thi
truong chiing khoan bién dong theo thoi gian,
ddc biét trong giai doan Covid-19, xu thé bién
dong cua cac chi s6 gia thay d6i mot cach ro rét.
Su lan toa gitia cac thi trudng ton tai moi lién

Tai liéu tham khao
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hé mot chiéu, hai chiéu va khong c6 moi tuong
quan vé gia va rui ro clia cac qudc gia.

Trudc thoi ky Covid-19, ching ta thay mot
diém chung gitia sdu thi truong ching khoan
nay la su tuong quan tuong do6i thap. Tuy
nhién, sau thoi ky Covid-19 su bién dong vé gia
va rui ro gitia cac thi truong da c6 xu thé tang.
Theo két qua nghién ctiu, cac nha dau tu nén
déc biét quan tdm dén cac thi trudng cé bién
dong rui ro cao nhu thi truong Malaysia, Thai
Lan trong thoi gian trudc Covid-19 dé€ tu do
c6 thé giam thiéu rui ro. Ngugc lai, thi truong
Philippines lai la thi trudng an toan, it bi anh
hudng tu bién dong rui ro tu cac thi trudng lan
can. Sy bién dong rui ro gitia cac thi truong
chiing khoan ASEAN-6 trong thoi ky Covid-19
tang 1én manh mé, thi trudng chiing khoan
Philippines, Indonesia va Thai Lan van con tén
tai nhiéu rai ro ma cdc nudc con lai khong bi
anh hudéng. Sau cudc khung hoang Covid-19
lam cho cac thi truong c6 su lién két chat ché
hon va tré nén bién dong nhiéu hon. Cac thong
tin nay gitp cho cac nha hoach dinh chinh sach
dua ra cac du bao phu hgp véi tinh hinh thi
truong lac d6 theo mong mudn cua minh dé
gitp cho thi trudng trong nudc 6n dinh hon.
Dbong thoi, day ciing la kénh thong tin cin thiét
cho nhiing nguoi tham gia thi trudng, giup ho
du bao dugc bién dong cta thi truong khac khi
biét dugc thong tin bién dong cta thi trudng
nay dé da dang hoa danh muc dau tu va téi da
héa lgi nhuan.
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nghiép. Mdc du, cac bai viét nghién ctiu vé cong
bé thong tin trach nhiém xa hoi trén thé gidi
sti dung nhiéu phuong phap dé€ do luong mtic
dd cong bo thong tin khac nhau da c6 nhiéu,
nhung trén thi trudng Viét Nam, cdc nghién
ctu lién quan dén viéc xay dung mot chi s do
luong muc do minh bach thong tin trach nhiém
x4 hoi mang tinh toan dién, theo chudn quéc té
con chua dugc khai thac. Bai viét la mot trong
nhiing nghién ctiu dau tién vé thuc trang cong
bé thong tin trach nhiém xa hoi cua doanh
nghiép niém yét trén thi truong ching khoan
Viét Nam dua theo chudn GRI, thuc hién trén
quy mo 16n (150 cong ty v6i 900 quan sat) trong
mot giai doan du dai, tit d6 khing dinh cac
nhén t6 quan trong tac dong dén cong bd thong
tin trach nhiém xa hoi, cung cap cac dé xuét cho
cac nha hoach dinh chinh sach va cac nha quan
ly doanh nghiép nham tién t6i mot thi truong
ngay cang minh bach hon.

2. Co s6 ly thuyét va gia thuyét nghién ciu
2.1. Co s6 ly thuyét

Thuat ngl “Trdach nhiém xa h¢i” dau tién
chinh thtic xuét hién trong quyén “Trdch nhi¢m
xd hoi ctia doanh nhan” (Social Reponsibilities
of the Businessmen) cuia Bowen (1953) cho
rang, trach nhiém xa hoi la nghia vu cta nguoi
lam kinh doanh trong viéc dé xuit va thuc thi
cac chinh sach khong lam t6n hai dén quyén
va lgi ich cta nguoi khac. Carroll (1979) chi ra
rang “Trdch nhiém xa hgi la tdt cd cdc vin dé
kinh té, phap ly, dao diic va long tu thién cua
mot t6 chiic ma xa hoi mong dgi trong moi thoi
diém nhdt dinh”. Khéi niém ndy dugc st dung
rong rai trong cac nghién ctiu vé trach nhi¢m xa
hoi ctia doanh nghiép. Theo Holder-Webb va
codng su (2009), viéc cac doanh nghiép tham gia
cac hoat dong trach nhiém xa hoi la khong du,
can phai c6 cac hoat dong cung cap cac thong
tin vé trach nhiém xa hoi cho cac bén lién quan.
Cong bo trach nhiém xa hdi doanh nghiép dugc
hiéu la “qud trinh cong bé thong tin vé tic dong
cua cdc to chiic kinh té lén cong dong va moi
truong cho nhiing nhom lgi ich ddc biét trong xd
hoi” (Gray va cong su, 1995).
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Ly thuyét thé ché - Institutional Theory:
Trong lich st, ly thuyét thé ché dugc st dung
phén 16n trong nhiing nghién ctiu vé cac té chiic
(Dillard va cong su, 2004). Ly thuyét thé ché
dinh nghia va gidi thich cach thuc va nguyén
nhan moi truong anh hudng téi viéc doanh
nghiép dé dap ung nhiing ky vong bén ngoai.
Theo ly thuyét thé ché, ap luc tit Nha nudc, xa
hoéi va van héa cé anh hudng dén hanh vi cta
cac cong ty (Oliver, 1991). Mot cong ty mong
muon c6 duge su cong nhan cta xa hoi c6 xu
huéng hanh dong dé phu hgp véi mong doi ctia
bén ngoai. Su cong nhan cta xa hdi cho mot
cong ty la can thiét d€ dat dugc su 6n dinh va
tiép can cac ngudn luc (Oliver, 1991; Larrinaga-
Gonzalez, 2010).

Ly thuyét Hgp phdp - Legitimacy Theory:
Theo O’Donovan (2002), ly thuyét Hop phap
xudt phat ti y tudng d€ mot doanh nghiép
van hanh thanh céng, doanh nghiép phai hoat
dong trong khuon khé va chuin muc cua xa
hoi. Deegan va Unerman (2011) khdng dinh
rang ly thuyét hgp phap dua trén nhén thic
vé moi tuong quan xa hdi gitia mot t6 chic va
cong dong ma t6 chiic d6 gan bé. Vi thé, cong
ty c6 gang hop phap hoa cac hoat dong bang
cach minh bach céc bdo cdo trach nhiém xa hoi
doanh nghiép nhdam nhan dugc sy ung ho cua
cong dong va dam bao cho nhiing hoat dong
tié€p theo.

Ly thuyét cdc bén lién quan - Stakeholders
theory: Theo ly thuyét nay, cac t6 chiic khong
chi chiu trdch nhiém trudc cac chu s¢ htiu/co
déng ma con cin nhac lgi ich ctia cac bén lién
quan c6 thé tac dong hodc bi tac dong boi viéc
dat dugc nhiing muc tiéu ctia t6 chiic (Freeman,
1984). Boatright (2003) khang dinh ring nhiing
doanh nghiép nén dugc van hanh vilgi ich ctia
nhiing bén lién quan nhu c6 dong dau tu tién
vao codng ty, nhan vién dau tu thoi gian va tri
luc, khach hang dau tu long tin, viéc kinh doanh
va cong dong cung cip co s& ha tang va gido
duc cho thé hé lao dong trong tuong lai (Graves
va cdng sy, 2001). Wearing (2005) cho rang, ly
thuyét cac bén lién quan nhan manh tdm quan
trong cla tit ca cac bén, nhiing nguoi chiu anh
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huéng, gian ti€p hoac truc ti€p, bdi hoat dong
ctia mot cong ty. Do vay, viéc minh bach thong
tin trach nhiém xa hoi 1a cin thiét d€ dap tng
yéu cau cta cac bén lién quan.

Ly thuyét thong tin bdt can xiing: Ly thuyét
vé thong tin bat can xtng (Asymmetric
Information) lan dau tién xuét hién vao nhiing
nam 1970 va dén nam 2001, cac nha khoa hoc
nghién ctu ly thuyét nay la George Akerlof,
Michael Spence va Joseph Stiglitz da dugc nhan
giai Nobel kinh té cho nhiing n6 luc nghién ctiu
cua ly thuyét vé thong tin bat can xung. “Thong
tin bdt cdn xing xudt hién khi ngudi mua va
nguoi ban cé cdc thong tin khdc nhau” (Akerlof,
1970). Mdc du, ly thuyét tin hiéu ban dau dugc
phat trién d€ lam ro su bt can xing thong tin
trong thi trudng lao dong (Spence, 1973), n6 da
dugc st dung d€ giai thich viéc cong bé thong
tin ty nguyén trong bao cdo ctia cong ty (Ross,
1977). Cac cong ty cong bé mot s6 thong tin
trach nhiém xa hoi cho cac nha dau tu dé€ cho
thdy rdng ho t6t hon cac cong ty khac trén thi
truong v6i muc dich thu hut dau tu va nang cao
danh tiéng (Verrecchia, 1983; Mahoney, 2012;
Thorne va cong su, 2014).

2.2. Cdc gia thuyét nghién ciiu

Lién quan dén cac nhan t6 tac dong dén viéc
cong bd thong tin trach nhiém xa hoi ctia doanh
nghiép, theo Ali va cong su (2017), cac nhan
to tac dong dén viéc cong bo thong tin trach
nhiém xa hoéi ctia doanh nghiép bao gom cac
yéu t6 lién quan dén doanh nghiép (dic diém
doanh nghiép, dic diém tai chinh, quan tri cong
ty) va cac yéu t6 bén ngoai nhu dac diém kinh
té, chinh tri xa hoi cta tling qudc gia. Tuy vay,
trong khuon khd bai viét, dua trén kha nang thu
thap di liéu, nghién ctu tap trung chu yéu vao
cac yéu t6 lién quan dén doanh nghiép nhu sau:

Cdc yéu t6 lién quan dén ddc diém tai chinh
ctia doanh nghiép

Quy mo doanh nghiép: Cac cong ty quy mo
16n ¢6 xu huéng cong bo nhiéu thong tin hon
so v6i cac cong ty nhd hon (Khan va cong su,
2013; Alsaeed, 2006). Diéu nay c6 thé giai thich
bdi viéc quy mo6 doanh nghiép cang 16n thi cac
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bén lién quan dén doanh nghiép cang nhiéu
va phtc tap, cing nhu yéu ciu vé thé ché, luat
phap ciing cang l6n. Do vay, tac gia dé xuat gia
thuyét nghién ciu H1: Quy mé doanh nghiép cé
tdc dong thudn chiéu dén viéc cong bo thong tin
trach nhiém xd hoi ciia doanh nghiép.

Don bdy tai chinh: Tac dong ctia don bdy tai
chinh doi véiviéc cong bo thong tin trong doanh
nghiép con nhiéu tranh cai. Mgt s6 nghién ctiu
cho rdng, cac cong ty c6 don bdy tai chinh cao
dan dén chi phi dai dién d6i v6i doanh nghiép
cao hon, do d6, doanh nghiép bu¢c phai cong bo
nhiéu thong tin hon (Inchausti, 1997; Aljifri &
Hussainey, 2007; Alkhatib & Marji, 2012; Uyar
& Kili¢ 2012). Tuy vay, cac nghién ctiu khac lai
cho rdng, cac cong ty c6 mtic vay ng thép sé it
chiu ap luc tu cac cht ng hon, do vay sé tap
trung vao cac hoat dong cong bé thong tin tu
nguyén nhu cong bo thong tin trach nhiém xa
héi (Brammer & Pavelin, 2006). Gao va Connors
(2011) cting chi ra moi lién hé ngugc chiéu gita
don bay tai chinh va cong b6 théng tin khi cho
rdng, cac cong ty vay ng nhiéu thi it cdng bo
thong tin, do cht yéu chia sé thong tin véi cac
chu ng, dic biét v6i cac nén kinh té€ ¢ mic do
bét 6n cao va phu thudc chu yéu vao quan hé
v6i ngan hang. Trong khi d6, cac doanh nghié¢p
sti dung von chu sd hitu nhiéu méi chiu ap luc
cong bo thong tin nhiéu hon. Do véy, trong boi
canh nén kinh té Viét Nam con phu thuoc kha
nhiéu vao ngan hang, tac gia dé xuit gia thuyét
nghién ctiu H2: Don bdy tai chinh trong doanh
nghiép co tdc dong ngugc chiéu dén viéc cong bo
thong tin trdch nhiém xa hoi cuia doanh nghiép.

Khd ndng sinh loi: Trong hau hét cac nghién
ctiu trudc day, logi nhuan cho thdy moi quan
hé dang ké véi muc do cong bo thong tin. Cac
codng ty c6 1gi nhudn cao cé xu huéng cong bo
nhiéu thong tin hon va dua ra cac tin hiéu hoat
dong tot d€ thu hut d4u tu va ldy long tin cta
c6 dong (Inchausti, 1997; Aljifri & Hussainey,
2007; Alkhatib & Marji, 2012; Uyar & Kilig,
2012). biéu nay phu hgp véi ly thuyét thong tin
bat can xting. Do do, tac gia xay dung gia thuyét
H3 nhu sau: Khd ndng sinh 10i ctia doanh nghiép
co tac dong thudn chiéu dén viéc cong bo thong
tin trach nhiém xa hoi cua doanh nghiép.
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Cdc yéu té lién quan dén ddc diém quadn tri
cong ty

Cdu triic sé hitu: Cac nghién ctu trude day
chi ra rang, co cdu s6 hiiu ctia doanh nghiép
la mot khia canh lién quan dén quan tri doanh
nghiép va cé kha ndng dnh huéng dén muc do
cong bo tu nguyén (Eng & Mak, 2003, Huafang
& Jianguo, 2007). Khi ap dung ly thuyét dai
dién, Oh va cdng su (2011) chi ra méi quan hé
tich cuc dang ké gitia cong bo thong tin trach
nhiém xa hoi va su s& hitu ctia céc t6 chiic va
cac nha dau tu nudc ngoai & Han Quédc. Vé
muc do sé hitu cia Nha nudc, khi ty 1¢ nay ting
thi van dé dai dién trong doanh nghiép khong
tach bach, do dé dong co cong bo thong tin it
hon. Luo va cdng su (2006) cho rang, sé hiiu
nha nuéc khién cho viéc cong bd thong tin
tu nguyén tai cac cong ty Singapore yéu hon.
Trong khi do, ciing c6 gia thuyét cho rang, cac
doanh nghiép c6 sd hiiu nha nuéc sé chiu nhiéu
stic ép hon nén phai cong bo thong tin nhiéu
hon nhu (Amran & Susela Devi, 2008; Ahmed
Haji, 2013). Nghién ctiu ctia Khan va cdng su
(2013) ciing cho thay moi lién hé tich cuc gitia
s¢ hitu nudc ngoai va viéc cong bé thong tin
trach nhiém xa hoi. Xuét phat tu dac diém cta
s& hiiu ctia nha dau tu nudc ngoai va s& htiu
nha nudc tai Viét Nam, tac gia dé xuat 02 gia
thuyét nghién ctiu sau:

H4: Ty [ s6 hitu ciia nha ddu tu nudc ngoai cé
tdc dong thudn chiéu dén viéc cong bo thong
tin trach nhiém xa hoi cua doanh nghiép.

H5: Ty lé sé hitu nha nudc c6 tic dong ngugc
chiéu dén viéc minh bach théng tin trdch
nhiém xda hoi ciia doanh nghiép.

Cdc ddc tinh ctia Hyi dong quan tri (HPQT):
Theo Ducassy va Montandrau (2015), Khan
va cong su (2013), ti 1é cac thanh vién Hoi
dong quan tri doc lap c6 anh hudng tich cuc
dén viéc thuc hién trach nhiém xa hoi ctia cac
doanh nghiép khi ap dung ly thuyét dai dién va
ly thuyét hgp phap. Do vy, tac gia dé xuat gia
thuyét lién quan dén tinh doc lap cta Hoi dong
quan tri H6: Tinh doc ldp ciia Hoi dong qudn tri
co tdc dong thudn chiéu dén viéc cong bo thong
tin trdch nhiém xa hoi ciia doanh nghiép.
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Vé tinh da nhiém ciia Tong gidm déc (CEO
Duality - T6ng gidm déc dong thai la Chu tich
Ho¢i dong quan tri), tai nhiéu quéc gia, cac co
quan quan ly va nha dau tu khuyén nghi tach
bach gitia vai tro cta CEO va Chu tich Hoi
dong quan tri vi cac cong ty c6 CEO da nhiém
c6 thé quan tri kém (Chen va cdng su, 2008),
Gul va Leung (2004) da chiing minh rang tinh
da nhiém ctia CEO dan dén viéc cong b6 thong
tin trach nhiém xa hoi it hon. Tuy vdy, Cheng va
Courtenay (2006) da chi ra rang tinh da nhiém
cta CEO khong lién quan dén mtic do cong bo
thong tin tu nguyén clia cac cdng ty niém yét
trén S& giao dich chiing khoan Singapore. Mat
khéc, ciing c6 nghién ctiu chi ra rang, khi CEO
dong thoi 1a Cha tich Hoi dong quan tri cé thé
giup cai thién hiéu qua hoat dong ctia doanh
nghiép nho vao tam nhin chién lugc cua Chu
tich Hoi dong quan tri. Khi d6 Téng giam doc
cling ¢6 tinh ty cht cao hon khi ra quyét dinh,
vivéy ty tin cong bo thong tin nhiéu hon (Arosa
va cong su, 2013, Braun & Sharma, 2007). Do
vay, tac gia dé xudt cac gia thuyét lién quan dén
tinh da nhiém ctia CEO H7: Tinh da nhiém cua
Tong giam doc (CEOduality) ¢ tdc dong ngugc
chiéu dén viéc cong bo thong tin trach nhiém xa
hoi ciia doanh nghiép.

Quy mo Ho¢i dong qudn tri cling c6 vai tro
quan trong trong viéc thic ddy cong bs thong
tin. Mot doanh nghiép c6 s6 lugng thanh vién
Ho¢i dong quan tri I6n ciing sé tdn dung dugc
kinh nghiém va nguén luc san c6 (Hidalgo
va cong su, 2011), do vay co6 thé ting cuong
kha nang kiém sodt va lam ting cudng mic
do cong bo thong tin trong doanh nghiép
(Abeysekera, 2010; Allegrini & Greco, 2013).
Tuy vay, Herman (1981) lai cho rang, quy mo
Ho¢i dong quan tri cang l6n thi cang khong
hiéu qua. Mot s6 nghién ctiu khac nhu Arcay
va Vazquez (2005), Prado-Lorenzo va Garcia-
Sanchez (2010) cho két qua la khong c6 moi
lién hé gitia quy mo Hoi dong quan tri va viéc
cong bo thong tin. Gia thuyét nghién ctiu H8
tac gia dua ra 1a: Quy mé Hoi dong quan tri co
tdc dong thudn chiéu dén viéc cong bo thong tin
trach nhiém xa hoi cia doanh nghiép.
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Vé kiém todn doc ldp, véi muc dich xdc dinh
loai cong ty kiém todn doc lap, cac nghién
cuu nhu Inchausti (1997), Naser va Nuseibeh
(2007), Alkhatib va Marji (2012), Uyar va Kili¢
(2012) chi ra rang, cic cong ty st dung kiém
toan doc lap co lién két quoc té gitp cai thién
chat lugng cong bo thong tin va mic do cong
bd thong tin cia mot cong ty. Cac bién gia dugc
st dung bang cach trao mot bién dai dién cho
cac cong ty kiém toan c6 lién két quoc té (vi du
st dung dich vu kiém toan ctia cic cong ty Big
4). Do vay, gia thuyét lién quan dén kiém toan
doc lap HY. Viéc st dung kiém todn doc lap Big
4 ¢6 tdc dong thudn chiéu dén viéc cong bo thong
tin trdch nhiém xa hoi ciia doanh nghiép.

3. Phuong phap nghién ctiu va dii liéu

3.1. Xay dung chi sé6 minh bach théng tin trdch
nhiém xa hi doi véi doanh nghiép niém yét

Dua trén 2 chi s6 cong bo thong tin: chi s6
cong bo thong tin vé mdi truong dua ra badi
Clarkson va cong su (2008), chi s6 cong bo
thong tin vé phat trién bén viing dua ra bdi
Ong va cdng su (2016), tac gia diéu chinh va
xay dung chi s6 cong bo phu hgp véi nghién
ctu cua tac gia. Cu thé nhu sau:

Chi s6 cong bo thong tin vé mai trudng dua
ra bdi Clarkson va cong su (2008): Chi s6 nay
dugc xay dung dua trén hudng dan lap bao
cdo phat trién bén viing do t6 chiic GRI dua
ra vao nam 2002 (hay con goi 1a G2) nhdam do
luong muc do cong b thong tin moi trudng
cta doanh nghiép. Chi s6 nay dugc coi la nén
tang va cod sd cho nhiéu nghién ctu tié€p theo
nhu nghién ctiu cua Sutantoputra (2009), Ong
va cdng su (2016),... Clarkson va cac cong su
chia thong tin cong bo thanh 2 nhém: Thong
tin cling va thong tin mém. Thong tin mém la
nhiing tuyén b6 bang 16i tii phia doanh nghiép
ma khong cé can ct cu thé va dé dang bat chude
bdi cac doanh nghié¢p khac. Thong tin ciing la
thong tin dang tin cdy, cac doanh nghiép khé
co thé bat chude dugce. No6i cach khac, bén canh
viéc xem xét ndi dung cta thong tin, Clarkson
va cac cdng su con xem xét tinh chét ctia thong
tin. Tuy nhién, khi xay dung chi s6 st dung
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trong nghién ctiu nay, tac gia nghién ctiu chi
quan tam t6i loai thong tin cong bé ma khong
quan tadm téi tinh chat thong tin cong bo la
cling hay mém, bdi vi gitia thong tin cling va
mém thudng c6 mo6i quan hé véi nhau va ciing
tuong doi dinh tinh khi quyét dinh 1 thong tin
la cting hay mém. Vi du nhu: Ton tai viéc danh
gid cac nha cung cdp lién quan t6i van dé moi
truong dugc Clarkson va cac cong su dua vao la
chi tiéu cting, tuy nhién thong tin nay cing c6
thé dugc xép vao la thong tin mém vi viéc ton
tai hay khong, ngudi doc bao cao thuong nién
cling chi biét qua tuyén bd ctia doanh nghiép.
Bén canh do, do chi s6 ctia Clarkson va cong su
(2008) dugc xay dung dua vao G2 cua GRI da
dugc ban hanh tit ndm 2002 nén da cé nhiéu
diém 16i thoi.

Mot nghién ctiu khac ma tac gia sti dung lam
can cu xay dung chi s6 do luong mtc do cong
b6 thong tin vé phat trién bén viing la nghién
ctiu ctia Ong va cong su (2016). Chi s6 nay dugc
xay dung dua trén chi s6 do Clarkson va cong
su (2008) phat trién nham muc dich do luong
muc dé cong bo thong tin vé phat trién bén
viing ctia cac doanh nghiép nganh cong nghiép
tai nguyén tai Uc. Chi s6 cia Ong va cong su
(2016) xay dung dua trén G3.1, ban hanh nam
2006 cua GRI cing da 161 thoi. Mat khéc, viéc
do ludng cong bo thong tin trach nhiém xa hoi
ctia Ong va cong su (2016) chi tap trung vao do
luong thong tin vé viéc thuc hién trach nhiém
moi trudng cta doanh nghiép.

Do vay, tac gia xay dung chi s6 dua trén tiéu
chuan GRI (GRI Standard) l1a b6 tiéu chuadn mdéi
nhit ctia GRI dugc ban hanh vao nam 2016.
GRI da dua 4 phién ban khung huéng dan vé
bdo céo phat trién bén viing vao cac ndm: 2000
(G1), 2002 (G2), 2006 (G3) va 2013 (G4). Déng
thoi, nghién ctu chi phan chia théng tin theo
néi dung, bao gom: (1) Thong tin vé Cdu triic
qudn tri; (2) Thong tin vé Tam nhin, cam két
chién lugc cia nha qudn ly va cdc co ché qudn
ly trong doanh nghiép; (3) Tinh tin cdy ctia bdo
cdo; (4) Thong tin vé cdc chi tiéu két qud vé
kinh té, moi truong, xa hoi. P6i véi ndi dung 4,
nghién ctiu do ludng cac két qua cong bd thong
tin & 3 linh vuc chinh cta trach nhiém xa hoi
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chat lugng thong tin dugc 16ng vao trong thang
diém chdm ctia tting loai thong tin.
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Danh sach cu thé cac muc thdéng tin, cach
chim diém va tham chiéu dén cac tiéu chuin
cong bo thong tin ctia GRI nhu sau:

Bang 1. Noi dung chi s6 minh bach thong tin trach nhiém xa hoi

bié

Ma Néi dung téied“;
Al Thong tin vé cdu tric quan tri 6
A2 Téam nhin, cam két chién lugc ctia nha quan ly va co ché quan ly trong doanh nghié¢p 6
A3 Tinh tin cdy cta thong tin 6
A4ECP  Thong tin vé két qua kinh té 12
A4ENP  Thong tin vé két qua moi truong 32
A4.LAP  Thong tin vé két qua xa hoi - moi truong lam viéc va thuc hanh nghé nghiép 20
A4 HRP  Thong tin vé két qua xa hoi - quyén con nguoi 20
A4.SOP  Thong tin vé két qua xa hoi- Trach nhiém cong dong 24
A4PRP  Thong tin vé két qua xa hoi — san phdm (SPI-PRP) 16

Tdng diém 142

Nguon: Tdc gid xdy dung dua trén GRI Standard (2016),
Ong va cong s (2016), Clarkson va cong sy (2008)

Chi s6 Cong bo thong tin trach nhiém xa
hoi, dugc do luong nhu sau:

CSRD = (Piém minh bach trach nhiém xa hoi/

diém t6i da) x 100%

3.2. Xdc dinh mau nghién ciiu va quy trinh thu
thdp dii liéu

Trén co s6 xay dung chi s6 minh bach thong
tin trach nhiém xa hoi d6i v6i doanh nghiép
niém yét da néu & phan trén, tac gia tién hanh
lua chon mau nghién ctu. Tac gia quyét dinh
chon 25% s6 lugng cong ty niém yét trén ca 2
san giao dich v6i thoi gian quan sat tii nam 2014
dén 2019. Moc thaoi gian 2014 dugc lya chon
dé quan sat mitic 6 minh bach thong tin trach
nhiém xa hdi ctia doanh nghiép niém yét trudc
khi c6 su ra doi Thong tu 155 ndm 2015 va nam
2019 la nam ma thong tin bao cdo thudng nién
mdi nhat ctia doanh nghiép niém yét dugc cong
bd. Cac cong ty trai déu trén 10 nganh trén thi
truong. Nguyén tac phan loai nganh dua trén
chuédn ICB (Industry Classification Benchmark)
dugc FiinGroup st dung do FTSE Group va
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DowJones phat trién. Trong qua trinh khao
sat, c6 mot s6 cong ty khong cé du thong tin
dé€ quan sat viéc cong bo thdong tin trach nhiém
xa hoi, hodc viéc niém yét khong lién tuc trong
thoi gian 2014-2019, tac gia da tién hanh loai
di cac cong ty khong du diéu kién. Mau con lai
cudi cung 1a 150 cdng ty véi thong tin vé cong
bé thong tin trach nhiém xa hoi va thong tin vé
tai chinh, quan tri lién tuc trong 6 nam, tuong
ung v6i 900 quan sat. Doi voi cac di liéu tai
chinh do FiinGroup cung cdp va di liéu quan
tri cong ty st dung tii Vietstock.

3.3. M6 hinh nghién ciiu

Dua trén 9 gia thuyét nghién ctiu trén, tac
gid nghién ctiu dé xudt mo hinh nghién ctu
nhu sau:

CSRD, = B, + B,Profitability, + B, Lev,
+ B, Firmsize, + B ,Boardsize,
+ B, BoardIndependent
+ B, CEODuahty + B, SOEownershlp
+ [3 Fore1gnOwnersh1plt + B,Audit,
+ sit

(1)
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Bang 2. Mo ta cac bién do ludng dugc st dung trong M6 hinh

Bién phu thudc

Ngudn

CSRD

Chi s6 minh bach thong Do béng chi s6 dugc thiét lap &

tin trach nhiém xa hoi

muc 3.1

GRI Standard (2016);
Ong va cong su (2016);
Clarkson va cong su (2008)

Bién giai thich
ROE

Lev
BOARDSIZE

IND

AUDIT

CEODuality

SO

FO

SIZE

Kha nang sinh 16i

C4u tric ng

Quy mo6 Hoi dong quan
tri (HPQT)

Thanh vién H6i dong
quan tri doc lap

Cong ty kiém toan
Miic d6 da nhiém cta
CEO

Ty 1é s6 htiu cia Nha
nudc

Ty l¢é s& hiiu ctia nha

dau tu nudc ngoai

Quy mo cong ty

Lgi nhudn rong/Von cht sé hitu

Téng ng/Téng tai san
Téng s6 lugng thanh vién trong
Ho¢i dong quan tri

Ty 1é s6 thanh vién Hoi dong quan
tri doc lap trén tdng s6 lugng
thanh vién Hoi dong quan tri
Bién gia bang 0 néu cong ty kiém
toan khong nam trong Big4, bang
1 néu ndm trong Big4

Néu CEO va Chu tich Hoi dong
quan tri la mot nguasi thi nhan gia
tri 1, néu khong thi nhén gia tri 0
Ty 1é s6 hitu ctia Nha nudc trong
tong von ctia doanh nghiép

Ty 1¢ s6 hitu cta nha dau tu
nudc ngoai trong téng vén cla
doanh nghiép

Logarit ty nhién ctia téng tai sin

Khan va cong su (2013),
Alsaeed (2006)

Alsaeed (2006)
Ahmed Haji (2013)

Khan va cong su (2013)

Uyar va Kilig (2012)

Arosa va cong su (2013);
Braun va Sharma (2007)

Amran va Susela Devi
(2008); Ahmed Haji (2013)

Khan va cong su (2013)

Khan va cong sy (2013);
Alsaeed (2006)

4. Két qua ngh

ién ctu

4.1. Két qud thong ké mo td

Trén co s6 bo dit liéu thu thip dugc, tac gia
thuc hién thong ké mo ta cac bién dugc sti dung

Bang 3. Thong ké mo ta cac bién ctia mo hinh

duéi day.

trong md hinh bang phdn mém Stata nhu bang

Bién S0 quansat  Trungbinh D¢ léchchudn  S6 bé nhat $6 16n nhat
CSRD 900 0,152 0,093 0,007 0,556

Size (ty VND) 900 39.800 148.000 53,9 1.310.000
Boardsize 900 6,139 1,625 3,0 15,0

IND 900 0,689 0,181 0 1
CEOduality 900 0,341 0,474 0 1

FO 900 9,599 14,297 0 80,523
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Bién S0 quansit  Trungbinh D¢ léchchudn  S6 bé nhat S$6 16n nhat
SO 900 16,540 26,650 0 95,760
Audit 900 0,593 0,492 0 1,000

LEV 900 0,583 0,226 0,015 0,993

ROE 900 0,062 0,083 -0,361 0,788

Két qua thong ké mo ta cho thdy cac doanh
nghiép thudéc mau quan sat c6 diém coéng bo
thong tin trach nhiém xa hoi trung binh la
15,2%, v6i quy mo trung binh la 39800 ty dong,
muc vay n¢ trung binh la 58% va ty suit loi
nhuén trén tong tai san trung binh 1a 6,2%.

4.2. Phan tich tuong quan

Trudc khi thuc hién phan tich hoi quy cac
nhan t6 anh hudng dén viéc cong boé thong tin
trach nhiém xa hoi cua doanh nghiép niém yét,
nghién ctu thyc hién phan tich tuong quan
gitia cdc bién dugc st dung trong mo hinh thuc
nghiém. Két qua phén tich tuong quan cho thay
bién CSRD c6 tuong quan véi cac bién con lai
trong mo hinh va ngugc chiéu véi bién LEV.
Céc bién doc lap trong mo hinh c6 moéi tuong
quan déu nho hon 0,5.

