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QUAN LY NHA NUGC o1 VI TAI SAN MA HOA
0 VIET NAM

TS. Nguyén Van Thang*

Sw ton tai, phét trién manh mé cua tai san ma héa (TSMH) cung véi nhikng tdc déng tich cuec va rdi ro tiém an
cla né6 doi héi chinh phu, céc co’ quan quan ly nha nwéc & nhiéu quéc gia trong dé cé Viét Nam can cé nhikng
chinh sdch, bién phdp quan ly phia hop. Bai viét ly giai tinh cap thiét, phan tich loi ich va thach thirc trong
quan ly nha nwéc déi véi tai sén ma héa tai Viét Nam hién nay. Tir d6 dé xuét trién khai hoat déng quan Iy nha
nwéc déi vei TSMH & Viét Nam véi hai nhiém vu trong tim bao gém hoan thién khung phdp ly va chuyén déi
phwrong thire quan Iy theo hwéng tao diéu kién cho phét trién cong nghé déng thoi kiém sodt hiéu qua cdc rai

A R
ro tiém an.

» T khéa: quén ly nha nwéc, tai san, cébng nghé, TSMH.

The existence and strong development of crypto
assets, along with their positive impacts and potential
risks, require governments and state management
agencies in many countries, including Vietnam,
to have appropriate policies and management
measures. This article explains the urgency, analyzes
the benefits and challenges in state management
of crypto assets in Vietnam today. From there, it
proposes the implementation of state management
activities for crypto assets in Vietnam with two key
tasks including perfecting the legal framework and
transforming management methods in the direction of
creating conditions for technology development while
effectively controlling potential risks.

» Key words: state management, assets, technology,

crypto assets.
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1. Sw cin thiét ca quan ly nha nuéc dbi véi
tai sin ma héa tai Viét Nam hién nay

Trong nhitng ndm gan day, sy phat trién nhanh
chong cia web 3.0 - dugc dac trung bai cac mang
phi tap trung va cong nghé chudi khdi (Blockchaln)
cho phép cic nén tang, cac tmg dung lay nguoi
dung lam trung tdm voi tinh bao mat, quyén s¢
hitu dit liéu dugc nang cao. TSMH - mot nén tang
cdt 161 cua web 3.0 12 mot loai tai san k¥ thuét sb
duoc tao ra va hoat dong dua trén ky thuat mat ma,

* B9 Tai chinh

cong nghé so cai phan tan hodc cong nghé tuong
tw. TUr khi xut hién, véi nhirng giao dich hét stc
soi dong trén thé giéi cua TSMH, dd c6 nhiing
tranh cii hét sic gay gt vé ban chat “tai san”,
tinh chat “tién” cua d6i tugng nay. Theo théng ké
ctia CoinMarketCap, tinh dén cubi nam 2024, gia
trj von hoéa TSMH toan cau wéc dat 2,21 nghin ty
USD v6i hon 2,4 triéu loai tién ma hoa. Theo do,
nhiéu qudc gia da bit dau hinh thanh khung phap
1y quan Iy TSMH nham dwa TSMH vao dbi tuong
quan ly va giam sat thay vi khong dugc cong nhan
hay bi cdm nhu trudc day.

Kinh nghiém tor cac quéc gia cdm su dung
TSMH cho thiy viéc cdm khong hiéu qua. O
Trung Qudc, cing véi su bung nb cua cdc giao
dich lién quan téi dong tién k¥ thuat s6 (KTS),
Chinh pht Trung Qudc da dwa ra nhimng quy dinh
phap 1y ting dan d¢ siét chit dbi voi hoat dong
ciia dong tién KTS. Ngay tir nim 2013, nim
2013, Ngan hang nhan dan Trung quéc (PBOC)
cing mot s6 co quan c¢6 lién quan da cung dua ra
thong bao canh bio cong ching vé nhiing rii ro
ctia bitcoin, v6i quan diém “Bitcoin vé ban chdt
la mot loai hang hoa ao dac biét”, “khong co
dia vi phdp 1y ngang bang véi tién té” (not legal
tender) va “khong thé va khong nén lweu hanh trén
thi truong nhw mot loai tien t¢”. Nam 2021, Chinh
phu Trung Quéc dat 1énh cdm khai thac tién ky
thuat s (crypto- currency mining) voi nhiéu quy
dinh khac nhau ddi véi hnh vuc ndy. Trung Qudc
vién dan nhitng lo ngai vé méi trudng va tiéu thu
nang luong qua muc. Cac nha dau tu hodc kinh
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doanh dan roi khoi thi trudng cdm, chuyén sang
hoat dong tai cac thi truong khéc, nhu ¢ Trung
Quoc 14 chuyén sang dic khu hanh chinh Hong
Kong, (Nguyén Lé Cudng va cong sy, 2024); diéu
nay gdy nén hién tugng “chiay mau chit xam”,
cling nhu ngoai t¢ hodc that thu thué cua Nha
nudc; gy thiét hai cho nén kinh té. Trung Qudc da
dan chap nhan va dua vao quan 1y mot sb tai san
s6 thong qua khai niém ma thong bao khong thé
thay thé NFT (non-fungible token). Theo do, dé
tun thu cac quy dinh cia chinh pht Trung Quéc,
céc nén tang giao dich so cip cua Trung Qudc ap
dung khai niém “digital collectibles” (hay bd suu
tam ky thuat s6) khi d& cap dén céac tac phim nghé
thuat NFT. Cac ‘b suu tam ky thuat s§” khong
dugc phep tai 1én blockchain cong khai; ching chi
c6 thé duoc tai 1én chudi khéi cua cac nén tang
duogc cap phép boi chinh phu va cac nén tang dong
quan 1y boi nhung nguoi tham gia dugc chinh phu
hd trg va cic nén tang nay co kha nang sta doi
dir liéu trén d6 khi can thiét. Vhinh phu xay dung
Mang dich vu Blockchain (Blockchain Services
Network) nham muc dich cung cdp co s¢ ha tang
dé tao diéu kién thuan loi cho viéc phat hanh va
khoi tao NFT.

Pong thoi, kinh nghiém tir cac nudc xay dung
khung phap ly cho thdy viéc diéu chinh kip thoi
TMH thi cac qudc gia nay dam bao su 6n dinh,
thu hat cac doanh nghiép cong nghé tiém ning, gia
tang ngudn thu ngan sach nha nudc... Nghi vién
chau Au (EP) va Hoi dong chau Au (EUC) théng
qua Dao luat Thi truong Tai san ma hoa (Markets
in Crypto-Assets Regulation, MiCAR) trong nam
2023. MiCAR duoc coi 1a khung phap 1y dau tién
va toan dién nhét cho cac tai san ma hoa tir trudc
dén nay. Pao ludt nay da xac dinh quan diém vé
TSMH; xac dinh 10 cac loai TSMH, dinh hudng
phuong thire quan 1y va giao dich dbi véi mdi loai
TSMH, néu mot tai san ma hoa co cac tinh ning
cua mdt cong cu tai chinh thi TSMH nay s€ tuan
thii theo cic quy dinh diéu chinh cua phap luat
chuyén nganh, chi khi tai san ma hoéa khong dap
mg tiéu chi nay thi cac phéan loai thay thé mai
duoc xem xét, chéng han nhu TSMH (vi du ma
thong bao ti¢n ich- utility tokens). Mot khung
phap 1y hoan chinh quan Iy TSMH can dua ra cac
quy dinh dbi véi cac loai TSMH, yéu cau déi voi
cac don vi cung ung dich vu TSMH, quy dinh diéu
chinh cac hoat dong c6 lién quan, dong thoi can

quan tdm dén viéc bao vé quyén lgi cua khach
hang tham gia trén thi truong TSMH.

Viét Nam hién 1a mot trong nhiing nudc cam
tién 40 noi riéng va TSMH né6i chung lam phuwong
tién thanh toan (twong tu nhu cac nudc: Iceland,
Bolivia, Ecuador, Bangladesh, Kyrgyzstan); hoat
dong dau tu vao TSMH chua duge phap luat bao
vé. Theo sb liéu cua Hiép hoi Blockchain Viét
Nam, Viét Nam ndm trong top 3 thé gidi vé ty 1é
nguoi dan so hitu tai san s, giai doan 2021-2022;
Dong vén lién quan dén tai san sd vao Viét Nam
nam 2023 dat khoang 120 ty USD. Nhung thuc
té Viét Nam lai nim trong nhom nhitng nude co6
cac hoat dong giao dich TSMH nhiéu nhét trén
thé gigi. Tir nam 2017 dén nay, Viét Nam ludn
& trong top dau cac qudc gia trén thé gidi co sb
lwong ngudi quan tim dén TSMH. Tuy nhién, hé
thong phap lut ctia Viét Nam hién chua c6 quy
dinh phép 1y diéu chinh hoat dong phat hanh, mua
ban, trao d6i TSMH, ciing chua c6 quy dinh don vi
chinh thire quan 1y vé TSMH. Bén canh do, co ché
diéu tiét va cac hoat dong kiém tra, thanh tra, giam
sat vé TSMH van dang dé “khoang trong”. Cac
hoat dong trao d6i, mua ban tién do, tai san do trén
cac cac san giao dich tién 4o, tai san 4o hién van
dang ndm ngoai sy diéu chinh ctia phap luat, chua
chiu su quan 1y ctia co quan chirc ning nao. Piéu
nay da va dang tao ra khong it nhiing thach thuc
dbi voi viéc quan 1y loai hinh tai san nay. Vi vay,
quan 1y nha nudc (QLNN) vé TSMH tai Viét Nam
la can thlet dé khang dinh vai tro quan ly xa hoi,
quan Iy nén kinh té bang phap luat ctia nha nudc.

2. Lgi ich va thach thirc trong quan ly nha
nuwée ddi véi tai sin ma hoa ¢ Viét Nam

Quan Iy TSMH tai Viét Nam c6 thé mang lai
nhiéu loi ich, dién hinh nhu:

Thir nhdt, giup Viét Nam c6 co so phap ly dé
hoan thién cac van ban phap luat co hen quan;
glup €O quan co tham quyén giai quyet cac yeu
cau bao vé quyén va loi ich hop phap cua céac to
chuc, cd nhan.

Thir hai, gop phan bao dam méi truong canh
tranh lanh manh, binh dang giita cac chu thé kinh
doanh trong x3 hoi, bao dam sy yén tam va tu
do dau tu cua cac chi thé, tao moi trudng thong
thoang cho mdt nén kinh té thi truong co6 dinh
hudng cua Nha nudc; 1a tién d& dé thuc diy cong
nghé, sang tao - d6i mai.
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Thur ba, viéc dua ra cac quy dinh phap 1y lién
quan dén quan ly TSMH ciing gop phan quan
trong bao vé nha dau tu, ting cuong kha ning thu
thué trén cac giao dich TSMH, nang cao kha ning
kiém soat cac hoat dong rira tién, giam thiéu rai ro
tai tro khung bd, quan 1y t6t hon dong vén chay ra
khoi quéc gia

Thir tir, dam bao tinh hai hoa gitta ludt phap
Viét Nam va luat phap qudc té. Hon nita, viéc xdy
dung mét khung phap 1y cho TSMH khong chi
giup Viét Nam nang cao stc canh tranh trong khu
vuc ma con tao diéu kién thuan loi ¢ thu hut dau
tu nudc ngoai, dac biét 1a tir cac nha dau tu quéc té
¢o6 kinh nghiém va tiém luc tai chinh manh.

Tuy nhién, hoat dong QLNN vé TSMH & Viét
Nam dang phai d6i mat voi nhiéu thach thire nhur:

- Xac dinh gia tri phap ly cua TSMH: Viéc
chua c6 quy dinh chinh thirc ctia phap ludt dan
su kh?mg dinh tién 4o/TSMH 1a mét loai tai san
dan dén nhiing hé qua tiép theo la cac quan h¢ dan
su nhu s hitu, thira ké, h(yp dong hay b01 thuong
thiét hai lién quan dén tién ao cling gan nhu roi
vao “khoang trong”, khong co co ché dé giai quyét
mdt cach phu hgp (Ngd Vinh Bach Duong, 2024).

- Chwea co khai niém, phan logi, dac diém nhan
dang cua cdc logi TSMH: Pay 1a kho khan chung
cia cac qudc gia, tuy nhién, viéc chua c6 quan
diém chinh thic vé TSMH dén dén cac thong tin
map mo va khong chinh thtc, s€ c6 nhiing tac
dong ti€u cuc tdi thi truong. Bén canh do, dé xac
dinh rd pham vi, ddi tugng, co quan quan 1y, can
tuy thudc vao tung loai TSMH va dac diém cua
no, rdi ro va su anh hudng cua loai TSMH va loai
giao dich TSMH d6 t¢i tinh 6n dinh cua gi ca, tai
chinh va hé théng thanh toan.

- Quan ly hoat dong swr dung, mua ban, trao
doi, dau tw kinh doanh TSMH: Trén thuc té, cac
hoat dong huy von bang tién a0 hodc cac san giao
dich TSMH van dién ra, cac chu thé van tién hanh
cac hoat dong kinh doanh, chuyén nhuong, gop
vbn, huy dong von dau tu... bang TSMH. Tuy
nhién, do chua c6 khung phap 1y 1d rang ddi voi
d6i tuong moi nay nén quy trinh thanh lap, dang
ky thanh 1ap, cap ma s6 thué, cac quy dinh cu
thé lién quan... dan tdi tinh trang “chay méu chét
xam”, khi c6 khong it doanh nghi¢p khoi nghiép
lién quan dén linh vuc blockchain cua Viét Nam
phai dang ky cong ty ¢ nudc ngoai. Bén canh do,

che tai giai quyet cac tranh chap lién quan TSMH
van chua c6, ddn dén quyén loi ciia ngudi sé hiru,
nha dau tu cac loai TSMH khong duoc phap luat
bao vé (Cén Van Lyc va cong su, 2024).

- Quan 1y thué: TSMH hién chua duoc coi 1a
tai san trong Bo luat Dan sy, do d6 cac hoat dong
kinh doanh TSMH, tai san 4o khong lam phat sinh
nghia vu ndp thué cta cac chu thé co lién quan.
Diéu nay khién cho Nha nudc dang that thu thué
ddi véi cac hoat dong mua ban, trao ddi, dau tu
kinh doanh TSMH.

- Phong, chéng t6i pham rira tién: Do chu:a co
khung phap 1y cu thé, dong thoi do thiéu hyt vé quy
trinh, nhan su chat luong cao vé TSMH, tai san s,
nén mac du Luét Phong chong rira tién nam 2022,
nhung cac TCTD, cac co quan Nha nudc con lung
tang trong viée xtr 1y cac hanh vi ¢6 lién quan dén
loai hinh tai san méi nay. Pay ciing 1a mét trong
cac ly do ma Viét Nam bi dua vao “Danh sach
Xam” ctia T chirc qudc t& vé phong chdng rira
tién va tai trg khing bd (FATF) vao nam 2023.

3. Giai phap quan Iy nha nwéc doi voi tai san
ma héa & Viét Nam hién nay

Pé tién toi quan 1y nha nude ddi véi TSMH &
Viét Nam trong giai doan hién nay, hai nhiém vu
trong tim bao gom: thur nhdt 1a hoan thién khung
phap 1y; va thit hai 1a chuyén doi phuong thire
quan ly theo huong chu dong, tao diéu kién phat
trién ddi voi cong ngh¢ nhung dong thoi kiém soat
hiéu qua cac rui ro tiém an (thong qua co ché thir
nghiém c6 kiém soat)

3.1. Hoan thién khung phap ly qudn Iy nha
nwde doi véi TSMH

* Thira nhdn su ton tai khach quan cua TSMH
- loi ich va thach thire: Co quan quan ly Viét Nam
nén thira nhan su ton tai khach quan cua TSMH.
Viéc thura nhan nay s€ mang lai loi ich cho Viét
Nam trong viéc thiic day doi méi cong nghé, thu
hut dau tu qudc té, ting cudng tinh minh bach va
hiéu qua tai chinh, phat trién thi truong tai chinh
s6 va mé rong co sé thué.

* Théng nhat khai niém tai san ma héa: Khai
niém ciia TSMH cén duoc xac dinh va théng nhat
dam bao ndi ham cdt 16i ctia quan diém c6 tinh bao
quét va ph hop véi sy phat trién cta thyc tién. Dy
thao Luat cong nghiép cong nghé sd gan nhat da
dua ra cac quan diém vé tai san sd, tai san 4o, tai
san ma hoa; tuy nhién van con nhitng diém chua
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thuc sy phan dinh ro gilta cac loai tai san. Viét
Nam c¢6 thé tham khao cach dinh nghia cua EU
trong Pao Luat MiCAR: “Tai san md hoa la “dai
dién ky thuat s6 clia mot gia tri hodc mot quyén co
thé dwoc chuyén giao, heu triv dién tir tao ldp trén
cong nghé sé cdi phan tan hodc cong nghé twong
e (EC, 2025). Tir day c6 thé thay, cac dic diém
co ban cua TSMH bao gém: (1) 1a mot dai dién ky
thuat s6 cta gia tri hodc quyén; (2) sir dung cong
nghé s6 cai phan tan, cong nghé mat ma hoc va
cac cong ngh¢ tuong tu khac; (3) do khu vuc tu
nhan phat hanh; va (4) duoc luu trit, giao dich va
chuyén nhuong dudi hinh thirc dién tur.

- Phan loai tai san ma hoéa va xac dinh pham
vi quan Iy: Sau khi da xac dinh dugc ban chat cua
TSMH, co quan quén 1y tién hanh phan loai va xac
dinh pham vi quan ly nhu sau:

Bang 1. Go'i y phéan loai, 16 trinh quan ly
va pham vi quan ly ddi véi mot s6 loai TSMH
tai Viét Nam

Ban chat L trinh Pham vi quan ly
Dong tién duoc phét Khdng cong nhan 13 tién té phap
hanh b&i mot don vi dinh hay phuong tién thanh toan,
Dong tien | phat trién cho mét dy " Cap phép ddi véi hoat ddng phat
P N Uu tién R ,
ky thudts6 | an nhat dinh va dugc uan ¥ nea hanh, phén phai, giao dich, lvu ky
(Crypto ch&p nhan nhu mot QUan YB3 oy chinh béi théng tu riéng
currency) cong cy thanh todn vé TSMH va cac ngudn luat co
dugc st dung ndi bd ién quan nhu Luat phong chéng
trong dv an dé. rifa tién
Gan voi muc tich d3u
Token tu, co ky vong tao ra
chitng khodn |~ yvong taor Uutién  |Cip phép dai véi hoat dong phat
. Igi nhuén tir giao dich, L R . e ,
(Security A . quanly ngay |hanh, phan phdi, giao dich, luu ky
ban chat nhu cong cu A s Ao .
token) N Ao« Tudn tha theo Ludt ching khodn
tai chinh huy dong von
(tréi phiéu, c6 phiéu)
TSMH ¢6 gid tri tham | Bua vao quan
D?n?,tle.n ch|ei1 vaoﬂro tel svan Iy & gai Fioan Khdng cong nhan 14 tién té phap
€0 gid tri truyén thong hodc sau (khi co dinh hay ohutong fién thanh todn
6n dinh nhém dong tién ki quan quan ly da| ¥ phuong tic )
(Stable coins) |thuat s6, hodc nhém | c6 kinh nghiém
tién té phap dinh. quanly)
C6 thé xem xét dé b sung khai
niém la hang hda trong Luat
Cho phép ngudi st thwong mai, Ludt cong nghiép
hitu quyén tiép can .. |congnghésd.
Tﬂken, tién ich, st dung dich thmgfa'l Tuy nhién, néu token dc st dung
tién tich s LA . datrayéucau | . RPN
. vy cta hé sinh thai s 1 V@i ky vong mang lai loi nhuan
(Utility token) . R . quan ly TR PN
do chinh nha tao lap trén thi truong thi cap thi co
quyét dinh quan quan Iy xem xét ap dung
phép luét chitng khodn déi véi to
chirc phat hanh token tién ich

Nguon: Tdc gid téng hop

- Can thiét xdy dwng mét van ban quy pham
phap ludt riéng dé quan 1y tai san md héa: Xem
xét ban hanh vin ban phéap lut riéng vé quan Iy
nha nuéc doi véi TSMH, trude mét 6 thé duge
thiét 1ap 1a Nghi quyét ciia Uy ban Thudng vu
Qudc hoi. Pé xuat nay 1a do: (i) thé hién rd rang nd

luc cta chinh phu trong viéc xay dung hanh lang
phap 1y dbi véi TSMH va giai quyét cac lo ngai do
td chic FATF dua ra; (i1) tinh méi, su da dang vé
chung loai va su phirc tap trong ghi nhin ban chét
khién viéc 10ng ghép cac dinh nghia va quy dinh
quan 1y vé TSMH trong céc van ban phap 1y hién
6 s& ¢ su han ché nhat dinh; (iii) Viét Nam hién
¢6 co quan quan ly riéng d6i véi timg cau phan
cta thi trudng tai chinh nén néu diéu chinh cac
quy dinh hién hanh d6i v6i TSMH s& kho tao ra
mot sy thdng nhét vé cach tiép can voi tai san ma
hoa, tai san sb va cac hoat dong lién quan.

Vin ban phap luat duoc ban hanh can dua ra
nhirng quan diém tiép can, pham vi - trach nhiém
- d6i twong quan 1y cia timg co quan quan 1y ddi
véi TSMH can duge dua ra trude; sau dé cac co
quan quan ly chuyén nganh s€ dya vao quy dinh
chung d6 dua ra nhimg quy dinh va diéu chinh
O cac van ban quy pham phép ludt do minh ban
hanh. Mot sé quy dinh can thiét ¢ lién quan toi
quan 1y TSMH bao gém cap phép va quan 1y cac
don vi cung ung dich vu lién quan t6i TSMH; quy
dinh vé& phat hanh tién k¥ thuét s6, token ching
khoan; quy dinh vé giao dich, quy dinh vé luu ky;
quy dinh vé thué; quy dinh phong chong rira tién
va tai trg khing bd; quy dinh bao vé nha dau tu
tham gia giao dich;...

3.2. Pé xuit vé co ché thir nghiém cé kiém sodt

Co ché thir nghiém c6 kiém soat (Regulatory
Sandbox) 1a ché do thi diém, cho phép doanh
nghiép thtr nghiém cong nghé va mo hinh kinh
doanh mdi trong moi truong giam sat, giam rui
ro cho hé thong tai chinh. Cac budc co ban trong
co ché Sandbox bao gdm: (i) Pé xudt tham gia
sandbox: Cac cong ty mudn thir nghiém san pham,
dich vu hoac cong nghé mai s€ phai gui dé xuit
lén co quan quan ly dé xin phép tham gia vao
sandbox; (ii) Pdnh gid ho so: Co quan quan ly
s& tién hanh danh gia tinh kha thi va mtc do an
toan ctia cac san pham/dich vu nay dbi véi ngudi
tiéu dung va thi truong tai chinh; (iii) Cdp phép
thir nghiém: Sau khi danh gia ho so, co quan quan
1y ¢6 thé cap phép cho doanh nghiép thir nghiém
san phdm trong mot khoang thoi gian nhat dinh,
c6 thé 1a tir vai thang dén mot nam; (iv) Gidm sat
trong qud trinh thir nghiém: Cac san pham, dich
vu duoc thu nghiém s€ phai chiu sy giam sat chat
ché tir co quan quan 1y dé dam bao khong gy rui
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ro cho nguoi tiéu ding va khong 1am ton hai dén
hé thong tai chinh qudc gia; va (v) Pdnh gid két
qua thir nghiém: Sau khi két thuc giai doan thu
nghiém, co quan quan 1y s& danh gia két qua va
quyét dinh c¢6 cho phép san pham chinh thirc di
vao thi truong hay khong, hodc yéu cau cai tién
thém vé mit phap 1y va cong nghé.

O Viét Nam, Ngan hang nha nudc Viét Nam da
nghién ctru xdy dung co ché thir nghiém sandbox
ddi véi cac dich vu va san phém Fintech tir nam
2020; tuy nhién, co ché nay van dang trong qua
trinh hoan thién va chua chinh thic duoc ap
dung va phd bién rong rdi. Vi vay, can tham khao
kinh nghiém vé xdy dung co ché Sandbox da thur
nghiém trong linh vuc Fintech ¢ Viét Nam, tir do
¢ su diéu chinh phu hop ddi voi viée quan Iy
TSMH. Trong thoi gian téi, co ché nay nén dugc
ap dung trong viéc cap phép va quan 1y cac don vi
cung tng TSMH ¢ Vi¢t Nam ciling nhu san giao
dich TSMH. Trién khai sandbox nén dugc thuc
hién theo 10 trinh gém mot sd giai doan nhu:

+ Giai doan 1 - Xdy dung nén tang sandbox
(du kién thoi gian tir 6 -12 thang): cac co quan
quan 1y phat trién quy dinh phap Iy phu hop c6 lién
quan téi cap phép va van hanh cua san giao dich.
O budc nay, tit ca cac cong ty cung tng dich vu
TSMH duoc yéu cau ding ky véi co quan quan 1y.
Quy trinh dang ky don gian s€ cho phép co quan
quan 1y danh gia co ban vé quy md cta nganh va
xé4c dinh cac nhén to chu chdt.

+ Giai doan 2 - Van hanh thir nghiém (du kién
thoi gian tir 12-24 thang): cac cong ty duoc cap
phép tham gia va thir nghiém san pham, dich vu
trong sandbox trong khudn khé phap 1y duoc phat
trién boi cac co quan quan 1y (dam bao cac yéu
cAu tuan tha vé an toan tai chinh, van hanh, cong
nghé, phong chdng rira tién, bao vé khach hang,
cong bd thong tin..). Cac nha quan 1y thu thap va
phan tich dir lidu tir thir nghiém dé danh gia hiéu
qua quan ly, tir d6 tién t6i diéu chinh cac quy dinh
phap 1y hodc xay dung mo hinh san giao dich tai
san s6 dua trén sandbox.

+ Giai doan 3 - Cap phép va vin hanh (dy kién
thoi gian tir 12-24 thang): cac cong ty can dam bao
dap tmg tat ca yéu cau phap 1y; tir 46 co quan quan
Iy cép phép hoat dong ctia cac cong ty niy trong
thue té. Co quan quan 1y hoan thién mé hinh san
giao dich va trién khai rong rdi mé hinh giao dich
sau khi hoan thién.

Sau giai doan nay, co quan quan 1y can tiép tuc
giam sat cac cong ty va su van hanh cia san giao
dich nay nham tinh chinh cac quy dinh phap Iy co
lién quan dé theo ddi, quan ly cac TSMH moi Xuat
hién ciing nhu nhitng rui ro tiém an, dam bao rang
cac quy dinh vira toan dién vira phu hgp véi cac
riii ro va phuc tap cu thé cua timg hoat dong.

Bén canh d6, mot sb giai phap khac ciing can
duoc trién khai gdm: Néang cao hiéu biét cua dan
chung vé cong nghé chudi khbi, TSMH; Day
manh hop tac qubc té vé quan 1y tai san ma hoa;
Qudc hoi xdy dung t6 cong tac déc biét, dong thoi
som ban hanh Nghi quyet riéng vé TSMH va cong
bd som céc thong tin vé thai do quan ly. Cing voi
do, Chinh phu va cac B9, nganh: Nhanh chong ra
soat cac van ban phap 1y hién hanh; Tang cuong
su phéi hop lién nganh; X4y dung nhan sy chuyén
trach; Phat huy va tan dung tri thic.

4. Két luan

Tir thyc tidn Viét Nam va xu thé chung cta thé
giéi c6 thé nhan dinh rang, da dén lic phai thira
nhéan tinh khach quan cta cac TSMH. Tuy vay,
quan 1y nha nuéc dbi véi TSMH doi hoi mot chién
Iuoc toan dién, bao gém cac ndi dung nhu cong
nhan, 1am rd ban chét va phan loai TSMH, quan ly
hoat dong giao dich, thué, phong chéng rua tién,
bao vé nguoi tiéu dung, va hop tac quoc té. Nha
nuéc can vira khuyén khich sy phat trién cong
nghé, vira kiém soat rui ro bao vé thong thong tai
chinh, nang cao hiéu biét cia dan chung, sir dung
co ché thir nghiém c6 kiém soat, xay dung co ché
kiém tra, giam sat hoat dong phat hanh, giao dich
Tai san ma hoa./.
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GHiNH SACH TAI CHiNH NHAM THUC Bf\jY MO HINH KINH TE
TUAN HOAN TRONG NONG NGHIEP: TIEP CAN TU'LY LUAN

PGS.TS. Nguyé&n Dao Tung* - PGS.TS. Vii Duy Nguyén*

Nghién ctru tap trung phan tich, hé théng héa ly luén vé chinh séch tai chinh thic ddy mé hinh kinh té tuan hoan
trong néng nghiép. Cu thé, trén co’ sé phén tich dic diém, tiéu chi dénh gid, nguyén tiac hoat déng va tdm quan trong
ctia mé hinh kinh té tudn hoan trong néng nghiép, nghién ctru da tap trung lam sdng ré dic diém, vai tro, co’ ché tdc
déng va néi dung cta cdc chinh sdch tai chinh trén nén tang cua céc ly thuyét kinh té, tai chinh vi mé. Nghién ciru
goép mét phan quan trong vé nghién ctwu ly luan va co' sé khoa hoc cho céng tac hoach dinh, té chirc trién khai, danh
gid, diéu chinh déi véi cdc chinh sdch chi ngan sdch nha nwéc, chinh séch thué, phi, chinh séch tin dung wu dai va
chinh séch bao hiém nham thiac ddy mé hinh KTTH trong néng nghiép & Viét Nam.

« T&r khoa: chinh sach tai chinh, mé hinh tudn hoan, néng nghiép, tin dung.

This study focuses on analyzing and systematizing
theories on financial policies to promote the circular
economic model in agriculture. Specifically, based on
the analysis of characteristics, evaluating criteria and
operating principles, the importance of the circular
economic model in agriculture, the article researchs on
clarifying the characteristics, roles, impact mechanisms
and contents of financial policies on the basis of
macroeconomic and financial theories. The study
contributes an important part in theoretical research
and scientific basis for the work of planning, organizing,
implementing, evaluating and adjusting state budget
expenditure policy, tax and fee policies, preferential
credit policy and insurance policy to promote the circular
economic model in agriculture in Vietnam.

» Key words: financial policies, circular economy model,
agriculture, credits. /

Ngay gt bai: 26/3/2025

Ngay gt phan bién: 03/4/2025

Ngay nhén va stra sau phan bién: 10/4/2025
Ngay chép nhan dang: 14/4/2025

DOI: https://doi.org/10.71374/jfarv.v25.i287.02

Dit vin dé

_Trong boi canh Kinh té tudn hoan dugc nghién ciru,
trién khai thyc tlen va duge danh gia nhu 1a phuong thire
san xuat then chot dam bao phat trién kinh té bén ving
trén binh dién thé gioi (MacArthur E, 2013) thi mo hinh
KTTH trong nong nghi¢p (KTTK NN) dugc quan tim
dac bi€t khong chi trong cac nudc phét trién ma con &
cac nudc dang phat trién, trong do c6 Vigt Nam. KTTH
NN dugc chirala phu’ong thirc san xuét nong nghlep moi
voi nhung uu viét ndi troi trong khai théc hi¢u qua va bén
viing nguon tai nguyéen va g1a1 quyet cc van dé cap bach
lién quan dén nhiéu hé Iyi ctia bién ddi khi hau (han han,
10 Tyt, thién tai...), hi¢u tmg nha kinh, 6 nhiém moi truong,
bénh dich (Nguyen Dao Tung va cong su, 2025).