4.3. Két quad héi quy va mét so kiém dinh

Nghién ctiu sti dung cac phuong phap hoi
quy cho dii liéu bang gobm phuong phap binh
phuong nhé nhét thong thuong (OLS), phuong
phap hoéi quy tac dong ngau nhién (REM) va
phuong phap hoéi quy tac dong c6 dinh (FEM)
dé tim hiéu anh hudng ctia cic nhan t6 dén
viéc cong bo thong tin trach nhiém xa héi. Sau

khi thuc hién hoi quy theo ba phuong phap
nay, nghién ctiu st dung kiém dinh Breusch
- Pagan Lagrangian Multiplier (LM test) dé
lya chon phuong phap hoi quy REM/FEM va
phuong phap OLS. Két qua cua kiém dinh LM
test cho thdy udc lugng OLS khéng t6t bing
uéc lugng REM/FEM. Do vdy, nghién ctiu tién
hanh phan tich theo hai mé hinh cho di liéu
bang 1a phuong phap hoi quy tic dong ngau
nhién (REM) va phuong phap hoi quy tac dong
c6 dinh (FEM). D€ tiép tuc lya chon gitia mo
hinh REM va FEM, tac gia sti dung kiém dinh
Hausman. Két qua kiém dinh Hausman cho gia
tri p-value=0,0000, chiing t6 mo6 hinh tac dong
c6 dinh (FEM) phu hgp hon.

Tiép theo, nghién ctu kiém dinh mot s6
khuyét tat cia mo6 hinh FEM. Kiém dinh da
cong tuyén véi chi s6 VIF cta ca mo hinh va
cta tting bién déu nhé hon 2, cho thay khong
c6 hién tugng da cong tuyén trong moé hinh
Tuy véy, kiém dinh vé phuong sai sai s6 thay
d6i va tu tuong quan lai chi ra c6 hién tugng
nay trong mo6 hinh FEM. D€ khac phuc khuyét
tat phuong sai sai s6 thay doi va tu tuong quan
ctia mo hinh, tac gia nghién ctu st dung mo
hinh FGLS. Két qua cta mo hinh FGLS sé st
dung d€ thao luan két qua nghién cuu.

Bang 4. Két qua hoi quy

Bién FEM REM FGLS
Bién phu thudc CSRD CSRD CSRD
Size 0,0313*** 0,0218*** 0,0114%**
[7,52] (8,22] [9,75]
Boardsize 0,00134 -0,000238 0,000613
[0,56] [-0,12] [0,66]
IND 0,00388 0,0266* 0,00856*
[0,20] [1,66] (1,78]
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Bién FEM REM FGLS

CEOduality -0,00877 0,0137** 0,00681***
[-1.21] (2,30] [2,79]

FO 0,000145 0,000528** 0,0000857
[0,48] (2,43] [0,88]

SO -0,000294* -0,000153 -0,0000756*
[-1,86] [-1,30] [-1,68]

Audit 0,0114 0,0259*** 0,0221***
[1,25] (3,80] [6,61]

LEV -0,0308 -0,0550*** -0,0470***
[-1,21] [-3,05] [-7,25]

ROE 0,0569* 0,0870*** 0,0241
[1,70] [2,88] [1,56]

_cons -0,764*** -0,490*** -0,201*%*
[-6,29] [-6,79] [-6.53]

N 900 900 756

R-sq 0,111

Ghi chii: Thong ké t trinh bay trong ngodc []. Ky hiéu * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.010.

4.4. Thdo lugn két qua

Vé don bdy tai chinh, két qua cho thdy c6
modi tuong quan ngugc chiéu véi cong bo thong
tin trach nhiém xa h¢i véi muc y nghia 1%, diéu
nay c6 thé giai thich boi cac cong ty c6 don bay
tai chinh cao thi chi phi dai dién cao hon do d9,
ho sé phai cong b6 nhiéu thong tin hon dé€ giam
cac chi phi nay. Két qua nay cting phu hop véi
nghién ctu cta Inchausti (1997), Alkhatib va
Marji (2012).

Vé quy mé doanh nghiép, quy mod doanh
nghiép cé tuong quan cung chiéu véi viéc cong
bé thong tin trdch nhiém xa hoi cua doanh
nghiép véi muc y nghia 1%. Két qua nay phu
hop véi cac nghién ctiu trudc day cua Alkhatib
va Marji (2012). Biéu nay phu hgp véi lap luan
rang cac cong ty c6 quy mo I6n thi cac bén lién
quan dén doanh nghiép cang nhiéu va phtic tap,
cting nhu yéu cau vé thé ché, luat phap ciing
cang 16n vi vay doi hoi mic do cong bo thong
tin cao hon céc cong ty c6 quy mod nho.
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Vé cdu triic s6 hitu, s& hitu nha nuéc c6 moi
quan hé ngugc chiéu véi muc do cong bo thong
tin trach nhiém xa hdi véi mic y nghia 10%.
Diéu nay c6 thé ly giai boi, cac doanh nghiép
6 s6 hitu nha nudc it chiu ap luc truc tiép tu
viéc cong bo thong tin trach nhiém xa hoi tu
cong dong nén ty ¢ s¢ hiiu cang 16n thi muc do
cdng bo thong tin trach nhiém xa hdi cang yéu.
Két qua nghién ctu pht hgp véi Luo va cong
su (2006).

Vé tinh doc ldp ciia HYi dong qudn tri ciing
c6 moi tuong quan cung chiéu véi cong bd
thong tin trach nhiém xa hoi véi muc y nghia
10%, diéu nay ctng phu hgp véi nghién ctiu
ctia Ducassy va Montandrau (2015), ti 1é cac
thanh vién Hoi dong quan tri doc lap c6 anh
hudng tich cuc dén viéc thuc hién trach nhiém
xa hoi clia cac doanh nghiép vi viéc ting cuong
tinh doc lap cua Hoi dong quan tri sé han ché
cac van dé dai dién hodc xung dot lgi ich véi
cac nha quan ly, trong do c6 viéc giam dong co
khong cong bo thong tin trach nhiém xa hoi
ctia doanh nghiép.
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Tinh da nhiém ciia CEO ciing anh hudng
dén mtic do cong bo thong tin. Cac CEO dong
thoi 1a Chu tich Hoi dong quan tri khién cho
viéc cong bo thong tin trach nhiém xa hoi tré
nén tot hon. Mac du két qua nay ngugc lai véi
két qua nghién ctiu ctia Chen va cong sy (2008)
va Gul va Leung (2004), nhung dat trong boi
canh cac nén kinh té dang phat trién, vai tro
cua Hoi dong quan tri chua thuc sy hiéu qua
(Wong & Barton, 2006) thi mtic anh hudng
thuan chiéu la c6 thé ly giai dugc. Khi CEO
dong thai la Chu tich Hoi dong quan tri cua
doanh nghiép, CEO d6 sé phat huy dugc su
tu chu va ty tin trong viéc cong bo thong tin
trach nhiém xa hoi ra bén ngoai. Két qua nay
phu hop véi nghién ctiu ctia Arosa va cong su
(2013), Braun va Sharma (2007).

Két qua ciing chi ra moi tuong quan cling
chiéu v6i mtc y nghia 1%, cac cong ty st
dung dich vu kiém toan cua Big4 doi véi viéc
cai thién muc do cong bo thong tin ctia mot
cong ty. Két qua phu hop véi nghién ctu cua
Inchausti (1997), Alkhatib va Marji (2012),
Uyar va Kilig (2012).

5. Két luan va khuyén nghi

Bai viét trén co s6 xdy dung chi sé minh bach
thong tin trach nhiém xa héi ctia cdc doanh
nghiép niém yét trén thi truong ching khoan
Viét Nam da do ludng mtic do cong bd thong
tin trach nhiém xa hoi cta cac doanh nghiép,
rut ra két luan vé thuc trang cong bo thong tin
trach nhiém xa hoi ctia cac doanh nghiép niém
yét, mac du co su cai thién theo thoi gian, tuy
nhién muc d6 cong bd van & muic kha yéu, trung
binh 15,2% trong giai doan 2014-2019. Trén co
s& khao sat thuc trang cong bo thong tin trach
nhiém xa hdi cta cac doanh nghiép, bai viét da
phan tich cdc yéu t6 dnh hudng, trong d6 khang
dinh cac yéu t6 lién quan dén quy mo doanh
nghiép, cdu truc sd hitu nha nudc , mic do doc
lap cua Hoi dong quan tri, sy kiém nhiém cta
Tong Giam doc va viéc st dung kiém toan Big4
c6 anh hudng dén mic do cong bo thong tin
ctua doanh nghiép.
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Bai viét dong gop vé€ hoc thuat lién quan
dén viéc xay dung mdt chi s6 do luong mic
dé minh bach thong tin trach nhiém xa hoi
doi véi doanh nghiép niém yét trén thi trudng
dang phat trién nhu Viét Nam, ap dung cac tiéu
chudn quoc té vé cong bo thong tin trach nhiém
xa hoi GRI 2016, dong thoi goép phan cling 6
cac két qua nghién ctu trude day lién quan dén
cac nhan t6 anh hudng bao gom cac yéu t6 lién
quan dén dac diém tai chinh ctia doanh nghiép,
cau trac s¢ htiu, dac diém Hoi dong quan tri,
tinh da nhiém ctia CEO va vai tro ctia kiém todn
doc lap Big 4. Cac nhén t6 nay dugc giai thich
phu hop véi cac ly thuyét nén tang da trinh bay.

Mat khéc, xét vé thuc tién, két qua nghién
ctiu gop phén giup cac nha dau tu dua ra cac
danh gia phu hgp vé€ tinh trang céng bo thong
tin trén thi truong chiing khoan Viét Nam lién
quan dén cac vdn dé phat trién bén viing, ti
dé c6 nhiing quyét dinh phu hgp hon trong
dau tu. Duéi géc do doanh nghiép, viéc ting
cuong tinh doc lap cua hdi dong quan tri, giam
ty 1¢ s& hitu nha nudc trong cong ty niém yét,
khuyén khich st dung kiém toan Big4 ciing la
mot trong nhiing bién phap dé ting cudng mic
do cong bo thong tin trach nhiém xa hoi cta
doanh nghiép. Duéi goc do nha dau tu, viéc lua
chon cac cong ty c6 quy mo 16n, c6 ty 1€ ng vay
hop ly, thuc hién quan tri cong ty tot cling 1 tin
hiéu ctia nhiing doanh nghiép sdn sang va tu
nguyén minh bach va cong b6 thong tin trach
nhiém xa hoi nhiéu hon, tit d6 bao vé nha dau
tu tot hon.

Han ché va huéng nghién ciiu tiép theo

Han ché ctia nghién ctiu la viéc khao sat tinh
hinh cong b6 thong tin ctia cac doanh nghiép
niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam
con han ché, chua xem xét dén yéu t6 nganh
cling nhu chua tinh dén cac yéu t6 (chua quan
sat dugc) tac dong dén tinh hinh cong b6 thong
tin trach nhiém xa hdi ctia doanh nghiép. Diéu
nay cling ggi y cho tac gia cac hudéng nghién
ctu tiép theo lién quan dén dong co cong bd
thong tin trach nhiém xa h¢i ctia doanh nghiép,
ddc biét trong boi canh cac nudc dang phat
trién nhu Viét Nam.
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dén quyét dinh mua xe 6 t6 trong ky nguyén s6. M6 hinh nghién ctiu dugc
hinh thanh dya trén ly thuyét hoc tap xa hoi (social learning theory), truyén
thong tiép thi tich hgp (IMC) va quyét dinh mua hang. Téc gia tién hanh
phong van 384 khach hang da mua xe tai showroom 6 t6 tai Viét Nam.
Bing cdc cong cu thdng ké mo ta, phén tich nhén t6 khdam pha (EFA), kiém
dinh d0 tin cay thang do (CRA), phan tich nhén t6 khang dinh (CFA) va
mo hinh cdu trac tuyén tinh (SEM), két qua cho thay c6 su anh hudng tich
cuc cua tiép thi truc tiép, truyén miéng, quang cdo, xuc tién ban hang -
khuyén mai, ban hang ca nhén, quan hé cong ching dén quyét dinh mua
xe 0 td. Tt d6, nghién ctiu dua ra cac ham y quan tri nham gidp cac doanh
nghiép kinh doanh xe 6 t6 c6 thé tap trung ddy manh ti€p thi truyén thong
va tang cuong doanh thu dong thoi mang lai gia tri ddc trung thuong hiéu
xe trong nganh 6 t6 Viét Nam.

1. Giéi thiéu

Viét Nam la qudc gia INTEGRATE hon 97

thai gian gin b6 véi thuong hiéu méi lau hon
(Kotler va cong su, 2018). Ngoai ra, tang 16p

triéu nguoi - ding thi 3 trong khu viic ASEAN
(sau Indonesia va Philippines, véi 251 va 105
triéu nguoi) va la nude c6 do tudi dan so tré.
Nguoi tré 1a yéu t6 dau tién tac dong dén xu
hudng phat trién ctia nganh ban 1é bai vi ho cd

*Tdc gid lién hé:

Email: quan.danghoangminh@hoasen.edu.vn
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trung luu va thugng luu Viét Nam ciling ting
truéng nhanh nhat so véi cac nuéc ASEAN
khéc. Udc tinh nam 2025, GDP binh quan dau
nguoi cta Viét Nam sé dat khoang 4.688 USD,
dua Viét Nam gia nhap nhom nudc cé thu nhép
trung binh cao (GSO, 2020). Thu nhap nguoi
dén la yéu t6 16n quyét dinh dén thi truong ban
1¢, dac biét la hang hoda cao cdp, trong d6 cé nhu
cau s6 hiiu xe 6 t0. Cac hang kinh doanh xe 6
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to dang sdn sang cung cdp nhiéu phan khuc
san phdm theo da moi nhu ciu cua ngudi tiéu
dung va tim kiém cac kénh truyén thong dé gisi
thiéu san phdm dén véi nguoi tiéu dung. Ngay
trudc, nguoi tiéu dung dua vao cac quang cao
truyén thong: ti vi, truyén thong in an, truyén
miéng, showroom, dai ly uy quyén kinh doanh.
Integrated danh gid san phdm trudc khi ra quyét
dinh (Kotler va cong sy, 2018). Su bung né cua
Internet da khuyén khich moi ngudi két noi véi
nhau, chia sé thong tin va xdy dung moi quan
hé (Stelzner, 2009). Vi vdy, ngoai nhiing kénh
mua hang truyén thong, nguai tiéu dung da tim
kiém 161 khuyén mua hang trén cic mang xa
héi, dién dan, hoi nhom, danh gid trén Internet,
Youtube, danh gia truyén miéng (word of
mouth - WOM). Ho chia sé y kién cia minh va
dua ra hang loat danh gia. C6 thé néi day chinh
la kénh ti€p thi séng dong va tiém nang cho cac
doanh nghiép tap trung ddy manh trong hoat
dong ti€p thi (Mangold & Faulds, 2009).

Truyén thong tiép thi tich hgp (Integrated
Marketing Communication - IMC) 1a m¢t phan
quan trong trong chién lugc ti€p thi va truyén
thong ctia nhiéu coéng ty (Kitchen va cong su,
2003). Cac kénh ky thuat s6 dang tao diéu kién
thudn lgi cho quyét dinh mua hang, theo do
khach hang c6 thé tim kiém, danh gia, nhan
xét va dua ra phan hoéi vé san phdm va dich vy,
dac biét la trong cac danh muc san phdm nhu
quén 4o, thoi trang, sach, phu kién, ... (Kink
& Hess, 2008). Hau hét cac nghién ctu da st
dung thuat ngti “phuong tién ky thuét s6” nhu
mot thudt ngti chung dai dién cho tat ca cac nén
tang va thiét bi ky thuat s6. Sualang (2015) cho
thay su can thiét phai nghién ctiu viéc ap dung,
thuc hién va thuc hanh IMC trong cac xa hoi
khac nhau vé boi canh kinh té, van hoa va tiép
thi. Néu mot t6 chic chi st dung mot cong cu
truyén thong ti€p thi sé mat nhiéu chi phi hon
so véi cac t6 chiic st dung nhiéu céng cu truyén
thong tiép thi tich hgp d€ tiép can dén nguoci
tiéu dung (Oluwafemi, 2018; Puspanathan va
cong sy, 2021). Do do, IMC giap t6 chuc tiép
can nhiéu khach hang muc tiéu hon, nhiing
ngudi quan tdm dén san phidm va dich vu cua
ho. Nghién ctiu nay nhdm phan tich tic dong
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cta IMC dén quyét dinh mua ctia ngudi tiéu
dung, cu thé la quyét dinh mua xe 6t6 cta ho.
Trong nghién ctiu nay, muc tiéu chinh la kham
pha yéu t6 nao ctia IMC c6 anh huéng manh
dén viéc ra quyét dinh mua xe 6td ctua nguoi
tiéu dung. Nghién ctiu sé tra 16i cac cau hdi lién
quan dén viéc c6 hay khong su tac dong cuia cac
yéu t6 IMC bao gom quang cdo, xuc tién ban
hang, ban hang ca nhan, quan hé cong ching,
tiép thi tryc ti€p va truyén miéng dén quyét
dinh mua xe 6 t6 clia nguoi tiéu dung. Két qua
nghién ctiu la co s& giup cho moéi doanh nghiép
kinh doanh xe 6 t6 tap trung ddy manh truyén
thong tiép thi tich hgp va ting cudng doanh thu
dong thai mang lai gid tri dac trung ctia moi
thuong hiéu xe trong nganh 6 t6 Viét Nam.

2. Co s6 ly thuyét
2.1. Truyén thong tiép thi tich hgp (IMC)

Ly thuyét hoc tap xa hoi (tiéng Anh: social
learning theory) do Albert Bandura dé xudt dau
tién nam 1977, nhan manh tam quan trong cta
viéc quan sat, lam mau va bat chudc cac hanh
vi, thai d¢ va phan ting cam xuc cua ngudi khac.
Ly thuyét hoc tap xa hoi xem xét cach thtc ca
hai yéu t6 moi trudng va nhén thic tuong tac
dé anh hudng dén viéc hoc va hanh vi cta con
ngudi. Haiy tudng quan trong ctia ly thuyét hoc
tap xa hoi: (i) qua trinh hoa giai xay ra gitia cac
kich thich va phan ting; (ii) hanh vi dugc hoc tu
moi truong thong qua qua trinh hoc tap quan
sat. Truyén thong tié€p thi c6 tac dong dén nhén
thiic dugc dé cap trong ly thuyét hoc tap xa hoi
chinh1a “su phoi hgp chién lugc tat ca cac thong
diép va phuong tién truyén théng dugc mot to
chtic sti dung d€ tac dong dén nhan thic vé gia
tri cia mot thuong hiéu” (Keller, 1993). Tac gia
chi ra rdng gia tri thuong hiéu bat ngudn ti sy
quen thudc cua nguoi tiéu dung va su lién két
manh mé véi thuong hiéu. Truyén thong tiép
thi cho thdy hinh anh va gia tri cia mot thuong
hiéu la phuong tién ma cac cong ty c6 thé thiét
lap moét cudc doi thoai véi nguoi tiéu dung vé
cac san phdm ctia ho cung cép.

Truyén thong tiép thi tich hgp (IMC) la mot
thuat ngti dugc phat trién cht yéu dé giai quyét
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nhu cdu quang cdo va dua thong tin san phdm
ctia cac doanh nghiép dén khach hang bang cach
tich hop nhiéu cong cu truyén thong tiép thi, tu
dé cung cap cho khach hang nhiéu goi dich vu
quéng cdo hon (Muhanji & Ngari, 2015). IMC
khuyén nghi cac nha ti€p thi nén uu tién tap
trung vao cac s thich khach hang, cich mua
hang, tiép xtc véi phuong tién truyén thong
va cac yéu t6 khac. Sau dé khach hang tiép xuc
v6i cac san phdm phu hgp v6i nhu ciu thong
qua két hop cac phuong phap truyén thong ma
khach hang thdy hdp dan hon va déng tin cdy.
IMC tap trung vao viéc phdi hgp tat ca cac cong
cu cua truyén thong tiép thi dé€ dat dugc stc
manbh tich hgp va nhat quan (Kliatchko, 2008).
Cac cong cu IMC ngay cang tré nén phtic tap
hon duéi nhiéu hinh thtic. Theo Belch va Belch
(2003), cac cong cu truyén thong phé bién bao
gom: quang cdo, xuc tién ban hang - khuyén
mai, ban hang ca nhan, tiép thi truc ti€p, quan
hé cong ching. Theo Kaijansinkko (2003) thi
truyén thong tiép thi tich hgp bao gom 5 cong
cu chinh: quang cdo, xuc tién ban hang, quan hé
cong chung va cong khai, ban hang ca nhan va
tié€p thi truc ti€p. Theo Kotler va Keller (2009),
“IMC bao géom 8 codng cu truyén thong chinh:
quang cdo, xuc tién ban hang, su kién va trai
nghiém, quan hé¢ cong chung va quang cao, tiép
thi truc ti€p, tiép thi tuong tac, truyén miéng

A »

tiép thi va ban hang ca nhan”.
2.2. Quyét dinh mua hang ciia ngui tiéu diing

Kotler va cong su (2018) x4y dung mo hinh
quyét dinh mua hang ctia nguoi tiéu dung dua
trén ly thuyét hanh vi du dinh. M6 hinh phéu
truyén thong cho thiy da s6 hanh vi mua hang
ctia ngudi tiéu duing déu dugc 1én ké hoach cdn
than. Nguoi tiéu dung di qua tling giai doan
trong hanh trinh ra quyét dinh tii nhén biét dén
mua hang va tng hg. Khach hang chi ung ho
khi ho da cé trai nghiém véi san phdm. Hinh
mau nay da s6 dugc van dung & nganh hang
tiéu dung lau bén nhu xe 6 t6. Hién nay, nguoi
tiéu dung dugc trao quyén khi dua ra quyét
dinh mua hang. Thuc vay, su phat trién vuot
bac phuong tién truyén thong xa hoi, thiét bi di
dong va cong nghé cao da mang dén cho nguoi
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tiéu duing stic manh chua tling c6 dé tim kiém,
so sanh gid ca, danh gid san phdm va tim giao
dich tot nhat khi mua hang. Hanh trinh di dén
quyét dinh mua hang bao gom 5 giai doan: (i)
Nhan biét van dé la giai doan quan trong nhat
vi nhu cau c6 thé bi thu hut bdi céc kich thich
bén trong (nhu cdu co ban cua con ngudi) va
bén ngoai (quang cdo, mang xa hoi, thong tin
khuyén mai...); (ii) Khach hang bi thu hut béi
cac thuong hiéu nén ho sé tim ki€m thong tin
vé san phdm; (iii) Khach hang tim hiéu thong
tin trén cac phuong tién truyén thong dé danh
gia cac lua chon; (iv) Quyét dinh mua hang va
hanh dong mua hang; (v) Phan tng sau mua
hang d6i véi thuong hiéu da mua.

Trong qua trinh ra quyét dinh thi budc 3
dugc dénh gi 1a quan trong hon hét. O budc
nay, nguoi tiéu dung sé tim ki€ém thong tin tu
cac ngudn khac nhau dé danh gid san phidm
va thuong hiéu phu hgp véi nhu cdu. Doanh
nghiép cdn nam bat théng tin vé phuong an
ma nguoi tiéu dung mong mudn, tiéu chudn
lua chon ctia ho, yéu cdu vé chit lugng hay gia
ca san phdm... Va tit d6 dua ra nhiing phuong
tién va cong cu truyén thong tiép thi phu hop.
Ngudi tiéu dung khac nhau cé nhiing nhu cau
khac nhau tuy theo loai san phdm, ho sé chu y
nhiéu nhat dén nhiing tinh chét sé dem lai cho
ho nhiing ich lgi cao nhat. Niém tin ctia khach
hang d6i véi san phdm, nhan hiéu, xu hudng sé
anh hudng l6n dén quyét dinh mua hang cta
ho. Do d9, giai doan nay c6 anh hudng rat l6n
dén y dinh va quyét dinh mua hang ctia nguoi
tiéu dung. Cac cong cu truyén thong tiép thi co
tac dong rat 16n trong viéc xay dung nhan thic
va niém tin cia ngudi tiéu dung & giai doan
nay, tti dé nguoi tiéu dung sé dua ra quyét dinh
mua hang d6i véi san phdm ma ho quan tam.

2.3. Moi quan hé gitia truyén théng tiép thi
tich hgp (IMC) va quyét dinh mua hang cia
nguoi tiéu diing

Mot chiéc xe hoi, mot ngdi nha hay mot
chinh sach bao hiém la nhiing médt hang khong
dugc mua thudng xuyén nhung c6 lién quan
va quan trong doi véi nguoi mua (Tanner &
Raymond, 2010). Nhiing mén hang gia tri cao
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nhu 6 t6 doi héi phai chap nhan ruai ro & mot
muc d6 nao d6. Ngudi lam tiép thi phai ndm
dugc nhiing yéu t6 gay ra cam gidc bi rai ro &
ngudi tiéu dung dé cung cdp nhiing thong tin
va ho trg lam gidm bét rhi ro nhén thic dugc.
Trong nén kinh t€ s6, quyét dinh mua hang da
mang tinh xa hoi va dya trén nhiting gi khach
hang rut ra tii ngudi khac (Kotler va cong su,
2018). Khach hang khong chi doc va tin tuéng
cac danh gia do khach hang khac dang, ma con
thay d6i quyét dinh mua hang cua ho.

Yeboah (2013) nhén thdy ring IMC la mot
trong nhiing phuong phap tiép thi “thé hé méi”
dang dugc cac cong ty st dung dé€ tap trung tot
hon no luc vao viéc thu hut, git chan va phat
trién mdéi quan hé véi khach hang va cic bén
lién quan khac. Nhiing cong cu nay ngay cang
dugc ap dung véi tan sudt cao hon cac cong cu
truyén thong ti€p thi truyén thong. Pisit (2014)
nghién ctiu anh huéng ctia IMC dén quyét dinh
mua 0 t6 tiét kiém nang lugng tiéu chudn quoc
té clia nguioi tiéu dung & Bangkok. Tdc gia nhan
thdy rdng tac dong cia IMC bao gébm quang
cdo, quan hé cong chung, ban hang ca nhan,
khuyén mai va ti€p thi truc tiép anh hudng dén
hanh vi mua hang vé€ tan sudt mua hang trong
khoang thoi gian ba thang.

Nghién ctiu cia Miremadi va cdng su (2017)
vé IMC c6 anh hudng dén hanh vi mua cta
nguoi tiéu dung Iran do6i véi 6 t6 c6 nhan hiéu
nhép khiu: Datis Khodro. Nghién ctiu xem xét
hanh vi mua xe cta ngudi tiéu dung doi véi 6
t6 nhap khiu va cach céng ty Datis quang cdo,
khuyén mai va dau la noi tot nhat dugc quang
cao dé thuyét phuc khach hang mua hodc tht
xe mdi tai thi truong Iran. Két hgp quang cao
c6 hiéu qua la tao ra hinh anh thuong hiéu va
su hdp dan mang tinh biéu tugng cé thé 1a cach
hiéu qua dé thu hat ngudsi tiéu dung. Nghién
ctiu xem xét hanh vi mua ctia ngudi tiéu dung
doi véi 6 td nhap khau thong qua cac cong cu
IMC khac nhau, kham pha cong cu hiéu qua
nhat, thong diép quang cao c6 anh hudng nhat.
Két qua cho thay tiép thi truc tuyén truyén
thong (OMC), web va mang xa hoi la cach hiéu
qué nhit d€ quang cdo cho Cong ty.
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Dahiya va Gayatri (2018) véi bang chiing
thuc nghiém cho thdy ring cac kénh ky thuat s6
dang tao diéu kién thuén 1gi cho quyét dinh mua
hang cta khach hang. Theo d6 khach hang co6
thé tim kiém cdc danh gia va nhin xét ti nhiing
ngudi khdc va dua ra phan hoi vé san phdm/
dich vy, ddc biét la cdic danh muc san phdm nhu
quan o, thoi trang, sach, phu kién.... Phan 16n
khach hang sti dung cac kénh ky thuat s6 trong
khi tim kiém va danh gia cac san phdm va dich
vy, tuy nhién vai tro ctia cac kénh truyén thong
ky thudt s6 trong viéc kich thich nhu cau mua
xe phan 16n van chua dugc biét dén.

Puspanathan va cong su (2021) da phéan
tich vai tro ctia truyén thong ti€p thi tich hgp
déi véi qua trinh ra quyét dinh cta ngudi tiéu
dung. Két qua cho thdy rang c6 mot mdi quan
hé tich cuc c6 y nghia gitia cac cong cu IMC va
qua trinh ra quyét dinh cua nguoi tiéu dung.
Dii liéu nghién ctiu cho thay mtc d¢ anh hudng
ctia cac cong cu IMC doi véi qua trinh ra quyét
dinh ctia ngudi tiéu dung vao khoang 75%. Ban
hang ca nhéan la nhém yéu t6 anh huéng manh
nhdt dén qud trinh ra quyét dinh cta nguoi
tiéu duing so v6i cdc nhém con lai. Trong kinh
doanh, cong cu IMC la mét cong cu khong thé
thi€u doi véi cac t6 chiic d€ thu hut su cha y
cta khach hang va n6 cting 1a mot lgi thé canh
tranh ctia cac t6 chtic kinh doanh. Bing cach st
dung IMC, t6 chtic c6 thé tiép can dén nhiéu
doi tugng khach hang, ting cuong su ti€p can
cta san phdm dén khach hang va tu dé thuc ddy
dén qua trinh ra quyét dinh ctia ho. Viéc nghién
ctiu IMC la thuc sy can thiét cho tiing nhém
nganh va gép phan dua ra nhiing hiéu qua kinh
doanh tot hon.

2.4. Cdc thanh phdn IMC va mo hinh nghién
ctiu dé xudt

Véi dédc trung nganh hang 6 t0, cac cong cu
cta IMC dugc dé xuit trong nghién ctu bao
gom: quang cdo (QC - advertising), xtc tién ban
hang - khuyén mai (XT - sale promotion), ban
hang ca nhan (BH - personal selling), quan hé
cong chung (QH - public relation), ti€p thi truc
tiép (TT - direct marketing) va truyén miéng
(TM - word of mouth).
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Quangcdolamdttrongnhiing cong cu truyén
thong dugc st dung rong rai nhat va dugc biét
dén béi tinh lan tda. Pay la mot cong cu quan
trong, ddc biét doi véi cac cong ty c6 san phdm
va dich vu nhdm vao thi trudng tiéu dung dai
ching. Quang cdo c6 thé cai thién danh tiéng
cong ty va co hoi ban hang (Kotler va cong su,
2018). Déi véi 6 t0, quang cao dugc st dung
dé xay dung hinh anh lau dai cho san phdm c6
thuong hiéu lau nam hoac kich hoat ban hang
nhanh. Quang céo c6 thé tiép can ngudi mua
phan tan theo dia ly mdt cach hiéu qua. Quang
cao trén TV thudng yéu ciu ngin sach l6n,
trong khi cac hinh thtic khac (bao quang cao)
c6 thé dugc thuc hién v6i mot ngén sach nho.
Cong cu quang cao KOL - Key Opinion Leader
hodc influencer gitp cac doanh nghiép dé dang
két n6i véi nguoi tiéu dung va thuc ddy doanh
thu hiéu qua cling thuong dugc st dung trong
nganh kinh doanh 6 t9, giap dua xe 6 t6 t6i gan
khach hang tiém ndng hon (Miremadi va cong
su, 2017; Puspanathan va cong sy, 2021). Dya
trén cac mo hinh nghién ctu trudc, quang cao
la bién quan sat dugc nghién ctiu nhiéu nhat
trong IMC. Gia thuyét dugc dua ra nhu sau:
“Quang cao cd tac dong tich cuc dén quyét dinh
mua xe 0 t0”.