* Hoc vi¢n Tai chinh

Tlep can kinh té, tai chinh vi mo thi chinh séch tai chinh
1 yéu to quan trong trong thic day hinh thanh, phat trlen
cua KTTH trong nong nghiép. Minh chung da duoc kiém
dinh 10 nét tai cac nude nhu My, cac nudc EU va Trung
Quoc va duge rit ra tr mot s0 nghién ctru trong va ng0a1
nude (N, guyen bao Tung va cong sy, 2024). Tuy nhién, van
con thiéu céc nghlen ctu Iy luan co tinh h¢ thong, khoa hoc
trong ludn giai vé co cau, ndi dung va co ché tic dong cia
cdc chinh sich tai chinh den thuc day mo hinh KTTH NN
gin vOi cac ly thuyet nén vé kinh té, tai chinh vi m6 nhu ly
thuyet tong cu cua Keynes (1936), 1y thuyet nén kinh té
hon hop ciia Paul Samuelson (1948) vamo hinh ting tmong
Solow (1956). Vi vay, bai nghlen cuu tap trung lam sang rd
van @& Iy luén trén dé 1am co s cho viéc hoach dinh, ban
hanh va trién khai hi¢u qua céc chinh sach ti chinh thuc day
phuong thirc san XAt méi trong nong nghiép.

1. Co s6 Iy thuyét vé mé hinh Kinh té tuin hoan
trong néng nghiép

L1 Dic diém ciia mé hinh Kinh té tuan hoan trong
nong nghiép

Nghién ctu trong va ngoai nudc ¢ dua ra nhleu dinh
nghia khac nhau vé m6 KTTH NN. Tuy nhién mot so dinh
nghla dién hinh nhu: KTTH NN dugc coi la mot nén kinh
t€ kheép kin tap trung Va0 san xuat hang hoa nong ngh1ep,
str dung t6i thiéu cac yéu td dau vao bén ngoai va giam
thiéu phét thai ra moi truong bao gém chét thai va khi thai
(Umvers1ty College Dublin, 2017). KTTH NN 1a nén sdn
xudt nong nghi¢p theo mot chu trinh khep kin ma ¢ d6 chit
thai hay phe phu pham cua qua trinh san Xuét nay dugc xur
ly la dau vao cla qua trinh sén xXuét khac, hay c6 thé hleu
1a quy trinh san xuat han ché toi muc t6i da phat thai, chat
thai ra moi tnrorng nho viée tin dung nhimg phé pham phu
pham da dugce xur ly theo cong ngh¢ sinh hoc dé lam dau
vao cho quy trinh san xuét tiép theo. Vigc (g dung m6 hinh
KTTH NN gitip tao ra sin pham nong nghi¢p an toan, c6
chit hrong cao, giam thleu lang phi that thoat mot cach t6i
da va ddc bit la giam thiéu t6i da chat thai (N, guyen Xuan
Hong, 2020). Trong bdi canh bién doi khi hau dién ra ngay
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cang phap thi vi¢c ap dung KTTH NN dugc coi la mét lwa
chon tat yéu dé dat duoc sy bén viing trong hé thong san
xut nong nghiép (Stegmann & cong su, 2020).

Trong khuon kho nghién ctru, KTTH NN c¢6 thé hiéu la
mo hinh sin xuat nong nghi€p dya trén dp dung nguyeén Iy
cua kinh te tudn hoan, tap trung vao san xuat hang hoa, tao
ra san pham an toan, chat luong, hi€u qua cao trén co s¢ tan
dung va tai su dung to1 da cac phé pham phu pham chat
thai va giam t&i murc thap nhat luong chét thai ra méi truong
hoiic khong c6 chit thai.

KTTH NN ¢6 mot sb dic diém dién hinh nhu: (i) bao ton
va phat tnen tai nguyén ty nhién thong qua viée kiém soat,
ké hoach nham str dung hop 1y cac tai nguyén khong tai tao
va tai nguyén tai tao phu hop v0i h¢ thong tw nhién; (11) t6i
uu héa loi ich cua tai nguyén bang cach tuan hoan cac san
pham va nguyen vat liéu nhiéu nhat o thé trong cdc chu
trinh k¥ thuat va sinh hoc; (iii) néng cao hi¢u suat chung
cua toan h¢ thong bang cach toi thiéu hoa cac ngoai ung tieu
cuc, thiét ke chat thai, thiét ké 6 nhidm ngay tir dau cua qua
trinh san xudt; (iv) ning cao tinh canh tranh ctia nén san xuat
ndng nghlep theo hudng san pham xanh, sach, hiru co va
than thién v6i moi truong song.

Van hanh m6 hinh KTTH NN trén co s¢ tuan thu 3
nguyén tic co ban, bao gom Mot 1a, thiét ké loai bo tdi da
chit thai va 6 nhlem moi truong Hai 1a, dam bao kéo dai
vong doi san pharn Ba 14, bao ton va phyc | hdi céc hé sinh
thai, t4i tao cac hé théng tu nhién, tao ra nén ndng nghiép
tang kha nang tai sinh.

Trong nghién ctru va trién khai thue tién, mo hinh KTTH
NN dé duoc phét trién da dang va v6i mirc do tudn hoan
khéc nhau va dugc hé thong hoa theo mét s6 mo hinh sau: (i)
M hinh Vuon - Ao - Chuong (VAC) va cac md hinh VAC
cai tién (nhu: Vuon - Ao - Chuong - Biogas (VACB) Vuon
- Ao - Chudng - Rimg (VACR) - md hinh kct hop glu’a VAC
voi hoat dong 1am nghiép tai cac tinh mién nii va Vuon -
Ao Hb (VAH)); (ii) M6 hinh “ltia, tom” (111) MO hinh “lua,

4”; (iv), Mo hinh trong Ia - trong nim - san xuét phan hiru
co - trong cdy an qua; (v) Mo hinh san xuét phan hitu co tir
chat thai nong nghlep, (V1) M0 hinh san Xuét tong hop bo -
trin qué - co/ngd - gia stic, gia cAm - c&; (vii) Mo hinh chin
nudi an toan sinh hoc 4F (Farm - Food - Feed - Fertilizer:
Trong trot - Thyc pham - Chin nuéi - Phan bén); (viii) md
hinh “vong tuan hoan xanh” trong cac trang trai bo sira.

1.2. Tiéu chi danh gia moé hinh kinh té tudn hodn trong
nong nghiép

Trén co s nghién ctru, phén tich hé thong, danh g1a
hé thong ndng nghiép bang phuong phap danh gia vong
doi (Llfe Cycle Assessment - LCA, Hiép hoi Doc chat
hoc va Hoa hoc Mai truong, 1993); Phuong phap Chi
phi vong doi (Life Cycle Costing - LCC: Bo Qudc phong
My, 1976) dugc su dung dé dinh luong cac chi s6 moi
truong lién quan dén danh gia vong doi; Phuong phap
BCA (Cost-Benefit Analysis, Alfred Marshall tac gia
cua Principles of Economics, 1890) cung duogc su dung
dé phan tich chi phi - loi ich trong viéc trién khai céc dy

an KHTH NN, ¢6 5 ti€u chi co ban dugc dung dé danh
gi4 mo hinh KTTH NN, bao gom:

RI: Tiéu chi giam 6 nhiém méi truwong

Mb hinh huéng dén g1am chit thai va 0 nhiém moi
truong thong quan glam viéc str dung san phim phan bon,
thuoc bao vé thurc vat co chira hoa chit v co, chat ¢o thanh
phan khang sinh; tang cuong phan bon hiru co, thire dn hiru

co va khang khuan hitu co, thuoc bao vé thye vat hiru co dé
Xt 1y chét thai, phe pham chuyén thanh nguyen liéu cho quy
trinh san xuét tiép theo. Bén canh do, glam chét thai tir thyc
phim théi loai ra méi truong gy ra 6 nhiém ngudn nudc,
khong khi va moi truong song Thuc hién xr ly thirc an bi
viat bo cung nhu phan 16n réc thai khac, tiép tuc bi do ra cac
béi rac, noi thai ra khi methane thong qua cac cong ngh¢ u
v6i men vi sinh, cong nghe phan loai rac va thuc pham dé
xur Iy thanh cac loai khi va phan bon hitu co trong trong trot.

R2: Tiéu chi Tai svr dung

Tiéu chi t1ep can theo huong kéo dai vong doi cua san
pham. T1ep cn theo quy trinh va phuong phap LCA bit dau
tr lac [én y twong cho den khi bi dao thai khoi thi truong.
Khi d6, céc nha san xuét di co ke hoach chu dong su dung
cong cuy, dung cy, may moc, thiét bi, cong ngh¢ va nguyen
lidu, xir Iy phé lidu, phé pham chat thai trong timg cong
doan hay khi dao thdi ra m6i truong dé tiép tuc duoc phan
loai dé chuyen giao cho nha san xuat khc hodc tham gia vao
quy trinh san xuat khac, hay dugc tan trang, cai bién dé cung
cap dau vao cho quy trinh san xudt san phim méi (Huong,
N. T, 2023).

R3: Tiéu chi Tdi sin xudt

Tiéu chi ciing dva trén LCA dé cacnha san Xuét chu dong
thiét ke va lya chon nguyén ligu, xu Iy phe lidu, phé pham
va phé thai qua cac quy trinh xur ly bang cong nghé sinh hoc
dc chuyen bién thanh ning luong téi tao hay nguyen ligu
dau vao cho hoat dong tai ché, tai san xuat nguyen ligu, tai
san xuét san pham m6i. Minh chimg trong mo hinh VAC thi
chét thai ctia khau chin nudi dugc u dang vi sinh thanh nang
lugng dang khi va mot phéan chuyén bién thanh dau VAo san
xuét phan hitu co vi sinh phuc vu cho quy trinh trong trot
(Quang et al., 2024).

R4: Tiéu chi Phuc héi hé sinh thdi

Tiéu chi xem xét dén qué trinh bao tdn va phuc hoi hé
sinh théi tu nhién hay khong C6 che yéu t6 dau vao giam
t01 thiéu viéc str dung nguyén, nhién lidu dugc khai thic lan
dau, khai thac tho tir t nhién va glam ti da yéu td dau ra
nhu phe pham, phé liéu, phé thai xa ra moi truong khong
dugc xtr Iy hoac khong dugc tai ché, tai tao ra san phim mdi
than thién moi truong. Vén dé phuc hoi nang luong, ngudn
nuoc, nguon khong khi sach cling 1a nhimg yeu 6 can ban
cua phuc hdi hé sinh thai tu nhién, chéng lai tac nhan gay
hiéu ung nha kinh va blen d6i khi hau. Trong nong nghiép,
md hinh KTTH coi chat thai 1a tai nguyén (Sharma, 2018)
V6i quan diém tai ché nham g1am chi phi kinh t¢ va méi
truong trong hoat dong san xuat nong nghlep theo h¢ sinh
th4i tu nhién va ting tai ché ngudn nude va tii sir dung nude
thai la mot trong nhiing ndi dung quan trong ctia KTTH NN.

Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan @



KINH TE, TAI CHIiNH Vi MO

(K 1 thing 05 (s6 287) - 2025 )

RS: Tiéu chi sir dung ning luwgng tdi tao

Tiéu chi xem xét mo hinh KTTH NN ¢6 tham gia vao
qua trinh str dung va tao ra nang luong khong. Trong bdi
canh nén san xudt nong ngh1ep ngay cang dugc hi¢n dai hoa,
tu dong hoa, s hoa va thong minh hoa thi viée sir dung
nang luong ngay cang tang 1én. Vige str dung néng luong
dién c6 nguon goc tir nguyen liéu hoa thach nhu than, dau
mo, khi dot tu nhién, cti déu 1a nguyen lieu khong tai tao
hodc kho tdi tao, gy ra 0 nhiém moi truong khong khi, tiéng
on, tang lugng khi CO, NO, N,O, CH, gay ra hién tuong
higu U img nha kinh va bién (101 khi hau, glan tlep gy ra can
ki¢t nguon tai nguyen khong tai tao. Chinh vi vay, md hinh
khuyén khich str dung nguon nang luong tai tao phuc vu san
xuat nhu nguon dién, nhi¢t tir gié, nudc, khi sinh hoc Blogas
hay co ché dong luc hoc tir dia hinh da dang trong san xuat
dé giam, tiét kiém nang luong tai tao

2.Co st ly thuyet vé chinh sich tai chinh thiic day
mo hinh Kinh té tuan hoan trong néng nghiép

2.1. Dic diém chinh sdch tai chinh thiic ddy mé hinh
Kinh té tudn hoan trong néng nghtep

Chinh sach tai chinh thuc d4y m6 hinh KTTH NN dugc
hidu 1a tong thé cac quan diém, tur tuong, cac nguyen tic, chc
g1a1 phép va cong cu ma Nha nude st dung de tic dong to1
cac dbi tuong va khéach thé quan 1y nham hinh thanh, phan
b0, sir dung cac ngudn luc tai chinh cho phat tnen mo hinh
KTTH NN theo dinh huéng chién lugc phat trién kinh té xa
hoi ciia quéc g1a

V6i quan diém tiép can vi mo, Chinh sich tai chinh thiic
d4y md hinh KTTH NN ¢6 cac dic diém co ban: Th nhit,
la chinh sach cong ctia nha nudc ap dung cho linh vyc tai
chinh va linh virc nong nghlep theo m6 hinh KTTH NN nén
mang day du tinh chat cua mot chinh sach cong, Thur hai, 1a
tong thé cac quan dlem tu tuong, cac nguyén tac céac g1a1
phép va cong cu ma Nha nude sir dung dé tic dong toi cac
dbi twong va khach thé quan Iy nham hinh thanh, phan b,
str dung cac ngudn lyc tai chinh. Céc ndi dung chinh sach
duoc cy thé hoa thong qua cac van ban phap ly nhu: Luat,
Nghi dinh, quyét dinh cua Tha tuong Chinh phu, cac thong
tw. Céc van ban co tinh phép 1y cao va bét budc cac chi the,
doi | tuong va khach thé lién quan pha1 thuc hién va co cac
Che tai diéu chinh hanh vi; Thir ba, ndi dung cua chinh séch
gin véi cac ndi dung huy dong, st dung, phan bd ngan sach
nha nude (NSNN) cép trung uwong va dia phuong cho phat
trién mo hinh KTTH NN nhu: Chi NSNN tai Trung wong
va dia phuong, cac chinh sach thué, phi, 1¢ ph1 lién quan,
phan b6 tin dung cta cac to chire tai chinh, cac quy ngoai
ngan sich, huy dong va phan bd nguon tai chinh thong qua
thi truong tai chinh nhim hd trg nguon von cho thic day md
hinh KTTH NN; chinh sach bao hiém nong nghlep hudng
dén phong ngua va xt I hiéu qua cac loai rui ro c6 thé phat
sinh cua m6 hinh KTTH NN; Thir tw, muc tiéu cta chinh
sach tai chinh 1a hi¢u qua hleu suat doi voi hinh thanh, phén
b0, sir dung cac nguon lyc tai chinh cho thuc day mo hinh
KTTH NN trén cac khia canh vé tang truong KTTH va cai
thién chat luong theo dinh hudng chién lugc phat trién kinh
té xa hoi ctia quoc gia; Thit ndm, doi twong va khach thé ctia

chinh sach bao gdm d01 tuong (cac nha san xudt va cac nha
cung ung lién quan dén mé hinh KTTH NN); Khach the
quan ly gom cdc co quan quan ly nha nudc tai trung uong, to
chiic quan Iy tai dia phuong lién quan dén phat trién KTTH
NN, céc to chuec tai chinh- tin dung (ngan hang thuong mai,
ngan hang chinh sach xa hgi, cac quy ngoai ngan sach, céc
t0 chuc tai chinh vi mo, quy tin dung nhén dan), cac t6 chitc
nghién ctru khoa hoc, nguoi tiéu dung (ca nhan, t6 churc va
chinh phu) san pham ctia KTTH NN.

2.2. Ngi dung chinh sdch tai chinh thiic ddy m6 hinh
kinh t tudn hon trong nong nghiép

Thik nhit, ndi dung cua chinh sach chi ngén sach nha
nuéc nham thic ddy mo hinh kinh & tuan hoan trong nong
nghiép.

Chinh sach chi ngan sich Nha nudc dugc trién khai nhu
la mot cong cu tai chinh quan trong nhim tac dong vao viéc
tao 18p va cai thién cac yéu to co sé ha tang cho mo hinh
KTTH NN thong qua myc chi tiéu cong cua chinh quyén
trung uong va dia phuong (G), Khuyen khich du tu i nhan
(I) vao san Xuét nong nghi¢p theo md hinh KTTH NN (theo
Iy thuyet tong cu cta Keyneys), va tac dong ho trg cai thién
yéu t0 Lao dong (L) Vén (K) va Khoa hoc cong ngh¢ (A)
ti€p cén tir phia cac nha san xuat (theo m6 hinh tang truong
Solow). N¢i dung cu thé bao gdm: (i) Ngan séch nha nudc
phan bd hang nim cta Ngan sach trung uong (NSTW) va
Ngan sach dia phuong (NSDP) cho dau tur cong thong qua
che dy 4n dAu t co s¢ ha tang phét trién mé hinh KTTHNN
nhu: dy an dau tu dy an thuy loi, duong x4, ha ting cong
nghé thong tin, ha tang dién, nudc, co so ha tang khu cong
ngh¢ cao, cac trung tdm ngh1en ctru, thi nghiém, img dung
R&D vao KTTH, céc dy an xi Iy réc thai, phé thai thinh
phén bon vi sinh hitu co (Horizon Europe Work Prograrn
2023) (i) Pau fu von (K) cho doanh nghié¢p nha nudc tham
gia vao san xuat theo m6 hinh KTTH NN theo hudng mii
nhon cua nén nong nghiép qudc gia; (iii) Ngan sach mua
sam cong xanh la mét trong nhimg chinh séch quan trong
va ¢0 the gitp thu hit mot lugng 16n céc khoan dau tu Vao
mo hinh KTTH NN, tir d6 tao nguon lyc va bude dém de
phat trién mo hinh KTTH NN, dong thoi gitip ciing ¢d niém
tin ctia nha dau tu tur nhén vao cac linh vy khac nhau cua
mo hinh; (iv) Pau tu tao 1dp quy phat trién khoa hoc cong
nghe hogc tai trg cho cac chuong trinh nghién ctru R&D
gan voi phat trién md hinh; (v) Ngan sach phén bd dé hinh
thanh cac quy hd tro doanh nghiép san xuat nong nghlep
chuyén doi tir mé hinh nong nghlep tuyén tinh sang mo hinh
KTTH NN; (vi) tai trg' nguon ngan sach cho cac hoat dong
tuyén truyén, dao tao, boi dudng ngudn nhan lyc nhim nang
cao nhan thirc ciia nha san xuat (doanh ngh1ep, h¢ gia dinh),
ngum lao dong, nguoi tiéu dung va cong dong nhim thuc
day nén kinh té chuyén dich sang mo hinh KTTH NN nhanh
chong (European Environment Agency, 2023); (vii) Phan bd
ngén sach nha nudce ho tro phén 131 suat (mot phan hodc toan
phan) dbi v6i mot so chuong trinh cho tin dung wu dai thong
qua cac ngan hang thu’ong mai, to chirc tin dung, quy tin
dung nhén dan hogc cic t6 chirc tai chinh vi mo cho cac du
an san xut KTTH NN,
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Thir hai, n61 dung cua chinh sach thué, ph1 thiic ddy mo
hinh KTTH NN. Chinh sach thué, ph1 €0 vai tro quan trong
trong dleu tiét va dinh hudng hanh vi san xuét va tiéu ding
san pham ndng nghlep hudng t61 mo hinh KTTH NN bai
nhung tac dong sau rong dén gia ca, chi ph1 lgi ich ctia nha
san Xuat, dac biét la cdc doanh nghi¢p vira va nho, céc tap
doan san xuat nong nghlep hudng dén chudi gié tri quoc gia
hodc toan cau, t6i nguoi tiéu ding trong va ngoa1 nudc tir
d6 tao ra nhimg nhan thire va chuyén bién xa hoi mo hinh.
Céc chinh sich thué bao gom: thué gidn thu (thue nhap
khau, thué gid tri gia ting (GTGT) thu€ bao v¢ moi truong
(BVMT) thue st dung dat nong nghiép, thué tai nguyén doi
v6i mot s ddi tuong lién quan), thué tryc thu nhu thué thu
nhdp doanh nghiép, thué thu nhap c4 nhan, tién thué dat,
thué mdt nudc phuc vu cho san xuat nong nghiép.

NOi dung céc chinh séch thué, phi dén phat trién KTTH
trong nong nghiép, bao gom:

(1) Thué g1an thu tac dong diéu chinh hanh vi nha san
Xuat, nha cung tmg va nguoi tiéu dung (nguoi dan, t6 chirc
hay Chinh phu). Cy the mot 1a chinh sach thue co tic dong
khuyen khich san xuét theo hudéng ha thue suat dé glam
gia ban hang hoa, nguyén li¢u nham khuyen khich nguol
ti€u dung, tang thi phén thi truong va gid tri cla cac nha
san xuat, nha cung (mg trén thi truong. Cac loai thue gian
thu gan v6i san pham mo hinh KTTH NN gom Thué nhap
khau (mlen giam thue dbi véi may mac, thiét bi, nguyén
liéu déu vao), Thué tiéu thu dic biét (neu c6 theo huong
mlen giam hang hoa nhap khau thudc doi tuong danh thue)
Thué GTGT (m1en g1am thué d6i vOi mdy moc, thiét bi,
nguyén li¢u dau vao cua KTTH), Thué dat nong ngh1ep va
thu¢ dét phi nong nghlep phuc vu mat bang cho mo hinh
KTTH NN (mién, giam thué nham giam chi phi san xuat)
Hai Ia, chinh sich thue c6 tac dong han ché san xuat d01 voi
mot so loai san phdm ndng nghi¢p nhu ting thué suat hodc
mo rong ddi tuong chiu thué dé tic dong ting g1a ban hang
héa trong thi truong, giam tinh canh tranh cua hang hoa
cd xu huéng gay 6 nhiém méi truong, tiéu dung nhicu tai
nguyén, nang luong khong t4i tao hay ¢6 thé pha v hé sinh
thai, 1am téc nhan gdy hi¢u (g nha kinh (thyc hién tiéu chi
R1,R4vaRs5). Cicloai thué thuong duoc dp dung bao gom
Thue nhdp khau, thué bao vé méi truong, thué cacbon va
thué tai nguyén. Cac chinh sach thué dugc xay dyng nhim
muc dich tao ra cac rao can vé kinh té doi voi nhung hoat
dong gdy ton hai cho moi truong nhu cong nghé san xuét
st dung nhién ligu hoa thach, céc hoat dong kinh t& sir dung
cong ngh¢ lac lau, tiéu ton nhiéu nang luong. Bén canh do,
céc loai thué, phi danh vio cac doi tuong gdy 6 nhiém moi
truong khac nhau (tai nguyén khoéng san, nhién li¢u hoa
thach (dau tho, khi thién nhién, than da...), cic san phim
nang lugng (dAu va m& bbi tron, khi da qua Xt ly, xang...),
san pham khodng san, céc phuong tién giao thong (nhu 6 0,
xe mdy), ham luong khi thai CO,, cac san pham hang héa
khéc (nhu thude 14, tti ni [6ng, cac thlet bi chita hdn hop céc
chat gay hai cho ting ozon...); danh vao cac g1a1 doan khai
thac, sir dung, tiéu dung nhimg dbi tuong gay 0 nhiém do.
Vi dy: Thué ning lwgng/nhién lidu: Thué nang lwong/nhién

ligu thu d01 v6i céc san pham khi str dung tao rakhi CO, nhu
xang, dau, than d4, gas tu nhién, di¢n. Thué phuong tién:
Thué phuong tién thu d6i voi cac phuong tién khi luu hanh
thai ra khi CO,; : Thué méi truong Thué moi truong thu doi
vOi sdn pham kh1 su dung gay tac dong xau dén moi truong.
Thu dbi voi NOx (hoa chat c6 goc Oxit Nitoric); SOx (hod
chit ¢6 gbe Oxit Sulfuanc) NH,, CO; Thu dbi voi hoa chat
s dung trong nong nghiép, thuoc trir sau, thude diét nim;
Thu dbi voi thi ni long.

(i1) Chinh sach thue tryc thu danh vao céc nha san Xudt
theo hudng giam thue suat, doanh thu chiu thué nham tao uu
dai, khuyen khich dau tu chuyen dich tir md hinh san xuét
nong nghiép tuyén tinh sang mo hinh KTTH NN. Céc chinh
sach tac dong theo hudng cac mo hinh san Xuét nong nghlep
dat duge mot phan hay nhiéu phan trong 5 tiéu chi danh gia
(tu R1 den RS5). Cach thire van dung chinh séch theo hudng
glam thué sudt thué thu nhap doanh nghiép, thué thu nhp
ca nhén; tang doanh thu dugc mién thué trong tinh thué thu
nh@p cd nhén hay thué thu nhap doanh nghiép duoc tao ra fr
san pham KTTH NN. Vi du nhu 4 dp dung cho hoat dong dau
tw vao ndng lugng tai tao, san xudt cac san pham hang hoa
tiéu ton it nang lwong phuc vu KTTH NN; mi¢n, giam thué
thu nhdp doanh nghiép d6i véi thu nhgp tur chuyen nhugng
chimg chi giam phat thai; uu déi thué 4 ap dung cho céc doanh
nghi¢p c6 hoat dong hodc v g dung cong cao trong san xuat
theo m6 hinh KTTH NN, giam thué thu nhap ca nhan ddi
v6i ho san xuét theo md hinh KTTH NN.

Thir ba, ndi dung chinh sich tin dung wu dai thuc day
mo hinh kinh té tudn hoan trong nong nghi¢p

Chinh sach tin dyng thac day mo hinh KTTH NN ¢6
the duoc trién khai dudi dang cac chinh sach phat trién hé
thong ngan hang thuong mai, chinh sach xa hdi va cong ty
bao hiém nhim cung cap cac giai phap tai chinh va dich vu
tu van dé hd trg, ha lai suat cho vay (theo céac chuong trinh
tin dung wu dai), n6i long diéu kién cho vay (ta1 san the chap,
xuat trinh bdo céo tai chinh...), ting kha nang t1ep cén cac
nguon von tir céc td chire tin dung, quy ngoai ngan sach, quy
tin dung nhan dan, chinh sich bao lanh hay cac khoan vay
tai trg truc tlep hay kéo dai thoi han cho vay nhim tao diéu
kién tt hon trong huy dong nguon von (K) gia ré cho cac
nha san xuat nha cung (g hogc cic trung tdm nghién ctru
R&D Ve md hinh KTTH NN, hay téc dong qua co ché ha
lai suit khuyen khich tang dau tr D trong qua trinh chuyen
doi sang san Xuét nong nghiép theo mo hinh KTTH. (U.S.
Department of agnculture 2022)

Khi cac dinh ché tai chinh nhu ngan hang thuong mai,
ngén hang chinh sach xa hdi cung cép cic dich vu tin dung
ho trg, thi nha san xuét ¢6 thé dugc giam chi phi san xuat
nho muc 131 suat uu dai, thoi han tin dung kéo dai, tang han
muc tin dung va diéu klen tra ng dugc noi long d01 vOi cac
dy &n dap Ung ban phan hay toan b ti€u chi cua m6 hinh
KTTH NN (vi nhu dap tmg cang nhiéu tiéu chi (tir R1 dén
RS5) thi cang dugc vu dai). Su phat trién da dang céc san
pham tin dung nhu: (i) cac khoan vay song phuong gilra
doanh ngh1ep va ngan hang thuong mai; (ii) cac khoan vay
hop von (dong tai trg) khi mot nhom ngén hang tai trg cho
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mot du an KTTH NN, trong. do c6 mot ngan hang dong vai
trd 12 dau méi, tién hanh quan Iy, tap trung céc tai li¢u lién
quan t6i khoan vay; (iii) cac khodan vay tai trg von luu dong
hodc tai trg dw 4n cho cac hoat dong dau tu, du an dap img
tiéu chi KTTH NN.

Bén canh cac o chirc trung gian tai chinh, ngudn tin
dung c6 thé duogc cung cap boi Chinh phu (thong qua cac
quy moi truong, cac quy cua ngn sach trung uong va dia
phuong...), hodc tr cong dong (thong qua goi von cong
dong, céc to chirc tai chinh vi mo). Dac biét, co thé thong
qua cac ngan hang phat trién da phuong (nhu Ngén hang
Phat trién chau A (ADB), Ngan hang Thé gi6i (WB)) cung
cap cac khoan tin dung wu dai nhu: goi tin dung dai han, dya
trén murc 1ai suat thi truong; g01 tin dyng rat dai han véi mic
13 sudt thap hon nhiéu so voi 1ai suat thi truong; cung cip
thém dich vu tro giup, chu yeu la tro giup k¥ thudt, cac dich
vu tur van hogc chuén bi dy dn san xuat theo mo hinh KTTH
NN da trién khai thanh cong tai mot so vung hodc khu vye.

Thit tw, ndi dung chinh sach bao hiém néng nghiép thuc
day mo hinh KTTH

Béo hiém ‘nong nghi¢p 1a mot nghlep vu bao hiém phi
nhén tho ¢6 dbi tuong béo hiém 13 cac i ro phat sinh trong
linh vyc san xuét nong nghlep va doi song nong thon, bao
gom nhimg rui ro gin lién vi trdng trot, chin nuéi, thiy
san, lam nghiép, vat tu, hang hoa, nguyén vat heu nha
xuong, kho tang Dong thoi no cling la nghlep vu bao hiém
phi nhan tho c6 dm tuong bao hiém gidi han trong céc rtii ro
gan lién voi cdy trong va vat nuoi.

Loai hinh bao hiém nong nghiép dugc biét den nhidu
nhat 1a bao hiém mua mang Bio hiém mua mang nham Vao
thi truong san xuat nong nghi€p, bao g6m ho san xuat, ho
chdn nu6i va cac dbi tuong khac nhim bao vé céc ca nhan va
t chirc, doanh nghlep khi mét mua, bénh dich, bi 6 nhidm
xdy ra do cac nguyén nhan: thdm hoa ty nhién nhu mua da,
han han, 1t lut, hay khi bi thdm hut loi tirc do sy truot gid cua
cac mat hang nong san. San pham bao hiém dién hinh nhu:
Bao hiém mua mang (bao hiém hoa loi mia mang va bao
hiém loi tirc mia mang).

2.3. Tam quan trong va co ché tac dong ciia chinh
sdch tai chinh thiic diay mo hinh kinh té tudn hoan trong
nong nghiép

Nghién ctru tlep can tr cac ly thuyét nén tang lién quan
nhu: (1) Ly thuyet tong cau cua Keynes (Ly thuyét chung
vé viée lam, 13 suat va tién t¢ dugc xuat ban nam 1936) voi
vai tro quan trong vé Chi tiéu chinh phu (G) Thué (T), Can
can thuong mai (N X) trong thuc day md rong san lugng san
Xuat, trong thu hit va dinh huéng dau tu tu nhan trong va
ngoal nude (I) vao KTTH NN; (ii) Ly thuyet Ve nén kinh
t& hon hop - Paul Samuelson (1948) véi viée két hop “ban
tay vO hinh” tir thi truong va “Ban tay hitu hinh” tir nha nha
nude dé xir Iy nhung that bai cua thi tru’ong (nhu 6 nhiém
moi truong, hé lui cua thong tin bat can xung .); (iil) Mo
hinh téng truong Solow (1956) tlep can tur tong cung khi
xem x€t cac yeu t6 dau vao clia san xuat co cac yéu to can
g1a1 quyét trong huy dong va phan bd Vén (K), Lao dong (L)
va Khoa hoc cong nghé (A) cho tang trudng va san lugng.