Xuc tién ban hang - khuyén mai la mot
thanh phdn quan trong trong nhiéu chién dich
ti€p thi, bao gom tap hgp cac cong cu khuyén
khich, cha yéu 1a ngan han. Céc ky thuét tiép
thi khac nhau thuong dugc sti dung nhu: vu dai
mién phi, vu dai gid, vu dai cao cip véi muc
dich tang toc ban hang va thu thap thong tin
tiép thi (Fill & Jamieson, 2006). Tao va st dung
dii liéu khach hang thong qua cac cong cu cong
nghé thong tin (Bigdata, Al...) va sau do6 dé
xudt cac uu dai xtc tién ban hang hiéu qua hon
cho nhiing khach hang tiém nang nhit trong
thoi dai cong nghé s6 (Kotler va cong su, 2018;
Puspanathan va cong sy, 2021). Mot s6 yéu to
da gop phéan vao xu hudng nay, dac biét la trong
thi truong tiéu dung. Cac yéu t6 bén trong nhu
trén hién dugc ban lanh dao cip cao hau hét cac
doanh nghiép chap nhan nhiéu hon nhu mot
cong cu ban hang hiéu qua, ti€p can nhiéu phan
khuc san phdm. Giad thuyét dugc phat trién
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nhu sau: “Xuc tién ban hang - khuyén mai c6
tac dong tich cuc dén quyét dinh mua xe 6 t6”.

Ban hang ca nhan la sy tuong tac truc tiép
gitia dai ly v6i mdt hodc nhiéu ngudi mua tiém
ndng. Trong ky nguyén s6, ngudi lam ti€p thi
can dan dat khach hang trén moi budc duong
xuyén qua cac kénh tryc tuyén va ngoai tuyén
cua doanh nghiép. Doanh nghiép cin san sang
bat cti noi dau va bat ct khi nao khach hang
quyét dinh mua hang trén hanh trinh cia minh
(Kotler va cong sy, 2018). Ban hang ca nhan
la méi quan hé gitia cadc cd nhan trong d6 dai
dién ban hang dap ting nhu cau ctia khach hang
dé€ dat dugc loi ich chung. Ban hang ca nhan la
cdng cu truyén thong tiép thi hiéu qua va dat
tién nhat. Vi vay, quan ly luc lugng ban hang
1a mot van dé rat thach thic d6i véi cac t6 chiic
(Ali & Allan, 2012). Ban hang ca nhan c6 ba
khia canh chinh: tinh chuyén nghiép ban hang,
dam phan va tiép thi moi quan hé. Gia thuyét
dugc xay dung nhu sau: “Ban hang ca nhan c6
tac dong tich cuc dén quyét dinh mua xe 6 t6”.

Quan hé cong chung dugc dinh nghia la
“chtic nang quan ly danh gia thai d¢ ctia cong
chung, xac dinh cac chinh sach va tht tuc cta
mot cd nhan hodc té chic vi loi ich cong cong,
va thuc hién mét chuong trinh hanh dong dé
cong chung hiéu va chip nhan (Belch & Belch,
2003). Quan hé cong ching 1a mot cong cu dé
ngudi lam ti€p thi quan ly thuong hiéu nén
dugc stt dung dé bat dau, duy tri d6i thoai lién
tuc v6i khach hang va tang cudng moi quan hé.
Quan hé cong ching nham duy tri mét hinh
anh t6t cua t6 chiic. Quan hé cong chung tao
ra va kiém sodt cac tin tic, thong bao va nhac
nhd vé thuong hiéu thong qua cac phuong tién
truyén thong dai chung moét cach thuong xuyén
va rong rai. Ti€p thi ndi b va thiac ddy nhén
thiic c6 thé anh hudng hiéu qua nhit nhan vién.
Cac cong ty dang st dung quan hé cdng chung
thong qua cac loai phuong tién thong tin khac
nhau (TV, dai phét thanh, bao chi, trang web tin
tic, v.v.) dé nang cao uy tin, cing ¢6 hinh dnh
thuong hiéu va ngan chan su bo roi cua khach
hang. Ngoai ra, vai tro ciia quan hé cong chiing
trong cac moi quan hé véi thuong hiéu, doanh
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nghiép khong chi la tao mo6i quan hé ma con c6
ging duy tri méi quan hé d6 (Puspanathan va
cong sy, 2021). Gia thuyét dugc phat trién nhu
sau: “Quan hé cong chung cé tac dong tich cuc
dén quyét dinh mua xe 6 t0”.

Tiép thi truc tiép la mot qua trinh giao tiép
truc tiép va tuong tac dugc diéu khién bing co
s& dii liéu, sti dung nhiéu phuong tién truyén
thong dé kich thich phan ting ctia khach hang.
Tat ca cac hinh thtic tiép thi truc ti€p: email, tiép
thi qua dién thoai, truyén hinh truc ti€p, d6i véi
nganh kinh doanh xe 6 t6 thi d6 la cac budi su
kién ra mat san phdm mdi, lai tht xe, huéng
dan cham soc xe ctia cac doanh nghiép giup dua
khach hang dén gan hon véi san phidm trudc
khi ra quyét dinh (Kotler va cong su, 2018).
Tiép thi tryc tiép 1a mot hé thong tiép thi ma td
chtic giao tiép truc ti€p véi khach hang muc tiéu
dé tao ra phan hoéi hodc giao dich. Va muc tiéu
ctia n6 co thé dat dugc thong qua cac ky thuat
nhu thu truc tiép, ti€p thi qua dién thoai, hoa
don trao tay va Internet. Tiép thi truc tiép bang
cach st dung nhiéu phuong tién truyén thong
tuong tac va cé dia chi, cd thé giii cac cataloge;
thong tin san phdm tu cac website chinh thiic
ctia doanh nghiép; pht hgp vao dung thoi diém
dé giti chan khach hang hién tai va tang ty trong
vi tién ctia ho tii thuong hiéu (Ali & Allan, 2012;
Puspanathan va cdng su, 2021). Gia thuyét

[ Quing cao (QC)

‘ Xiic tién ban hang (XT)

‘ Ban hang ca nhan (BH)

‘ Quan hé cong chung (QH)

[ Tiép thi truc tiép (TT)

[ Truyén miéng (TM)

Ly thuyét hoc tdp xa hji
(Social learning theory)
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dugc phat biéu nhu sau: “Tiép thi truc tiép co
tac dong tich cuc dén quyét dinh mua xe 6 t6”.

Nhiéu két qua nghién ctiu xdc nhan rang
giao ti€p voi cac thanh vién gia dinh, ban be,
ngudi quen va khach hang ci c6 tac dong 16n
hon dén hanh vi cta nguoi tiéu dung. Theo
Kotler va cong su (2018), giao tiép gitia nhiing
nguoi dung c6 thé ngoai tuyén va tryc tuyén.
Nguoi tiéu dung thong qua cac phuong tién ky
thuat s6 ndm quyén kiém soat viéc tiéu thy, ho
c6 thé la nguoi tham gia tich cuc va quan sat thu
dong chi khong chi la nguoi ti€p nhan thong
tin. Ngay nay, truyén thong cé thé dugc khoi
xuéng bdi ca doanh nghiép va ngudi tiéu dung;
83% ngudi khao sat & 60 qudc gia phu thudc
vao ban bé va gia dinh nhu la nguén “quang
cao” dang tin cay nhét va 66% luu y dén cac y
kién ctia nhiing ngudi khdc ding trén mang.
banh gia ctia khach hang truc tuyén ngay cang
quan trong, khodng 70% khach hang tham
khao cac danh gia truc tuyén trudc khi dua ra
quyét dinh mua hang (Ludwig va cong su, 2013;
Puspanathan va cong su, 2021). Gia thuyét
dugc phat trién nhu sau: “Truyén miéng cd tac
dong tich cuc dén quyét dinh mua xe 6 t0”.

Mo hinh nghién ctiu danh gia cac yéu t6 cua
truyén thong ti€p thi tich hgp anh hudng dén
Quyét dinh mua xe 6 t6 dugc dé xuidt cy thé
nhu sau:

Quyét dinh mua xe 4 to

(QD)

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

M6 hinh nghién ctiu dé€ xuat véi cac yéu to
du kién anh huéng chinh dén quyét dinh mua
xe 0 td bao gobm quang cdo, xuc tién khuyén
mai, ban hang ca nhén, tiép thi truc ti€p, quan
hé cong chung, truyén miéng. Phuong phap
nghién ctu dinh lugng dugc st dung chinh
bang cac ky thuat thong ké mo ta, kiém dinh d6
tin cay cta thang do (CRA), phén tich nhan t6
kham phd (EFA), phén tich nhan t6 khang dinh
(CFA) va mo6 hinh cdu trac tuyén tinh (SEM).
Theo Hair va cng su (1998) thi s6 mau it nhat
thu thap di liéu dugc tinh bang s6 bién trong
mo hinh nhan 10. Déi véi nghién ctiu nay cé
31 bién quan sat nén s6 mau it nhét trong bai
nghién ctiu la 31*10= 310 quan sat. Cach tinh
mau khac dugc dé nghi béi Krejcie va Morgan
(1970) cho rang khi ngudi nghién ctiu khong
tiét tong thé nghién ctiu la con s6 chinh xac thi
s6 mau t6i thiéu la 384. Ngoai ra, phan tich mo
hinh cdu tric tuyén tinh (SEM) dat két qua tét,
Hair va cOng su (2014) da chi ra rang s6 lugng
mau nghién ctiu téi thi€u phai dat 150 d6i véi
cac mo hinh c6 tii 7 khai niém tré xudng, gia tri
t6i thiu ctia cac bién phai dat 0,5 va khong co
cac khai niém dugc xac dinh duéi muc. Tac gia
tién hanh thu thip phiéu khao sat truc tuyén
thong qua gui phiéu khao sat bang Google
Form dén cac Group Otosaigon, CLB Grabcar
Sai Gon, khach hang da mua xe ctia Thaco
Group, VinFast, Toyoya, Mitsubishi Motors...
va ldy thong tin khao sat truc tiép tii cac nguoi
tiéu dung da mua xe dang tién hanh bao dudng,
stia chiia tai cac hé thdng showroom xe 6 to
cua cac thuong hiéu Toyota, Kia, Suzuki, Ford,
Huyndai, VinFast. Két qua sau qua trinh lam
sach c6 384 phiéu khao sat dat yéu cau.

4. Két qua nghién ctiu va thao luin
4.1. Thong ké mé ta

Trong t6ng s6 384 ma khéo sat cd dén 311
nguoi giéi tinh nam dang s& hiu 6 té6 chiém
81%. V& ca cau do tudi co thé thay, do tudi tu
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36-45 mua xe nhiéu nhat véi 220/384 nguoi
chiém 57,3%, va nhém ngudi trong do tudi ti
25-35 mua xe nhiéu thu hai véi 147/384 nguoi,
chiém 38,3%, nhom ngudi tii 51 tudi trd 1én
mua xe nhiéu thd ba nhung chiém ti 1¢ thap
v6i 12/384 ngudi, khoang 3,1%; va nhom tudi
tré nhat dudi 25 tudi chi ¢ 5/384 ngudi, chiém
1,3%. Phan 16n ho la nhén vién van phong,
kinh doanh tu do ty trong lan lugt 1a 154/384
(40,1%), cao nhi véi ty trong 140/385 (36,5%).

4.2. Két qud kiém dinh d¢ tin cdy thang do

Kiém dinh d¢ tin cdy thang do trudc khi phan
tich nhan t6 nham danh gia mé6i quan hé cta
cac bién quan sat trong cing mot thang do dat
vé gia tri ndi dung va giup loai cac bién rac cé
thé hinh thanh cdc nhén t6 gia mao (Churchill,
1979). Két qua nhan dugc, cac thang do déu
dam bao do tin ciy véi hé s6 Cronbach’s Alpha
(CRA) 0,6, cac bién quan sat c6 hé s6 tuong
quan bién-téng > 0,3 dat tiéu chudn (Nunnally
& Burnstein, 1994). Ngoai trti, thang do Xuc
tién ban hang - khuyén mai (XT) cd hé s6 tuong
quan bién - téng ctia bién XT5 khong thoa (<
0,3) nén XT5 sé bi loai trong cac phan tich tiép
theo (Phu luc 2).

4.3. Két quad phan tich nhan t6 khdam phd

Phuong phdp phan tich nhan t6 kham pha
EFA (Exploratory Factor Analyis- EFA) giup
chung ta danh gia hai loai gia tri quan trong:
gia tri hoi tu va gia tri phan biét. Két qua phan
tich nhan t6 kham pha lan 1 v6i hé s6 KMO
= 0,878 > 0,5 va kiém dinh Bartlett c6 y nghia
thong ké & muc 5%. Diéu nay cho thdy EFA la
phuong phap thich hgp d€ phan tich véi di liéu
nay. Gia tri tong phuong sai trich = 67,751 >
50% tai eigenvalue = 1,197 > 1 cho thay di liéu
c6 kha nang hinh thanh 6 nhén t6. Kiém dinh
gia tri hoi tu véi yéu ciu hé s6 tai nhéan t6 l6n
nhdt cta tling bién quan sat > 0,5; gia tri phan
biét yéu cau khac biét hé s6 tai nhan t6 ciia mot
bién quan sat gitia cac nhan t6 phai > 0,3. Sau
khi loai 14n lugt cac bién nhu sau: TM4, TT1,
QH2, QC5 cac bién do luong con lai da thoa
diéu kién. Két qua cho thdy c6 6 nhéan t6 hinh
thanh tai eigen value 1a 1,100 va tong phuong
sai trich dat duocla 71,45% (Phu luc 2).
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4.4. Két qud phan tich nhan t6 khdng dinh CFA

Tu bang 1 véi két qua phan tich CFA thu
dugc cho thdy mo hinh da dat dugc do tuong
thich véi dit liéu cao v6i cac chi s6 nhu sau:
Chi-square = 1126,622, bac tu do df = 381, ty
s0 Chi-square/df = 2,957 < 2. Céc chi s6 TLI =
0,868 va CFI = 0,884 x4p xi 0,9 ciing chi ra mo
hinh c6 mtic do phu hgp véi dii liéu 1a tot. Mac
du chi s6 GFI= 0,831 chua dat dugc mtc 0,9;
nhung do su gidi han vé ¢c& mau cua dé tai nén
muc tu 0,8 trd 1én van xem nhu 1a chdp nhin
dugc (Doll va cong su, 1994; Baumgartner &
Homburg, 1995). Cuéi cuing, chi s6 RMSEA =
0,071; thoda diéu kién nho hon 0,08 d€ mo6 hinh
phu hop tot véi dit liéu (Hair va cdng sy, 2010).

Gia tri hoi tu (Convergent Validity): Két
qua sau khi phan tich CFA cho thdy cac thang
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do déu c6 gia tri phuong sai trung binh rut trich
(AVE) bédng hodc 16n hon 0,5 dam béo tiéu
chuén gia tri hoi tu (Hair va cong sy, 2010).

Gia tri phan biét (Discriminant Validity):
Theo Hair va cong su (2014), dé dam bao gia
tri phan biét cac thang do (nhén t6) phai thoa
2 diéu kién. Mot la phuong sai riéng 16n nhat
(MSV) phai nhé hon phuong sai trung binh rut
trich (AVE). Hai la MSV nho hon AVE. Bang 1
ciing chi ra rdng cac thang do thoa man cac diéu
kién trén nén chung dat gia tri phan biét.

Do tin ciy tong hgp (Composite Reliabilty):
Két qua tti bang 1 cho thay cac cac thang do déu
c6 gia tri CR 16n hon 0,7 dat tiéu chuin d¢ tin
cay tong hgp (Hair va cong su, 2014).

Bang 1. Kiém dinh gia tri

CR AVE MSV MaxR(H) TT QH QC XT BH QD ™
TT 0,872 0,631 0,565 0,879 0,794
QH 0,870 0,630 0,473 0,899 0,458 0,794
QC 0,843 0,582 0,254 0,985 0,390*** 0,378 0,763
XT 0834 0564 0,194 0,872 0,151 0,262 0,248 0,751
BH 0,884 0,656 0,529 0,891 0,687°** 0,654*** 0,434 0,106f 0,810
QDb 0,787 0,887 0,765 0,805 0,875 0,688 0,504 0,336*** 0,727 0,722
™ 0,750 0,632 0,585 0,769 0,518%* 0,388 0,272%** 0,440 0,344 0,565** 0,757

4.5. Két quad phan tich mé hinh cdu triic
tuyén tinh SEM

Két qua phan tich mo hinh ciu tric tuyén
tinh SEM cho thay cac nhan t6 quang cao (QC);
xuc tién ban hang - khuyén mai (XT); ban hang

ca nhan (BH); tiép thi truc tiép (TT); quan hé
cdng chung (QH); truyén mién (TM) c6 tac
dong duong dén quyét dinh mua xe 6 t6 (QD)
va dat y nghia thong ké ¢ mtic 1%. Diéu nay da
cung c6 cho cac gia thuyét da dat ra 6 mo hinh
nghién ctiu:

Bang 2. Két qua phén tich mé hinh ciu tric tuyén tinh SEM

MGdi quan hé gitia Heé s6 hoi quy Hé s6 hoi quy SE. CR. P

cac nhan to chua chudn hoa  da chuin hoa

QC > QD 0,055 0,107 0,020 2,718 0,000
XT > QD 0,017 0,028 0,097 6,595 0,000
BH > QD 0,106 0,189 0,034 3,127 0,000
QH > QD 0,045 0,066 0,027 9,486 0,000
TT > QD 0,210 0,448 0,035 5,935 0,000
™ > QD 0,276 0,401 0,046 6,031 0,000
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4.6. Thdo ludn két qua nghién ciiu

Tiép thi truc ti€p c6 anh hudng manh nhat
dén quyét dinh mua xe 6 t6. Hé s6 hoi quy
chudn héa ctia bién nay la 0,448. Diéu nay cho
thy ti€p thi truc ti€p tac dong rat 16n dén quyét
dinh mua xe 6 t6 thong qua ti€p thi thong tin,
cataloge, email tu van, cdc website va cac cong
cu tim kiém vé san phdm (Miremadi va cong
su, 2017). C6 2 loai kénh trong ti€p thi: kénh
truyén thong va kénh ban hang. Kénh truyén
thong c6 ndi dung nhu: TV; truyén thong in 4n,
phuong tién truyén thong mang xa hoi, trang
web noi dung,... Kénh ban hang bao gom tat ca
cac kénh ho trg cho viéc giao dich v6i nganh xe
0 t6 cu thé€la: showroom, trang web thuong mai
dién tt, nhan vién ban hang, cac budi ldi thi xe,
noi bdo tri stia chiia xe 6 t6. D6i v6i mdi doanh
nghiép, cang nhiéu diém ti€p xtc va nhiéu
kénh sé dan dén viéc bao phu thi trudng tot
hon cac doanh nghiép khac (Ali & Allan, 2012;
Miremadi va cong su, 2017; Kotler va cong su,
2018; Puspanathan va cong su, 2021).

Truyén miéng cé anh hudng dén quyét dinh
mua xe 0 t6. Hé s6 héi quy chuén hoa ctia bién
nay la 0,401 c6 mtc do tac dong thu hai. Nhu
vay, d€ hoat dong truyén miéng phat huy stic
manh anh huéng dén quyét dinh mua hang thi
cac doanh nghiép can tap trung vao cong din
mang chinh 1a nhiing chiéc may khuéch tan
thong tin tot nhat (Verma va cdng sy, 2016;
Miremadi va cong su, 2017). Mot thong diép
cua san phidm sé dugc lan truyén trong cac két
no6i xa hoi moi khi nhan dugc su dong thuan
tu cac cong dan mang. Gidi tré, phu nt, cong
dan mang, gia dinh, ban bé 1a nhiing phan khuc
c6 anh hudng nhat dén quyét dinh mua hang
trong thoi dai s6.

Bén hang ca nhan c6 anh hudng thi ba dén
quyét dinh mua xe 6 t6. Hé s6 hoi quy chuin
héa ctia bién nay la 0,189.Theo do, ban hang
ca nhan la mot trong cac nhan t6 danh hudng
manh mé dén quyét dinh mua hang, thong
qua vi tri ddt showroom, dang ban san phidm
trén thi trudng ngach la cac trang thuong mai
dién tt va nhan vién tu vdn san phdm ciing tac
dong khong nho dén quyét dinh mua hang cta
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khach hang (Ludwig va cong su, 2013; Verma
va cdng sy, 2016; Miremadi va cdng sy, 2017).
Véi hién thuc mua hang hién nay: khach hang
biét dén mot san phdm tli quang cdo trén tivi.
Khach hang sau d6 dén ctia hang lan cin dé trai
nghiém san phdm. Sau khi xem xét san phdm
nay cling nhu cac san phdm canh tranh khéac va
tham khao tif nhan vién ban hang. Khich hang
nay cudi cuing quyét dinh rang day la san phdm
tot nhat. Sau do, khach hang tim kiém san phdm
nay trén mang va mua & d6 dé c6 gia t6t hon.
Trong ky nguyén s6, ngudi lam tiép thi cdn dan
dat khach hang trén moi buéc duong thong qua
cac kénh tryc tuyén va ngoai tuyén ctia doanh
nghiép (Puspanathan va cong su, 2021).

Quang cdo c6 anh hudng dén quyét dinh
mua xe 0 td. Hé s6 hoi quy chudn hoa ctia bién
nay la 0,107. Quang cao c6 thé gisi thiéu vé
cong ty va cac san phdm ctia cong ty (Miremadi
va cdng sy, 2017). Néu san phdm c6 cac tinh
ndng mdi, quang cao co6 thé giai thich chung.
Quang cao lap lai tiét kiém nhan su hon cac
cudc goi ban hang. Quang cao cung cép tai liéu
quang cao va mang s6 dién thoai hoac dia chi
web clia cong ty 1a mdt cach hiéu qua d€ tao
khach hang tiém nang cho cac dai dién ban
hang. Quang cdo cd thé nhac nhé khach hang
cach st dung san phdm va trdn an ho vé viéc
mua hang cta ho. Ngudi lam ti€p thi can ting
cudng quang cao san phadm trén cac ting dung
dién thoai ndi tiéng nhu: Tiktok; Youtube dé
dat dugc t6i da mic do tuong tac va phu song
thong tin v6i khach hang (Miremadi va cong
su, 2017; Puspanathan va cong su, 2021).

Ngoai ra, quan hé cong chung va xuc tién
ban hang-khuyén mai cing c6 anh hudng dén
quyét dinh mua xe 6 t6 v6i hé s6 hoi quy chudn
héa lan lugt 1a 0,045 va 0,017. Cac nha nghién
ctiu nhén thdy rang cac yéu t6 tdm ly cua khach
hang 16i kéo viéc mua hang dén tii truyén thong
tiép thi tii cac cong ty xe hoi. Khach hang c6
dong co mua vi mong mudn thé hién thanh tyu
cudc sdng ctia ho thong qua cht nghia vat chat,
va hinh anh thuong hiéu c6 thé dap tng nhu
cau cua ho. Cac thuong hiéu cin ldy con nguoi
lam trung tam déi xu véi khach hang nhu
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nhiling ngudi ban, tré thanh mot phan khong
thé thiéu trong cudc séng ctia ho. Cac doanh
nghiép dang x4y dung chudi dich vu hé sinh
thai cho cac khach hang ctia ho dé dang st dung
tat ca cac dich vu tién ich cia mot nhan hang
duy nhat (Kotler va cong sy, 2018; Puspanathan
va cong su, 2021).

5. Kétluian va ham y quan tri

Trén co s& nghién ctiu cic dnh hudng cua
truyén thong ti€p thi tich hop dén quyét dinh
mua xe 0 t6. Két qua nghién ctu cho thdy cac
anh hudng cta truyén thong tiép thi tich hgp
dén quyét dinh mua xe 6 t6 phu thudc vao cac
nhén t6 tié€p thi truc tiép, truyén miéng, ban
hang ca nhan, quang cdo, quan hé cong chung,
xuc tién ban hang - khuyén mai. Pay la co s&
dé xuat cho cac doanh nghiép kinh doanh xe
0 t0, cac nha quan trj chién lugc truyén thong
san phdm dé€ hoan thién hon vé quy trinh ban
hang d€ nhanh chong dat dugc quyét dinh mua
cua khach hang va hon niia la d€ thi truong 6 t6
khang dinh vi thé trong nén kinh t€ Viét Nam.

Vé tiép thi truc tiép, mot khi doanh nghiép
quyét dinh cung cip cdi gi (san phdm va gia
thanh) ho can phai quyét dinh xem xét cung
cdp nhu thé nao qua cic kénh phan phéi nao
va phuong phap ti€p thi nhu thé nao. Nguoi
lam tiép thi can phai xac dinh r6 dia diém phéan
phéi san phdm véi muc tiéu lam cho san phdm
hién dién chan that, r6 rang va c6 thé tiép can
thuén tién cho khach hang. Doanh nghiép can
trién khai hoat dong tiép thi da kénh - thuc hién
tich hgp nhiéu kénh ban hang dé tao ra mot trai
nghiém khach hang lién mach va da dang. Cac
doanh nghiép kinh doanh xe 6 t6 can cap nhat
cong nghé vao hanh trinh mua hang nham tang
tinh ti€p thi truc ti€p da kénh cac thong tin
san phdm nhanh choéng va giam thiéu nhén sy,
ngan sach doanh nghiép

Vé truyén miéng, viéc tiép can 16i khuyén
mua hang ti nguoi khac ciing rat thuan tién
va c6 tam quan trong trong quyét dinh mua
hang cuoi cung. Ngudi lam ti€p thi can tao ra
nhiing thao luan san phdm trong cong dong
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khach hang dé tang d phu séng san phdm dén
phan khuc khach hang tiém néang. Trén thuc té
khach hang tin tudng cac nhan xét, cam nhén
san phdm ti ban be va gia dinh ciia minh hon
la cac doanh nghiép. Su nhén biét va thu hut
san phdm sé dén tu cac hoat dong truyén thong
tiép thi dugc ho trg bdi cong cu phan tich, trai
nghiém trudc day ctia ngudi mua hang trudc va
tli nhiing goi y tu ban be va gia dinh ké ca truc
tuyén va ngoai tuyén. Diéu quan trong doanh
nghiép cin thuc hién la kiém soat chit ché cac
yéu té danh gia nay.

Vé ban hang cd nhan, khi nguoi lam tiép thi
thic ddy thanh cong mot khach hang ti nhan
biét dén hanh dong, ho hoan thanh cai dugc
goi la chu trinh ban hang. Hau hét hién nay cac
doanh nghiép thuong cha trong hon vao phan
chu trinh ban hang nay khi tiép thi san phdm.
Trong su phat trién nhanh chong ctia cac xu
huéng cong nghé, tinh cach chan thuyc cta
thuong hiéu ngay cang tr6 nén quan trong hon
bao gio hét. D€ xdc nhén tinh chin thuc cta
doanh nghiép véi khach hang, nguoi lam tiép
thi phai hoan thanh 16i htia nay bang su khac
biét mang tinh chic chin va déng tin ciy thong
quan kénh ban hang ca nhan. Doanh nghiép
can thé hién sy quan tdm chan thanh cta minh
bang cach lang nghe, phan hoi va khong ngting
thuc hién nhiing diéu khoan da cam két gitia
doanh nghié¢p va khach hang. Trong thé gidi
két nodi, nhan vién 1a chia khod dan dén chu
trinh mua hang thanh céng ctia doanh nghiép,
vi vay doanh nghiép can dao tao, va cap nhét
xu huéng tiép thi hién dai cho nhan vién ndm
bat d€ nhanh chéng dat dugc mong muén ctia
khach hang.

Vé qudng cdo, trén nén tang truyén thong
ky thuét s6 c6 thé lya chon déi tugng dé chay
quang cao dya trén tap khach hang c6 san. Véi
su trg giup cua Facebook, Google, YouTube va
cac ing dung cong nghé khac, c6 thé lya chon
cho nhiéu déi tugng nhu: nam giéi, trén 30 tudi,
thich di du lich...Céc doanh nghiép c6 thé chon
lya va két hop nhiéu tiéu chi khac nhau trong
viéc sang loc doi tugng quang cao, nghién ctiu
tt khoa ddc trung lién quan dén san phdm cling
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la xu th€ méi nguoi lam ti€p thi can cap nhat.
Quang cao c6 chon loc doi tugng giup doanh
nghiép ting kha ndng ti€p kiém chi phi t6i da
nhd chon dung tép khach hang tiém nang. Hién
nay, ngoai viéc tinh phi quang cdo theo s6 nay
dang - vi tri dang thi cac nha quang cdo con cho
phép ban tra tién theo két qua (theo lugt click
vao quang cao, theo ti 1¢ doanh thu...). Ngoai
viéc ki€ém soat ngan sach véi cac cong nghé hién
dai ngay nay con gitp nguoi lam ti€p thi phan
tich dugc ti1é phan tram khach hang tiém néng
bi that thoat, chi ra dugc tling budc quang cao
can dugc t6i vu & khau nao.

Vé quan hé cong chiing, su phat trién cua
cac phuong tién truyén thong xa hoi da tré nén
khong thé ngan can dugc. Cac cong cu quan ly
quan hé khach hang truyén théng dugc thuc
ddy tu doanh nghiép thi quan ly quan hé khach
hang mang xa hoi lai dugc thuc déy tu khach
hang. Trong thoi dai s6, doanh nghiép c6 nhiéu
su lga chon vé phin mém dé€ thuc hién cic
thuat toan ling nghe, kiém soat n6i dung lién
quan dén doanh nghiép, nhiing 16i than phién
nghiém trong, nhiing cam xuc tiéu cuc nham
gitip doanh nghiép cé co héi giam nhe khung
hoang trudc khi né xay ra. Nhan vién cta cac
doanh nghiép can cé nhiing tinh cach va thai
d¢ dung dan, phu hgp vé6i doanh nghiép vi ho
can dugc két nodi véi hé thong cong ty mot cach
hop ly dé€ phéi hgp véi cac bo phan khac trong
t6 chic. Doanh nghiép chu dong tham du cac
hoat dong gan két cong dong, thién nguyén, hoi
khuyén hoc sé giup cho hinh anh doanh nghiép
dugc nang tam, va két noi dugc nhiéu khach
hang hon.

Vé xiic tién bdn hang - khuyén madi, phuong
phap htiu hiéu dé ting sy gin két cua khach
hang la st dung quy tac tro choi dién tu (game
hod) trong boéi canh théng thudng. Hinh thiic
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pho bién nhit la chuong trinh khéch hang than
thiét, st dung quy tac tro choi dién tu tin dung
nhu cdu ctia con ngudi mudn gat hai duge muc
tiéu cao hon va dugc ghi nhan béi thanh qua
cta ho, vi thé khach hang c6 nhiing tuong tac
lién tuc v6i doanh nghiép sé tao ra mic quan
hé manh hon, vi du: phan thuéng chi dugc trao
cho khach hang khi ho hoan thanh giao dich
nao d6, nhu mua thém san phdm hodc gidi thiéu
san phdm dén ban beé va ban be ho ra quyét dinh
mua hang. Diéu nay gitup doanh nghiép dy toan
ngan sach tiép thi, c6 thé du toan chinh xac chi
tiéu bao nhiéu dé dai dugc mic doanh thu nhat
dinh.