Bang 1: Co’ s& ly thuyét cha chinh séch tai chinh thic day
mo hinh KTTH trong nong nghiép
Ly thuyét tong | Ly thuyét vé nén kinh | M@ hinh ting
cau clia Keynes| & hon hop-Paul | trurdng Solow
(1936) Ison (1948) (1956)
Nguyén tic, tiéu chi KL A
R1-RS A
. . . L KL A
Chinh séch chi NSNN | Chi phi SX, lgi ich G, NX=X-IM

Chinh Chinh séch thu, phi Chi phi SX, doanh thu,
sach

tai  |Chinhsich
chinh |tin dung wu dai
Chinh sach bao hiém
trong nong nghiép

Ly thuyét LCA

Néi dung 1y thuyét BCA

M8 hinh {M6 hinh KTTH NN

G,ADvaY

! Gl Nty | V€ Ve Gnhiem LA
lgiich moi treong

Chi phi SX, loi ich | G,NX K

Chi phi SX,Ig ich |

Nguon: Nghién citu va tong hop tie nhém tac gia

Nhu Vay, muc tiéu thic day mo hinh KTTH trong nong
nghlep la cén thiét va tat yeu khach quan. Thiic day mo hinh
nay duoc hiéu 12 qué trinh van dong, tang truong vé quy mo
va dong thoi ¢6 sy hoan chinh nang lyc san xuat, co cu, thé
ché, cong ngh¢ cua cac mo hinh san xuét nong nghi¢p dua
trén ap dung nguyen Iy va co ché cia KTTH nham dat hiéu
qua cao cho nha san Xuét va thu nhap, cai thién moi truong
séng cho cac chit thé lién quan va xa hoi. Trong do

Mot la, tang truong mo hinh KTTH NN can dap ung
yéu cAu vé da dang hoa cac m6 hinh sin xuat thong qua
ket hop nhiéu loai hinh KTTH NN, ket hop voi dich vy va
trién khai trén nhiéu dia ban co tinh chit dia ly khac nhau tir
nong thon, thanh thi hay mién nui; g1a tang O luong nha san
xudt tham gia KTTH NN; gia tdng v¢ gid tri san lugng ma
KTTH NN dem lai nhu: tang doanh thu ban san pham g1a
tri phé ligu, phé pham t4i sir dung hay tai ché cho cac cong
doan tiép theo.

Hai la, nang cao chat luong cuamo hinh KTTH NN trén
cac mt: (i) 5 tiéu chi danh gia vé mo hinh KTTH (tu tiéu chi
RI dén R5) duorc cai thién tich cyc theo thoi gian va khong
g1an (i) ap dung mo hinh KTTH NN phtic tap hon va véi
cong ngh¢ tién tién hon, quy m6 16n hon; (111) tang cuong cai
thién thé ché quan Iy va nhan thirc ciia cong ddng lién quan
dén mo hinh KTTHNN; (iv) kiém soét ri ro trong qua trinh
phét trién mo hinh KTTH NN (rii ro lay nhiém dich bénh
dich, tac dong ngoal lai tiéu cyc tr 6 nhiém moi truong, fur
nguon nudc, ngudn dat, nguon khong khi va hé lui cia bién
doi khi hau (bao lut, han han, mua axit) co nguy co xdy ra
cao, pha huy thanh qua cta md hinh KTTH NN).

Vai trd va co ché tac dong ciia chinh séch tai chinh thic
day mo hinh KTTH NN duoc phén tich trén co s cac Iy
thuyét nen vé kinh te vimo (Bang 1) va theo co ché tac dong
theo s dd 1. Cy thé:

Thit nhat, chinh séch tai chinh huy dong nguon luc tai
chinh cua nha nudc va xa hoi tai tr cho cac nha san xuat,
nha cung ung nham thiic ddy mo hinh KTTH NN.

Tiép can theo nguyén 1y thi truong va tur tong cung, Mb
hinh tang truong Solow (1956) nhan manh can giai quyet cac
van dé vé huy dong va phan b6 von (K), Lao dong (L) va Khoa
hoc cong nghé (A) dén tang truong vé san lwong san xut.
Nhu vdy, chinh sach tai chinh c6 vai tro quan trong trong (1)
huy dong nguon von tai trg cho Von kinh doanh cta céc nha
san xuat va nha cung tmg (co vn dé mua tai san c¢d dinh va
tai san luu dong) thong qua cac chinh sach tin dung, chinh
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sach chi ngan sach nha nudc va thi truong tai chinh, doanh
thu ttr th truong cacbon; (ii) Tai trg' nguon tai chinh cho phat
trién khoa hoc cong ngh¢ (A) thong qua céac du an nghlen
clu R&D vé cong ngh¢ sinh hoc, cong ngh¢ vi sinh va cac
cong ngh¢ mdi phyc vy phat tricn KTTH trong nong nghlep
Bén canh d6 ho trg hoat dong chuyen glao truyen thong cong
ngh¢ giira cac bén trong va ngoa1 nudc cho mo hinh KTTH
NN; (iii) HO trg tai chinh tir ngan sach nha nudc, nha tai trg,
tur chi phi dugc giam trr tinh thué cho hoat dong dao tao, boi
dudng nguon nhan Iyc chit luong (L) dap tmg KTTH; ho trg
trong chuyén dich lao dong tur linh vuc khéac sang cho KTTH
NN. Qua d6 thuc day ca khia canh ting truong vé quy md va
céi thién chat luong cuia mo6 hinh KTTH NN.

Thit hai, diéu chinh hanh vi cua cac chu thé lién quan
huéng dén phét trién mo hinh KTTH NN. Chinh sach tai
chinh thong qua cac chinh sich thué dé khuyen khich cac
nha dau tu, nha san xuat huong hanh vi va hoat dong den
cac du 4n KTTH NN nhu chinh sich thué (Chinh sich thué
nhép khau, thue GTGT, thué TNCN, Thué thu nhap doanh
nghiép, Thué d6i véi str dung dét ndng nghi€p va phi nong
nghiép, chinh sach ph1 thué mat bang) chinh sach chi ngan
sach cho dau tu co so ha tang cong phuc vu cho KTTH va
tang tiép can thi truong, ddng thoi ap dung cac chinh sich
nhdm han ché cic cac hoat dong san xuit néng nghiép tuyen
tinh gdy 6 nhiém moi truong, sir dung lang phi nguon tai
nguyen khong téi tao thong qua chinh sach thue (thué bao
v€ moi truong, thué TTDB, thué cacbon, Thué tai nguyen
Phi bao v¢ moi truong lién quan xa thai ra moi trudng va cac
hinh thirc xtr phat vi pham hanh chinh); Khuyen khich ngu(n
tiéu dung (thong qua yéu t6 C trong md hinh tong cau cua
Keynes) mua va stt dung cac san pham xanh gim voi KTTH
trong nong nghiép va chuyen hudng dung san pham KTTH
thay cho san pham cua nong nghlep tuyén tinh. Qua do thuc
day tang trudng vé quy mo san xuat KTTH NN.

So’ d6 1: TAc dong cua chinh sach tai chinh
dén phat trién mé hinh KTTH trong ndng nghiép

Nguon: Nhom nghién cuu

Thir ba, gop phin diéu chinh [y cdu san xudt nong
nghlep quéc gia theo hudng phét trién nong nghiép hi¢n dai
va thén thién moi truong Thong quan ho tro tai chinh va
didu chinh hanh vi nha san xuat, nguoi ti€u dung (Chlnh
pht, céc to chirc va nguoi tiéu dung) huéng dén mo hinh
KTTH NN sé thuc day ting truong vé lugng va chét cla san
1uong va gia tri nong nghlep duoc tao ra tr KTTH. Cung
voi do 1a sy thu hep quy mo, dién tich canh téc va gié tri san
lurong nong nghlep dugc tao ra tur nong nghi€p tuyen tinh.
Qua do ty trong san lugng va gid tri san pham tr KTTH trén
tong gid tri nganh nong nghiép tao ra theo hudng hi¢n dai,
an toan v¢ sinh thyc pham va than thién véi moi truong trén

nén tang giam o nhiém, giam sir dung tai nguyén tho khong
tai tao, giam chi phi xir 1y 6 nhlem moi truong, tang tai tao,
tai str dung va xur ly sinh hoa phé liéu, phé pham va phé thai
than thién vdi moi truong

Thir tu, gop phan thyc hign muc tiéu quéc g1a vé phat
trién bén viing va chong bién ddi khi hau toan ciu. Chinh
sach thtic day phat trién KTTH NN theo ca tang truong Ve
quy md va cai thién chat luong san pham, quy trinh san xuat
KTTH theo hudng than thién moi truong Qua d6, san xuat
nong nghi€p s€ theo hudng glam 6 nhiém moi truong, han
ché khai thac qua murc tai nguyen nguyen ligu khong tai tao
(thanh dau mo, khi dét..), md rong viée khai théc, sir dung
tai nguyén tai tao (dién glo thuy dién, khi bioga..) cho san
Xudt s& thic day phat trién bén vimg trong nong nghiép va
qua d6 nguy co bién doi khi hau duoc han ché va kiém soat.

Thong qua thiic day nong nghi¢p KTTH va phat trién bén
viing, cac quoc gia co thé 4 ap dung nhiéu bién phap khac nhau
budc céc nha san XuAt chuyen chi phi bdo vé moi truong Vao
gid thanh san pham khuyén khich m¢ rong md hinh san xuit
xanh, tiéu dung xanh, dAu tu bao vé moi truong trong nganh
ndng nghlep Chinh sach tai chinh thuc day mo hinh KTTH
NN la cong cy hitu hi¢u dé cai thién moi truong, ngan chan
cac tic nhan giy 6 nhiém moi truong, didu hoa céc quan hé
loi ich gitra xa hoi va nha san xuat (doanh nghlep, ho gia
dlnh) nguoi tiéu dung tir do, lam lanh manh céc quan h¢
xa hoi, khuyen khich y thuc tiét kiém, g1an1 bot sur lang phi
trong qua trinh khai thac, st dung cac nguon tai nguyén thién
nhién va tdng cuong cac bién phap bao v¢ moi truong.

Két ludn: Voi sy phat trién nhanh cua khoa hoc va cong
ngh¢, sy hop tic manh mé trén toan cu Ve chong bién doi
khi hau va hi¢u img nha kinh thi phat trién mo hinh KTTH
NN la xu huong tat yeu khdch quan trong thoi glan t61. Vi
su tac dong ca tryc t1ep va gian tiép dén cung va cau cua thi
truong san phim nong nghiép, chinh séch tai chinh da, dang
va sé tiép tuc la van d€ then chdt ctia then ohot tac dong dén
su phat trién mo hinh KTTH NN. Tuy theo bdi canh va thuc
trang clia timg qudc gia ma co sy ph01 hop hi¢u qua gitra
chinh sach chi NSNN, chinh sich thue phi, chinh sach tin
dung uu dai va chinh sach bao hiém nham dat duge muc tiéu
thiic ddy m6 hinh KTTH trong nong nghiép.
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LUAN CU' KHOA HOC, THUC TIEN V'l‘\ GI@\I PHAP XAY DUNG
TRUNG TAM TAI CHiNH QUOC TE G VIET NAM

TS. Lé Thi Thuy Van* - Hoang Tué Nhi**

Trung tam tai chinh Ia mét thanh phé hodc khu vuc tap trung cdc hoat déng tai chinh quan trong va da dang, noi
céc t6 chirc tai chinh, ngan hang, va cdc céng ty dau tw thuc hién cédc giao dich, dau tw, va cung cap céc dich vu tai
chinh, va cé tam anh hwéng trong pham vi quéc gia, khu vurc hodc toan cau. Tai Viét Nam, ngay 5/3/2025, Chinh phu
da ban hanh Nghj quyét s6 42/NQ-CP vé dé nghj xay dwng Nghi quyét ctia Quéc héi vé Trung tam tai chinh tai Viét
Nam. Viéc thanh Iap trung tam tai chinh tai Viét Nam (dét tai TP H6 Chi Minh va Pa Ndng) 1a mét bwére tién quan trong,
thé hién cha trrrong I6n cua Pang va Chinh pha trong viéc phat trién thj trirong tai chinh, Ia buéc di chién lwvoc dé
néng cao nang lwc canh tranh cda nén kinh té trong ky nguyén méi. Trung tam tai chinh sé Ia mét trong nhirng mai
nhon chién Iwor, Ia dét pha thé ché, giup Viét Nam chuyén déi mé hinh ting trwwdng, huy déng, phan bé va ndng cao
hiéu qua str dung nguén Iwe, qua d6 ting strc canh tranh quéc té va tham gia sadu hon vao hé théng tai chinh toan
céu. Bai viét phan tich mét s6 van dé luan cw khoa hoc va thue tién trong viéc xay dwng trung tam tai chinh tai Viét
Nam dworc thé hién qua céc trong tam phan tich gém: luan ctr khoa hoc va thuec tién vé xdy dwng trung tam tai chinh
& céc nwérc; nhikng diém manh va khé khan, thach thiec trong phat trién trung tam tai chinh & Viét Nam, va tie dé kién
nghj giai phap xady dwng trung tam tai chinh & Viét Nam.

« Tl khoa: trung tam tai chinh; trung tam tai chinh quéc té; trung tam tai chinh khu vue...

1. Trung tim tai chinh: Luln cir khoa hgc va

A financial center is a city or area that concentrates thure tién trén the g10’1
important and diverse financial activities, where financial
institutions, banks, and investment companies conduct Trung tdm tai chinh la mot thanh phO hodc khu vuc
transactions, invest, and provide financial services, cO vi tri chién Iugc, co su hién dién cua cac td chirc
and have influence nationally, regionally, or globally. tai chinh hang dau, dong vai tro quan trong trong viée

In Vietnam, on March 5, 2025, the Government issued
Resolution No. 42/NQ-CP on the proposal to develop
a National Assembly Resolution on Financial Centers

cung cip cac dich vy tai chinh quéc té, bao gom ngan
hang, bao hiém, thi truong chimg khoan, va céc dich

in Vietnam. The establishment of a financial center in vu tai chinh khac. Trung tam tai chinh duoc trang bi
Vietnam (located in Ho Chi Minh City and Da Nang) is an hé thong két c4u ha tang giao thong, ha tang thong tin
important step forward, demonstrating the major policy va ha tang thuong mai chat luong cao, dong thot, trung

of the Party and Government in developing the financial
market, a strategic step to improve the competitiveness
of the economy in the new era. Financial centers will

tam tai chinh dugc to chirc va hoat dong trén nén tang
hé thong phap luat minh bach va lanh manh, hé thong

be one of the strategic spearheads, an institutional chinh trj 6n dinh.
breakthrough, helping Vietnam transform its growth Trong do, Trung tAm tai chinh trong nude (DFC)
model, mobilize, allocate and improve the efficiency phuc vu cu dan trong nudc; cc trung glan tham gia voi
of resource use, thereby increasing international
competitiveness and participating more deeply in the ngtr(n di vay, chu ng va nha dau tu ¢ cung mot quoc
global financial system. The article analyzes a number gia. Trung tam tai chinh quéc té& (IFC) dong vai tro
of scientific and practical arguments in the construction trung gian gitra cac doi tac cu dan trong nude va nude
of financial centers in Vietnam, expressed through the ngoai, chuyén tién tiét kiém trong nudc cho ngudi di
following analytical focuses:. sc:ent{f/c and pract/call vay nuéc ngodi va tidn tiét ki ém nudc ngoai cho ngudi
arguments on the construction of financial centers in . , N z R
other countries; strengths, difficulties and challenges in di vay trong nudc. Trén thyc S, sy phan biét gitta DFC
developing financial centers in Vietnam, and from there, va [FC khong 1o rang vi I[FC thu’(mg cung la mot trung
proposes solutions to build financial centers in Vietham. tam trong nudc. Hon nita, trong cac nén kinh té mo, cac
« Key words: financial center; international financial trung tam trong HUOCA mo_ fua cho S‘{thar}l gia cua PU(?’C
center; regional financial center... ngoai. Do d6, sy phén biét phu thugc vao quy mé cua
y hoat dong tai chinh quoc t€ so vdi hoat dong trong nude.
Ngay gui bai: 20/3/2025 Trung tm tai chinh qudc t& (IFC) 1a cac thanh pho
Ngay gui phan bign: 28/3/2025 hogic khu vuc véi moi trudng phép 1y, kinh t€, va tai

Ngay nhén két qua va 13‘3’ a phan bign: 31/3/2025 chinh phat trién manh m&, phuc vu nhu cau tai chinh
Ngay chap nhan déng: 15/4/2025 quoc €, ho tro céc giao dich xuyén bién gidi va cung
DOI: https://doi.org/10.71374/jfarv.v25.i287.03 cap dich vu nhu ngin hang thuong mai, ngan hang dau

* Vign Chién lwgc va Chinh sich Tai chinh
** Dai hoc La Trobe
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tu, thi trudng chu’ng khoan, h¢ thong thanh toan qudc
té, bao hiém, va quan ly tai san..

Trung tam tai chinh g0m cac cap do qudc g1a (la
thanh pho c6 du cac dleu kién dé dap ung nhu cau dich
vu tai chinh cua mét qudc gia, 14 noi tap trung cla cac
ngan hang, t6 chirc tai chinh va céc giao dich tai chinh
ctia quoc gia do); cap do khu vuc (cac trung tim tai
chinh tiép tuc phat trién cac dich vu va ha tang dé thuan
lgi hon cho cac nha dau tu nudc ngoai); va cap do toan
cau (la cac thanh pho ¢6 du nang lyc dong vai tro 1a
trung gian két néi giita cac to chic tai chinh va céc
khach hang trén pham vi toan cau).

Cac yeu t dé hinh thanh va phat trién trung tam
tai chinh gom: (1) Vi tri dia Iy véi nhiéu loi thé, c6
kha niang két ndi toan cau, ndm & nhimg khu vuc glao
thuong chién luoc va ¢6 cac lién két mang ludi quoc té
manh m¢; (i) Moi truong kinh doanh thuan 1¢i, mot thi
truong tai chinh da dugc ty do hoa tai chinh, véi sy tap
trung 16n cla cac ngan hang, cong ty bao hiém, cong
ty chimg khoan, va cac dich vu tai chinh khac; (iii) Co
s¢ ha tang tai chinh, co s¢ ha tang cong nghé thong tin,
giao thong van tai thun 1oi; va (iv) Khuon kho thé ché
phap Iy 6 rang, linh hoat, glup thu hit cac cong ty tai
chinh va cac nha dau tu qudc té; (v) Su on dinh kinh
té - chinh tri.

Theo khung phén tich d4nh gia xép hang vi thé ciia
thi truong tai chinh do Global Financial Centres Index
(GFCI) xay dung, ¢6 5 tiéu chi dé danh gia nang lyc
canh tranh ctia mgt trung tam tai chinh bao gom: (i) Moi
truong kinh doanh va chinh sach thué; (ii) Nguon nhan
luc; (iii) Hé thong két cau ha tang, (iv) Sy phat trién cua
khu vye tai chinh va; (v) Danh tiéng. Trén thé gioi hién
c6 khoang 120 thanh pho duoc xep hang trung tam tai
chinh can ct theo Chi s6 GFCI, trong d6 ¢6 20 thanh
pho trung tam tai chinh gitr vai tro chi phdi nén kinh
té thé gioi gdm: New York /(Hoa Ky), London (Anh),
Frankfurt (Dtic), Sydney (Uc), Dubai (UAE), Boston
(Hoa Ky), San Francisco (Hoa Ky), Los Angeles (Hoa
Ky), Chicago (Hoa Ky), Hong Koéng (Trung Quéc),
Singapore, Thuong Hai (Trung Qudc), Tokyo (Nhat
Ban), Toronto (Canada), Zurich (Thuy SY), Bic Kinh
(Trung Quéc), Tham Quyén (Trung Qudc), Melbourne
(Uc), Montreal (Canada) Vancouver (Canada).

Tur thyc tién phat trién ca cac trung tdm tai chinh
16n trén thé gidi co thé khang dinh rang, trung tam tai
chinh ¢6 vai tro quan trong ddi voi phat trién kinh té -
xd hoi cua quoc gia, the hi¢n ¢ céc khia canh: thu hat
vén va thic day kinh té; tao nén tang cho cac giao dich
tai chinh va ting strc canh tranh ctia quoc gla Ngoal ra,
trung tam tai chinh sé hd trg chinh sach tién té, 6n dinh
nén tai chinh qudc gia va nang cao chat lvong ngudn
nhan lyc trong linh vyc tai chinh. Cac trung tam tai
chinh quoc t€ thuong 1a noi thu hat cac tap doan, t6
chtre tai chinh va nha dau tu toan cau, do d6 gop phan

nang cao vi thé cua quéq gia. Tuy nhién, trung tam tai
chinh cﬁng tao ra mot so rui ro doi voi quoc gia nhu:
Lam gla tang nguy co khing hoang tai chinh; sy phat
trién clia trung tAm tai chinh c6 thé vuot khoi sy kiém
soat cia Nha nudc; cb nguy co tro thanh diém dén ciia
t0i pham tai chinh

2. Gidi phap xdy dung trung tam tai chinh &
Viét Nam

Nghi quyet Dai hoi dai biéu Dang toan quoc lan thir
XIII di khang dinh: “Trong bbi canh mdi, Vigt Nam
phai nhanh chong but pha, rut ngan khoang cach phat
trién v6i khu vuc va thé giéi, nd lyc phan dau huong
toi muc tiéu dén ndm 2030 1a nudc dang phat trién co
cong nghi¢p hi¢n dai, thu nhap trung binh cao va dén
ndm 2045 tr¢ thanh nude phat trién, thu nhap cao”. Dac
biét, Chlen lugc pht trién kinh té - xahoi 10 ndm 2021 -
2030 va Ké hoach phat trién kinh té - xa hoi 5 ndm 2021
-2025 déu Iwu y dén viéc “lua chon mot so dia diém, do
thi, vang c6 lgi thé dic biét dé xdy dyng trung tim kinh
té, tai chinh véi thé ché, co ché, chinh sach dac thu co
tinh dot pha, c6 kha ning canh tranh qudc té cao”

Nghi quyet s6 31-NQ/TW ngay 30/ 12/2022 cla
B¢ Chinh tri ve phuong hudéng, nhiém vy phat trién
Thanh phé H6 Chi Minh dén nam 2030, tam nhin dén
ndm 2045 dat ra nhiém vy, giai phap: “...co co ché,
chinh sdch, ha tang ky thudt phi hop de som xay dyng
thanh cong Trung tam Tai chinh quoc té Thanh phé Ho
Chi Minh”. Ddong thoi, Nghi quyet 24-NQ/TW ngay
07/10/2022 cua BY Chinh tri v€ phat trién kinh t€ - xa
hdi va bao dam quoc phong, an ninh viing Péng Nam
Bo dén nam 2030, tam nhin den nam 2045 cling dat
ra nhiém vu: “Thi diém mot so co ché, chinh sach dot
pha, vuot troi, canh tranh quoc té dé xdy dung Thanh
pho Ho Chi Minh thanh trung tam tai chinh quoc té”.
Nghi quyet s0 26-NQ/TW ngay 03/11/2022 cua Bo
Chinh tri v€ phat trién kinh t€ - xa hoi va bao dam qubc
phong, an ninh viing Bic Trung B va duyén hai Trung
B0 dén nam 2030, tam nhin dén ndm 2045 dat ra nhiém
vu: “Xay dung Ba Ning tr¢ thanh trung tam tai chinh
quoc té cap vimg”.

. Ngay 5/3/2025, Chinh phﬁ da ban hanh Nghi ’quyét
s0 42/NQ-CP vé€ dé€ nghi xay dung Nghi quyét cua
Qudc hoi vé Trung tam tai chinh tai Viét Nam. Trudc
do, Nghi quyét s6 259/NQ-CP ngay 31/12/2024 cua
Chinh phu da dugc ban hanh nhdm xay dung Ké hoach
hanh dong trién khai thuc hién Thong bao sé 47-TB/
TW ngay 15/11/2024 cta B Chinh trj vé xdy dung
Trung tdm tai chinh khu vuc va quoc té tai TP. H6 Chi
Minh va Da Ning.

Ngay 16/4/2025, Chinh phu da dé xuét lap mot
trung tm tai chinh quéc té dit tai TP.HCM va ba Néng
nham dam bdo tinh kha thi va phu hop voi bdi canh
kinh té - x4 hoi cia Viét Nam. Viéc xy dung va phat
trién trung tAm tai chinh s& gitip Viét Nam két ndi thi
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truong tai chinh toan cau; thu hut cac t6 chure tai chinh
nudc ngoa1 tao thém ngudn lyc méi, dong thoi, tang
cuong cac nguon lyc hién c6. Ngoai ra, Vigt Nam co
the tan dung co hoi dich chuyén dong Von dau tu qudc
t& dé phat trién kinh té - xa hoi; thuc dy thi truong tai
chinh Viét Nam phat trién hleu qua, theo chuan muc
quéc té. Trung tam tai chinh s€ la mot trong nhung miii
nhon chién luoc, 1a dot pha thé ché mang tam quéc gia,
giup Viét Nam chuyen d6i md hinh ting truong huy
dong, phan bd va nang cao hi¢u qua str dung nguon lyc,
qua do tang strc canh tranh quoc té va tham gia sau hon
vao hé thong tai chinh toan cau, tao dong lyc méi nham
phat trién nén kinh té trong ky nguyén méi.

Xét cac yeu to hinh thanh va phat trién trung tam tai
chinh, c6 the thay, Viét Nam dang hoi tu céc yéu to can
thlet dé phat trién thi truong tai chinh hién dai, huéng
dén hinh thanh trung tam tai chinh quéc té va khu vuc.

Mgt la, Viét Nam c6 vi tri chién luoc, vi tri dia
chinh tri quan trong, nam & khu vuc phat trién ning
dong, sang tao hang dau thé gidi, c6 mui glo khac biét
v6i 21 trung tam tai chinh l6n nhat toan cau. Day 1a loi
thé dic biét trong viéc thu hat von nhan rdi trong thoi
gian nghi glao dich tr cac trung tam nay. Thanh pho HO
Chi Minh nam trén truc giao thong hang khong va hang
hai ctia vung Thai Binh Duong va c6 thé duoc xem 1a
trung tam diém khong luu trong ving chau A - Thai
Binh Duong. Véi vi tri ¢ nhiéu lgi the, Thanh pho Ho
Chi Minh trg thanh mot dau m01 glao thong cta Viét
Nam va Dong Nam A, bao gdm ca duong bod, duong
sit, 34 duong thuy va duong khong. Trong khi do, Da
Nang c6 loi thé vé vitri dia ly, co s¢ ha ting va két ndi
thuén loi voi cac nén kinh té trong khu vuc, do d6, viéc
phét trién trung tdm tai chinh khu vyc tai ba Néng s&
tao dong Iyc lan téa dén cac tinh mién Trung.

Hai la, Viét Nam da ky két 17 FTA véi trén 65
nén kinh té hang dau thé * 2101; quy mo xuét nhap khau
khoang 800 ty USD, gép khoang 1,7 lan GDP, dua
Viét Nam tré thanh mét trong nhung nén kinh té co
dd mo 16n va c6 quan h¢ thuong mai véi trén 230 thi
truong. Thi truong tai chinh da timg bude phat trién thi
truong tai chinh Viét Nam voi sy phat trién nang dong
cta hé thong ngan hang theo cac chuan myc ciia Basel.
Mitic von héa thi trudng 6 phleu ndm 2024 dat gin 7,2
triéu ty dong, ting 21,2% so véi cudi nam 2023, tuorng
duong 70,4% GDP udc tinh nam 2023. Nhung rao can
gia nhdp thi truong ddi voi nha dau tu nudce ngoai da
duoc gd bo va thong thoang hon rat nhiéu. Dién hinh,
trén thi truong chung khoan, glO’l han ty 1€ s¢ hitu cta
nha dau tu nudc ngoai ddi voi cong ty dai chung hoat
dong trong nganh, nghe dau tu kinh doanh co dleu kién
t01 da 1a 49% (trtr mot s0 linh virc). Tuy nhién, van con
mdt s6 kho khan can duoc théo gd.

TP. HCM s¢ hiru nén tang kinh te nang dong va hoi
nhdp quoc té sau rong. Thanh pho dong gép khoang

15,5% GDP ca nudc, chiém hon 25,3% tong thu ngan
sach qudc gia va gan 11,3% kim ngach xuat khau cua
ca nude. Diy la trung tdm thuong mai - dich vu - tai
chinh 16n nhat Viét Nam, noi dit tru s¢ cia nhiéu ngan
hang, t6 chire tin dung, cong ty chimg khoan, cong ty
quan ly quy va nha dau tu 16n trong va ngoai nudc.
Bang x€p hang Chi s6 Trung tim Tai chinh toan cau
(GFCI) lan dau xép TP. HCM vao danh sach GFCI G31
voi thtr hang (102) vao nam 2022... Nam 2024, GFCI
G36 voi thir hang 105 va nam 2025 da duogc cai thién
v6i thir hang 981

Ba la, két cau ha tang da c6 nhiing dong gop quan
trong trong phat trién kinh té - xa hoi, tuy nhién,con
thleu tinh dong b9, con mat can d01 trong dau tu két
cau ha tang giao thong; mat can ddi 16n giita cac loai
hinh vén tai..

Bon la, vé khung thé ché, phap ludt, moi truong
dau tu kinh doanh da cai thién dang ké, gop phan phat
trién manh ‘mé cac loai hinh doanh nghiép, cac thanh
phan kinh té, dac biét khu vyc kinh té tw nhan. TPHCM
da xdy dung day du cac thiét ché co ban cho mot thi
truong tai chinh hién dai, nhu thi truong ching khoan,
trung tam thanh toan, ngan hang s6 va fintech. Gan day,
Viét Nam con dé xuat ap dung co ché Sandbox dé thi
diém hoat dong fintech va chuyen ddi s, tao diéu kién
cho cac quy dau tu hd trg dy an d6i moi sang tao.

Ném la, kinh té vi md duoc duy tri 6n dinh, tong
quy md GDP ndm 2024 khoang 470 ty USD (xep hang
33-34 thé gi6i vé quy md), GDP binh quan dau nguoi
dat khoang 4.600-4.700 USD. Lam phat dugc diém
soat tot, lai suat 6n dinh, ng cong, ng chinh phu glam
nhanh, tao niém tin cho cong dong doanh nghiép va
xa hoi.

Bén canh nhiing yéu tb thuan loi trén, viéc hinh
thanh va phat trlen trung tAm tai chinh quéc t& & Viét
Nam con mot s6 kho khan, thach thire. Trude het thach
thirc trong hoan thi¢n khung phap 1y va thé ché de tao
moi truong thudn loi cho céc trung tam tai chinh phat
trién trong boi canh hé thong phat luat vé tai chinh, dau
tu va thi tru:orng v6n van con nhiéu diém can cai thién
dé tiém can tot hon véi cac chuan muc quoc té. He
théng phép luat hién tai chua hoan toan bat kip VO sy
phat trién nhanh chong cua linh vyc tai chinh quoc té,
dac bi¢t la trong cac van dé vé bao vé nha dau tu, va
giao dich tai chinh xuyén bién gidi. Bén canh do, su
canh tranh tir cac trung tdm tai chinh lén trong khu vuc
nhu Kuala Lumpur (Malaysia), Singapore, Hong Kong
(Trung Quoc) Thu:ong Hai (Trung Quoc) Céc trung
tam nay da c6 nén tang phap 1y vimg chac, co s¢ ha
tAng hién dai, va hé sinh thai tai chinh tién tién va chinh
sach thu hut dau tw hap dén, doi hoi Viét Nam can xdy
dung nhimg co ché dac thu dé tao lgi the riéng d€ thu
huat doanh nghiép va dong von dau tu.