Bén canh nhiing két qua dat dugc, nghién
cliu van con ton tai mot s6 han ché. Cac phan
tich chi thuc hién khéo sat d6i v6i nhom khach
hang la nguoi dung cudi cung, bo qua nhom
khach hang doanh nghiép ciing cé nhiing y
mua xe 0 td6 d€ lam giai thudng su kién danh
cho nhan vién hodc d6i tic, mua xe 0 td sd
lugng 16n phuc vu kinh doanh véan tai, mua
xe trao thudng cho nhén vién tiéu biéu. Ngoai
ra, su phat trién ctia cong nghé 4.0 song hanh
cung su d6i méi cac cong nghé ky thuét s6 ho
trg ti€p thi nhu cac phdn mém phan tich hiéu
qua ban hang, cac cong cu chay quang cao trén
FaceBook, YouTube, Google Ads, co sg dii liéu
tong (Big Data). Theo Kotler va cong su (2018)
thi trudng ti€p thi tdn dung may moéc va tri
thong minh nhén tao d€ cai thién hiéu qua tiép
thi, phan tich chi tiét qua trinh quyét dinh mua
hang ctia nguoi tiéu dung. Vi vay, nguoi lam
tiép thi ctia doanh nghiép cdn xem xét sy ho
trg cong hudng cua cac cong nghé ky thuit s6
trong IMC nham huéng dén doi tugng khach
hang véi chi phi tiép thi thap nhat. Day ciing la
mot huéng nghién ctiu méi cdn mé rong trong
tuong lai.
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Tri tué cdm xdc dugce danh gia c6 anh hudng ding ké dén viéc kiém sodat
cac xung dot nhiém vu va lam gia ting hiéu qua lam viéc nhom. Nghién
ctiu nay nham kiém tra moi quan hé gitta 3 thanh t6 trén bang cach st
dung ky thuat phéan tich PLS-SEM v6i mau 268 nhan vién tai cac ngan

Ngay nhan: hang thuong mai trén dia ban TPHCM. Két qua cho thay, tri tu¢ cam xuic
17/05/2022 giup lam giam cac xung dot nhiém vu va gia tang hiéu sudt lam viéc ciing
Ngay nhén lai: nhu tinh d6i mdi gﬁa r}hém. Bén canh d6, xung dot nhiém vu cho thay, xu
21/09/2022 hEI(’ing‘téc CT(f)ng xéuA dén hiéfu gué léAm Vi‘éC nhém. Bai nghién ciu g(g’i y c}}’o
e — cac nh‘a quan ly nhan su tai cac ngan hang thuong mai can quan tam dén
gay aang: viéc boi dudng tri tué cam xuic cho cac nhan vién va kiém soat cac xung dot
25/02/2023 nhiém vu trong t6 chiic.
Tu khoa:

Hiéu qua lam viéc
nhém; Tri tué cam
xuc; Xung dot
nhiém vu.

1. Gié6i thiéu

Cac cong ty noi chung va cac ngan hang
thuong mai noéi rieng luén ding trudc ap luc
phai duy tri kha ndng canh tranh cao trong
thi trudng toan ciu ngay nay bang cach ning
cao hiéu qua lam viéc nhom. Hiéu qué lam
viéc nhom tré thanh mot trong nhiing yéu t6
quan trong goép phan vao sy ton tai ctia doanh

*Tdc gid lién hé:

Email: transiem@ufm.edu.vn
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nghiép. Vivay, viéc tao ra bau khong khi gin két
gitia cac thanh vién trong nhém va xt ly xung
dot nhom hiéu qua 1a rat quan trong. Dac biét,
xung dot cong viéc rdt phd bién ¢ noi lam viéc
(Mauersberger va cong su, 2020). Bat dong vé y
kién, y tudng hoac suy nghi vé nhiém vu dugc
goi la xung dot nhiém vu (Desivilya va cong su,
2010; De Dreu & Weingart, 2003; Pitafi & Cai,
2018). De Dreu (2006) da khiang dinh mdi quan
hé gitta xung dot nhiém vu va hiéu qua lam viéc
nhom. Tuy nhién, anh hudng cu thé cta xung
dot nhiém vu dén hiéu qua ctia nhom tot hay
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xdu van la mot vin dé gy tranh cai (Puck &
Pregernig, 2014). Nghién ctiu ctia De Dreu va
Weingart (2003) va Medina va cong su (2005)
cho thdy, xung dot chu yéu gay bat lgi va lam
giam hiéu qua vi n6 khién cac thanh vién trong
nhém mat tép trung thuc hién nhiém vy, khién
giao tiép kho khan hon va dan dén ran nit trong
cac moéi quan hé ca nhan cling nhu nghé nghiép.
Ngugc lai, De Wit va cong su (2012) cho rang,
xung dot lién quan dén nhiém vu thudng cé loi,
bdi chung thic déy tu duy phan bién, dé tu do
dua ra quyét dinh tot hon (Jehn, 1997).

Bén canh d¢, tri tué cam xuc (Emotional
intelligence - EI) cling dugc nhan dinh ¢ tac
dong dén tinh d6i méi va hiéu sudt lam viéc
cua nhom (Lee & Wong, 2019). Theo Mayer va
cong su (2000), Navas va Vijayakumar (2018),
tri tué cam xuc la kha ning theo déi cam xuc
cta chinh minh ciing nhu thao ting cam xuc
cua ngudi khac. N6 1a mot yéu t6 quan trong
dé thanh cong trong kinh doanh vi n6 thé hién
ndng luc ctia mot nguadi trong viéc két noi tot
v6i nhiing ngudi khac (Finley, 2008; Chan &
Mallett, 2011). Tri tué cam xuc xay dung nén
tang tiéu chuén viing chac trong tuong tac
cua cac thanh vién nham khuyén khich sy tin
tudng, ban sic nhom va hiéu suit cia nhém,
cho phép cac thanh vién trong nhém cong tac
hoac giai quyét xung dot (Lee & Wong, 2019).
Do d9, diéu quan trong la phai hiéu dugc cam
xuc anh hudng nhu thé nao dén viéc giai quyét
xung dot.

Muc tiéu ctia nghién ctu nay la dé tim hiéu
moi quan hé gitia tri tué cam xuc, xung dot
nhiém vu va hiéu qua lam viéc nhém & noi lam
viéc (dugc do luong thong qua 2 tiéu chi: Tinh
d6i maéi va Hiéu suat lam viéc ciia nhom), béi vi
tri tué cam xuc va xung dot nhiém vu dugc coi
la ¢6 méi lién hé v6i nhau & noi lam viéc va cé
anh hudng dang ké dén hiéu suit lam viéc va su
sang tao ctia nhém.

2. Tong quan nghién ctu
2.1. Tri tué cam xiic va hiéu qud lam viéc nhom

Tri tué cam xuc (EI) dugc dinh nghia 1a kha
ndng cam nhan, thé hién, dién gidi, quan ly va
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sti dung cam xuc ctia chinh minh va cia nguoi
khéc (Kotsou va cong sy, 2019). M6 hinh hon
hop (dé xuit béi Goleman, 1998) va mo hinh
kha nang (dé xuat béi Mayer va cdng su (2000))
la hai quan diém vé EI thudng dugc st dung
nhat dén hién nay. Tinh cach, ky nang xa hoi,
long ty trong, kha nang lién quan dén cam xuc
va cac thanh phan dong luc déu dugc dua vao
mo hinh hon hgp cta EI (Marti-Vilar va cong
su, 2019; Kopp & Jekauc, 2018). Mt khac, mo
hinh kha nang xem EI 1a kha nang tham gia vao
viéc xt ly thong tin phtic tap vé cam xuc cua
chinh minh va ctia ngudi khac va kha ning su
dung thong tin nay nhu mét su dinh huéng cho
tu duy va hanh vi (Mayer va cong sy, 2000). M6
hinh nay chi tip trung vao kha nang nhan thtic
thong tin cam xdc clia mot nguoi va viéc ho st
dung n6 dé thuc hién tu duy. Trong khi m6 hinh
hon hop thuodng bi chi trich la qua bao quat thi
mo hinh kha néng thudng dugc phd bién trong
cong dong hoc thuat va dugc chon dé thao luan
6 day. Tt mo hinh kha nang, tri tué cam xuc
theo quan diém ctia Wong & Law (2002) c6 thé
dugc van hanh theo bén khia canh: (1) Ty ddnh
gia cdm xuc la ndng lyc cua mot cd nhan trong
viéc phadt hién va truyén dat cdm xiic cua chinh
minh. (2) Danh gid cam xiic cia ngudi khdc la
kha ndng nhdn biét cam xiic thich hgp & nguoi
khdc. (3) St dung cdm xiic thé hién viéc dinh
hudng cdm xiic doi voi cdc hoat dong tich cuc.
(4) Diéu hoa cam xuc dugc dinh nghia la khd
nang kiém sodt cdm xiic ctia mot nguoi.

Tri tué cam xuc da dugc chiing minh la cé
tac dong dén hiéu sudtlam viéc ctia nhém. Theo
Stephens va Carmeli (2016), cac nhém co tri tué
cam xuc cao dong vai tro quan trong trong viéc
cung cidp mot mdi truong ho trg dé gia tang
hiéu suit lam viéc tot ctia nhém. Lindsjern va
cdng su (2016), Jamshed va cong su (2018), Liu
va Liu (2013) cho rdng, ning luc quan ly tim
trang, suy nghi va cam xudc cua cac thanh vién
trong nhom anh huéng dén hiéu suat lam viéc
ctia nhém. Hon nta, tri tu¢ cam xuc giup xay
dung tam trang lam viéc lac quan (Ashkanasy
& Dorris, 2017) va giam bét cac van dé vé cam
xtc nhu cing thdng va trim cam, dan dén hiéu
sudt lam viéc nhém t6t hon (Greenidge va cdng
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su, 2014). Nhiing phat hién nhu vay cho thay,
tri tué cam xuc c6 thé dugc xem 1a mot ning luc
6 gid tri ma cac nhom st dung d€ thu thap va
chia sé kién thtic lién quan dén muc tiéu cua ho,
cang nhu dé thuc hién cac hoat dong nham dat
dugc thanh cong chung (Barczak va cong su,
2010). M6t nhom c¢é tri tué cdm xuc cao sé tao
ra bau khong khi tinh cam va mang tinh xa hoi
cao, giup phat trién sy dong cam va thai d¢ tich
cuc, cai thién sy hgp tac va thac ddy két qua lam
viéc tot hon (Magbool va cong sy, 2017; Rezvani
va cdng su, 2019; Shih va Susanto, 2010). Cac
thanh vién c6 tri tué¢ cam xdic manh thuong co6
nhiéu kha nang hoan thanh cong viéc nhanh
hon, diéu nay dan dén hiéu sudt lam viéc nhém
cao hon (Ghuman, 2016).

Gid thuyét HI: Tri tué cam xtic ¢6 tdc dong
tich cuc dén hiéu sudt lam viéc nhém.

Tri tué cam xdc cing cé thé dong gop dang
ké vao su d6i mdi cia nhom. Tri tué cam xuc
cho phép moi nguoi doi phoé véi nhiing thach
thtic phtc tap, cling nhu ap dung su sang tao
trong nghé nghiép ctia ho (Parke va cong su,
2015). Tri tué cam xdc hd trg cac thanh vién
trong nhom diéu phéi cam xdc va duy tri két
noi tét gitia cac ca nhéan. Tri tué¢ cam xuc thuic
ddy giao tiép c6i ma, chia sé kién thiic va nhiing
dot pha, trao d6i y tudng va giai quyét nhiing
thach thtic (Lee & Wong, 2019). Theo Suliman
va Al-Shaikh (2007), nhiing nhén vién c6 tri tué
cam xuc cao thudng cé xu hudng sdn sang sang
tao va d6i mdi hon cdc nhan vién ¢ tri tué cam
xuc thép; badi vi d€ sang tao va dua ra dugc cac
sang kién tot thi chung ta can c6 su phdi hop
v6i dong doi va hiéu dugce cam xic cua ho.

Gid thuyét H2: Tri tué cam xtic cd tdac dong
tich cuc dén tinh doi mdi ctia nhom.

2.2. Xung dot nhiém vy va tri tué cam xiic

Xung dot nhiém vu xay ra khi cac thanh vién
trong nhoém bat dong vé phuong hudng, noi
dung hodc muc tiéu ctia cong viéc. Nhan vién
thuong st dung cac cum tu nhu “tranh chdp
cong viéc” va “bdt dong trong cong viéc” dé mo
ta nhiing van dé€ nay (Jehn & Bendersky, 2003).
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Khi d6i mat véi xung dot tai noi lam viéc,
nhiing nguoi thong minh vé cam xdc thuong
hiéu r6 quan diém cta ngudi khac, diéu chinh
cam xuc ctia chinh ho va hi€ém khi duy tri nhiing
cam xuc tiéu cyc tai noilam viéc (Pooya va cong
su, 2013). Do d6, ho sé co6 thé doi pho véi cang
thing hiéu qua hon va dat dugc két qua 1am viéc
tot hon (Schlaerth va cong sy, 2013). Nhan vién
¢6 tri tué cam xutc manh mé hiéu cach giai thich
niém tin cua ho tot hon, ngay ca khi ho khong
dong y véi nguoi khéc, cling nhu cach lam cho
y kién khdac biét cta ho tré nén dé chidp nhén
hon (Zhang va cong sy, 2015). Theo Stephens
va Carmeli (2016) va Clarke (2010), nhiing ca
nhan thong minh vé mdt cam xuc ciing nhiét
tinh hon trong viéc hoan thanh cac nhiém vu
kho va thuong dong vién khuyén khich nhéan
vién, dong nghiép cua ho, dan dén kha ning
thich ing va chdp nhan cao trong viéc ing pho
v6i cac hoat dong kho khén.

Tri tué cam xuc cai thién kha nang phoi hop
nhom, tiép thu cdc quan diém khac nhau va
khong khuyén khich cac thanh vién trong nhém
tham gia vao cac cudc tranh luan ca nhan. Theo
George (2002), tri tué cdm xdc hé trg cac thanh
vién trong nhom dua ra cac cach giai quyét maéi
va ngan chan tinh trang xung dot truc dién.
Theo Jordan va Troth (2004), Ayoko va cong
su (2008), cac nhom thong minh vé madt cam
xuc c6 thé st dung cac phuong phap quan ly
xung dot theo dinh hudng hop tac dé giam bét
cang thing. Thém vao do, Khosravi va cong su
(2020) da tim thay tac dong am cua tri tué cam
xuc 1én cac loai hinh xung dot (bao gom xung
dot nhiém vy, xung dot moi quan hé, xung dot
tién trinh) d6i v6i mau 365 thanh vién nhom du
an. Do do, bai nghién ctiu nay cting ky vong gia
thuyét nhu sau:

Gid thuyét H3: Tri tué cdm xiic ¢ tdc dung
lam giam xung dot nhiém vu.
2.3. Xung dot nhiém vy va hiéu qud ciia nhom

Céc nghién ctiu trude cho thdy, cac két qua
khac nhau vé vé moi lién hé gitta xung dot
nhiém vu va hiéu qua lam viéc nhom (Puck &
Pregernig, 2014; De Dreu & Weingart, 2003;
Medina va codng su, 2005; De Wit va cong su,
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2012; Jehn, 1997). Xung dot nhiém vu & mtic
d¢ vuia phai c6 thé thiuc ddy hiéu sudt cia nhém
bang cach ting t6c do phan phoéi thong tin,
kich thich su sang tao, kha nang canh tranh
binh ding va tu duy phan bién gitia cic cd nhan
(Neck & Manz, 2010; Jiang va cong su, 2013).
Nhung khi né chtia dung nhiing cam xuc tiéu
cuc di doi, sé gy rdi loan chiic nang té chiic.
De Dreu & Weingart (2003) ciing chiing minh,
xung dot nhiém vu cé anh hudng bat lgi dén
hiéu qua lam viéc nhom. Theo Carnevale va
Probst (1998), xung dot nhiém vu cao lam giam
trach nhiém cta cac thanh vién trong nhém,
ngan ho lam viéc thanh cong hoac dua ra
nhiing y tuéng mdi va giai phap thay thé. Ngoai

Hung dét
nhi & v
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ra, khi xung dot nhiém vu leo thang, cac nhom
ngay cang kho hinh thanh va duy tri su gan két.
Hon thé, theo lap luan ctia Puck va Pregernig
(2014) cho thay bang chiing vé mdi quan hé 4m
chiém uu thé hon trong nhiéu nghién ctiu trudc
day. Do do, bai nghién ctiu nay dé xudt xung
dot nhiém vy lam giam hiéu qua lam viéc nhom
(bao goém hiéu sudt lam viéc nhém va tinh d6i
méi ctia nhom), tuong tu nhu nghién ctiu cta
Lee va Wong (2019).

Gid thuyét H4: Xung dot nhiém vy c6 tdc
dong tiéu cuic dén hiéu sudt lam viéc nhom.

Gid thuyét H5: Xung dot nhiém vy c6 tdc
dong tiéu cuc dén tinh doi mdi ctia nhom.

Tinh ddi mdi
cla nham

Higu suat lam
vigs nham

Hinh 1. M6 hinh nghién ctiu dé xuat

3. Phuong phap nghién ctiu
3.1. Thu thdp dii liéu

Dii liéu dé€ phéan tich mé hinh nghién ctiu
dugc thu thap thong qua khdo sat cic nhan vién
ngan hang thuong mai trén dia ban TPHCM.
Céc cau hoi khao sat dugc hinh thanh dya trén
cac bai nghién ctiu trudc. Nam chuyén gia dang
quan ly nhén sy tai cdc ngan hang da dugc moi
dé danh gia chat lugng ctia bang cau hoi so bo.
Cac dé xuat ctia ho dugc can nhéc dé chinh stia
phién ban tiép theo. Mot mau thuan tién gobm
50 nhan vién ngan hang thuong mai c6 kinh
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nghiém lam viéc tii 1 ndm trd 1én dugc chon
lam nguoi tham gia khao sat thi. Ho dugc yéu
cdu phan héi vé tinh r6 rang va muc d¢ dé hiéu
ctia bang cdu hoéi. Bang khao sat cu6i cung dugc
hoan chinh dya trén cac y kién gop y nay.

Cudc khéo sat chinh thic dugc hoan thanh
trong ba tuan. Nhiing ngudi tham gia dugc
chon theo cach 14y mau thuén tién. Déi tugng
tham gia la nhiing nguoi da lam viéc tai cac
ngan hang thuong mai trén dia ban TPHCM tu
1 nam trd 1én. Thong tin dugc thu thip thong
qua cac phiéu khao sat gidy dugc phat truc
tiép hodc thong qua google form. Tac gia tiép
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can cac nhén vién ngan hang nay nhd vao cac
moi quan hé sdn c6. Bén canh do6, d€ gia tang
s6 lugng phiéu khao sat dugc thuc hién thi
tac gid st dung phuong phap chon mau phat
trién mam (snowball sampling) thong qua viéc
khuyén khich nguoi da tham gia gi6i thiéu cho
nguoi ké tiép. Co khoang 300 nguoi da tra 1oi,
nhung chi 268 bang ciu hoi sé dugc st dung dé
phan tich vi mot s6 bang khao sat khong hop
1¢ da bi loai bd do thi€u thong tin hodc chi mot
phuong an tra 16i cho tat ca cac cau hoi.

Bang 1 (xem online) cho thdy, cac dic diém
nhan khdu hoc ctia nhiing ngudi dugc hoi.
Nam gi6i chiém 39,9% trén tong s6 mau, trong
khi nti giéi chiém 60,1%. Nhiing nguoi tham
gia 6 d¢ tudi dudi 30 tudi chiém khoang 52,3%;
29,8% & do tudi tii 30 dén 40; chi 18% & do tudi
ngoai 40. Phan 16n (63,4%) c6 bang cli nhan trg
lén. Hon ntia, hon 50% s6 nguoi dugc hoi da
lam viéc dudi ba nam.

3.2. Thang do

Tri tué cdm xiic cua nhom dugc xay dung
dua theo nghién ctiu cia Wong & Law (2002),
Choi va cong su (2019), va Khalid va cdng su
(2018). Cac nghién ctiu nay kiém tra tri tu¢ cam
xuc bang cach st dung bo thang do WLEIS,
dugc xay dung nhu mot cdu tric bic cao bao
goém bdn nhan t6 thanh phan: (1) ddnh gid cam
xtic ban than (SEA), (2) danh gid cdm xic cua
ngudi khdc (OEA), (3) st dung cam xiic (UOE)
va (4) diéu phoi cam xiic (ROE).

Tinh d6i mdi ciia nhém dugc phong theo
Anderson va West (1998), stt dung thang diém
Likert bay diém v6i bn muc (Anderson &
West, 1998). “Nhom cua toi luén hudng t6i viéc
tim kiém cdc giai phdp méi” va “Nhom cta toi
c6i m& va nhanh nhay véi su thay d6i” 1a hai vi
du vé tinh d6i mdi ctia nhom.

Hiéu sudt lam viéc nhém. Bén cau hoi ctia
Hackman (1987) dugc st dung dé do ludng
hiéu suit lam viéc nhom. “Nhom ctia toi co
hiéu sudt lam viéc t6t trong toan t6 chuc” va
“Nhom cta toi dat duge cac muc tiéu véi hiéu
sudt cao” Ia hai vi du.
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Xung dot nhiém vy trong nhém dugc danh
gia bang cach st dung cac ciu hoi tham khao
tu Jehn va Mannix (2001) véi thang do Likert
bay diém, v6i 1 = “hoan toan khong c6” va 7 =
“rat nhiéu”. “Cé bao nhiéu xung dot vé y tudng
trong nhoém cta ban?” va “Tan sudt ma ban
nhan dugc nhiing bat dong lién quan dén cong
viéc ban dang thuc hién?” la hai muc tiéu biéu
cho xung dot nhiém vu.

3.3. Phan tich dii liéu

Dé danh gia mo hinh nghién ctiu, ky thuat
phan tich hai budc do Anderson va Gerbing
(1988) dé xuat dugc ap dung véi SmartPLS
phién ban 3.0. Trudc hét, viéc danh gia mo hinh
do ludng d€ xem xét do tin ciy cua thang do. Céc
thang do sé dugc kiém tra tinh don hudéng, d6 tin
cay, gia tri hoi tu va gia tri phan biét. Sau do, bai
nghién ctiu ti€n hanh ddnh gid mo hinh cdu tric
bao gom: (1) danh gia van dé da cong tuyén cta
mo hinh cau trig; (2) danh gia muc y nghia va su
lién quan ctia cac méi lién h¢ trong mé hinh cau
truc; (3) danh gia hé s6 xac dinh R% (4) danh gia
hé so tac dong f% (5) danh gia su lién quan ctia du
bao Q* (Hair va cong sy, 2017).

4. Két qua nghién ctiu va thao luin
4.1. Ddnh gid mé hinh do luong

Dau tién, d¢ tin cay va tinh gia tri dugc danh
gid. D¢ tin cdy ctia thang do la tiéu chi dau tién
dugc stt dung dé€ xem xét mtic do phu hgp cta
thang do. Hé s6 Cronbach’s Alpha va hé s6 tai
nhan t6 (Factor loading) dugc sti dung dé€ danh
gia muc do phu hgp cua thang do. Phuong sai
trich trung binh (AVE) va d¢ tin cay téng hgp
(CR) cho cac nhan t6 bac nhét dugce st dung dé
xac dinh gia tri hoi tu. Theo két qua & bang 2
(xem online), hé s6 Cronbach’s Alpha, hé s6 tai
nhan t6, do tin cdy téong hop déu 16n hon 0,7 va
cac gia tri AVE 16n hon 0,5. Diéu nay cho thay,
d6 tin cay va tinh gid tri hoi tu da dugc khang
dinh (Hair va cong sy, 2017).

Nhén t6 tri tué cam xuc 1a mot nhéan t6 bac

hai dugc tao thanh tti bon nhén t6 thanh phan
theo dang mo hinh nguyén nhéan. Trong phan
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tich do luong, c6 hai loai mo6 hinh do luong
gom mo hinh két qua (reflective measurement
model) va mé hinh nguyén nhan (formative
measurement model). CR, AVE va cac hé so tai
nhan t6 chu yéu hoé trg trong viéc danh gia do
hoi tu cho cac ciu truc méd hinh két qua, hon
la cac ciu tric moé hinh nguyén nhén bac cao
(Diamantopoulos va cong su, 2008). Trong khi
do, bai nghién ctiu nay sé theo hudéng dan cua
Hair va cong su (2017) dé tién hanh danh gia da
cong tuyén, trong s6 va mtic y nghia ctia nhan
to bac hai, nhu dugc trinh bay trong Bang 3
(xem online). Két qua cho thdy, khong c6 hién
tuong da cong tuyén & day vi hé s6 phong dai
phuong sai (VIF) nhd hon 5 (Hair va cong sy,
2017). Gia tri t 16n hon 1,96 (gia tri p <0,05)
minh chting hé s6 ctia cac nhan t6 thanh phéan
c6 y nghia thong keé.

Trong Bang 4 va 5 (xem online), tinh gid
tri phan biét cling dugc phan tich. Cac gia tri
Fornell-Larcker trén dudng chéo (Bang 4, xem
online) déu 16n hon céc gid tri khac nam trén
duong thing va dudng ngang, chiing to cic
nhén t6 c6 gia tri phan biét (Hair va cdng su,
2017). Trong khi, chi tiéu Fornell-Larcker con
nhiéu han ché, Henseler va Fassott (2010) cling
dé xuat thém Heterotrait-Monotrait (HTMT)
nén dugc st dung dé do gia tri phéan biét & gia
tri giéi han 0,85. Theo két qua dugc trinh bay tai
Bang 5 (xem online), tat ca cac gia tri déu nho
hon 0,85, chiing minh gia tri phan biét gitia cac
nhan t6 dugc dua vao moé hinh nghién ctu.

4.2. Ddnh gid mé hinh cdu tric

Hé s6 tac dong va gid tri p dugc st dung dé
danh gia mo hinh cdu trac (Hair va cong su,
2017). Bang 6 ching minh ring, tri tué cam xuc
cai thién hiéu suit lam viéc nhom (f = 0,495,
P-value <0,01) va tinh d6i méi cua nhém (B
= 0,527, P-value <0,01). Nhiing phat hién nay
pht hgp v6i cac nghién ctiu trudc day cua Shih
va Susanto (2010) va Suliman va Al-Shaikh
(2007). Nhiing ngudi c6 tri tué¢ cam xuac thuong
nhdn dién dugc van dé ma nhém dang lam
viéc gdp phai cling nhu cac nguyén nhan anh
hudéng dén hiéu suat nhém lam viéc. Tl do, ho
kiém soat dugc trang thai tdm ly ctia ban than
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trugc nhiing tinh huéng kho khan nay, va dua
ra dugc cac phuong an d€ phéi hgp t6t nhat voi
dong nghiép trong viéc gidi quyét cac van dé
cOng vigc.

Tiép theo, tri tu¢ cam xuc c6 tac dung lam
giam xung dot nhiém vu (f = -0,211, P-value
<0,01), tng ho gia thuyét H3. Phat hién nay
tuong thich véi Khosravi va cong su (2020),
cho thay viéc hiéu, diéu chinh va quéan ly cam
xuc tiéu cuc co6 thé cai thién xung dot gitia cac
nhan vién. Nhiing ngudi thong minh vé cam
xuc c6 ky nang diéu ti€t cam xuc cta ho trong
qua trinh lam viéc nhom, cting nhu hiéu dugc
cam xuc va cam nhdn ctia nguoi khac trong cac
tinh huéng ctia cong viéc. N6 cho phép ho thiét
lap mdi quan hé hop tac lau dai véi dong nghiép
va thuc ddy mot méi truong lam viéc hai hoa,
lam nén tang cho cac y tudng va giai phap méi
(Suliman & Al-Shaikh, 2007). Day la diéu kién
dé€ dung hoa cac miu thuan ca nhan phat sinh
trong qua trinh tuong tac cong viéc, tao dugc
su két noi gitia cac ca nhan trong mot doi nhom
tot hon.

Cudi cung, xung dot nhiém vu lam giam
hiéu sudt lam viéc nhom (B = -0,196, P-value
=0,006) cling nhu kha nang sang tao ctia nhém
(B = -0,234, P-value <0,01), phu hop véi lap
ludn ctia De Dreu va Weingart (2003). Trong
khi nhiéu nghién ctu truéc day & phuong
Tay va Hoa Ky cho ring, xung dét nhiém vu
cai thién kha nang sang tao va hiéu sudt cta
nhom, thi nhiing méi tuong quan nay bi dao
ngugc trong nghién ctiu nay. Theo cac nghién
ctiu vé xung dot & cac nude phat trién phuong
Tay, viéc duy tri sy tranh luan hay xung dot &
mot muic do thdp cho phép lam tang hiéu qua
lam viéc nhém. Tuy nhién, két qua nghién ctiu
nay phu hop hon véi van héa phuong Dong,
cu thé1a cac td chiic/cong ty tai Viét Nam. Cac
mau thudn nhiém vu thudng xuat phat hodc tac
doéng dén cac moi quan hé gitia cac thanh vién
rat nhiéu, gay anh hudng dén tinh than doan
két va phat trién nhém.

Hon niia, hiéu tng tac dong f* véi cac miic
0,02; 0,15 va 0,35 lan lugt dugc st dung dé mod
td cac muc anh huéng nhd, trung binh va 16n
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(Chin, 1998). Bang 6 cho thay, cac gia tri f* déu
16n hon 0,02. Ngoai ra, tat ca cac gia tri Q* déu
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16n hon 0, cho thdy rang, mo6 hinh la pht hgp
(Hair va cong sy, 2017).

Bang 6. Két qua phan tich cia mé hinh ciu tric

Gia thuyét Héso () GiatriP £ Két luan

H1: Tri tué cadm xic > Hiéu suit lam viéc nhom 0,495 0,000 0.348 chédp nhan
H2: Tri tué cam xuc - Tinh d6i méi cia nhom 0,527 0,000 0.432  chép nhan
H3: Tri tué cam xuc > Xung dot nhiém vu -0,211 0,000 0.047  chip nhan
H4: Xung dot nhiém vu - Hiéu suét lam viéc nhéom  -0,196 0,006 0.055 chédp nhan
H5: Xung dot nhiém vu - Tinh d6i méi cia nhom ~ -0,234 0,000 0.085  chdp nhan

Bang 7. Anh hudng trung gian ctia xung dét nhiém vu

Puong dan Héso (B) Giatrit P_values
Tri tué cam xdc - xung dot nhiém vu 0,042 2,097 0,036

- Hiéu suit lam viéc nhom

Tri tué cam xdc > xung dot nhiém vu 0,049 2,662 0,008

> Tinh d&i méi ctia nhém

Theo két qua phan tich tai Bang 7 con cho
thdy, xung dot nhiém vu déng vai tro nhu
nhan t6 trung gian trong moi quan hé gitia tri
tué cam xuc va hiéu qua lam viéc nhom (gém
hiéu suat lam viéc va tinh d6i mdi ctia nhém).
Tri tué cdm xtic c6 tac dung lam gidm cac cang
thang trong cong viée, tit d6 lam gia ting hiéu
qua lam viéc trong nhom. Diéu nay ngu y rang,
viéc van dung tri tué cam xuc dé tiét ché cac
xung dot nhiém vu cé y nghia quan trong doi
v6i su thanh cong lam viéc nhom.

5. Phan két ludn va ham y quan tri
5.1. Két lugn

Muc dich ctia nghién ctiu nay la diéu tra moi
lién h¢ gitia tri tué cam xuc, xung dot nhiém vu
va hiéu qua lam viéc nhom tai cac ngan hang
& TPHCM. Két qua nghién ctiu cho thay, tri
tué cam xuc c6 tac dong truc tiép dén xung dot
nhiém vu va hiéu qua lam viéc nhém (gém hiéu
suat lam viéc va tinh d6i méi ctia nhém). Bén
canh do, két qua phan tich cing khang dinh
vai tro trung gian ctia xung dot nhiém vu trong
moi quan hé gitia tri tué cam xuc va hiéu qua
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lam viéc nhém. Do dé, tri tué cam xuc c6 kha
nang lam tdng hiéu qua lam viéc nhom thong
qua viéc ho trg kiém soat cac xung dot nhiém
vu.

5.2. Ham y quadn tri

Nhiing phat hi¢n ti nghién ctiu nay co6 y
nghia vé mdt quan ly.

Thii nhdt, béi vi tri tué cam xuc cé tac dong
am dén xung dot nhiém vu nén viéc hiéu va
quan ly cam xdc hiéu qua la mot yéu t6 rat quan
trong doi véi nhiing nha quan ly d6i nhom. Cac
nguyén tic dong cam, kj ning kiém soat cam
xuc va quan ly xung dot nén dugc dao tao cho
cac nhém c6 xu huéng phan tng tiéu cuc trudc
cac cudc doi dau. Cac nha quan ly nén thuc
hién cic chuong trinh phat trién tri tué cam
xuc cua nhan vién. Tri tué cdm xdc cd nhan
thé hién theo bdn cach: cd nhan c6 thé kiém tra
mtuc do cam xuc cua chinh ho, danh gia mtc
d6 cam xuc cta nguoi khac, hiéu cach st dung
cam xuc cta ho va quan ly cam xuc cta chinh
ho. Quan ly tri tué cam xuc cta cac thanh vién
trong nhom giup phat trién va cung c6 cac mai
lién két bén chdt trong nhom, tao ra bau khong
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khi lam viéc than thién, hgp tac va giam xung
dot nhiém vu trong nhém.