* https://www.longfinance.net/programmes/financial-centre-futures/global-financial-centres-index/
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Vé o sO ha tAng, mot trong nhitng thach thirc 16n
nhat dbi voi TP. HCM 14 tinh trang giao thong qua
tai, 6 nhiém moi truong, va thiéu cac khu trung tam
tai chinh dat chuan quoc té1a nhiing rao can can dugc
khéc phuc Mic du san bay qudc té Long Thanh dang
dugc xay dung, viéc hoan thién céc dy an ha tAng 16n
can thoi gian va ngudn luc dang ké.

Ngoai ra, mot trong nhiing dicu kién dé tro thanh
trung tAm tai chinh quéc té 1a pha1 tu do hoa tai chinh
trong khi Viét Nam chua thé ¢6 tw do hoa tai chinh
manh mé. Trong khi do, trén thi truorng tai chinh, h¢
thong ngan hang van tiém an nhiéu rii ro, tir quan tri
rii ro, ng xau dén su chénh 1éch glua cac ngan hang
manh va yeu h¢ thong ngan hang van phy thu¢e nhleu
vao san pham tin dung truyén thong, chua co nhleu
san pham tai chinh hién dai nhu cac nudc phat trién.
Trén TTCK, mdc du Luat Ching khoan da dugc sira
601 va hé thong tung budc phat trién nhung Viét Nam
van chua dugc nang hang 1én nhom céc nude co thi
tru’ong chung khoan méi ndi. Cudi cting, han ché vé
cong ngh¢ va an ninh mang cting 12 mot thach thire 16n
trong boi canh nguy co t0i pham mang va cac 16 hong
bao mat trong g1ao dich tai chinh ciing dat ra yeu cau
cap thiét vé viéc nang cao ning lyc bao mét va quan Iy
1ii ro trong linh vuc nay.

Thuec té cho thay, theo thong 18, mdi quéc gia trong
nhom G20 déu co it nhat mot trung tim tai chinh toan
cau nam trong Top 30 ciia The Global Financial Centres
Index (GFCI). Do d6, v6i myc ti€u dua Viét Nam tré
thanh mot trong 20 nén kinh té 16n nhat thé gioi vao
ndm 2045, viéc hinh thanh va phat trién trung tAm tai
chinh toan cau khong chi 1a tit yeuma con la diéu kién
can va di dé bao dam sy phat trién bén vimng cua quoc
gla Theo do, cac dinh hudng giai phap aé hinh thanh
va phat tnen trung tAm tai chinh ¢ Viét Nam can dugc
quan tam gom

Thik nhit, ve mo hinh, Trung tim tai chinh nén két
hop gitra cac yeu t6 hién dai, bén viing, va linh hoat,
tan dung t01 da tiém nang hién c6 cta Thanh phd va dap
(g yéu cau canh tranh trong khu vyc. Cac trung tam tai
chinh hang d4u thé giéi nhu New York, London, Hong
Kong (Trung Quédc) Singapore, San Francisco déu 1a
nhimg mo hinh tich hop 3 md hinh truyen théng?, md
hinh thé hé méi%, md hinh ban ¢6 dién*. Néu Viét Nam

24 mé hinh Trung tdm tai chinh phat trién tu nhién, truéng thanh theo thoi gian mét cach cham réi
va bén vitng nhu London (Anh), Paris (Phdp), Washington D.C. (M§)... Cdc trung tém nay thuong la
cdc thi do Iu doi, noi hoach dinh chinh sdch tai chinh, tién té quéc gia va toan cdu, gan chdt véi tw
cdch, v thé va thuong hiéu quéc gia.

3 Lé mé hinh Trung tdm tai chinh duoc hinh thanh theo cdc dinh huéng chién lroc quéc gia, véi cdc
wru viét vé cong nghé méi va thé ché, sdch lwroc, dich vu tai chinh déc biét, cdc diic khu do chinh phi
cdc quéc gia thanh Idp trén nén téng thj trwding hodc trén loi thé canh tranh quéc gia. Cdc trung tém
nay thudng duwoc dit & khu vuc cd tinh biét Ip, cdc khu thuong mai tw do hodc déic khu c6 chinh
sdch riéng nhu Dubai (UAE), Singapore, Dublin (Ireland)...

“Ld mé hinh Trung tdm tai chinh hinh thanh do nhu cdu phat trién cla quéc gia va sy I6n manh cia
nén kinh té gdn véi cdc hoat déng giao thirong, cong nghiép, thi truong von va dich vu phu trg. M6
hinh trung tdm tai chinh nay thuéng dugc hinh thanh tai cdc thanh phé cdng truyén théng nhu New
York (M), Héng Céng (Trung Qudc), Thugng Hai (Trung QuAc)...

lya chon phat trién theo mé hinh trung tdm tai chinh
qudc té thé hé moi, thi vige lya chon dia diém can dugc
mé rong ra nhleu dia phuong, khong gidi han ¢ céc do
thi 16n truyen théng. Cac dia phuong ¢o6 thé d& xuét
sang kién va tham gia canh tranh dé tim ra noi 0 uu
the va nang lyc thyc thi t6t nhét. Nhitng noi nay déuco
dleu kién dé 4p dung chinh sach dic thi vé cong ngh¢,
thé ché va dich vy tai chinh nhu m6 hinh da duge trién
khai thanh cong tai nhiéu qudc gia.

Vigc thanh 1ap mdt trung tdm tai chinh quoc té dat
tai TPHCM va Pa Nang vé6i 2 dinh hudng hoat dong
khac nhau s€ vira dam bao tinh kha thi vira dam bao
tinh hiéu qua Theo do, tap trung phat trlen cac nhom
dich vu, gom thanh toan, thuong mai qudc té, dich vu
quan ly rui ro va glao dich ngoa1 héi, dich vy tai chinh
xanh, dich vu tc s0 (tai san s6 thyc va ma hoa tai san
ciing nhu tién té ky thudt so) Ngoa1 ra, can c6 hé thong
thanh toan hi¢n dai, két n6i voi thi truong tai chinh toan
cau, ciing nhu co so ha ting cong nghé cao dé hd trg
cac hoat dong giao dich tai chinh, fintech va thuong
mai dién tr. Trong d6, TP Ho Chi Minh s& phu hop véi
cac hoat dong giao thuong, cong nghiép, cong nghé ky
thuat, fintech, thi truong von va dich vu phu tro; trong
khi ba Nang s€ tr¢ thanh mot h¢ sinh thai da thanh
phan bao gom cac _trung tdm phat trién tap trung cho
3 nhom dich vy, gom thanh toan, thuong mai qudc té,
dich vu quan 1y rui ro va giao dich ngoai hdi, dich vu
tai chinh xanh.

Thik hai, thiét 1ap khung phap 1y linh hoat, hién dai,
phu hgp véi cac chuan muc quoc té dé thu hut cac t0
chirc tai chinh qudc té. Trung tdm tai chinh quéc té thiét
1ap khung phap Iy vitng chic dé dam béo tinh toan ven
va On dinh cua thi truong tai chinh (dac biét 1a cac quy
dinh bao v¢ nha dau tu, ung xu trén thi truong, yéu
cau vé von, quan Iy riii ro va tidu chuin cong b6 thong
tin). Nghién ctru cho phép thtr nghi€ém cdc mé hinh
kinh doanh méi trong linh vye tai chinh nhu Fintech,
Insurtech, va cac nén tang glao dich ky thudt s0. Quy
trinh cap phép nhanh chong va bao vé quyen loi nha
d4u tu can dugc trién khai. TPHCM c6 thé hoc hoi tir
Singapore véi mo hinh sandbox, noi cac doanh nghi¢p
duge thir nghiém cong nghé tai chinh mai trong mot
mdi truong dugc kiém soat trude khi mé rong ra thi
truong Bén canh do, tang cuong glam sat theo thong 1€
quée t&° nham muc dich xac dinh va glam thiéu rui 10,
phat hi¢n cac hanh vi sai trai tiém an va dam béo sy 6n
dinh va lanh manh ciia cac t6 chirc tai chinh.

Thir ba, vé ha tan tai chinh va cong ngh¢, mot
trung tm tai chinh quoc té can c6 hé thong thanh toan
hién dai, két n01 vai thi truong tai chinh toan cau, ciing
nhu co s¢ ha ting cong nghé cao dé hd tro cic hoat

5 Céc t6 chire quéc té nhu Uy ban On dinh tai chinh (ESB), Quj Tién té quéc té (IMF) va Uy ban Basel
vé gidm sdt ngdn hang, xdy dung va thic ddy cdc tiéu chudn kinh té quéc té va cdc théng Ié tét nhdt
trong quy dinh va gidm sdt tai chinh
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dong giao dich tai chinh, fintech va thuong mai dién tu.
Bén canh do, ha ting cong nghe thong tin cling dong
vai tro cbt 16i. TPHCM cén xay du’ng hé thong dir liéu
tai chinh manh mé, tich hgp cac cong nghé tién tién nhur
tri tu¢ nhan tao (AI), blockchain, va dit li¢u 16n (Big
Data) dé hd tro ‘hoat dong tai chinh. Mgt khu vue tai
chinh k¥ thudt s6 c6 thé duoc thanh 1ap dé tap trung cac
cong ty Fintech, tao diéu kién cho ho thir nghlem cac
san pham va dich vu méi. Py cung s€ 1a noi khuyen
khich sy hop tac gifra cac startup cong ngh¢ va to chire
tai chinh truyén thong.

Thir tw, c6 céc co ché chinh sach uu dai vuot troi
trong trung tm tai chinh dé thu hat dong von dau tu
nudc ngoai. Trong 6, can quan tam day nhanh 1§ trinh
tu do hoa dong von, mé rong hodc khong giti han ty 1€
s6 hitu ctia nha dau tu nudc ngoai trong trung tam tai
chinh, cho phép cac ngan hang hodc t6 churc tin dung
¢6 tru s¢ tai Trung tdm tai chinh khong bi ép dung han
ché ty 1€ s¢ hiru nude ngoa1 hoic diéu kién dau tu nude
ngoai dbi véi viéc cung cap dich vu trong Trung tam tai
chinh hodc dich vu xuyén bién gidi.

V¢ chinh sach wu dai thué, cac c4 nhan va doanh
nghlep dap Umg ti€u chi nhéit dinh dugc mién hoic
giam thué TNDN, thué TNCN tur hoat dong tai cac
trung tam tai chinh. Nghi quyét so 259/NQ-CP ngay
31/12/2024 cua Chinh phu ban hanh Ke hoach hanh
dong trién khai thuc hién Thong bao s6 47-TB/TW
ngay 15/11/2024 cua Ban chip hanh Trung uong
Pang vé két luan cua BO Chinh tri Ve viéc xay dung
Trung tdm tai chinh khu vyc va qudc té tai Viét Nam
da giao mot s6 nhiém vu B¢ Tai chinh chu tri lién
quan dén linh vuc thué: “Nghién citu co ché wu ddi
vieot tri doi véi hoat déng tai chinh xanh trong pham
vi TTTC; C6 chinh sach wu dai cho cac ngdn hang
nueGe ngodi thanh ldp chi nhanh hodc chuyén tru so,
van phong dai di¢n dén TTTC Viét Nam (nhir wu ddi

’

vé thué, phi...)" .

Tai Tho Nhi Ky, trong Trung tAm tai chinh Istanbul
(IFC), doanh nghi€p xuat khéu dich vy tai chinh duge
khau trir 100% thué TNDN va mién thué giao dich ngan
hang va bao hiém (Bankmg and Insurance Transactions
Tax - BSMV) adi vdi cac doanh nghiép tham gia vao
thuong mai xuyén qudc gia trong IFC duogc khau trir

50% thué TNDN (v6i diéu kién hang héa khong nhap
vao Tho Nhi Ky).

Tai Indonesia, mét trong nhiing co s¢ ma chinh
phu s€ xdy dung tai Thu d6 Nusantara 1a Trung tam
Tai chinh IKN (trung tdm phat trién cong ngh¢ va dich
vu trong linh vyc dich vu tai chinh). Trong thoi gian
t61, khu vyuc nay s& t6 chic nhleu dich vu tai chinh
tir ca ngudn trong nudc va quoc té. Theo Quy dinh
ctia Bo Tai chinh (c6 hiéu luc ké tir ngay 16/5/2024),
TNDN duoc vu dai mién giam tir 85% dén 100% s6

thué thu nhap phai nop cho céc cong ty tai chinh hoat
dong tai IKN. Uu dai thué TNDN s& danh cho nhiéu
nha cung cap dich vu khac nhau trong linh vyc tai
chinh, bao gom ngan hang, bao hiém, tai chinh, glao
dich phai sinh va glao dich tién dién tir. Thoi glan
vu dai trong 20 ndm va 25 ndm ké tir ngay cap gidy
phep thong qua hé thong OSS (trung tam lién lac)
va phu thudc vao thoi diém doanh nghi¢p thuc hi¢n
khoan dau tu vao IKN. Doanh nghi€p phai dap ung
mot sb diéu kién dé dugc giam thué TNDN gom: (i)
La doanh nghlep trong nude hodc doanh nghié€p nudge
ngoai, (11) La cong ty dich vu tai chinh dau tu va tién
hanh céc hoat dong tai IKN; (iii) Tién hanh cac hoat
dong dau tu ma trudc do chua tung duge huong uu
dai thué tai IKN; (iv) Trudng hop c6 phin cia doanh
nghiép do doanh nghiép khdc trong nudce tryc tiép so
hiru, doanh nghiép truc tiép so hitu d6 phai c6 ching
thu tai chinh ty dong.

Thik néim, tiép tuc don gian hoa quy trinh cap phép,
dang ky kinh doanh, cung nhu ning cao tinh minh bach
va hi¢u qua trong quan ly nha nude. Vigc giam thleu
cac rao can hanh chinh s€ gitp thu hat cac nha dau tu
quéc té va thac day sy phat trién clia cac trung tim tai
chinh. Theo do, c4c to chtc phai ding ky thanh vién
tai cdc trung tdm. Thu tuc hanh chinh s€ dugc don glan
hoa cho mét s0 hoat dong, dac biét 1a thanh lap va quan
1y cac t6 chirc tai chinh nudc ngoai.

Thir sdu, nguon nhan lyc chat luong cao 1a yéu tb
then chdt trong mo hinh trung tam tai chinh. Viéc hgp
tac voi cac truong dai hoc, vién nghién ctru va to chirc
dio tao qudc té dé nang cao trinh do chuyén mon cho
lyc Tuong lao dong trong linh vyre tai chinh 1a can thiét.
Cac chuong trinh dao tao chuyen siu vé tai chinh, quan
1y rui ro, phén tich dir liéu va cong ngh€ tai chinh cling
can dugc day manh. Bong thoi, can trién khai cac chinh
sach thu hut nhan tai qudc té, dic biét 1a cac chuyén
gla trong linh vyc ngan hang, tai chinh, va cong nghg;
cung cac chinh sach thi thuc dac biét cho cac chuyen
gia tai chinh, fintech, va cong ngh¢ tir nu6e ngoai... daé
dua trung tim tai chinh tr¢ thanh diém dén 1y tuong cho
nhan tai toan cau./.
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DU BAO LAM PHAT TAI VIET NAM TU BIfI\! DONG CUNG TIEN -
UNG DUNG MO HINH KINH TE LUONG

TS. Nguyén Van Binh* - TS. H6 Thi Hoai Thu*

Lam phat Ia mét trong nhikng chi tiéu kinh té vi mé quan trong, anh hwéng truec tiép dén sw 6n dinh cda nén kinh té,
trong dé cung tién déng vai tro quan trong trong viéc tic déng dén lam phét théng qua kénh truyén dan cua chinh
sdch tién té. O’ Viét Nam, méi quan hé gitra cung tién véi lam phét da dwoc nghién cieu réng rai song van con nhiéu
tranh luan vé mirc dé anh hwéng va kha ndng dw béo. Nghién cteu tap trung vao viéc dw bdo lam phat tai Viét Nam
duwa trén bién déng cung tién théng qua viéc st dung mé hinh kinh té lwong. Bang cdch str dung phan tich div liéu
theo chuébi thoi gian, nghién ciru kiém tra méi quan hé giira ting truéng cung tién va lam phét déng thoi danh gid kha
néang dw bdo ctia mé hinh théng ké. Két qua nghién ciru khéng chi gitup hiéu ré hon vé tic déng cta cung tién déi véi
lam phédt ma con cung c4p co’ sé khoa hoc cho viéc hoach dinh chinh séch tién té hiéu qua & Viét Nam.