Bén canh viéc tip trung tuyén dung cac
nhan vién ¢é nang luc chuyén mon thi cac nha
tuyén dung tai cic ngdn hang nén quan tim
nhiéu hon dén tri tué cam xdc thong qua cac
bai kiém tra tuyén dung, hodc theo doi quan sat
danh gia nhén vién trong giai doan thtt viéc dé
tim ki€ém cdc Uing vién c6 tri tué cam xuc tot.
Béi vi nhiing nhan vién c6 tri tué cam xuc tot
thuong cé kha nang nhan biét dugc tinh hinh
thuc t€ ctia cong ty, dé dong cam véi dong
nghiép va ngudi quan ly; tii d6 c6 kha nang duy
tri va gan két véi t6 chiic lau dai. Pic biét, trong
giai doan khung hoang, khé khan, dich bénh,
tinh than thiu hiéu va chia sé ti nhin vién d6i
v6i doanh nghiép la diéu rat dang tran trong va
giup doanh nghiép vugt qua dugc nghich canh.
Viéc boi dudng va tap huén vé tri tué cam xuc
cling can dugc thuc hién dinh ky thong qua cac
khoéa hudn luyén phu hop véi tiing vi tri cong
viéc, ddc biét 1a cac bo phan c6 mic do tiép xtc
v6i khach hang thudng xuyén hodc chiu ap luc
cong viéc cao. Bén canh do, viéc tap trung tao
dung mot mai trudng tot ciing gép phan lam
tang kha ndng tri tué cam xuc ctia nhén vién,
cu thé nhu moi trudng than thién, dong cam
chia sé, moéi trudng ton vinh tinh than lam viéc
nhém.

Thit hai, anh hudng cta xung dot nhiém vu
1én hiéu qua lam viéc nhém 1a &m, cho nén cac
nha quan ly nhan sy hodc cac truéng nhém tai
cac ngan hang thuong mai nén nén quan tam
dén cach thtic ma dong dodi cua ho phan tng
v6i cac xung dot nhiém vu va c6 cac bién phap
can thiét dé€ kiém soat xung dot. Ho can nd luc
giam thiéu tin suit va miic d6 nghiém trong
cta cac xung dot trong cong viéc. Viéc van
dung céc chién lugc quan tri xung dot da dang
la can thiét d€ diéu phoi cac bat dong trong
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cong viéc. Khi cing thing va tranh chép gitia
cac thanh vién trong nhéom dugc loai bo, ho
s€ co tiéng ndi chung va ¢ muc tiéu chung dé
thic ddy hiéu sudt ctia nhom, nay sinh y tudng
mdi hodc tu duy sang tao. Hon thé, viéc kiém
soat xung dot nén dugc thuc hién & giai doan
ngdn ngtia hon 1a tim kiém cac giai phap khac
phuc hau qua khi xung dot phat sinh. Diéu nay
c6 thé dugc thuc hién thong qua viéc ban hanh
cac quy dinh, quy ché minh bach cong khai, c6
bang mo ta va bang phan cong cong viéc cu thé
va r6 rang cho tling chtic danh coéng viéc.

Cudi cung, v6i vai tro trung gian cua xung
dot nhiém vu trong moéi quan hé gita tri tué
cam xuc va hiéu qua lam viéc nhém, cac nha
quan tri nén xem tri tué cdm xuc nhu mdt cong
cu d€ diéu phoi cac xung dot trong cong viéc,
bé tri nhiing ngusi cé kinh nghiém giai quyét
xung dot hay nhiing ngudi dong vai tro hoa giai
tham vao cdc nhom lam viéc, cdc nhém du an.
Ho déng vai tro 1a nhiing nhan sy lam hai hoa
cac xung dot xay ra va tit d6 thuc ddy hiéu qua
lam viéc nhém t6t hon.

5.3. Han ché nghién ciiu

Nghién ctiu nay chi méi khao sat cac nhan
vién lam viéc tai cdc ngan hang thuong mai
trén dia ban TPHCM. Cac nghién ctiu trong
tuong lai nén phat trién pham vi khao sat rong
hon hodc cdc nhém va cac tinh huéng t6 chic
da dang hon nén 1a trong tam cta nghién ctiu
trong tuong lai d€ kiém chiing nhiing phat hién
tti nghién ctiu nay, vi cac loai nhém khac nhau
va cac thanh phan bdi canh ctia nhom c6 thé
chi ph6i cdc mo6i quan hé noéi trén. Bén canh
xung dot vé nhiém vy, cac loai hinh xung dot
khac nhu xung dot tién trinh, xung dot trong
mdi quan hé ciing la nhiing nhan t6 can dugc
quan tdm d€ thé hién r6 hon sy tic dong cua
van dé xung dot gitia ca nhan trong moi trudng
lam viéc.
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Muc dich ctia nghién ctiu nay 1a kiém tra méi quan hé gitia ndm tinh cach
16n bao goém sy dé chiu (agreeableness), su tdn tdm (conscientiousness),
tinh huéng ngoai (extraversion), su bat 6n tdm ly (neuroticism) va su
c6i mé vai trai nghiém (openness to experience) dén y dinh khdi sy kinh
doanh xa hoi. Céc cu trd 16i dugc thu thép tli 400 sinh vién dai hoc dé tién
hanh phan tich. Két qua nghién ctiu cho thdy, trong khi su dé chiu, tinh
hudng ngoai va su ¢di md véi trai nghiém c6 nhiing tac dong tich cuc dény
dinh khéi sy kinh doanh xa hdi thi sy bat n tam ly va sy tdn tam khong co
tac dong dén y dinh khai sy kinh doanh xa hoi. Tu két qua phén tich, cac
nha hoach dinh chinh sich c6 thé xdy dung mot moi trudng thic ddy su dé
chiu, huéng ngoai va cdi mé véi trai nghiém - day la nhiing yéu t6é chinh
anh hudng dén y dinh khdi sy kinh doanh xa hoéi. Cac nha gido duc c6 thé
thiét ké cac chuong trinh phat trién cac tinh cach dé€ giup cac sinh vién phat
trién cac tinh cach phu hgp véi viéc trd thanh doanh nhan xa hoi. Nghién
ctiu trong tuong lai nén dugc md rong dé két hop cac yéu té khac nhu vin
héa, ly lich, gido duc va kinh nghiém d€ cung cdp mot cai nhin téng quat
hon vé tac dong cta tinh cach dén y dinh khéi su kinh doanh xa hoi.

1. Giéi thiéu

Khdi sy kinh doanh x3 hoi 1a mot khai niém
vé hinh thtic kinh doanh nhdm cung cip cac giai
phap sang tao cho cac van dé xa hoi va huéng
dén viéc tao ra cac gia tri xa hoi thay vi cac gia
tri kinh kinh t€ (Tan Luc va cong sy, 2020). Médc
du, tam quan trong cta tinh than kinh doanh
xa hoi da dugc thiia nhan nhung s6 lugng cac

*Tdc gid lién hé:

Email: lucpt@tdmu.edu.vn

doanh nghiép x4 hoéi va doanh nhén xa hoi van
con han ché. Diéu nay dan dén nhu ciu cdp bach
cta viéc tim hi€u y dinh khéi sy kinh doanh
xa hoéi dugc hinh thanh nhu thé nao (Mair &
Noboa, 2006). Y dinh khéi su kinh doanh xa
hoéi c6 thé dugc mo ta la du dinh nghé nghiép
ctia mot ca nhan trong tuong lai gan sé thanh
lap mot doanh nghiép xa hoi hay tré thanh mot
doanh nhéan xa hdi. Cac hoc gia danh nhiéu sy
quan tdm cho nhiing yéu t6 anh hudng dén Y
dinh khéi su kinh doanh xa hoi trong dé6 c6 vai
tro ctia cac dac diém tinh cach (Luc, 2020; Nga &
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Shamuganathan, 2010; Preethi & Priyadarshini,
2018). Céc dac diém tinh cach c6 thé dugc dinh
nghia la cac dac diém tong hop giai thich cho
cam xuc, nhéan thiic va hanh vi cia mot cd nhan
(Nga & Shamuganathan, 2010). Dac diém tinh
cach la nhiing dic diém bam sinh hodc dugc
nuoi dudng va c6 thé anh hudng dén kha nang,
dong luc, thai d¢ va tinh khi ciia mét ca nhan
(Brandstatter, 2011). Céc diac diém tinh cich
dugc quan niém la mot trang thai trung binh
dn dinh, mot phan do bdm sinh, va mdt phan
thich ting va phat trién trong nhiing tuong tac
hang ngay nhu day do, hoc tap, trai nghiém...
Cac déc diém tinh cich c6 thé du doan va giai
thich hanh vi cia m¢t ca nhéan, ciing nhu sy
khac biét vé hanh vi gitia cac cd nhan (Llewellyn
& Wilson, 2003). Nhiing dic diém tinh cich
nay hinh thanh xu huéng hanh dong theo mot
cach nhét dinh (Rauch & Frese, 2007). Dua trén
cach tiép can nay, cac dic diém tinh cach cé thé
thic ddy hanh dong, va do d6 anh huéng dén y
dinh va hanh vi cia m¢t doanh nhan tiém néng
trong tuong lai.

Trong khéi nghiép, moi quan hé gifia cdc
dac diém tinh cach va y dinh khéi sy kinh
doanh da dugc kham pha va cung cap nhiéu két
qua thu vi d€ hiéu qua trinh hinh thanh y dinh
khoi su kinh doanh (Bazkiaei va cong su, 2020;
Murugesan & Jayavelu, 2017; Sahin va cong su,
2019). Do sy khac biét vé muc dich gitia khai su
kinh doanh truyén théng va khéi sy kinh doanh
x4 hoi, méi quan hé gitia tinh cdch va Y dinh
khdi su kinh doanh xa hoi cling sé khac véi y
dinh kinh doanh truyén thong (Luc, 2020; Nga
& Shamuganathan, 2010). Nhiéu nghién ctiu vé
khai sy kinh doanh xa hoi da tap trung vao cac
dac diém cu thé nhu xu huéng chdp nhén ri ro
(Chipeta & Surujlal, 2017), kha nang kiém soat
(Schjoedt & Shaver, 2012) va sy ty tin vao ban
than (Tiwari va cdng sy, 2017), mong mudn
tu cht (Van Gelderen & Jansen, 2006), su tinh
tao, tinh kién tri, sy sang tao (Van Gelderen va
cong su, 2008; Zampetakis va cong su, 2009).
Gan day, mot s6 ddc diém tinh cach xa hoi cu
thé cling da bat ddu nhan dugc su quan tam ctia
cong dong hoc thuat. Mot s6 dic diém cu thé
da dugc xac dinh bao gom su dong cam, nghia
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vu dao duc va sy tu tin vé kinh doanh xa hoi,
su khiém tén va trach nhiém xa hoéi (Chipeta
& Surujlal, 2017; Irena Kedmenec va cong su,
2015; Politis va cong su, 2016; Prieto, 2011).
Nhiing tinh cach nay dugc coi la tinh cach dién
hinh cho cac doanh nhan xa hoi, vi ching giup
cac doanh nhan xa hoi duy tri dong luc va cam
két tao ra cdc gid tri xa hoi dong thoi khuyén
khich cac ca nhan tham gia vao cac hoat dong
kinh doanh x3 hoi.

Mot trong nhiing mo6 hinh tinh cach
néi bat nhat 1a M6 hinh ndm tinh cach 16n
(Big Five) (Costa Jr & McCrae, 1992), mo ta
nhiing dic diém chung bao goém su dé chiu
(agreeableness), su tan tam (conscientiousness),
tinh hudng ngoai (extraversion), su bit 6n tim
ly (neuroticism) va su c6i md véi trai nghiém
(openness to experience). M6i quan hé gita
cac loai dic diém tinh cdch khac nhau va Y
dinh khdi sy kinh doanh xa hoi da dugc kham
pha nhung chi dugc hé trg bdi mot it bing
chiing thuc nghiém (Aure, 2018; Ip va cong
su, 2018; Nga & Shamuganathan, 2010; Preethi
& Priyadarshini, 2018). Trong khi Nga va
Shamuganathan (2010), Irengiin va Arikboga
(2015) and Preethi va Priyadarshini (2018) da
tién hanh cac nghién ctiu xem xét tac dong cta
Big Five trén 5 khia canh ctia y dinh huéng téi
khoi nghiép xa hoi: tdm nhin xa hoi, tinh bén
viing, mang xa hoi, tinh d6i méi va lgi nhuén
tai chinh, Ip va cong su (2018), Hsu va Wang
(2018) da tht nghiém tac dong truc ti€p va két
luén ring sy cdi md tic dong tiéu cyc dén Y
dinh khéi sy kinh doanh xa hoi.

Su phét trién ctia khai sy kinh doanh xa hoi
¢ Viét Nam dang 6 giai doan dau. Con nguoi c6
nhiing dic diém van hoéa va tinh cach dya trén
cac gia tri Nho gido, khac biét rat nhiéu so véi
cac gia tri phuong Tay. Vi vay, nghién ctiu nay
sé c6 nhiing dong gop dang ké cho tai liéu vé
khai sy kinh doanh xa hoi 6 mot quoc gia dang
phat trién & Chau A nhu Viét Nam. Nghién ctu
nay nhdm dong gop vao tai liéu vé khdéi sy kinh
doanh xa hoi bang cdch xem xét tdc dong truc
ti€p clia ndm tinh cich 16n d6i v6i Y dinh khaoi
su kinh doanh xa hoi. Phat hién ctia nghién ctiu
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nay sé co y nghia quan trong doi véi cac nha
gido duc trong viéc xay dung mdt chuong trinh
giang day phat trién nhiing tinh cach phu hgp
dé dinh hudéng moét ca nhan tré thanh doanh
nhén x4 hdi trong tuong lai.

2. Gia thuyét va mo6 hinh nghién ciiu
Y dinh khéi su kinh doanh xa hoi

Ernst (2011) dinh nghia y dinh khéi su kinh
doanh xa hoi 1a “niém tin ciia mot ngudi rang
ho ¢6 y dinh tré thanh mot doanh nhan xa hoi
va o y thiic 1én ké hoach dé thuc hién y dinh dé
tai mot thoi diém nao doé trong tuong lai gdn”.
Ngoai ra, y dinh khéi su kinh doanh xa hoi con
dugc dinh nghia la nguyén vong cia mot ca
nhan thanh lap mot doanh nghiép xa hoi (Tran
va cong su, 2016). Preethi va Priyadarshini
(2018) dinh nghia y dinh khdi sy kinh doanh xa
héi la y dinh ctia mét cd nhan nhdm tao ra mot
doanh nghiép xa hoi d€ mang lai thay d6i xa
hoéi thong qua cac giai phap sang tao. Tom lai, y
dinh khéi su kinh doanh xa hi la mong muén
cta mot ca nhan thanh 14p mot t6 chic dé tao
ra su thay doi xa hoi trong xa hoi.

Su cdi md6 vdi trdi nghiém (OPEN)

Su ¢6i mé véi trai nghiém la mot dic diém
tinh cach ctia nhiing ngudi c6 sy to mo vé tri
tué, nhiing ngudi cé xu hudng tim kiém trai
nghiém mdéi va kham phd nhiing y tuéng mdi
(Nga & Shamuganathan, 2010; Zhao & Seibert,
2006). Mot ca nhan cé diém cao vé su cdi md
v6i trai nghiém la nguoi cé tri tudng tugng va
tu duy sang tao (Liang va cong sy, 2013). Nhiing
dac diém nay rdt quan trong do6i véi nhiing ca
nhéan du dinh thanh lap doanh nghiép xa hoi
cua riéng ho (Rothmann & Coetzer, 2003) béi
vi cdc doanh nhén xa hoi la nhiing ngudi phai
kham pha nhiing y tuéng mdéi cho san phim
hoac dich vu cta ho. Theo Anderson va cong
su (2019), mdt doanh nhéin la mot nha d6i méi.

Gid thuyét H1. Sy cdi md véi trdi nghiém co
tdc dong tich cuc dén 'y dinh khdi sy kinh doanh
xd hoi.
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Tinh hudng ngoai (EXTRA)

Tinh cach huéng ngoai dugc dic trung boi
mot tdp hop cac ddc diém tinh cach cu thé, bao
gom tinh thich mao hiém, nang dong va nhiét
tinh & mdt mic do nao d6 (Tran va cong su,
2016). Tinh huéng ngoai c6 lién quan tich cuc
dén sy quan tam dén cac lya chon nghé nghiép
(Costa va cong su, 1984). Nhiing ngudi co tinh
huéng ngoai c6 xu huéng vui vé va thich giao
tiép v6i moi ngudi. Doanh nhan xa hoi can
tuong tac véi moi ngudi va quang ba nhiing y
tudng maéi cua ho cho nhan vién, nha dau tu va
khach hang, diéu nay doi hoi doanh nhéan xa hoi
phai c6 tinh huéng ngoai cao. Theo Antoncic
va cong su (2015), doanh nhan va ngudi khong
phai la doanh nhén c6 sy khac biét dang ké vé
tinh cach huéng ngoai, trong khi Zhao va cong
su (2010) cling tim thdy moi quan hé tich cuc
gitia tinh huéng ngoai va y dinh khoi sy kinh
doanh truyén thong.

Gid thuyét H2. Tinh hudng ngoai cé tdc dong
tich cuc dén y dinh khdi sy kinh doanh xa hi.

Su dé chiu (AGREE)

Su dé chiu dé cap dén muc do dong cam,
long trac dn va sy 4m ap ctia moi cd nhén
(Zhao & Seibert, 2006). Nhiing cd nhan dé
chiu c6 xu huéng tin tudng, vi tha, quan tam
va tha thi (Costa Jr & McCrae, 1992; Tran va
cdng su, 2016). Doanh nhén trudc tién can
phai la nguoi dang tin cdy va c6 thé hop tac
trong viéc thiét lap moi quan hé véi cac bén
lién quan (Eisenhardt & Schoonhoven, 1990;
Shane & Cable, 2002). Trong bdi canh kinh
doanh xa hoi, sy dé chiu dong vai tro nhu su
dong cam dé thiac ddy mdt ca nhén hudng téi
cac gia tri xa hdi hon la cac gia tri kinh té. Cac
ca nhan co6 long nhén ai sé tich cyc kham pha
cac van dé xa hoi dé€ gidi quyét chung va dé
hinh thanh y dinh khéi su kinh doanh xa hoi
(Nga & Shamuganathan, 2010).

Gid thuyét H3. Su dé chiu cé tdc dong tich cuic
dén y dinh khéi sy kinh doanh xa hoi.
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Sy tdn tdm (CONSC)

Su tdn tam bao gdém nhiing dac di€ém nhu 161
sdng co t6 chuc, sy tu cht, cdn thén, kién cuong
va dang tin cay (Costa Jr & McCrae, 1992). Su
tan tdm gan lién véi tinh thin khéi sy kinh
doanh vi ca nhan c6 ké hoach r6 rang va sy kién
cudng sé vach ra nhiing chién lugc phu hgp dé
khéi su kinh doanh thanh cong va quyét tam
theo dudi né nén ho cé nhiéu kha ning tré thanh
doanh nhan hon (Zhao & Seibert, 2006). Su tan
tam dugc coi 1a tinh cach dai dién cho su khac
biét 16n nhat gitta mot doanh nhan va mot nha
quan ly (Preethi & Priyadarshini, 2018). Ngoai
ra, cac doanh nhén c¢6 sy tin tam hon c6 nhiéu
kha nang hinh thanh y dinh khoi sy kinh doanh
xa hdi hon so véi nhiing ca nhan khong c6 su
tan tam vi sy tan tam cao gidp tao ra dong luc dé
vugt qua cac khé khan khi khéi sy kinh doanh.

Gid thuyét H4. Su tdn tam c6 tdc dong tich
ciic dén Y dinh khdéi sy kinh doanh xa hoi.

Sy bdt on tam ly (NEURO)

Su bét 6n tam ly lién quan dén mic d6 6n
dinh cdm xuc ctia ca nhan (Costa Jr & McCrae,

Su c61 mo voi trai nghiém

Tinh hudng ngoai
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1992). Nhiing ngudi c¢6 sy bat dn tdm ly cao
thuong c6 biéu hién la dé dang thay do6i tam
trang, boc dong, thi€u tinh tdo, ty ti va tram
cam. Ngugc lai, mot ngudi 6n dinh vé cam xic
sé co thé giti binh tinh trong cac tinh hudng
cang thang va thé hién long tu trong cao, thoéi
mai va ty tin (Tran va cdng su, 2016). Cac
doanh nhén thuong bi thach thtic boi sy da
dang va phtc tap lién quan dén viéc bat dau
va duy tri mot doanh nghiép mdi. Vi véy, ho
phai ganh vac ganh ndng vé vat chat va tinh
than trudc nhiing trd ngai va nguy co that bai.
Do d6, nhiing nguoi co6 su bat 6n tam ly thap
hay néi cach khac c6 su 6n dinh cam xuc cao
thi nhiéu kha ndng ho sé c6 y dinh tré thanh
doanh nhan xa héi vi ho c¢6 kha ning dam
nhdn nhiing cong viéc cing thing lién quan
dén khéi su kinh doanh, dac biét la trong
boi canh khéi sy kinh doanh xa hoi (Nga &
Shamuganathan, 2010).

Gid thuyét H5. Sy bdt 6n tam 1y cé lién quan
tiéu cuic dén Y dinh khéi su kinh doanh xd hoi.

Su dé chiu

Su tan tam

Su bat 6n tam 1y

Hl1
2
H3 Y dinh khoi su
kinh doanh xa hoi
H
H

Hinh 1. M6 hinh nghién ctiu dé xuét
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3. Phuong phap
3.1.Thu thap dii liéu

Nghién ctiu nay khao sat nhiing sinh vién
dai hoc ndm 3 va nam 4 tu cac truong dai hoc
vi doi tugng nay 1a nhiing ngudi dang chuin bi
lua chon nghé nghiép va dugc coi la nhiing doi
tuong tiém nang nhéit dé€ khaéi su kinh doanh
(Ernst, 2011; Hockerts, 2017). Sinh vién cac
truong dai hoc dugc khao sat thong qua phuong
phap chon mau thuén tién. Bang cau hoi dugc
tao trén Google Form sau d6 dugc gtii dén cac
hoi sinh vién ctia cac truong Pai hoc Thanh
ph6 H6 Chi Minh va Binh Duong dé tu d6 cac
sinh vién c6 thé tham gia nghién ctiu nay mot
cach ty nguyén. Thoi gian thuc hién khao sat ti
04/02/2022 dén 06/04/2022. Dii liéu cho nghién
ctiu nay nhan dugc 400 cau tra 16i hop 1¢.

Thang do

Cac cau truc trong mo hinh dugc ké thua tu
cac nghién ctu di trude. Cac bién quan sat cho
Néam déc diém tinh cach dugc ké thuia tii nghién
cliu ctia Nga va Shamuganathan (2010). Y dinh
khéi su kinh doanh x3 hoi dugc do luong bing
sau bién quan sat va dugc diéu chinh tii nghién
ctu ctia Lindn va Chen (2009) cho phu hgp véi
bdi canh ctia nghién ctiu nay. T4t ca cac cau hoi
déu dugc do ludng bing thang do Likert 7 diém
ti 1 (Hoan toan khong dong y) dén 7 (Hoan
toan dong y).

S8 73 (Tap 14, Ky 1) - Thang 02 Nam 2023

Quy trinh phan tich dit liéu

Anderson va Gerbing (1988) dé xuit quy
trinh hai buéc bao gom kiém tra mo hinh do
luong va kiém tra m6 hinh cdu triac. Muc dich
cta hai budc nay la thiét lap do tin cdy va dem
lai hiéu luc cuia cac thude do trude khi danh gia
cac moi quan hé cdu tric ctia mo hinh. Phuong
phap mo hinh hoéa phuong trinh cdu tric binh
phuong nhé nhét dua trén phuong sai (PLS-
SEM) dugc sti dung d€ phan tich di liéu thong
qua SmartPLS phién ban 3.0.

4. Két qua
4.1. Danh gia moé hinh do luong

Do tin cdy va tinh hgp 1é hoi tu ctia thang do
thudng dugc xdc dinh bang tai nhan tg, do tin
cay tong hgp (CR), hé s6 Cronbach’s alpha va
phuong sai trich trung binh (AVE) ) (Hair Jr va
cdng sy, 2016). Sau khi loai bo cac bién khong
da diéu kién bao gom AGREE4, AGREES5,
AGREE6, CONSCI1, EXTRA1l, EXTRA 2,
EXTRA3, EXTRA4, EXTRA5, EXTRASG,
NEUROS5, két qua trinh bay trong Bang 1 cho
thay, gid tri Cronbach’s a va CR 16n hon 0,7
trong khi tai nhan t6, cac hé s6 tai va AVE déu
trén ngudng 0,5; nhiing két qua nay cho thiy ra
do tin cay va tinh hgp 1é cta tat ca cac ciu truc
trong mo hinh (Hair Jr va cong su, 2016).

Bang 1. Danh gia mo hinh do luong va su phu hgp vé tinh hoi tu

Cau truc Hé s0 tai Cronbach’s Alpha CR AVE
OPEN 0,742 - 0,904 0,880 0,913 0,679
EXTRAV 0,805 - 0,895 0,884 0,920 0,742
AGREE 0,781 - 0,882 0,786 0,873 0,697
NEURO 0,599 - 0,977 0,822 0,857 0,608
CONSC 0,673 - 0,939 0,871 0,892 0,739
YDKS 0,696 - 0,821 0,858 0,889 0,572

Két qua trong Bang 2 cho thdy, dudng chéo
ma trdn (phan t6 dam) dai dién cho cdn béc
hai cia AVE déu 16n hon cic phin ti nam
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ngoai duong chéo trong hang va cot tuong ting,
chting t6 cac thang do déu dat gia tri phan biét
(Fornell & Larcker, 1981).
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Bang 2. Két qua kiém tra tinh phan biét

Constructs AGREE CONSC EXTRA NEURO OPEN YDKS
AGREE 0,835

CONSC -0.385 0,859

EXTRA 0,219 -0,081 0,861

NEURO 0,384 -0,312 0,121 0,779

OPEN -0,077 0,071 0,164 0,039 0,824

YDKS 0,152 -0,044 0,387 0,033 0,279 0,756

4.2. Kiém tra gid thuyét

Gid tri R? cho bién Y dinh khéi sy kinh doanh
xa hoi la 0,2; dugc coi la chdp nhan dugc, cho
thdy mo hinh nghién ctiu cé kha nang du doan
& muc vita va phtt hgp dé dy doan Y dinh khéi
su kinh doanh xa hoéi (Hair Jr va cdng sy, 2016).
Két qua dugc trinh bay trong Bang 3 cho thiy,
H1, H2 va H3 c6 tdc dong tich cyc dén Y dinh
khoi su kinh doanh xa héi. Két qua nghién ctiu

cho thdy, tac dong tich cuc va c6 y nghia cta
OPEN (B =0,237, p <0,000), EXTRA (B = 0,328,
p <0,000) v AGREE (B = 0,121, p <0,031 dén Y
dinh khéi su kinh doanh xa hdi. Nguogc lai, két
qua kiém dinh gia thuyét H4 va H5 cho thay
rang CONSC va NEURO khong c6 tac dong
dén Y dinh khéi su kinh doanh xa hoi, CONSC
(B = -0,008, p <0,905) va NEURO (B = -0,065,
p <0,365).

Bang 3. Két qua kiém dinh gia thuyét

Gia thuyét MJdi quan hé B chudn héa p-value Kétqua

H1 OPEN > Y dinh khéi sy kinh doanh xa hoi 0,237 0,000 Chép nhéin

H2 EXTRA > Y dinh khdi su kinh doanh xa hoi 0,328 0,000 Chép nhén

H3 AGREE > Y dinh khéi su kinh doanh xa hdi 0,121 0,031 Chép nhén

H4 CONSC > Y dinh khéi sy kinh doanh xa hoi -0,008 0,905 Khoéng chap nhan
H5 NEURO - Y dinh khéi sy kinh doanh xa hoi  -0,065 0,365 Khong chdp nhan

4.3. Thdo lugn két qua

Két qua cua nghién ctiu nay cho thidy moi
quan hé chidt ché gitia nam dac diém tinh
cach 16n (sy dé chiu, sy tan tam, tinh hudng
ngoai, sy bat 6n tam ly va sy c6i ma& véi trai
nghiém) va y dinh khdi su kinh doanh xa hoi
chling minh rang, nhiing ngudi c6 y dinh khoi
su kinh doanh xa hoi thudng c6 su dé chiu, c6
tinh huéng ngoai va cé su c6i mé véi cac trai
nghiém méi.

Su cdi m& véi trai nghiém cé anh hudng
tich cuc dén y dinh khaoi sy kinh doanh xa hoi,
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két qua nay tuong tu nhu cac nghién ctu trudc
day (Zhao & Seibert, 2006). Su c6i md véi trai
nghiém la mot yéu t6 can thiét vi cic doanh
nhan xa hdi cin c6 du sang tao d€ c6 tdm nhin
vé nhiing gi ho muon thuc hién va lam thé nao
dé bién tAm nhin d6 thanh hién thuyc. Thanh
lap va diéu hanh mot doanh nghiép xa hoi yéu
cdu cac ca nhan phat trién cac giai phap sang
tao cho cac van d¢€ xa hoi phuc tap (Abu-Saifan,
2012; Acosta va cong sy, 2018; Acs va cong su,
2013). Vi vay, nhiing c6i md véi nhiing trai
nghiém méi c¢é xu huéng tré thanh doanh nhan
xa hoéi. B6i méi dugc coi la ndng luc c6t 16i ctia



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

mot ca nhan dé€ giai quyét cac van dé xa hoi
(Gur-Erdogan va cong su, 2014; Weerakoon,
McMurray, Rametse, & Arenius, 2020). Nhiing
nguoi sang tao va mudn giai quyét cac van dé
xa hoi ¢é nhiéu kha ndng tré thanh doanh nhan
xa hoi trong tuong lai (Maak & Stoetter, 2012;
Maclean va cong su, 2013).

Tuong ty, su dé chiu cing c6 lién quan
tich cuc dén y dinh khéi sy kinh doanh xa
hoi. Két qua nay tuong tu véi cac nghién ctiu
cua Nga va Shamuganathan (2010), Preethi va
Priyadarshini (2018), Aure (2018). Nhiing ca
nhan co6 su dé chiu ciing cao thudng thé hién
su dong cam va c6 trach nhiém xa hoi, day la
nhiing dic diém dién hinh cua cac doanh nhéan
xd hoi. Nhiing cd nhan nay thudng yéu thich
cong viéc xa hoi; ho luon muodn gitp dé nhiing
nguoi c6 hoan canh khé khan (Luc, 2020).
Ngoai ra, sy dé chiu c6 thé ting cudng hiéu
biét, tao diéu kién va thu hat cdc doanh nhan
xa hoi tiém nang dao sau hon vao cac van dé xa
hoi d€ tim ra giai phap. Do d6, c6 thé ky vong
rang nhiing ngudi cé tinh cach dé chiu c6 nhiéu
kha nang bi thu hut vao hoat dong khai su kinh
doanh x4 hoi.

Mo6i quan hé tich cuc dang ké gitia hudng
ngoai va y dinh khdi sy kinh doanh xa hoi dugc
phat hién trong nghién ctiu nay cung cap mot
s6 hiéu biét thu vi vé tinh cach nay. Hudng
ngoai gép phan vao tinh cach cha dong ctia mot
cd nhan d€ nuoi dudng va thuc ddy dong luc
trd thanh mot doanh nhan (Crant, 1996). Tinh
cht dong ciing dé cap dén dinh huéng bat dau
va duy tri cac hanh dong cu thé nhu tim kiém
co hoi, nhan ra co hoi va tao ra sy khéac biét
(Kedmenec va cong su, 2015). Nhiing nguoi
chu dong thuong tu tin hon vé kha nang cta
minh (Kreiser & Davis, 2010; Kreiser va cong
sy, 2013). Tuong tu nhu cac doanh nhéan thuong
mai, cac doanh nhan xa hoi huéng ngoai vi ho
phai giao tiép véi cac bén lién quan nhu nha dau
tu, c6 dong, chinh pht, khach hang (Ciavarella
va cOng su, 2004; Zhao & Seibert, 2006). Do do,
nhiing ca nhan c6 tinh huéng ngoai cao hon sé
c6 y dinh tré thanh doanh nhéan xa hi cao hon.

96

S8 73 (Tap 14, Ky 1) - Thang 02 Nam 2023

Subat 6n tdm ly khong c6 taic dong dény dinh
khoi sy kinh doanh xa hoi. Két qua nay tuong
tu v6i hau hét cac nghién ctu vé doanh nhan
xa hoi (Aure, 2018; Nga & Shamuganathan,
2010). Céac doanh nhéan thudng dugc mo ta la
cling ran va lac quan trong viéc giai quyét cac
cdng viéc va ap luc (Locke, 2000). Doanh nhan
xa hoi phai chiu nhiéu 4p luc tii nhiing thach
thic kinh té va sy ho trg cua gia dinh déi véi
su thanh cong hay thét bai ctia doanh nghiép xa
hoéi ctia ho (Grohs va cong su, 2017; Takmashva
& Bogomolova, 2018). Vi vy, d€ c6 thé chiu
dung dugc ganh ndng vé vat chat va tinh than,
doanh nhan xa hoi cin phai la ngudi c6 tinh 6n
dinh cao vé cam xuc.

Nghién ctiu nay cho thdy rang, su tdn tam
c6 thé tré thanh mot rao can d6i v6i SEI. Mac
du nhiing ca nhan c6 nhu cau thanh tich cao
sé bi thu hut béi tinh than kinh doanh (Chen
va cong su, 2012; Hansemark, 1998; Wu va
cdng su, 2007; Zeffane, 2013), nhung diéu
nay khong dung trong kinh doanh xa hoi. Két
qua ctia nghién ctiu nay c6 thé dugc giai thich
bdi cac doanh nhén xa hoi tiém ndng, nhiing
ngudi c6 dinh hudng xa hdi trong suy nghi cta
ho; Ho dugc dinh hudng theo dudi cac gia tri
xa hoi thay vi danh vong, tién bac hay thanh
tich. Diéu nay c6 thé la do nhiing ca nhan c6
luong tam cao luén cé mong muodn dat dugc
thanh cong trong khaéi nghiép (Ernst, 2011;
Luc, 2020). Trd thanh mdt doanh nhén xa hoi
c6 thé it hdp dan hon dé6i véi nhiing ca nhan c6
luong tam cao, va két qua 1a, ho co6 thé da phat
trién mot nhén thuc tiéu cuc vé y dinh bat dau
kinh doanh xa hoi.

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

Nghién ctiu nay kham pha moéi quan hé gitia
cac ddc diém tinh cach trong M6 hinh Big-Five
va y dinh khéi sy kinh doanh xa hoi trong boi
canh Viét Nam. Trong khi su dé chiu, hudng
ngoai va c¢4i m& d€ trai nghiém cé nhiing tac
dong tich cuc, thi ching loan than kinh va sy
tan tam lai khong c6 tac dong dén y dinh khdi
su kinh doanh xa héi. Nghién ctiu nay c6 mot s6
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han ché. Nghién ctu dya trén mot mau thuin
tién ¢ Viét Nam. Nghién ctiu trong tuong lai
nén dugc mo rong d€ két hop cac yéu té khac
nhu van hoa, ly lich, hoc van, kinh nghiém dé
cung cdp mot cai nhin téng quat hon vé tac dong
cua tinh cach d6i véi y dinh khoi su kinh doanh
xa hoi. Ngoai ra, nghién ctiu nay chi giéi han
trong y dinh khéi su kinh doanh x4 hi; nghién
cuu trong tuong lai ¢6 thé tim hiéu sdu hon cac
ca ché va tac dong tu y dinh kinh doanh xa hoi
dan dén quyét dinh khai su kinh doanh x4 hoi.

5.1. Ham y quadn tri

Két qua cho thdy dic diém tinh cach la mot
trong nhiing yéu t6 quyét dinh chinh hinh thanh
y dinh khéi sy kinh doanh xa hoi. Mdc dut moi
quan hé gitta Ndm dic diém l6n va y dinh kinh
doanh da dugc thdo luan trong nhiéu nghién
ctu trudc day (Murugesan & Jayavelu, 2017;
Sahin va cong su, 2019; Zhao & Seibert, 2006),
nghién ctiu nay dong gép vao co s ly thuyét
bang cach cung cip biang chiing thuc nghiém
trong boi canh khaoi su kinh doanh xa hoi. Két
qua nghién ctiu xac nhan riang cac ca nhan véi
cdc dic diém tinh cdch khic nhau hanh xtt khac
nhau trong moéi quan hé véi y dinh khéi su
kinh doanh xa hoi. Viéc dua nam dic diém tinh
cach chinh vao nghién ctiu cung lic cung cap
loi giai thich toan dién hon so véi cac nghién
ctiu chi kiém tra mot hodc mot vai dac diém
tinh cach riéng biét (Bacq & Alt, 2018; Baierl va
cong su, 2014; Chipeta & Surujlal, 2017; Ernst,
2011; Luc, 2020). Nghién ctiu da cho thdy rang
nhiing ngudi c6 y dinh khéi sy kinh doanh xa
hoi thuong su dé chiu, c6 tinh huéng ngoai va
o sy cdi md& véi cac trai nghiém mdi.

Dé lam ting sy c6i md voi trai nghiém cua
sinh vién, cac trudng Dai hoc nén tao ra nhiéu
hoat dong xa hoi d€ sinh vién c6 co hoi tham gia
va trai nghiém. Nhiing kinh nghiém c6 dugc tu
cac hoat dong nay c6 thé giup hinh sinh vién
hinh thanh dugc nhiing giai phap cho cac vin
dé xa hoi dé€ ti do c6 y dinh hinh thanh cac
doanh nghiép xa hoi. Ngoai ra, cac truong dai
hoc cling nén khuyén khich sinh vién kién tap/
thuc tip tai cc t8 chiic xa hoi hay cac doanh
nghiép xa hoi. Hién nay mot s6 truong cd
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nhiing quy dinh rang budc vé doanh nghiép
khi sinh vién kién tap/thuc tp tuy nhién chua
c6 nhiing khuyén khich véi cac t6 chiic xa hoi
hay cac doanh nghiép xa hoi. Viéc dugc kién
tap/thuc tap tai cac don vi nay sé giup sinh vién
hiéu hon vé nhiing déng gop ctia cac t6 chiic
xa hoi, cac doanh nghiép xa hoéi hay phat sinh
dugc céc y tudng doc ddo d€ giai quyét cac van
dé xa hoi.

Nhiing ngu6i cé su dé chiu thudng tiép can
thoai mai doéi véi cac xung dot hay nhiing suy
nghi tiéu cuc. Do do, dé phat trién tinh cach nay
doi héi cac ca nhan phai trai qua mdt qua trinh
hoc tap, rén luyén va trai nghiém. Mdi trudng
hoc tip trao déi tich cuc, thoai mai va khuyén
khich sinh vién tranh luin trong khuén kho
cho phép ¢ thé ren luyén dugc su dé chiu cta
moi cd nhan. Bén canh d9, viéc rén luyén ky
ndng ung xu, giai quyét tinh hudng trong cudc
song cing can thiét d€ sinh vién rén luyén tinh
cach nay. Cac truong dai hoc c6 thé cin nhac
dua cac hoc phan tam ly, ky nang vao truc tiép
chuong trinh dao tao dé rén luyén ky ning giao
ti€p ing xu, xt ly tinh huéng cho ngudi hoc, vi
du sinh vién khoi nganh kinh t€ - quan tri kinh
doanh c6 thé b6 sung hoc phan tdm ly hoc quan
tri kinh doanh.

Dé€ ting tinh hudng ngoai ctia sinh vién, nha
truong co6 thé tang cudng cho sinh vién tham
gia cac hoat dong ngoai khoa tii nam nhét dé két
ndi sinh vién véi nhau théng qua cac hoat dong
xa hoi dé khoi goi nhiing tinh cach xa hoi cta
sinh vién. Ngoai ra, tao ra cac doi, nhom, cau
lac b dé€ sinh vién c6 thé tham gia va phat huy
kha nang cua minh. Ngoai ra, viéc ting cudng
két noi véi cac doanh nghiép xa hoi va doanh
nhan x3 hoi trong dia phuong, nhiing budi hoi
thao hay chia sé gitia cdc doanh nhéan xa héi va
sinh vién sé gitp hinh thanh nhiing hinh mau
ly tudng va hoc hoi dugc nhiing tinh cach dac
trung ctia nhiing doanh nhén xa hoi va khoi goi
mong mudn trd thanh doanh nhan xa hoi.

T6m lai, cdc nha hoach dinh chinh siach nén
xay dung mot mdi trudng thuc ddy su dé chiu,
huéng ngoai va cdi mad véi trai nghiém - day
la nhiing yéu t6 chinh anh hudng dén y dinh
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khoi sy kinh doanh xa hoi. Tuy nhién, caic bién  doanh nhén x3a hoi. Ngoai ra, véi viéc hiéu ro
phép can thiép phai phu hgp d€ x4y dung cac  nhiing tinh cach cta cic doanh nhan xa hoi
dac diém tinh cach phu hgp véi lda tudi. Cac  tiém néing, cac nha hoach dinh chinh sach c6
nha gido duc c6 thé thiét ké cac chuong trinh  thé cht dong tim kiém va ho trg cac ca nhan cé
phét trién nhan cach dé€ giup sinh vién hoan  cdc tinh cich nay dé tré thanh cac doanh nhan
thién cdc nhan cach phu hgp véi viéc tré thanh x4 hoi trong tuong lai.
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THONG TIN TOM TAT

DOL: Nghién ctiu nay dugc thuc hién nham danh gid miic d6 anh hudng cta
10.52932/jfm.vi1.330 ~ cac y€u t6 dén su hai long cua sinh vién d6i véi chat lugng dao tao nganh
H¢ thong thong tin quan ly (MIS) thong qua khdo sat 352 sinh vién va
cyu sinh vién ctia Khoa Cong ngh¢ thong tin, Trudng dai hoc Tai chinh -

Ngdy nhén: Marketing (UFM). Nghién ctiu st dung phuong phap phan tich nhan t6
13/12/2021 kham pha (EFA) va phan tich hoi quy da bién. Két qua ctia nghién ctiu cho
Ngay nhén lai: thdy, chuong trinh dao tao, doi ngti giang vién, co s& vat chat, su tuong tac
08/02/2023 v6i doanh nghiép, chi phi hoc tap va vai tro clia nha lanh dao nganh hoc

anh hudéng dén mic do hai long cua sinh vién doi véi chat lugng dao tao

Neay ding: nganh MIS tai UFM; trong dd, vai tro ctia nha lanh dao nganh hoc véi vai
25/02/2023 tro 1a nhén t§ diéu chinh. Tu két qua nay, nghién cttu dé xuit cac khuyén
nghi lién quan dén cong tac dao tao nganh MIS: Cap nhat, hoan thién
chuong trinh dao tao theo xu huéng cta thai dai 4.0; Boi dudng, nang cao
trinh d chuyén mon nghiép vu cho déi ngt giang vién vé MIS trong ky
Tu khéa: nguyén s, ndng luc lanh dao chuyén moén cho déi ngti lanh dao nganh hoc
Chit lugng dao tao;  MIS; Tang cuiong hop tac véi cic t6 chiic, don vi d€ cing tham gia dao tao
Nganh Hé thong nganh MIS; Pau tu co s6 vat chat hién dai cling nhu ¢6 chinh sach hoc phi,

thong tin quan Iy; Sy hoc bdng thich hgp hodc ho trg tai chinh cho sinh vién d6i véi dao tao déc
hai long cta sinh vién. thu nganh MIS.

1. batvan dé té sau rong trén moi linh vuc ctia nén kinh té thi
truong dinh huéng Xa hoi chtt nghia. Nganh
MIS tuy la mot trong nhiing nganh con kha
ma&i mé trong hé théng cac nganh dao tao tai
Viét Nam nhung lai dugc dao tao tii kha lau tai
cac nudc cong nghiép phat trién nhu My, Anh,
Phap, v.v. va la mét trong nhiing nganh kha néi
tiéng vi su dé dang tim kiém dugc viéc lam cua
sinh vién sau khi t6t nghiép ra trudng kem theo

Su hai long ctia nguoi hoc phan anh ro nét
nhat vé chatlugng dao tao ctia cac co s dao tao.
Chat lugng dao tao la mot trong nhiing yéu to
quyét dinh sy phat trién cua cac truong dai hoc
Viét Nam, ddc biét trong thoi ky hoi nhip quoc

*Tdc gid lién hé:

Email: tason@ufm.edu.vn
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muc luong hdp dan. Trong bdi canh cua thoi
dai cong nghiép 4.0 va xu hudng chuyén dai so
dang dién ra manh mé trén pham vi toan cau,
vai tro ctia gidm doc thong tin (CIO), giam doc
s6 doi voi hé thong thong tin, hé thong thong
tin kinh doanh (BIS) néi chung va déc biét doi
hé thong thong tin s6, hé thong thong tin kinh
doanh s6 cang tré nén quan trong hon bao gic
hét. Nam bat xu thé cta thoi dai, nhiéu truong
dai hoc, hoc vién (Sau day goi chung la “trudng
dai hoc”) ctia Viét Nam déu da mé nganh dao
tao MIS. Tuy nhién, biic tranh tuyén sinh tai
cac truong dai hoc & Viét Nam noi chung, tai
UFM ndi riéng déi v6i nganh MIS cho dén
nhiing ndm gin day van chua phan anh dugc
dung tiém nidng von c6 cua nganh hoc nay. Cau
hoi dit ra 1a tai sao hoc sinh t6t nghiép phé
thong trung hoc va phu huynh ctia cic em van
chua sdn sang lua chon nganh hoc cta thoi dai
4.0 - Nganh MIS?

Theo thong ké ctia tac gia tli trang thong tin
dién tl cta cac truong dai hoc tai Viét Nam thi
hién tai ca nudc c6 22 truong dai hoc cé dao
tao nganh MIS. Trong do6, da s6 la cac truong
dai hoc thu¢c khoi trudng kinh té€ - quan ly
(gom 12 trudng dai hoc), chi c¢6 2 truong dai
hoc thudc khoi truong ky thuat, con lai 1a cac
truong dai hoc dao tao téong hgp nhiéu khoéi
nganh. Con s nay cting dé hi€u béi vi nganh
MIS vén la nganh hoc thudc khéi nganh Quan
tri - Quan ly theo danh muc nganh dao tao bac
Cao ding, Dai hoc do B Gido duc va Dao tao
ban hanh. Hién nay nganh MIS dang dugc cac
truong dai hoc ctia Viét Nam ti€p can xay dung
chuong trinh dao tao theo ca huéng khoi nganh
quan tri - quan ly va ca huéng khoéi nganh cong
nghé. Tuy nhién, MIS khong chi don thuén la
may tinh hay cong nghé thong tin ma la su két
hgp ctia cong nghé véi t6 chiic, quan tri - quan
ly ctia don vi (Laudon & Laudon, 2012).

R6 rang trong nén kinh t€ thi trudng thi gido
duc ma cu thé la gido duc dai hoc dugc xem nhu
mot dich vu dac biét trong do6 truong dai hoc
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la don vi cung cap dich vu va sinh vién chinh
la khach hang dic biét. Diém ddc biét doi véi
khach hang sinh vién ¢ day biéu hién qua cac
ddc trung: Thu nhat, sinh vién viia 1a yéu t6 dau
vao via la san phdm diu ra cta chu trinh thyc
hién dich vu gido duc tai cac truong dai hoc;
Tht hai, trong da s6 cac truong hgp thi phu
huynh ctia sinh vién méi chinh 1a khach hang vi
ho la ngudi phai bo chi phi d€ trao d6i dich vu
nay cho con em ctia ho va trong truong hgp nay
sinh vién dong vai tro nhu la ngudi dai dién cho
khach hang. Su hai long ctia sinh vién nganh
MIS la rat quan trong khong chi trong danh gia
chat lugng dao tao ctia nganh nay ma con ca
trong viéc tao lan séng tich cuc lan téa manh
mé, nhanh chdéng va truyc ti€p dén cac thé hé
hoc sinh sap budc vao ngudng ctia cac truong
dai hoc cing nhu phu huynh ctia cic em. Chinh
vi vy, nghién ctiu dugc thuc hién nham cung
cdp cho khoa dao tao chuyén nganh MIS cling
nhu UFM c6 moét cdn cd khoa hoc dé hoan
thién va phat trién bén viing cong tac dao tao
nganh MIS, dap ung dugc ky vong ctia nguai
hoc va nhiing doi hoi tu xa hoi 4.0.

2. Co s6 ly thuyét

Nghién ctiu nay tiép can sinh vién véi vai
tro 1a khach hang va cac truong dai hoc la cac
don vi cung cdp dich vu. Nhu vay cac d6i tugng
trong nghién ctiu nay bao gom: Khach hang la
cac sinh vién nganh MIS; Dich vu dugc cung
cap la hoat dong dao tao nganh MIS; Don vi
cung cdp dich vu nay la UFM.

2.1. Chét lugng dich vu

Co6 nhiéu khai niém vé chat lugng dich vu,
tuy nhién theo nhiéu chuyén gia thi chét lugng
dich vu la nhiing gi ma khach hang cam nhan
dugc ti dich vu dé. Chat lugng la quyét dinh
cta khach hang dua trén kinh nghiém thuc té
déi vé6i san phdm hodc dich vy, chat lugng dugc
do luong duya trén nhiing yéu cau cta khach
hang, nhiing yéu cdu nay c6 thé dugc néu ra
hodac khong dugc néu ra, dugc y thtic hoac
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don gian chi la sy cdm nhén, né c6 thé hoan
toan chu quan hodc mang tinh chuyén mon va
ludn dai dién cho muc tiéu dong trong mot thi
truong canh tranh (Feigenbaum, 1991). Russell
(1999) thi cho rang, chét lugng thé hién su vugt
troi ctia hang hoéa va dich vy, ddc biét dat dén
muc do ma ngudi ta cé thé théa man moi nhu
cau va lam hai long khach hang.

Trong linh vuc gido duc, Oldfield va Baron
(2000) cho rang, gido duc dai hoc c6 thé dugc
xem nhu la mét “dich vu thuan tay”, c6 tat ca
cac ddc diém doc dao cua mot dich vu. Harvey
va Green (1993) da dé cap dén 5 khia canh cua
chét lugng gido duc dai hoc, dé la sy vugt troi,
su hoan hao, sy phu hgp véi muc tiéu, sy danh
gid vé dong tién va sy chuyén d6i. Hién nay,
nhiéu co quan dam bao chét lugng trén thé gidi
nhu My, Anh va nhiéu nuéc Dong Nam A dang
sti dung khia canh “su phtt hgp v6i muc tiéu” dé
dinh nghia vé chat lugng, theo d6 “chdt lugng
la su phtt hop véi muc tiéu”. Theo Cheng va
Tam (1997), chat lugng dich vu dao tao la tap
hop cac yéu t6 dau vao, dau ra va cac quy trinh
cua hé thong gido duc d€ cung cép cac dich vu
nham thoa man hoan toan khach hang néi bo
va bén ngoai, dap ting cac ky vong hién tai va
tiém 4n ctia ngudi hoc.

Nhu vay, chdt lugng dao tao chinh la sy phi
hgp gitia cdc tiéu chudn, sy dap 1ing nhu cdu ciia
nguoi hoc va do la hiéu qud trong viéc dat dugc
muc tiéu dao tao cua nha truong.

2.2. Do ludng chit lugng dich vy

Theo Lehtinen (1982), chit lugng dich vu
phadi dugc danh gia trén hai khia canh la qua
trinh cung cdp dich vu va két qua cua dich vu.
Gronroos (1984) ciing dé nghi hai linh vuc ctia
chéat lugng dich vu la chat lugng ky thuat va
chat lugng chic ndng; trong do, chat lugng ky
thuat lién quan dén noi dung con chét lugng
chtic nang lién quan dén cach thic phuc vu.

Theo Kuh va Hu (2001), sy tuong tic mot
cach hiéu qua gitia sinh vién va giang vién la
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mot yéu to tac dong manh mé dén su hai long
cua sinh vién. Abdullah (2006) cho rang, viéc
c6 gang dé€ danh gid mic do chét lugng dich
vu va sy hiéu biét vé cac yéu t6 khac nhau anh
hudng dén chét lugng dich vu téng thé la rat
quan trong, d6 la yéu t6 d€ cac t6 chiic gido duc
dai hoc cé thé thiét ké dich vu ctia ho theo cach
tot nhat. Ngoai ra, Abdullah (2006) da chira 5
yéu t6 quyét dinh chat lugng dich vu gido duc
dai hoc trong mo6 hinh HedPERF gom (1) hoat
dong ngoai chuyén mon, (2) hoat dong chuyén
mon, (3) chuong trinh dao tao, (4) truy cap, va
(5) uy tin.

Tai Viét Nam, cac nha nghién ctiu va quan
ly gido duc tii lau ciing da khang dinh 3 yéu t§
quyét dinh chat lugng gido duc Viét Nam la con
ngudi, phuong phdp va co sé vt chdt; trong do,
co sd vat chat bao gom nhiéu ndi dung nhung
chuong trinh dao tao déng vai tro then chét.

2.3. Sy hai long cua khdch hang

Xét vé mat tam ly, su hai long la mdt trang
thai tam ly clia con nguoi déi véi mot van dé
ma ho chiing kién. Theo Parasuraman va cong
su (1988), su hai long ctia khach hang la phan
ung ctia ho vé su khac biét cdm nhdén gitia kinh
nghiém da biét va su mong doi. Su hai long
chinh 1a cam gidc, 1a tdm trang cua khach hang
khi ho dugc théa man cac nhu cau, mong dgi
hodc khi nhu cau cua ho dugc dap ung vuot
muc ki vong trong sudt qud trinh st dung dich
vu. Bachelet (1995) cho ring, su hai long cta
khach hang nhu mét phan ing mang tinh cam
xuc cta khach hang dap lai véi kinh nghiém
cta ho v6i mot san phdm hay mot dich vu. Con
theo Zeithaml va Bitner (2000), su hai long ctia
khach hang la sy danh gia ctia khach hang vé
mot san phdm hay mot dich vu da dap ting dugc
nhu cau va mong dgi ctia ho. Kotler (2000) cling
khang dinh, sy hai long chinh la muc d¢ trang
thdi ctia mdt ngudi, dugc bat ngudn tu viéc so
sanh két qua thu dugc tii san phdm va nhiing ky
vong ctia nguoi do.

105



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

Dbé do luong su hai long cta khach hang doi
v6i chatlugng dich vy, cac nghién ctiu lién quan
da xac dinh cac nhan t6 cu thé trong nhiing
ngii canh nghién ctu khac nhau. Parasuraman
va cong su (1991) da xac dinh 5 nhéan t6 anh
hudéng dén su hai long ctia khach hang trong
mo hinh SERVQUAL, d6 la: D¢ tin cdy, miic do
dap ting, su dam bdo, su cdm thong va phuong
tién hitu hinh. Trong linh vuc gido duc dao tao,
Vanniarajan va cong su (2011) cting da xac dinh
6 nhan t6 anh hudng dén sy hai long cta sinh
vién doi véi chét lugng cta dich vu: Chuong
trinh dao tao, cd sé vdt chdt, danh tiéng trudng
dai hoc, dia diém, cd hoi nghé nghiép, truyén
thong va chi phi hoc tdp. Jain va cong su (2013)
cling da xdc dinh 7 nhan t6 1a Chdt lugng dau
vao, chuong trinh dao tao, cd sé vat chdt hoc tdp,
tuong tdc doanh nghiép, chdt lugng tuong tdc,
cd s6 vt chdt hoé trg hoc tdp, quy trinh phi hoc
thudt tac dong dén su hai long cua sinh vién doi
v6i chét lugng dao tao.

2.4. Vai tro ciia cdc nha ldanh dao nganh hoc

Céc nha lanh dao nganh hoc thong thudng
la nhiing nha quan ly gido duc va ho thuong git
cac chtic vu quan ly quan ly Nganh - Chuyén
nganh, quan ly B mon va c6 thé la quan ly ca
Khoa chuyén mon. Theo Ng6 Thi Kiéu Oanh
(2014), nha lanh dao nganh hoc, cu thé la cac
nha lanh dao Khoa chuyén nganh hay Trudéng
khoa chuyén mon, c6 mot vi tri lanh dao quan
ly rat ddc thu khong giong bat ky mot vi tri
quan ly nao trong moét truong dai hoc. Ban than
ho vtia la nguoi gid vai tro ctia mot nha quan ly
chuyén mon lai viia 1a nha quan ly hanh chinh
va ciing chinh 1a nha gido duc. Trudng khoa
chuyén mon 1a ngudi chiu trach nhiém trudc
Hiéu trudng vé moi hoat dong hanh chinh su
pham ctia khoa; dong thoi, chiu su chi dao truc
tiép ctia Hiéu trudng trong viéc bao dam chat
lugng hiéu qua doi véi cac chuong trinh dao tao
do khoa minh phu trach.

Vé nguyén tac thi nhiing nha lanh dao
nganh hoc phai dugc dao tao day du cac chuyén
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mon; dong thai, cling cé nhiéu nghién ctu lién
quan dén nganh hoc ma ho quan ly. Nhiing nha
lanh dao nganh hoc sé la nhiing ngudi hoach
dinh chién lugc, chinh sich d€ trién khai qua
trinh dao tao, dac biét 1a xay dung, cap nhat
va ngay cang hoan thién chuong trinh dao tao
cho cdc nganh, chuyén nganh cua nganh hoc.
Chinh vi vay, nhiing nha lanh dao nganh hoc
sé ¢6 anh huodng dang ké dén chit lugng dao
tao cua nganh. Van dé nay tai Viét Nam hién
nay cling c6 nhiéu nghién ctiu vé vai tro lanh
dao ctia cac nha quan ly gido duc trong cac co
s& dao tao. Tuy nhién, hau hét cac nghién ctiu
tap trung vao nghién ctiu vai tro lanh dao vi mo
cta lanh dao nganh hoc trong cac co sé gido
duc hay quan ly hanh chinh trong linh vuc gido
duc dao tao (vai tro cua tht truéng) hon la vai
tro lanh dao chuyén mon (vai tro cua tht linh).
Dac biét, doi v6i nhiing nganh méi duge mé
dao tao tai cac truong dai hoc & Viét Nam nhu
nganh MIS. Do ddc thu 1a nganh méi va ban
chat MIS la mot nganh dao tao theo chiéu rong
v6i nhiéu nhom kién thic vé 6 chiic, quan ly,
quan tri kinh doanh, kinh té, cong nghé thong
tin va mang tuyén thong, v.v. nén cdc lanh dao
nganh hoc cling rit cin phai c6 kién thuc rong
lién quan dén nhiéu linh vuc trong d6 t6i thiéu
phai c6 2 nhém kién thiic mang tinh nén tang
cho nganh MIS la kién thtic vé quan tri - quan
ly va kién thiic vé cong nghé thong tin va mang
truyén thong.

2.5. Cdc nghién ctiu trudc cé lién quan

BC College & Institute (2003) da tién hanh
nghién ctu d€ tim hiéu sy hai long ctia cyu sinh
vién doi véi chat lugng dao tao ctia truong. Két
qua nghién ctiu cho thdy, cac yéu t6 chuong
trinh hoc, doi ngt giang vién, mic do dao tao
chuyén sau, su thich ting ctia kién thiic da dugc
dao tao voi thuc tién cong viéc déu cd anh
huéng dén sy hai long ctia cyu sinh vién cta
truong. Mustafa va Chiang (2006) trong nghién
ctiu vé kich thuéc chét lugng gido duc da chira
rang, 4 nhan t6 chinh gém kha ning cta gido
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vién, thai do cta gido vién, tai liéu hoc tap, ndi
dung hoc tap c6 anh hudng dén chat lugng
gido duc. Nghién ctiu ctia Diamantis va Benos
(2007) tai khoa Quéc té va Chau Au hoc (Pai
hoc Piraeus, Hi Lap) da cho thdy, sy hai long
sinh vién khoa Quéc té va Chau Au hoc phu
thudc nhiéu vao cac yéu té6 nhu chuong trinh
dao tao, cac moén hoc dugc giang day, doi ngi
gidng vién, gido trinh, kinh nghiém xa héi, kinh
nghiém tri tué¢ cung cdp cho sinh vién. Két qua
phan tich da nhéan t6 v6i 4 nhén t6 gom gido
duc, ho trg hanh chinh, su hitu hinh, hinh d4nh
va danh tiéng cta khoa da cho thdy, ca 4 nhan
t0 nay déu c6 anh hudng tich cuc dén sy hai
long ctia sinh vién.

Nguyén Quoc Nghi, Nguyén Thi Bdo Chau
va Pham Ngoc Giao (2012) da chi ra cac nhan
t6 gom diéu kién thuc tap, kién thiic xa hoi, mtic
do tuong tdc cua gidng vién, nang cao ky nang
ngoai ngti anh hudng tich cuc dén sy hai long
cua sinh vién d6i véi chat lugng dao tao nganh
du lich ctia cac truong dai hoc & khu vuc dong
bang song Ctiu Long; trong do, mtc do tuong
tac ctia giang vién cé anh hudng tich cuc nhat.
Nghién ctiu ctia Nguyén Vin Vi An, Lé Quang
Trung va Bui Hoang Nam (2014) ciing chi ra
cac nhan t6 anh hudng dén muc d¢ hailong ctia
sinh vién do6i véi cong tac dao tao tai Khoa Kinh
té, Luat bao gobm chuong trinh dao tao, trinh
do chuyén mon ctia giang vién, t6 chiic quan ly
dao tao, co s& vat chat, nhan vién van phong,
cac hoat dong phong trao. Két qua cho thay, tat
ca cac yéu to déu co tac dong tich cuc dén sy hai
long ctia sinh vién; trong d6, 4 nhan t6 chinh c6
tac dong dang ké 1a chuong trinh dao tao, trinh
do chuyén mon ctia giang vién, t6 chiic quan ly
dao tao va nhan vién van phong.

Bén canh d6, Nguyén Thi Xuidn Huong,
Nguyén Thi Phugng va Vi Thi Hoéng Loan
(2016) caing chi ra cac nhan t6 nhu co sg vat
chét, nang luc phuc vy, kha nang dap ting, su
quan tam, su tin cay déu cé tac dong tich cuc
dén sy hai long cta sinh vién; trong do, cac
nhén t6 co s6 vat chat va mtic do tin cay co tac
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dong rat tich cuc. Két qua nghién ctu ctia Vo
Vién Viét (2017) cho thay, su hai long ctia sinh
vién vé chit lugng dich vu dao tao cta trudng
phu thudc vao 4 nhan t6 va mtic do anh hudng
tich cuc theo mtic anh hudng tli cao dén thap:
Céc dich vu hé trg hoc tap, chuong trinh dao
tao, giang vién va hoat dong ngoai khoa.

Nhin chung, cac nghién ctu trudc cé lién
quan déu co ban danh gia sy hai long ctia sinh
vién thong qua cac yéu t6 co ban nhu néi dung
chuong trinh dao tao, chat lugng doi ngt gidng
vién, co s& vat chat phuc vu cho dao tao, qua
trinh t6 chiic dao tao va yéu t6 gan két dao tao
v6i thuc tién ctia doi song kinh t€ xa hoi. Tuy
nhién, trong nén kinh t€ thi truong thi gid ca
cua dich vu dao tao ma biéu hién & daylala hoc
phi va cac khoan chi phi thuong xuyén mang
tinh chét bat budc khac nhu bao hiém, tai liéu,
v.v. dang la vin dé rat dugc nhiéu phu huynh
quan tdm khi chon lya trudng dai hoc cho con
em cta ho hoc tap, dac biét la & Viét Nam khi
ma muc séng cta nguodi dan chua cao sé it
nhiéu c6 anh hudéng dén chat lugng dao tao.
Ngoai ra, hau hét cac yéu t6 da dugc xem xét
trong cac nghién ctiu trudc déu cé anh hudng
béi nhiing ngudi lam cong tac quan ly gido duc,
quan ly chuyén mon khi ho véi vai tro la nguoi
tht trudng va thu linh d€ kién tao nén cac nhan
to nay. Chinh vi vdy, yéu t6 chi phi hoc tap va
vai tro cua nha lanh dao nganh hoc dugc dua
vao dé€ phan tich trong nghién ctiu nay cuing véi
cac yéu to khac la chuong trinh dao, doi ngi
giang vién, co sG vat chat va sy tuong tac véi
doanh nghiép; trong dd, yéu to vai tro ctia nha
lanh dao nganh hoc sé dugc dua vao véi vai tro
la nhan t6 diéu chinh cho cdc nhéan t6 con lai.

3. Phuong phap nghién ctiu

Phuong phdp phan tich nhan t6 kham pha
(EFA) va phan tich hoi quy da bién dugc su
dung trong nghién ctiu nay nhdm tim hiéu xem
nhiing nhén t6 nao thuc su c6 tac dong dén su
hai long cta sinh vién vé chat lugng dao tao
nganh MIS ctia UFM.
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3.1. M6 hinh nghién ciiu
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Vai tro cua nha lanh dao

nganh hoc

Chuong trinh dao tao

Doi ngii giang vién

Co s& vat chat

Sw hai long
cua sinh vién vé

Su tuong tac voi doanh
nghiép

Chi phi hoc tép

) chit lrong dao tao
nganh MIS cia UFM

Hinh 1. M6 hinh nghién ctiu

M6 hinh nghién ctiu (Hinh 1) dugc dé
xuat trén cd sé cdc md hinh SERVQUAL caa
Parasuraman va cdng su (1991); mo6 hinh
SERVPERF cuia Cronin va Taylor (1992); mo
hinh HedPERF cta Abdullah (2006); cic md
hinh ctia cac nghién ctu trudc nhu Nguyén
Van Vi An va cong su (2014), Nguyén Thi
Xuan Huong va cong su (2016), V6 Van Viét
(2017), Nguyén Qudc Nghi va cong su (2012),
cting nhu xem xét cac nhom tiéu chi danh gia
chatlugng giao duc dai hoc, danh gia chatlugng
chuong trinh gido duc dai hoc cua B6 Gido duc
va Dao tao két hgp v6i mo hinh SEM. Trong
mo hinh nay, cac nhan t6 chuong trinh dao tao,
doi ngti gidng vién, co sG vat chat, sy tuong tac
v6i doanh nghiép, chi phi hoc tap 1a cac bién
doc lap, nhan t6 sy hai long cta sinh vién vé
chét lugng dao tao nganh MIS ctia UFM la bién
phu thudc va nhén t6 vai tro ctia nha lanh dao
nganh hoc véi vai tro 1a bién kiém soat.

3.2. Gid thuyét nghién ciiu

Dé danh gia sy tac dong ctia cac nhan t6 dén
su hai long cta sinh vién vé chat lugng dao tao
nganh MIS cua UFM (goi tit 1a su hai long cua
sinh vién UFM), cdc gia thuyét nghién ctiu sau
day dugc dat ra:
Gid thuyét H,. Chuong trinh dao tao c6 tdc dong
cung chiéu dén sy hai long ciia sinh vién UFM.
Gid thuyét H, Doi ngii gidng vién cé tdc dong
cung chiéu dén su hai long ciia sinh vién UFM.
Gid thuyét H,. Co s6 vdt chdt” c6 tdc dong cung
chiéu dén su hai long ctia sinh vién UFM.
Gid thuyét H,. Sy tuong tdc vdi doanh nghiép cé
tdc dong cting chiéu dén sy hai long ctia sinh vién
UFM.
Gid thuyét H_. Chi phi hoc tap cd tdc dong cung
chiéu dén su hai long ctia sinh vién UFM.
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Vi vai tro 1a bién kiém soat, vai tro cia nha
lanh dao nganh hoc dugc dua vao va thuc hi¢n
diéu chinh mtic d¢ tic dong ctia cac bién doc
lap dén bién phu thudc. Cac gia thuyét diéu
chinh dugc dit ra nhu sau:

Gid thuyét H . Tdc dong cung chiéu ciia Chuong
trinh dao tao dén Sy hai long cua sinh vién UFM
duigc cung c6 bdi Vai tro cua nha lanh dao nganh
hoc.

Gid thuyét H,. Tdc dong cung chiéu ciia Dji
ngii gidng vién dén Sy hai long cua sinh vién
UFM dugc cung cé bdi Vai tro cua nha lanh dao
nganh hoc.

Gid thuyét H,. Tdc dong cung chiéu ciia Cd s6
vdt chdt dén Sy hai long ctia sinh vién UFM duigc
cung co béi Vai tro ctia nha lanh dao nganh hoc.
Gid thuyét H,. Tdc dong cung chiéu cia Sy
tuong tdc vdi doanh nghiép dén Su hai long ctia
sinh vién UFM dugc cting c6 béi Vai tro ctia nha
lanh dao nganh hoc.

Gid thuyét H_. Tdc dong cung chiéu ctia Chi phi
hoc tdp dén Su hai long ctia sinh vién UFM dugc
cung cd bdi Vai tro cia nha lanh dao nganh hoc.

3.3. Dii liéu nghién ciiu

Di liéu gom 352 mau dugc thu thip bang
phuong phap 1dy mau thudn tién tai cac 16p hoc
nganh MIS va qua email ctia cac cyu sinh vién
UFM nganh MIS céc khoéa dao tao ti 20D trd
vé trudc véi 2 chuyén nganh dang dugc dao
tao tai UFM la: Tin hoc quan ly va Hé thong
thong tin ké toan, thai gian thuc hién khao sat
tu 01/2021 dén 04/2021. D liéu nghién ctiu
dugc thu thap dua vao bang cau hoi dugc thiét
ké san. Bang cau hoi dugc thiét ké gom 3 phan
(1) thong tin vé nhan khiu hoc cta ngusi tham
gia tra 16i phong vén; (2) do ludng nhan thiic
clla nguoi tra 1oi vé chat lugng dao tao nganh
MIS cta UFM. Cac bién trong muc nay dugc
thiét ké dua trén 5 thanh phéin co ban cua chat
lugng dao tao nganh MIS ctia UFM bao gom:
Chuong trinh dao tao, doi ngi giang vién, co s&
vat chat, sy tuong tac v6i doanh nghiép va chi
phi hoc tap; (3) Chét lugng dao tao nganh MIS
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ctia UFM. T4t ca cac bién quan sat déu dugc do
ludng bang thang do Likert v6i 5 mtic do phd
bién véil rat khong dong y dén 5 1a rat dong y.
Toan bd di liéu lién quan dén cidc mau hgp 1é
dugc dugc tdng hop, ma héa va xti ly bang phan
mém SPSS 21.0 d€ tién hanh cac budc phan tich
va kiém dinh cac gia thuyét.

4. Két qua nghién ctiu va thao luin
4.1. Két qud thong ké mé td mdu nghién ciiu

Muc dich ctia phan tich m6 td mau nghién
ctiu la d€ nhin biét dugc cac tinh chat co ban
ctia mau nghién ctiu. Dii liéu trong bang 1 (xem
online) cho thdy, da s6 sinh vién dugc dao tao
chuyén sau theo chuyén nganh Tin hoc quan ly
(khoang 69,889%), chu yéu hién dang la sinh
vién nganh MIS ctia UFM (khoang 77,56%).
Sinh vién nii (khoang 53,98%) chiém ty trong
cao hon sinh vién nam (khoang 46,02%) va sinh
vién c6 do tudi dudi 22 chiém ty trong cao nhat
(khoang 50,57%). Phan 16n sinh vién xuét than
trong gia dinh c6 thu nhap binh quan hang
thang phd bién tu 5 dén dudi 15 triéu dong
(khoang 43,18%) hodc tu 15 dén duéi 25 triéu
dong (khoang 35,80%).

4.2. Két qud kiém dinh do tin cdy ciia thang do

Déi voi nghién ctiu EFA, su pht hgp vé chat
lugng ctia thang do dugc danh gid qua hé s6 tin
cay Cronbach’s alpha cta bién tong. Theo quy
tac danh gid dugc Hair va cong su (2006) dé xut
thi hé s6 Cronbach’s alpha > 0,700 la chdp nhan
dugc, néu Cronbach’s alpha > 0,80 va < 0,95 thi
tot. Ngoai ra, trong mo6 hinh SEM, d¢ tin ciy
con dugc do ludng thong qua gia tri do tin cay
tong hgp (Composite Reliability). Theo Hair va
cdng su (2006), Bagozzi & Yi (1988) thi do tin
cay tong hop > 0,70 la ngudng danh gid phtt hgp
cho dai da s6 truong hgp. D€ danh gia tinh hoi
tu, nghién ctiu dua vao chi s6 phuong sai trich
binh quan (Average Variance Extracted). Theo
Hair va cong su (1998) thi phuong sai trich
trung binh nén 16n hon 0,50; Hock & Ringle
(2010) ctng cho rang, mot thang do dat gia tri
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hoéi tu néu phuong sai trich trung binh dat tu
0,50 trg lén.

Két qua phan tich trong bang 2 (xem online)
cho thdy, hé s6 Cronbach’s Alpha cta tat ca
cac bién tong hgp déu vugt qua 0,80 va chua
dat 0,95; hé s6 d¢ tin ciy tong hgp cua tat ca
cac bién téng hgp déu 16n hon 0,70 1a cao hon
tiéu chudn vé d¢ tin cdy cua thang do va mo
hinh. Ngoai ra, gid tri phuong sai trich trung
binh ctia tt ca cac bién dugc tim thay déu l6n
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hon 0,60, vugt qua tiéu chuin vé gia tri hoi tu.
Mat khdac, bang phuong phdp phan tich EFA,
tac gia tién hanh rut trich dugc 6 nhén t6 gom
chuong trinh dao tao (CTDT), doi ngi giang
vién (DNGV), co sé vét chat (CSVC), su tuong
tac v6i doanh nghiép (TTDN), chi phi hoc tap
(CPHT), vai tro cta nha lanh dao nganh hoc
(LDNH). Nhiing nhén t6 nay dugc xem nhu
cac bién doc lap trong mo hinh hoi quy.

4.3. Két qua uéc lugng mé hinh héi quy

Bang 3. Két qua udc lugng mo hinh hoéi quy

Mo Mo Mo hinh 3 (M6 hinh phén tich tiing budc)
Nhan t6 \ ?
hinh1 hinh2 CTPT DNGV CSVC TIDN CPHT

Chuong trinh dao tao 0,256" 0,181" 0,162 0,138" 0,119 0,154" 0,109”
Doi ngii gidng vién 0,158" 0,148" 0,132" 0,108" 0,096” 0,120" 0,082"
Co s6 vat chat 0,1417 0,135" 0,1217 0,095" 0,088 0,106" 0,080
Sy tuong tac v6i DN 0,189" 0,1677 0,154" 0,129" 0,112" 0,142 0,104"
Chi phi hoc tép 0,127 0,114" 0,101" 0,089° 0,081" 0,093° 0,076
Vai tro cua nha lanh dao nganh hoc 0,148 0,136° 0,121 0,102° 0,129° 0,091"
CTDPT x LbNH 0,083
DPNGV x LbNH 0,098’
CSVC x LbNH 0,067°
TTDN x LbDNH 0,071
CPHT x LbNH 0,076
R? 0,436 0,568 0,488 0,493 0,485 0,512 0,506

Ghi chiu: Két qud nay théa man cdc gid dinh co bdn cua hoi quy OLS: Da cong tuyén, tu tuong
quan, phuong sai thay doi; phdn du c6 phan phoi chudn; : p-value < 0,050; : p-value < 0,010; ™

p-value < 0,001.

Két qua udc lugng mo hinh hoi quy dugc
thé hién trong Bang 3. Két qua udc lugng &
Mo hinh 1 cho thay, tat ca cac nhan t6 déu co
anh huong dang ké dén Su hai long cta sinh
vién UFM. Trong do6, Chuong trinh dao tao
c6 tac dong tich cuc nhat (p = 0,256; p-value
< 0,010); ngugc lai, chi phi hoc tép lai co tac
dong kém tich cuc nhat (p = 0,127; p-value
< 0,001). Ngoai ra, su tuong tac véi doanh
nghiép ciing c6 anh hudng tich cuc dang ké
(B = 0,189; p-value < 0,010).

Két qua udc lugng trong Mo hinh 2 vé mtuc
do tac dong ctia cac nhan t6 dén sy hai long ctia
sinh vién UFM cling dam bao trat ty mic do tac
dong nhu trong M6 hinh 1. Tuy nhién, nhéan t6
vai tro ctia nha lanh dao nganh hoc cting da c6
tac dong dang ké dén su hai long cua sinh vién
UEFM (B = 0,148; p-value < 0,010).

Trong mo6 hinh phan tich tiing budc (M6
hinh 3), cho thdy vai trd cia nha lanh dao
nganh hoc dong mot vai tro hét stic quan trong
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nhu mot hiéu ting kiém sodt sy anh hudng ctia
tat ca cac bién giai thich dén Sy hai long ctia
sinh vién UFM. Tl két qua phan tich & trén,
cac gia thuyét H,H, H, H, va H, dugc chap
nhén; dong thoi, cdc gia thuyét diéu chinh H ',
H,H’,H vaH, laco6ynghia thong ké.

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

Nghién ctiu da xdc dinh 6 nhan t6 co ban
trong rat nhi€éu nhan t6 tdc dong dén sy hailong
cua sinh vién doi véi chat lugng dao tao nganh
MIS ctia UFM bao gom: Chuong trinh dao tao,
doi ngti gidng vién, co sG vat chat, sy tuong tac
v6i doanh nghiép, chi phi hoc tap, vai tro cta
nha lanh dao nganh hoc; Trong d6, nhéan t6 vai
tro cia nha lanh dao nganh hoc déng vai tro 1a
bién ki€ém soét, cdc nhan t6 con lai 1a cic bién
doc lap. Bén canh do, nghién ctiu ciing chi ra
rdng, vai tro trong lanh dao va diéu hanh doi
v6i tting nganh hoc cu thé cta cac nha quan ly
chuyén mén la v6 cung quan trong trong viéc
nang cao chat lugng dao tao cho nganh minh
quan ly.

5.2. Ham y quadn tri

Trén co s6 cia két qua phén tich thuc nghiém,
mot s6 ham y quan tri dugc rat ra dudi day:

Vé chuong trinh dao tago. Lanh dao khoa
chuyén nganh can chti dong ra sodt, danh gia va
hiéu chinh kip thoi dé€ dam bao chét lugng cho
chuong trinh dao tao ctia cac nganh - chuyén
nganh ma khoa quan ly dao tao.

Vé doi ngn gidng vién. UFM can nhanh
chong gitp khoa dao tao chuyén nganh MIS c6
chién lugc dinh vi lai vi tri cia nganh nay trén
ban d6 dao tao ciia UFM ciing nhu trén ban do
dao tao cua Viét Nam va c6 thé rong hon ntia la
trong khu vuc, gop phan xac lap vi thé caa UFM
trong dao tao cac chuyén nganh vé MIS.

Vé co s¢ vat chdt. D€ nang cao chét lugng
dao tao nganh MIS dap ting su mong dgi cta
ngudi hoc, UFM ma dau moi la khoa quan ly
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chuyén nganh nay cin nghién ctu d€ trang bi
cac phuong tién hoé trg ngudi hoc ¢ thé tiép
can dugc thuc tién cac hé thdng thong tin, hé
thong thong tin kinh doanh, dac biét la cac hé
thong thong tin trong mai trudng s6 thong qua
tac nghiép trén cac mo hinh thuc té ao.

Vé sy tuong tdac voi doanh nghié¢p. UFM rét
quan tdm va da thuc hién d€ két noi, phéi hgp
v6i cac doanh nghiép trong céng tac dao tao
suot thoi gian qua. Viéc nay rat can dugc tiép
tuc phat huy hon ntia, da dang hoa hinh thtic
két n6i hon nita d€ dua moi truong thuc tién
vao trong giang day, hoc tap cac chuyén nganh
hep mang tinh dac trung nhu chuyén nganh Hé
thong thong tin ké toan.

Vé chi phi hoc tdp. Hoc phi ctia nganh MIS
c6 cao hon cac nganh khac tai UFM nhung
do chi phi dao tao tai UFM van con thdp hon
dang ké so v6i mit bang chi phi dao tao ctia cac
truong Pai hoc khac - bao gom ca cac truong
tu thuc lan cong lap, thudc khéi nganh kinh té
- quan ly tai khu vic TPHCM. Do vay, nhan t6
“Chi phi hoc tap” it c6 su tac dong dang ké dén
chat lugng dao tao nganh MIS. Vi két qua nay,
UFM céan danh gid lai sy phu hgp gitia mtic hoc
phi v6i chat lugng dao tao nganh MIS cling nhu
xac dinh chinh sach hoc phi phu hgp dé tao lgi
thé canh tranh doi v6i nganh MIS ndéi riéng va
cac nganh trong cong tac tuyén sinh.

V€ vai tro cua nha lanh dao nganh hoc. Cac
nha lanh dao chuyén mon dong vai tro hét stic
quan trong trong viéc nang cao chat lugng
dao tao cac nganh, chuyén nganh do ho quan
ly ciing nhu sy phat trién cua Khoa dao tao
chuyén nganh. Chinh vi viy, viéc sap xép nhan
sy vao cac vi tri lanh dao khoa, b6 mén ma dac
biét 1a 1anh dao nganh - chuyén nganh rat dac
thtt nhu nganh MIS thi can quan tam hang dau
trong xem xét danh gia vé nang luc chuyén
mon cing nhu tinh phu hgp vé chuyén mon
da dugc dao tao ctia duong su véi cac nganh,
chuyén nganh ma ho sé quan ly. Ngoai ra, doi
v6i nganh MIS, cac lanh dao nganh hoc phai
cht dong trong viéc tu nghién ctiu cac linh vuc
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ddc trung nhu ké toan, ngin hang, bao hiém,
thué - hai quan, xudt nhip khiu, v.v. d€ xay
dung chién lugc dao tao nganh MIS ciing nhu
bd sung cac chuyén nganh hep thich hgp véi
chién lugc dao tao chung cua UFM, phu hgp
vé6i xu thé dao tao ngudn nhan luc s6 va dap
tng nhiing doi hoi ti thuc tién ctia phat trién
nén kinh té s6 tai Viét Nam.
5.3. Han ché ciia nghién ciiu

Mic du nghién ctu da dat dugc nhiing két
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mot vai han ché nhat dinh: (1) nghién ctiu dugc
thuc hién bang cdch ldy mau thuan tién, phi xac
sudt nén mau nghién ctiu chua c6 tinh dai dién
cao; (2) c6 nhiéu nhan té khac anh huéng dén
su hailong cua sinh vién do6i véi chat lugng dao
tao nganh MIS cia UFM ma nghién ctiu nay
chua xdc dinh va dua vao xt ly; (3) c6 thé cé
mot s sinh vién chua thuc su dau tu vao viéc
hoan thién cac ndi dung khao sat anh hudng
dén két qua khao sat ma nghién ctiu nay chua
bdc tach dugc cac phiéu diéu tra khao sat nay.

qua nhu trén, tuy nhién nghién ctu nay van con
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THUC TRANG TO CHUC BO MAY KE TOAN TAI CAC DOANH NGHIEP NHO
VA VUA TAI THANH PHO CAN THO

Ha My Trang", Vo Thi Huyén', Thach Keo Sa Ralte', Phan Thi Anh Nguyét!,
Lé Tran Phudc Huy!

'Truong Pai hoc Can Tho
THONG TIN TOM TAT
DOLI: Doanh nghiép nho va viia (SMEs) dugc xem nhu la luc lugng dong vai

10.52932/jfm.vi1.281  trd quan trong cho sy phat trién kinh té - xa hoi. D€ ton tai va phat trién
bén viing, SMEs phai t6 chtic va diéu hanh hoat dong that hitu hiéu va
hiéu qua. Trong do, hoan thién t6 chiic bd may ké toan sé gop phén cung

Ngdy nhén: cap thong tin hitu ich cho nha quan tri trong viéc dua ra quyét dinh. Tuy
11/05/2022 nhién, v6i dac diém vé quy mo, SMEs chua that sy quan tam dén cong tac
Ngay nhén lai: t6 chuic bd may ké toan. Ngoai ra, hé thong van ban phap luat trong linh
06/10/2022 vuc tai chinh ké toan dp dung cho SMEs ton tai nhiing thuén lgi va thach

thiic nhat dinh. Phuong phap nghién ctu dinh tinh va thong ké mé ta
dugc st dung trong nghién ctiu véi muc tiéu danh gia thuc trang t6 chtic
25/02/2023 bd mdy ké toan ctia SMEs trén dia ban Thanh ph6é Can Tho. Két qua nghién
ctiu cho thiy, SMEs c6 t6 chtic bd may ké toan don gian, gon nhe hodc su
dung dich vu ké toan dugc cung cap bdi cac don vi hanh nghé dich vu ké

Ngay dang:

Tt khéa: toan. Tuy nhién, nhan vién ké todn con kiém nhiém nhiéu vi tri nén hé
B6 méy ké todn; thong kiém sodt ndi bo chua dugc quan ly chat ché. Két qua nghién ctiu da
Ké todn tai chinh; g6op phan hé thong hoa cac van ban phap luét trong t6 chiic bd may ké toan
Ké todn quan tri; va ngudi lam ké todn; dong thoi, d€ xudt cac ham y chinh sdch va quan tri
SMEs. gitip cho SMEs hoan thién t6 chitic bd may ké toan.

1. Gié6i thiéu thong tin ctia ké toan khong nhiing quan trong

v6i nha quan tri ma con giap nha dau tu dua ra
cac quyét dinh ding dan. Délam dugc diéu nay
doi hoi moéi doanh nghiép can t6 chiic bd may
ké toan pht hgp véi diéu kién thuc té tai don vi.
Viéc t6 chiic by mdy ké toan khong nhiing nang
cao nang sudt lao dong clia ngusi lam ké toan
ma con dap tng dugc nhu ciu st dung thong
tin cta cac doi tugng co6 lién quan (Nguyén
Vian Phong va cong sy, 2020). Tuy nhién, su da

K& toan la bo phin khong thé thiéu trong
modi doanh nghiép, la co s¢ d€ doanh nghiép
xay dung chién lugc kinh doanh, giup doanh
nghiép ton tai bén ving trudc moi trudng
canh tranh ngay cang gay gat (Skaerbaek &
Tryggestad, 2010). Theo Zimmerman (2015),

*Tdc gid lién hé:

Email: hmtrang@ctu.edu.vn
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dang trong moi truong kinh doanh va quy mo
hoat dong nho 1é khién cho viéc t6 chtic cong
tac ké toan tai cac don vi nay trd nén kho khin
(Ciuhureanu, 2018). Theo Nguyén Thi Kim Cuc
va cOng su (2019), viéc t6 chtic cong tac ké toan
chiu anh huéng 16n bsi chuyén moén va nghiép
vu ctia ngudi diing ddu bo may ké toan. Nguyén
Vin Phong va cong su (2020) khang dinh, ké
todn co vi tri quan trong trong doanh nghiép,
nhung ké toan chi phat huy dugc vai tro cta
minh khi b may ké toan dugc t6 chic tot.

Tai Viét Nam, vai tro ctia td chitic bd may ké
toan dugc quy dinh r6 trong Luat Kétoan (Quoc
hoi, 2015). Trong d6, Diéu 49 khing dinh bat
ky don vi ké todn nao cling phai “td chiic b mdy
ké todn, bo tri nguodi lam ké todn hodc thué dich
vu lam ké todn”. Nghi dinh 174/2016/ND-CP
vé Hudng dan Luat ké toan (Chinh phu, 2016)
doi hoi doanh nghiép cin t6 chiic bd may ké
toan that khoa hoc, hgp ly, tranh tinh trang bo
tri cong viéc cho nhan vién ké toan khong ding
quy dinh. Ngudi lam ké toan khong dugc phép
kiém nhiém cac vi tri lanh dao, tha kho, thu
quy hay phu trach mua ban tai san (ngoai tru
doanh nghiép tu nhan va cong ty trach nhiém
htiu han mot thanh vién). Ngoai ra, Nghi dinh
s6 41/2018/ND-CP vé xt ly cac van dé vi pham
hanh chinh trong linh vuc ké toan, kiém todn
doc lap (Chinh phu, 2018) gitp doanh nghiép
nhan ra tdm quan trong cta td chlic by may ké
toan va bo tri nguoi lam ké toan. Nghi dinh s6
05/2019/ND-CP vé Kiém toan ndi bo (Chinh
pht, 2019) khuyén khich cac doanh nghiép bo
tri vi tri kiém todn ndi by nham gitp don vi
kiém soat tot chat lugng thong tin, han ché rai
ro trong hoat dong. Nhu viy, viéc td chiic bd
may ké toan la can thiét va bat budc tai tat ca cac
doanh nghiép, dugc quy dinh cu thé trong cac
van ban phap luat hién hanh.

Tém lai, vai tro ctia t6 chiic cong tac ké toan
doi véi hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép
la khong thé phu nhéin va diéu nay cang dic
biét quan trong hon doi véi SMEs. Nghién ctiu
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dugc tién hanh tai Thanh ph6 Cin Tho nham
phan tich thuc trang t6 chiic by may ké todan tai
SMEs. Vé mit thuc tién, nghién ctiu dong gép
cac giai phap phu hop cho SMEs trong viéc xay
dung va t6 chiic by may ké toan. Nghién ctu
dugc bé cuc thanh bén ndi dung chinh (1) tong
quan vé cac nghién ctiu trong va ngoai nudc
lam co s thiét ké nghién ctiu; (2) hé thong cac
van ban phap luat vé t6 chiic bd may ké toan
lam co s& d6i sanh véi thuc trang t6 chic bo
may ké toan tai SMEs; (3) danh gid thuc trang
t6 chiic b may ké toan tai SMEs; va (4) dé xuat
cac ham y quan tri nham hoan thién t6 chtic bo
may ké todn phtt hgp cho SMEs.

2. Tong quan nghién cdu di trudc va co sé ly
thuyét

2.1. Tong quan nghién ciiu di truéc

K& toan giti vai tro quan trong cho su thanh
cong hay that bai cia doanh nghiép, gép phan
cung cap thong tin tai chinh htu ich cho nha
quén ly va duy tri sy phat trién bén viing cho
moi don vi (Uddin va cdng sy, 2017; Makarenko
& Plastun, 2017). D€ don vi ¢ thé ton tai va
phat trién bén viing thi ngudi lam ké toan,
ddc biét la ké toan trudng cd anh hudng truc
tiép (Akimova va cong sy, 2019). Trai ngugc
vGi cac doanh nghiép quy mo 16n, nhan thic
cta nha quan ly vé t6 chilic by may ké toan tai
SMEs thuong bi xem nhe va khong dugc chu
trong (Zhou, 2010). Chhabra va Pattanayak
(2014) cho ring, hau hét SMEs khong tuan thu
day du cac quy dinh hién hanh vé ké toan. Hau
hét SMEs c6 xu huéng st dung dich vu ctia cac
codng ty cung cip dich vu ké toan thay vi tuyén
dung nguoi lam ké toan (Husin & Ibrahim,
2014). Diéu nay dan dén su thiéu dong bo va
chim tré trong qua trinh cung cdp thong tin.
Theo Zotorvie (2017), phan 16n SMEs that bai
trong viéc ghi chép s6 ké toan nén rat kho cho
nha quan ly khi danh gia tinh trang tai chinh
hién tai ctia doanh nghiép. Nguyén nhan chinh
cta van dé nay dugc Zotorvie (2017) xac dinh
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la do SMEs chua du diéu kién t8 chic b may
ké todn va dao tao nhan vién ké toan co6 du trinh
do chuyén mon va nghiép vu.

Tai Viét Nam, Nguyén Thi Huyén Tram
(2007) cho rang, t6 chtic bd may ké toan sé
anh hudng dén chit lugng thong tin ma doanh
nghiép cung cip. Trong do, yéu t6 then chot dé
hoan thién t6 chtic cong tac ké toan tai doanh
nghiép la can x4y dung doi ngt nhén vién cé
nang luc, dap ting dudc yéu cau cua cong viéc.
V6 Vin Nhi va Nguyén Ngoc Dung (2011)
khang dinh, cong téc ké todn tai SMEs con rét
yéu, thong tin do ké toan cung cap con thiéu va
han ché trén nhiéu mat nén chua dap ting dugc
nhu cdu quan ly va diéu hanh. Nghién ctu cta
Ly Thi Thu Hién va cong su (2021) cho ring,
SMEs da s6 t6 chtic by may ké todn theo hinh
thtic tdp trung va chat lugng nhan vién ké toan
ngay cang dugc nang cao nhung mot s6 SMEs
ton tai co ché quan ly theo kiéu gia dinh nén
cong tac t8 chiic ké toan chi mang tinh chat d6i
pho va kém hiéu qua.

Tém lai, cic nghién ctu di trudc da khing
dinh tdm quan trong cua viéc t6 chiic by may
ké todn va nhiing han ché ton tai trong t6 chtic
cong tac ké toan tai SMEs xoay quanh ba noi
dung goém: (1) mo6 hinh t6 chiic b may ké todn,
(2) trinh d6 chuyén mon ctia nhan vién ké toan
va (3) co ché phan cong phan nhiém trong cong
tac ké toan.

2.2. H¢ théng vin bdn phdp ly vé té chiic bo
mdy ké todn

Theo Diéu 49, Luat ké toan (Qudc hoi, 2015)
“Don vi ké toan phai td chiic bo may ké todn,
bé tri ngudi lam ké toan hoac thué dich vu lam
ké toan; Viéc t6 chiic bd may, bé tri ngudi lam
ké toan, ké toan trudng, phu trach ké toan hodc
thué dich vu lam ké toan, ké toan trudng phai
thuc hién theo quy dinh.”. Theo Diéu 50 Luat ké
toan (Qudc hoi, 2015) trach nhiém cta nguoi
dai dién theo phap luét la can “T6 chiic b may
ké toan, bo tri ngudi lam ké toan hodc quyét
dinh thué doanh nghiép kinh doanh dich vu ké
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toan, ho kinh doanh dich vu ké toan theo dung
quy dinh”.

Theo Diéu 18, Nghi dinh 174 (Chinh phu,
2016) “Don vi ké toan phai bo tri nguoi lam ké
toan dam bao cac quy dinh cua Luét ké toan,
s6 lugng ngudi lam ké toan tuy theo quy mo
hoat dong, yéu cau quan ly, chtic nang nhiém
vu hodc bién ché ctia don vi.”. Dong thoi, “viéc
t6 chiic by may ké toan tai cac don vi ké toan do
co quan c6 thdm quyén hodc do nguoi dai dién
theo phap luat cta don vi quyét dinh”. Theo
Khoan 2, biéu 10, Nghi dinh 05 (Chinh phu,
2019) SMEs dugc khuyén khich thuc hién cong
tac ki€ém toan ndi bd hodc sti dung dich vu nay
cta céc cong ty kiém todn doc lap nham dap
ung yéu cdu cung cip thong tin va kiém soat
chat ché hoat dong tai doanh nghiép.

Nhu vay, theo quy dinh hién hanh doanh
nghiép cin phai (1) t6 chiic bé mdy ké todn, (2)
phan cong cong viéc cho nguidi lam ké todn hodc
thué dich vu ké todn theo dung quy dinh phadp
ludt va (3) cong tdc kiém todn noi bo cdn dugc
quan tam to chiic.

2.3. Hé théng vin bdn phdp ly vé té chiic ngudi
lam ké todn

Theo Diéu 51, Luit ké toan (Quoc hoi, 2015)
“Ngudi lam ké toan phai cd cac tiéu chudn nhu
c6 phidm chét dao diic nghé nghiép, trung thuc,
liém khiét, c6 y thtic chdp hanh phap luat; c6
trinh do chuyén mon, nghiép vu vé ké toan.”
Theo Diéu 52, Luit ké todn (Quoéc hoi, 2015)
mot s6 truong hgp khong duge lam ké toan
gobm “Cha dé, me dé, cha nudi, me nudi, vg,
chong, con dé, con nudi, anh, chi, em rudt cta
ngudi dai dién theo phap luét, cia nguoi ding
dau, cta giam doc, tong giam doc va cua cdp
phoé ctia ngudi diing dau, pho giam doc, pho
tong giam doc phu trach cong tac tai chinh -
ké toan, ké toan trudng trong cling mét don
vi ké toan, trtt doanh nghiép tu nhan, cong ty
trach nhiém hiiu han do mdét cd nhin lam chu
s& hiiu va cac truong hgp khac do Chinh phu
quy dinh. Ngudi dang la ngudi quan ly, diéu
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hanh, tht kho, thtl quy, ngudi mua, ban tai san
trong cing mot don vi ké todn, trii trong doanh
nghiép tu nhan, cong ty trach nhiém hiu han
do mot ca nhan lam chu s& hitu va cac trudng
hop khac do Chinh pht quy dinh”

Theo Diéu 20, Nghi dinh 174 (Chinh phd,
2016) quy dinh “Don vi ké toan phai bo tri ké
toan trudng. Truong hgp don vi chua b6 nhiém
dugc ngay ké toan trudng thi bo tri nguoi phu
trach ké toan hodc thué dich vu lam ké toan
truéng theo quy dinh. Thoi gian bo tri nguoi
phu trach ké toan t6i da la 12 thang, sau thoi
gian nay don vi ké toan phai bo tri ngudi lam ké
toan trudng”

Nhu vdy, doanh nghiép can tuan thu diéu
kién hanh nghé trong viéc t8 chtic nguoi lam ké
todn, ngudi lam ké toan trudng, cong tac phan
chia cong viéc phai xem xét quy tic bat kiém
nhiém va cin phai b6 nhiém ké toan trudng
theo dung quy dinh hién hanh.

2.4. Cdc mé hinh té chiic bd mdy ké todn
hién nay

Theo Nguyén Duc Quy (2017) t6 chtic b
may ké toan la su sap xép, phan cong cong viéc
cho tting ké todn vién va t6 chtic luin chuyén
chiing tli trong phong ké toan. T6 chiic b may
ké toan phai cin cti vao quy mo, dic diém, cling
nhu yéu ciu vé quan ly ctia don vi. T6 chtic b
may ké toan can gon, nhe, hgp ly theo hudéng
chuyén moén hod, ding nang lyc cia ngudi lam
ké toan (Pao Ngoc Ha, 2018). D€ lya chon mo
hinh t8 chtic b may ké toan phu hgp, nguoci
t6 chuic can dya vao bién ché, trinh d6 chuyén
mon cta doi ngi ké toan; dua vao co sd vat chat,
ky thuat phuc vu cho cong tac ké toan. Theo
Nguyén Diic Quy (2017), Pao Ngoc Ha (2018)
mot s6 mo hinh t8 chiic bd mdy ké toan hién
nay gobm mo hinh tap trung, mo hinh phan tan
va mo hinh viia tap trung viia phan tan. Viéc
lya chon mo hinh nao la do nguei diung dau bo
may ké toan quyét dinh.
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M5 hinh t8 chiic bd may ké toan tap trung,
day la mo hinh t6 chiic dugc d4p dung phé bién
tai SMEs (Ly Thi Thu Hién va cong sy, 2021).
Theo Nguyén Duc Quy (2017) va Tran Ngoc
Diép (2021), mé hinh tép trung dugc t6 chiic
duéi dang mot phong ké toan duy nhat; trong
doé, ngudi ding dau goi la ké toan trudng va
c6 cac ké toan vién phu trach cdc cong viéc
khac nhau tuy vao dic diém va quy mo cta
ting don vi. M6 hinh nay c¢6 uu diém la bo
may ké toan nho, gon, tiét kiém chi phi van
hanh. Nhung khoi lugng cong viéc tap trung
nhiéu vao mot vai ca nhan nén coéng viéc trd
nén qua tai. Mo hinh nay chi phu hgp trong
diéu kién doanh nghiép t6 chtic san xudt va
quan ly mang tinh tap trung, quy mo6 nhd va
dia ban hoat dong hep.

Mo hinh t6 chiic b mdy ké todn phan tdn,
theo Nguyén Diic Quy (2017), Nguyén Thi Kim
Cuc va cong su (2019) day la mo6 hinh phan cap
quan ly, trong d6 don vi cdp trén t6 chiic thanh
mot phong ké toan thuc hién cong tac ké toan
cho don vi cép trén. Méi don vi cdp dudi truc
thudc té chic b may ké toan riéng dé thuc
hién cong viéc ké toan cta don vi cap dudi. Mo
hinh nay c¢6 uu diém la phu hgp véi cac don
vi ¢ pham vi hoat dong réng, nhiéu don vi
truc thuoc khong thé quan ly theo mo hinh tap
trung. Nhugc diém ctia mo hinh t6 chic nay 1a
bd may ké toan trd nén cdng kénh, can nhiéu
nhén vién va tén kém chi phi van hanh.

Mo hinh to chiic bé mdy ké todn viia tdp
trung viia phan tdn, theo Nguyén Duc Quy
(2017), Nguyén Thi Kim Ctc va cdng su (2019)
day la mo6 hinh ma don vi cdp trén t6 chitic
thanh phong ké toan trung tam thuc hién cong
tac ké toan cho don vi cdp trén va don vi sé
thanh lap nhiéu phong ké toan cap duéi truc
thudc. Trong d6, don vi cdp dudi nao da dugc
phan cdp quan ly tai chinh ké toan thi sé t& chtic
phong ké toan riéng, con don vi cip dudi nao
chua dugc phan cdp quan ly tai chinh ké toan
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thi do phong ké toén trung tAm phu trach. Uu
diém ctia md hinh nay la cong tac ké toan dugc
phan cong hop ly, phtu hgp véi don vi ¢6 dia
ban hoat dong rong, quy mo 16n. Nhung nhugc
diém 1a mo hinh t6 chtic bd may ké toan cong
kénh, can nhiéu nhan lyc va chi dap ting cho
nhiing don vi c6 quy mo 16n.

2.5. Mé hinh t chiic by mdy ké todn qudn tri

Theo V6 Vin Nhi va Nguyén Thi Kim Cuc
(2011) théng tin ké toan quan tri xoay quanh
cac udc tinh ngan sach, xy dung chinh sach gia
va du bao bién dong vé chi phi, lap ké hoach
ngin han va dai han cho don vi. Tai SMEs tuy
thudc vao quy mo6 ma by may ké toan quan tri
dugc t6 chiic sao cho pht hgp. Ngudi t6 chic
bd mdy ké toan can phai t6 chiic theo hudéng
két hgp gitia cong tac ké toan tai chinh va cong
tac ké todn quan tri cho cdc bo phan ké toan.
Theo Nguyén Hoang Ding va Tran Thi Luu
Tam (2021) ¢6 03 hinh thuic t6 chiic nhdm gan
két cong tac gitia ké toan tai chinh va ké toan
quan tri gébm hinh thic két hgp, hinh thic
tach biét va hinh thic hén hgp. Theo Nguyén
Thanh Huyén (2021) su két hgp nay mang dén
uu diém la gon nhe, tiét kiém chi phi, pht hop
v6i cdc don vi ¢ quy mo nhd. Tuy nhién, véi
mo hinh nay doi hoi ké toan vién phai c6 trinh
do cao, nguoi t6 chiic phan chia cong viéc phai
hiéu r6 nhiém vu ctia ké toan tai chinh va ké
toan quan tri. Ngoai ra, t6 chtic by may ké toan
quan tri c6 thé vin hanh theo mo hinh tach biét
la viéc tach biét gitia vi tri ké toan tai chinh va
ké toan quan tri tai doanh nghiép; hoac hinh
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thiic hon hop la viéc két hgp gitia hai hinh thtc
da néu nhung d€ t6 chuc dugc thi doi hoi don
vi phai ton kém chi phi vdn hanh (Pham Hoai
Nam, 2018; Nguyén Hoang Ding va Tran Thi
Luu Tam, 2021).

3. Phuong phap thu thap s6 liéu va phuong
phap nghién ciiu

3.1. Phuong phdp thu thdp sé liéu

Tl co s& cac nghién ctiu di trudc va cac han
ché hién c6 trong viéc t6 chiic bd may ké toan
tai SMEs nhu da néu trén. Nghién ctu tién
hanh thu thap s6 liéu tai Thanh phé Can Tho
nham danh gia thuc trang t6 chiic b6 may ké
toan ctia SMEs trén dia ban nay. Phuong phap
chon méu thuan tién dugc thu thip théng qua
phong védn ké toan trudng va ké toan téng hgp
tai mot s6 SMEs. S6 lugng SMEs tham gia vao
qua trinh thu thap s6 liéu la 56 don vi. S6 lugng
mau khdo sat khda nho so véi tong thé 8.343
don vi dang hoat dong tinh dén 31/12/2020
(Cuc thong ké Thanh phé Can Tho, 2021),
nhung véi phuong phap thong ké mo ta va
phuong phap phan tich dinh tinh nghién ctiu
da hé thong dugc thong tin vé thuc trang t6
chtic b may ké toan va ngudi lam ké toan ctia
SMEs trén dia ban Thanh ph6 Can Tho, la co
s& cho cac nghién ctu tiép theo.

Qua qua trinh lugc khao tai liéu vé t6 chiic
bd may ké toan tai SMEs, nghién ctiu dé xuit so
do6 nghién ctu nhu sau:
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Két qua tir nghién ciru di trude

Quy dinh phap luat hién hanh

v

T chuc bd may ké toan tai SMEs tai TPCT

//”H-»

Mo hinh t6 chirc b
may ké toan

M6 hinh t6 chirc b
may ke toan quan tri

T6 chic ngudi lam
ké toan

Trinh d6 chuyén mon cua
nguoi lam ké todn

— B0 nhi¢m ké toan trudng

Thyc trang ki€ém nhiém
cac vi tri khac

Hinh 1. So d6 nghién ctiu vé t6 chiic bd mdy ké toan tai SMEs tai Thanh phé Can Tho

3.2. Phuong phdp nghién ciiu

Phuong phéap théng ké mo ta dugc st dung
dé phan tich, trinh bay va giai thich da liéu
thong qua cac gia tri thong ké, qua so d6 nham
danh gia thyc trang t6 chic bd may ké toan tai
SMEs. Phuong phap phan tich dinh tinh nham
tong hop, phan loai va danh gia diém tich cuc,
diém han ché vé thuc trang t6 chitic by may ké
toan dua trén co s& ly thuyét va doi sanh véi
cac van ban quy pham phdp luat hién hanh.
Qua do6, danh gia thuc trang t6 chtic b may ké
toan cho SMEs tai Thanh phé Can Tho, tim ra
nhiing han ché, tu do dé ra giai phap gép phan
hoan thién t6 chtic by may ké toan va nguoi
lam ké toan.

4. Két qua nghién ctu
4.1. Thong ké s6 SMEs dugc khao sat theo
loai hinh doanh nghiép va quy mé hoat dong

Trong tong s6 56 SMEs dugc khao sat thi
loai hinh cong ty TNHH MTV chiém ty trong

cao nhit vé6i 35,72%, cong ty TNHH hai thanh
vién tré 1én chiém 32,14%, cong ty C6 phin
chi€ém 21,43%, con lai la doanh nghiép tu nhan
va nhém doanh nghiép khac chiém ty 1¢ khong
dang ké. Trong do, doanh nghiép quy mo6 viia
chi tap trung & hai loai hinh la Cong ty TNHH
hai thanh vién tré [én va Cong ty ¢ phin (Bang
1, xem online).

C6 thé thiy loai hinh doanh nghiép tu nhan
chiém ty trong thdp trong mau khao sat bai
nhugc diém 1a chti s6 htiu phéi chiju trach nhiém
vO han bang toan bd tai san clia minh. Ngugc
lai, cong ty TNHH chiém ty trong cao bao gom
cong ty TNHH mot thanh vién va hai thanh
vién trd 1én. Loai hinh nay khac phuc dugc rai
ro ton tai clia doanh nghiép tu nhan nhung viéc
huy déng von nhim mé rong quy mo la han
ché. Ngoai ra, loai hinh cong ty c6 phan dugc
nhiéu SMEs lya chon véi ty 1€ 21,43%.

Vé quy mo hoat dong, s6 lugng doanh nghiép
nho chi€ém ty 1¢ 16n vé6i 37/56 doanh nghiép
(chiém 66,07%), ti€p theo la doanh nghiép siéu
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nho véi 11/56 doanh nghiép (chiém 19,64%),
doanh nghiép vtia 1a 8/56 doanh nghiép (chiém
14,29%). Nhu véy, SMEs trong mau khao sat
chti yéu dugc xép vao nhém doanh nghiép nho
theo quy dinh tai Nghi dinh 80 (Chinh pht,
2021). Diéu nay chiing t6 han ché trong nguon
von va nhan luc tai SMEs.

Qua lugc khao tailiéu cho thdy, cac quy dinh
hién hanh trong viéc t6 chtic by may ké toan tai
SME:s la khac nhau cho hai nhém doanh nghiép
trong mau khao sat gom nhom thi nhat la cac
doanh nghiép dang ky véi loai hinh doanh
nghiép tu nhan, Cong ty TNHH moét thanh
vién va nhéom thu hai gobm cac doanh nghiép
thudc loai hinh Cong ty TNHH hai thanh vién
trd 1én va Cong ty c6 phan. Nghién ctiu sé lam
r6 su khdc biét vé t6 chiic bd may ké toan tai cac
doanh nghiép. Pong thoi, dé ra giai phdp nham
hoan thién t6 chtic by may ké toan cho tiing
nhém doanh nghiép da néu.

4.2. Thong ké s6 SMEs dugc khao sat theo so
ndam hoat dong

Da s6 SMEs trong mau khao sat dugc thanh
lap trén 1 nam véi s6 lugng la 51 doanh nghiép
(chiém ty ¢ 91,07%), s6 SMEs dugc thanh lap
tti 5 ndm dén 10 ndm véi s6 lugng la 35 doanh
nghiép (chiém ty 1é 62,50%), s6 SMEs c6 tudi
doi trén 10 nam véi s6 lugng 15 doanh nghiép
(chiém ty 1é 26,79%) (Hinh 2, xem online).
Véi s6 nam hoat dong nhu trén thi SMEs da
di vao hoat dong 6n dinh, day ciing 1a diém
thuan 1gi trong viéc t6 chiic bd mdy ké toan tai
SMEs. Ngoai ra, theo Diéu 18, Nghi dinh 174
(Chinh phu, 2016) quy dinh cac doanh nghiép
méi thanh lap dugc bo tri ngudi phu trach ké
toan trong thoi gian toi da 1a 12 thang, sau do
phai b tri nguoi lam ké toan trudng ngoai tru
doanh nghiép siéu nhé va cac doanh nghiép
dugc phép st dung dich vu ké toan theo quy
dinh ctia phap luat. Nhu vay, véi thoi gian hoat
dong dai (da s trén 1 nam) thi SMEs trong
mau khao sat cdn phai bé nhiém ké toan trudng
theo dung quy dinh.
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4.3. T4 chilic bé mdy ké todn tai SMEs
4.3.1. M6 hinh t6 chiic bo mdy ké todn

SMEs trong mau khao sat c6 dia ban hoat
dong hep, khong c6 chi nhanh nén moé hinh
t6 chiic cong tac ké toan dugc lya chon la mo
hinh tap trung. SMEs chi thanh 14p moét phong
ké toan duy nhéat nhung viéc phan cdp quan
ly va phan chia chtic vu trong phong ké toan
kha da dang (Bang 2, xem online). Trong dd, s6
SMEs c6 b6 nhiém ké toan trudng la 29 doanh
nghiép (chiém 51,79%), ciac doanh nghiép
khong b6 nhiém ké todn truéng ma chi c6 phu
trach ké toan hodc k€& toan vién la 21 doanh
nghiép (chiém 37,50%), con lai la cac doanh
nghiép khong t6 chiic b may ké toan va hoan
toan phu thudc vao ké toan dich vu bén ngoai
(chiém 10,71%). Viéc khong b6 nhiém ké toan
truong sé gay ra kho khan cho SMEs trong viéc
t6 chic bd may ké toan. Dong thoi, diéu nay
vi pham quy dinh tai DBiéu 20, Nghi dinh 174
(Chinh phu, 2016).

4.3.2. S6 lugng nhdn vién ké todn trong moi
mo hinh

Do quy mod hoat dong nhd nén s6 lugng
nhan vién tai phong ké toan kha it, trung binh
1a 3 nhan vién/don vi. Trong do, s6 lugng nhan
vién ké todn tii 1 - 2 nguoi/don vi chiém ty 1¢
cao nhat v6i 42,86%. V4i s6 lugng nhan vién ké
toan it nén SMEs gdp nhiéu khé khan trong viéc
t0 chitic bo may ké toan, dic biét 1a vé t6 chiic bo
may ké toan quan tri, xdy dung bo phéan kiém
toan ndi bo. Mot s6 SMEs ¢ s6 lugng nhan
vién ti 3 - 4 ngudi/don vi chiém ty 1é 33,93%
va tii 5 nguoi trd 1én chiém ty 1é 12,50% thudc
nhom doanh nghiép c6 quy mo viia va thai gian
hoat dong dai. Nhu vay, SMEs quy mo viia c6
lgi thé trong viéc t6 chiic bd may ké toan, xay
dung b may ké toan quan tri va thanh lap bo
phan kiém toan ndi bo theo dung quy dinh ctia
phap luat.
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4.3.3. Tinh hinh sit dung dich vu ké todan thué
ngoai tai SMEs

Trong tdng s6 56 SMEs (Bang 3, xem online)
c6 dén 55,36% SMEs c6 td chtic bd may ké toan
riéng biét, thuc hién toan bo cac khau tu lap
chiing tui ké toan, ghi s6 ké toan, 14p bao cdo tai
chinh va bdo cdo thué. DBiéu nay gitp don vi cha
dong trong cong tac quan ly, xay dung va diéu
chinh ké hoach kinh doanh kip thoi. Cé 44,64%
don vi sti dung it nhat mot trong cac dich vu
nhu khai bao thué, 1ap bao cdo tai chinh hay
dich vu tu van. Viéc st dung dich vu ké toan
thué ngoai dugc SMEs danh gia la tiét kiém chi
phi hon so v6i duy tri bd may ké toan co hiu.
Cac dich vu nay dugc thuc hién dinh ky theo
su thoa thuan gitta SMEs va don vi cung cap
dich vu. Trong do, dich vu khai bao thué va lap
BCTC chiém 26,79%, chi st dung dich vu khai
bao thué chiém 12,50%, dich vu tu vin ho trg
doanh nghiép chiém 5,35%. Qua s6 liéu cho
thay, SMEs dac biét quan tam dén viéc hoan tat
cac quy dinh ctia phéap luat vé bao cdo tai chinh
va bdo cdo thué. Tuy nhién, SMEs hoan toan
phu thudc vao dich vu thué ngoai ton tai & 6/56
don vi (chiém 10,71%). Cac don vi nay cht yéu
la doanh nghiép tu nhan, Cong ty TNHH mot
thanh vién véi cach thiic quan ly theo kiéu gia
dinh nén viéc tap trung xay dung bo may ké
toan chua dugc quan tam dung mtic.

Van dé ton tai khi st dung dich vu thué ngoai
1a hiu hét cac don vi khong nam dugc quy dinh
cua phap luat trong viéc st dung dich vu ké
toan, cac giao két chi dugc thuc hién trén co sg
tin tudng lan nhau. Diéu kién d€ hanh nghé cua
don vi cung cdp dich vu chua dugc dam bao.
Déc biét, cac don vi cung cdp dich vu ké toan
thuc hién cong tac ké toan tai SMEs trén co sé
thu nhéan ching ti dinh ky vao cudi thang hoac
cudi quy, diéu nay dan dén rui ro sai léch vé s6
liéu va phan anh thong tin khong chinh xdc va
kip thoi.
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4.4. Tinh hinh t6 chiic b mdy ké todn qudn tri
tai SMEs

Qua khao sat c6 42/56 SMEs cho rang, viéc
t0 chiic b may ké toan quan trila quan trong va
rdt quan trong véi doanh nghiép (chiém 75%),
ngugc lai c6 14/56 doanh nghiép (chiém 25%)
cho rang ké toan quan tri 1a khong cin thiét tai
don vi ctia ho. Mac du, cac nghién ctu di trudc
va ngay ca sO liéu thu thdp ti nghién ctiu nay
cling da ching minh dugc tam quan trong ctia
t0 chiic by mdy ké toan quan tri nhung thuc
trang t6 chiic cong tac ké toan quan tri hién nay
tai SMEs con chua dugc chu trong.

Két qua khao sat cho biét c6 dén % SMEs
khang dinh tdim quan trong cha cong tic ké
toan quan tri nhung Hinh 4 (xem online) cho
thay, c6 55,36% SME:s lai khong thuc hién cong
tac ké toan quan tri tai don vi. Diéu nay dong
nghia cong tac du bdo, xay dung chién lugc va
danh gid rui ro ctia SMEs con nhiéu yéu kém.
SMEs bi dong trudc viéc xay dung dinh mtic
chi phi, thiét lap dy toan, quan ly rti ro va ting
pho véi rti ro khong hién hiiu. Ngoai ra, ¢
37,50% SMEs t6 chtic b may ké toan quan tri
theo hinh thtic két hgp, cé nghia 1a mot nhan
vién ké toan viia kiém nhiém cong tac ké toan
tai chinh viia kiém nhiém cong tac ké toan quan
tri. Tuy nhién, thuc trang nay giy qua tai cho
nhan vién ké todn boi vi s6 lugng nhén vién ké
toan & mo6i SMEs la kha it chi ti 1 - 2 nguoi
(chiém 42,86%). Viéc kiém nhiém gitia hai vi
tri néu trén khong khai thac hét vai tro cua ké
toan qudn tri tai doanh nghiép ma sé gay ra tinh
trang qua tai trong cdng viéc. Vi vay, viéc bo
sung bién ché cho vi tri ké toan quan tri nén
dugc SMEs xem xét dic biét 1a tai cac don vi
quy mo viia.

4.5. T chilc ngudi lam ké todn tai SMEs

Trinh do chuyén moén cua ngudi lam ké todn

Két qua khao sat cho thdy, c6 51/56 don vi
(chiém 91,07%) SMEs c6 nhan vién ké toan dap
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ung du tiéu chudn ctia ngudi lam ké toan. Pong
thoi, c6 5/56 don vi (chiém 8,03%) c6 nhan vién
ké toan chua dt bang cdp chuyén mon theo luat
dinh. Bén canh vi pham quy dinh hién hanh
trong tuyén dung nhan vién ké toan cac don
vi nay con dung trudc rui ro tuyén dung nhin
su khong dap ting chuyén mon va nghiép vu.
Ngoai ra, cong tic nang cao va cap nhat kién
thtic cta ké toan vién chua dugc SMEs quan
tam va dau tu.

Céng tdc b nhiém ké todn truéng tai SMEs

Qua Hinh 5 (xem online) cho thdy, s6 lugng
don vi c6 bd nhiém ké todn trudng chi dat
51,79%, con lai 1a chua tién hanh bd nhiém ké
toan trudng. Néu tham chiéu véi thoi gian hoat
dong cua cac SMEs thi viéc khong bb nhiém ké
toan trudng anh hudng rat 16n dén chat lugng
t6 chiic b may ké toan va qua trinh cung cép
thong tin ké toan tai don vi. Vi vdy, doi héi
SMEs cdn thuc hién tuyén dung hodc bd nhiém
nhan sy gitt vi tri ké todn trudng cé di chuyén
mon va diéu kién cong tdc theo dung quy dinh
cua phap ludgt.

Thuic trang ngudi lam ké todn kiém nhiém cdc
vi tri ma phap ludt khong cho phép

Theo quy dinh hién hanh, nhén vién ké toan
khong dugc phép git vi tri tha quy, thu kho,
mua ban tai san hodc lam quan ly tai cong ty
TNHH tu hai thanh vién tr6 1én va cong ty co
phdn. Tuy nhién, qua Bdng 6 (xem online) cho
thdy, van ton tai tinh trang nhén vién ké toan
dugc phan giao cac vi tri ma phap luat khong
cho phép. Diéu nay khong nhiing sai quy dinh
ctua Luét ké toan ma con anh hudng dén chat
lugng thong tin kiém soat ndi bo tai SMEs. Viéc
kiém nhiém qua nhiéu vi tri con giy qua tai cho
nhan vién ké toan. Vi vay, viéc t6 chiic va phan
cong lai cac vi tri hién hitu 1a can thiét.

Ddnh gid nhu cdu to chiic lai b mdy ké todn
tai SMEs

Qua két qua khao sat (Hinh 7, xem online)
cho thdy, c6 85,71% SMEs ngai thay ddi va co
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cau lai bo may ké toan. Diéu nay xuat phat tu
van dé chi phi danh cho viéc t8 chiic bo may ké
toan 1a rat han ché. Nguoc lai, c6 14,29% SMEs
c6 nhu cau diéu chinh lai b may ké toan bao
goém tuyén dung thém nhan sy hodc chuyén
déi tu viéc phu thudc dich vu thué ngoai sang
t6 chtic lai bo may ké toan. D€ lam dugc diéu
nay, lanh dao SMEs can hiéu r6 cac quy dinh
hién hanh trong khau t6 chitic by may ké toan
va nguoi ding dau by may ké toan can cé du
trinh d6 chuyén mon.

4.6. Thdo ludn két quad nghién ciiu

Cén ct vao quy mo, ddc diém hoat dong,
SMEs lua chon mo hinh t6 chtic bd may ké toan
theo hinh thtc tap trungla phtt hgp. Tuy nhién,
mot s6 SMEs chua chu trong hodc khong t6
chtic b6 mdy ké toan ma chu yéu van st dung
dich vu ké toan thué ngoai. Mot s6 SMEs t6
chtic bd6 may ké toan véi quy mo 1- 2 nhan
vién/phong ké toan nhung khong b6 nhiém ké
toan trudng, khong xay dung bo may ké toan
quan tri va khong c6 b phén kiém toan noéi
bd. Nguogc lai, nhiing doanh nghiép quy mo
viia ¢6 t6 chiic bd may ké toan véi quyén han,
trach nhiém gitia cac nhan vién dugc phén chia
r6 rang hon, dong thoi c6 quan tam xay dung
bd mdy ké toan quan tri. Tuy nhién, hau hét
SMEs nay dang vi pham trong viéc phan giao
cho nhén vién ké toan kiém nhiém mot s vi
tri nhu th quy, tha kho, nhan vién mua ban
tai san. Dac biét, viéc st dung dich vu ké toan
thué ngoai chua dugc SMEs quan ly chdt ché.
Mot s6 SMEs dang thué cd nhan, t6 chic lam
cong tac ké toan khong du diéu kién hanh nghé
dich vu ké toan theo quy dinh. Hau hét cac don
vi khong cé dt ngudn luc d€ t6 chiic bo phan
kiém todn doc lap hay b6 nhiém vi tri kiém toan
doc lap. Cong tac cap nhat kién thic va ning
cao trinh d6 cho nhén vién ké toan chua dugc
nha quan ly quan tam.
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5. Két luan va khuyén nghi
5.1. Két lugn

Qua qua trinh phén tich thuc trang t6 chuc
bd may ké toan doi sanh véi cac van ban phap
luat hién hanh, c6 thé thdy SMEs chua chu
trong trong cong tac t6 chic bo may ké toan,
ddc biét la ké toan quan tri. Ngoai ra, ton tai
thuc trang mot s6 don vi chua b6 nhiém ké toan
trudng hodc bo tri nguoi lam ké toan sai quy
dinh ctia phdp luat. Khong thé phti nhén cac uu
diém khi st dung dich vu ké toan thué ngoai,
nhung c6 thé thiy, SMEs quy md cang 16n cang
han ché st dung dich vu ké toan, thay vao do la
ty t8 chiic bd mdy ké toan nhiam ting tinh chu
dong trong cong tac ké toan. Nhiing SMEs con
non tré, quy md nhd co6 thé tiép tuc stii dung
dich vu ké toan dé nhan dugc su ho tro tét nhat,
song song do6 can td chiic b mdy ké toan ndi bo
va hoan thién dan t6 chiic bd may ké toan theo
su phat trién ctua doanh nghiép. Bo may ké toan
dugc t8 chuc khoa hoc, phén chia trach nhiém
cho ngudi lam ké toan rd rang sé cung cap ra
cac thong tin chinh xac va la yéu t6 quan trong
trong qua trinh dua ra cac quyét dinh ctia nguoi
quan ly.

Qua qud trinh nghién ctu, c6 thé két luin
rang thuc trang t6 chiic b may ké toan va nguoi
lam ké toan ctia SMEs tai Thanh ph6 Can Tho
c6 cac uu diém trong chinh sach, chién lugc.
Céc SMEs can ti€p tuc phat huy viéc t6 chtc
bd may ké toan gon nhe, linh hoat. Tuy nhién,
thuc trang t6 chiic by may ké toan va nguoilam
ké toan cta SMEs van con ton tai cic nhugc
diém no6i bat sau: Thi nhdt, cac doanh nghiép
nho chua thuc sy chd trong trong t8 chtic va
hoan thién by may ké toan tai doanh nghiép;
Thi hai, da phan SMEs chua t6 chiic by phan ké
toan quan tri; Thif ba, van dé vi pham trong viéc
phan giao cho ngudi lam ké toan kiém nhiém
cac vi tri ma phdp luat nghiém cdm con pho
bién; Thir tu, mot van dé quan trong trong to
chtic b6 may ké toan la cong tac b6 nhiém ké
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toan trudng, bo tri phu trach ké todn va sti dung
dich vu ké toan thué ngoai chua dung quy dinh.

5.2 Khuyén nghi

Thii nhdt, do6i v6i doanh nghiép tu nhan
hodc Cong ty TNHH MTYV do cd nhan lam chu
s& hitu 6 thé t6 chiic b may ké toan theo hinh
thiic tap trung. Viéc tuyén dung mot nhan sy ké
toan nham quan ly t6t cong tac thu nhan chiing
tu ban dau song song véi st dung dich vu cta
cac don vi du diéu kién hanh nghé la can thiét.

Thii hai, do6i v6i Cong ty TNHH hai thanh
vién trd 1én hoac Cong ty c6 phan khong bo tri
ngudi lam ké toan kiém nhiém cac vi tri cong
tac ma phap luit cim nhu tha kho, thu quy,
chuyén vién mua ban tai san. Tiép tuc t6 chic
bd mdy ké toan theo hinh thtic tap trung véi
nguoi diung dau la ké todn trudng va cé quyét
dinh b6 nhiém ding ngudi, dung chuyén moén
vao vi tri nay.

Cudi cung, nha quan ly can thudng xuyén
trao d6i v6i nguoi ding ddu bo may ké toan dé
c6 nhiing diéu chinh kip thdi trong qua trinh
t6 chiic by may ké toan, tuyén dung va bo tri
ngudi lam ké todn theo dung luit dinh. Tao
diéu kién vé thoi gian va kinh phi d€ nhan vién
ké toan c6 co hoi cap nhat cac kién thiic méi va
nang cao trinh do gép phan duy tri b6 may ké
toan hién hiu va hiéu qua.

5.3. Han ché ciia nghién ciiu

Do gi6i han trong qua trinh ti€p can nén c&
mau thu thip con han ché. Cac nghién ctu tiép
theo c6 thé md rong cd mau dé tinh dai dién cho
tong thé dugc cao hon. Nghién ctiu chi dung lai
6 phuong phap nghién ctiu dinh tinh, chua do
luong su anh hudng ctia viéc t6 chiic bd may ké
toan dén két qua hoat dong ctia doanh nghiép.
Cac nghién ctu tiép theo c6 thé dugce thuc hién
6 cac tinh thanh khac va mé rong ra cho toan
vung hodc c6 thé thuc hién cho tling loai hinh
doanh nghiép hoac tling linh vic hoat dong.
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