« T khoa: chinh sach tién té, tang trurdng cung tién, ty Ié lam phat.

Inflation is one of the key macroeconomic indicators
that directly affects economic stability, with money
supply playing a crucial role in influencing inflation
through the transmission mechanism of monetary policy.
In Vietnam, the relationship between money supply and
inflation has been widely studied, yet debates remain
regarding the extent of its impact and forecasting
capability. This study focuses on forecasting inflation
in Vietnam based on money supply fluctuations using
an econometric model. By employing time-series
data analysis, the research examines the relationship
between money supply growth and inflation while
assessing the predictive power of statistical models.
The findings not only enhance the understanding of
how money supply affects inflation but also provide
a scientific basis for formulating effective monetary
policies in Vietnam.

* Key words: monetary policy, money supply growth,
inflation rate.
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1. Co sé Iy thuyét ciia nghién ciru
1.1. Ly thuyét dinh luong tién té
Ly thuyét nay duogc Irving Fisher (1911) phét trién
dua trén phuong trinh:
MV=PY 2> %M+%V
=%P+%Y> %P=%M-%Y-%V

Trong do: M 1a cung tién, V 1a toc do luu thong t1en
t&, P 1a mirc gi4 chung va Y 14 san luong ctia nén kinh té.

Ly thuyet nay cho rang lam phat (% thay doi P) phu
thudc rat 16n vao thay ddi cung tién (% M). Khi toc do
luu thong tién té va san luong cla nén kinh té tuong doi
on dinh, su gia ting cua cung tién M s& dan dén mirc
gid chung P tang gay ra lam phat.

1.2. Ly thuyét Keynes vé ciu tién

Keynes (1936) cho rang cau tién khong chi phu
thudc vao glao dich mua sam hang héa dich vu ctia nén
kinh t& ma con bi anh huéng boi dong co dau co va
dong co phong ngura. Chinh sach tién ¢ tac dong dén
lai suat, tir do anh huong dén dau tu va tong cau, gian
tiép tac dong dén lam phat

1.3. Ly thuyét trong tién ciia Milton Friedman

Friedman (1968) phat trién quan diém cia QTM
(Quant1ty Theory of Money) nhung b6 sung rang tac
dong cta cung tién dén lam phat c6 do tré. Ong cho
rang lam phat lu6n lu6n va ¢ moi noi 1a mot hién tuong
tién te Theo do vige tang cung tién qué muc so voi
nhu cau cta nén kinh té s& dan dén lam phat nhung tac
dong co thé khong dién ra ngay 1ap tirc ma c6 do tré
nhat dinh.

1.4. Ly thuyét ky vong hop Iy ciia Rational
Expectation Theory

Ly thuyét nay cho rang ky vong ctia nguoi dan vé
lam phat tuo’ng lai cing anh huong dén lam phat thyc
té. Khi ngan hang trung wong md rong cung tién, néu
nguoi dan ky vong lam phat cao hon, ho s& diéu chinh
hanh vi tiéu dung, dau tu va dan dén lam phat.

2. Téng quan nghién ciru

Thomas J. Sargent va Wallace (1982)' Nghién ciru
tap trung vao giai doan nén kinh té si€u lam phat va
vai tro cua chinh sach tién ¢ trong kiém soat lam phat.
Cu thé 1a nghién ctru 4 giai doan lam phat & chau Au
sau The chién 1: P, Ao, Hungary va Ba Lan voi dir
liéu vé cung tién, gi4 ca, tham hyt ngan sach va toc do

* Hoc vign Tai chinh; email: nguvenvanbinh@hvtc.edu.vn - hothuhoaithu@hvtc.edu.vn
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in tién dé phan tich méi quan hé véi lam phat. Két qua
nghién clru cho thay si€u lam phat xdy ra khi Chinh
phu in tién qua murc dé tai tro tham hut ngan sach. Va
chém dut siéu lam phat khong chi can giam cung tién
ma con can chinh sach tai khoa manh mé. Lam phat
khong glam ngay khi kiém soat cung tién do ky vong
lam phat van cao.

Frederic S.Mishkin (1983): Khing dinh vai tro
quan trong cua ky vong lam phat trong vigc diéu chinh
chinh sach tién té. Cung tién khong pha1 lac nao cung
dan dén lam phat ngay lap tirc vi n6 con phu thude vao
ky vong ctia thi truong. Do do, chinh sach tién t€ co tac
dong cham dén lam phit.

Raymond W.Hafer va Dwyer (1999): Str dung dir
liéu kinh t€ cua My giai doan 1950 - 1980 dé phan tich
mdi quan hé giira tang truéng cung tién va lam phat
Nghién ctru 4p dung mo hinh hoi quy don bién OLS va
phan tich dong lién két dé danh gia tac dong cung tién
dén lam phat. Két qua nghlen ctru cho thiy toc do ting
cung tién M1 va M2 c6 tuong quan manh v6i lam phat,
khang dinh lam phat 14 hién twong tién & trong dai han
song murc d§ anh hudng khac nhau tuy tirng g1a1 doan.

Cao Y Nhi va Lé Thu Glang (2015) Bai viét dé cap
t61 mbi quan hé cta cung tién voi lam phat & Viét Nam.
Trén co s¢ kénh truyén dan tién t&, mo hinh phuong
trinh cdu trac (SEM) dugc van dung aé mo ta chudi
tac dong lién hoan tir cung tién t6i kénh truyén dan va
ttr kénh truyen dan toi lam phat ¢ Viét Nam. Két qua
nghién cuu thuc nghiém cho thay 13i suét va ty gia la
hai kénh chinh dam bdo cung tien s€ giup kiém soat
muc tiéu lam phat & Viét Nam.

L€ Van Hau (2020): Su dung m6 hinh ADLS phén
tich va chi ra rang cung tién M2 c6 anh huong dén lam
phat nhung cling chiu tac dong tur cac yeu t6 bén ngoai
khac nhu gia dau, ty gia...

Khodng tréng nghién ciru

Maéc du da co nhleu cong trinh nghién ctru ve mbi
quan h¢ gifra cung tién voi lam phat nhung van ton tai
mot s6 khoang trong:

- Chua c6 nghién ctru cp nhat méi nhat sau dai
dich Covid-19, khi chinh sach tién t& ctia nén kinh té
¢6 nhiéu thay doi.

- Thiéu nghlen ctru vé do tré clia cung tién d01 voi
lam phat khi c6 nhiéu bién dong ctia nén kinh té.

Duya trén khoang trong nghlen ctru do, nghién ctru
tap trung vao kiém dinh moi quan hé gitra cung tién voi
lam phat, dong thoi dé xuat mo hinh dy bao phu hop co
xét dén do tré cua cung tién.

3. Mi quan hé giira cung tién va lam phat

3.1. Thuc trang lam phdt Vigt Nam trong nhitng
ndm gdn ddy

Lam phat trén toan cau giai doan tir 2020 - 2024 co

nhiéu bién dong 16n va Viét Nam do chiu anh huong
cua dai dich Covid-19 cung véi cac chinh sach kich
thich kinh té va cang thing chinh tri, thay doi gia nang
lugng nén lam phat cung 6 nhimg éap lyc nhét dinh.
Tuy nhién xét ca g1a1 doan thi Vigt Nam Van duy tri ty
16 lam phét van & muc 6n dinh, dudi 4% mdi nam.
Bi€u dd 1: Lam phat Viét Nam 2020-2024 (%)
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®
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Nguon: hitps://www.gso.gov.vi

) li¢u trén cho thay lam phat tir 3.23% ndm 2020
giam xuong con 1.84 % nam 2021 cha yéu do anh
huong cua dai dich Covid-19 lam giam nhu cau tiéu
ding va dau tu. Budc sang ndm 2022, lam phat tang tro
lai 1én 3.15% do su hdi phuc kinh té sau dai dich va ap
lyc tr gla ca hang hoa toan cau. Nam 2023-2024 lam
phat tiép tuc tang nhe phan anh tac dong cua gla nhién
liéu, chi phi san Xuat va chinh sach diéu chinh gi4 mot
s6 dich vu cong. Vige kiém soat lam phat giai doan nay
¢6 duoc nho sy két hop ctia nhiéu yéu to:

- Chinh sach tlen t¢ linh hoat: Ngan hang Nha nude
diéu hanh 1 suat phtt hop v6i dién bién kinh té vi
md, vira hd tro kiém soét lam phat, vira thic day ting
trudng.

- Kiém soat tin dung hiéu qua: Tang truong tin dung
duogc dleu chinh phu hop v6i kha nang hap thu cua nén
kinh té, dam bao cung tmg von cho san xuat kinh doanh
ma khong gay ap luc 1én lam phat.

- On dinh thi truong ngoai hdi: Viéc diéu hanh ty gia
chu dong da gitip duy tri sy 6n dinh cua cua thi truong
ngoai hdi, gop phan kiém soét lam phat va 6n dinh kinh
té vi mo.

- Nguon cung luong thyc, thuc pham dbi dao do
Viét Nam c6 loi thé vé san xuat nong nghlep, dam bao
nguon cung luong thyc, thyc pham 6n dinh giap gitt
gia ca trong nudc & muirc phu hop.

Bén canh do, van con ton tai mot s6 yeu to gy ap
luc 1én lam phat nhu b1en dong gia xang dau, diéu chinh
gia dich vu cong (y té, gido duc) va tac dong tur thién
tai, bién doi khi hau. Do do, viée tiép tuc thuc hién cac
chinh sach kinh t& vi mo than trong va linh hoat 1a can
thiét dé duy tri 6n dinh lam phat trong nhiing nam ti.

So v6i cac nude trong khu vyc, Viét Nam co mie
lam phat trung binh. Philippines la qudc gia co mure
lam phat cao nhat khu vuc do chiu anh huong ning né
tir gid lvong thye va nang lugng toan cau. Dong Peso
ciing bién dong hon, dong thoi chi tiéu Chinh phu cua
Philippines nam 2020-2022 c6 sy tang trtrong cao,
thém nita 1 tinh trang thiéu hut bat dong san ciing ddy
gia nha ¢ tang cao.

@ Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan
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S¢ di Viét Nam duy tri duoc lam phat 6n dinh 1a
nhd chinh sach tién 8 linh hoat, khong that chit qua
muc nhu Malaysia cling khong m¢ rong manh mé nhu
Philippines. Cung voi do, Chinh phu Viét Nam kiém
soat dugc gia xing dau tot hon so v6i Thai Lan. Bén
canh do, Viét Nam lai co lgi thé vé xuat khiu, dleu nay
gitip bu dap mot phan tic - dong tir chi phi nhap khau ting
cao. Ty gia VND cung 6n dinh gitip kiém soat chi phi
nhdp khau va giam ap lyc lam phat. Riéng voi lam phat
cta Thai Lan va Malaysia la duy tri dugc & muc thap
hon (dudi 3% trong nam 2023-2024).

Bi€u dd 2: Ty Ié lam phat Viét Nam va mot s6

qudc gia Dong Nam A (%)

ok N W s B oo

2020 2021 2022 2023 2024

—®=viétNam ~*Indonesia Théi Lan Philippines  ~*= Malaysia

Neuén: Téng hov cia nhém tac eia

Nguyén nhan lam phat trong khu vuc:

- Gia nang lugng va luong thye: Viée tang gia nhién
liéu va thye pham da day chi phi sinh hoat 1én cao, anh
hudng tryc tiép dén lam phat.

- Chinh sach tién t¢ va chinh sach tai khoa: Cac bién
phap kich thich kinh té trong giai doan dai dich da tang
cung tién dan dén 4 ap lyc lam phat Dong thoi cac bién
phap trg cap va kiém soat gia & mot sO quéc gia nhu
Malaysia va Indonesia glup kiém ché lam phat nhung
cling tao ganh nang cho ngan sach.

- Bién dong ty gia va chudi cung img: Sy mét gia
cua df)ng noi té va gian doan chudi cung tmg do dai
dich va xung ddi chinh tri da lam tang chi phi nhép
khéu, gop phan vao lam phat.

- Nhu cau ndi dia va du lich: Sy phuc hoi ctia nhu
cau tiéu dung va du lich sau dai dich da thuc day ting
truong kinh t€, tir d6 tao ap luc 1én gia ca.

Nhin chung, Viét Nam kiém soat lam phat | t6t hon
nhiéu nudc trong khu vyec, tuy nhién ciing can theo
ddi chat ché bién dong gia ca dé co bién phap g
pho kip thoi.

3.2. Chinh sdch tién t¢ va kiém sodt lam phdt

Chinh sach tlen t¢ voi hai myc ti€u hudng dén 1a
14i suat va cung tién. Khi nén kinh té ¢ trang thai binh
thuong, 1ai suat thu:ong dugc uu tién sir dung dé diéu
tiét, nhung khi nén kinh té roi vao tinh trang qua nong
hodc qué lanh thi chinh sach tién té s& hudng vao thay
doi cung tién. Voi muc tiéu tang trudng kmh te Ngan
hang Nha nudc s€ thuc hién chinh sach tlen t€ noi long
bang cach gia ting luorng cung tlen ha thap 3 suat chu
dao, taing kha nang dap Gmg nhu cau von tin dung cho
hoat dong san xuat kinh doanh song lam phat c6 thé
ting cao. Chinh sach tién té thét that gitip Chinh pha

giam gia hang hoa dich vu khi lam phat tang nhanh.

Quy mo cung tlen 1a thude do phan anh tong luong
tién trong nén kinh té bao gom nhiéu cap do khac nhau
nhu MO0, M1, M2 va M3. O Viét Nam, cung tién M2
dugc dung de xac dinh quy md cung tién trong nén
kinh t& gom M1 va tién giri ¢6 ky han dudi 12 thang.
Day 1a mdt thude do dung dé danh gia nhimg thay doi
cta cung tién den dAu tu va chi tiéu, qua do6 phan anh
tac dong tryc tiép cua chinh sach tién t¢. M3 ¢ Viét
Nam khong duoc sir dung phd bién nhu cac nude phat
trién do cu tric thi trudng tai chinh chua phat trién cao
nhu cac nudc tién tién, hé thong dir liéu dé do luong
M3 gap nhiéu kho khan. Mat khac ¢ Viét Nam, chinh
sach tién t¢ chu yéu dya vao tang truong tin dung, lai
suat va M2 phan anh chinh xac mirc d¢ luu chuyén tién
t¢ trong nén kinh té.

Bang 1: Cac quy md cung tién

Chudn té (tién giri

Tién NHTM glritai |tiét kiém, tién glri 6| Khoan tién giri tiét
NHNN ky han...tai céc td kiém khac

chirc tin dung)

Tong lwgng tién mit

CDs va cong cu
tai chinh khac

Nguon: Tong hop ciia nhém tdc gia
So' d6 1: Co' ché truyén dan cla cung tién
dén I3i suat va lam phat

A Lai suat (i)

13
12 - I b

—

Thiri gian

Hiéu rng
Hiéu trng | mudrc gia
thu nhap &
Hiéu ?rng lam phat
thanh khoan

Nguon: https.//chienluocsong.com/tai-chinh-va-tien-te-p3-cung-cau-tien

a: Higu g thanh khodn lom hon cac hiéu vmg con lgi

b: Hiu ing thanh khoan nho hon cac hi¢u irng khac va diéu chinh chdm hon so
VO hiéu vumg lam phat

c: Hiéu vmg thanh khoan nho hon va diéu chinh nhanh hon hiéu img lam phat

So db trén thé hién cac cap do cung tién tr hep
dén rong do Milton Friendman va trudng pha1 tién té
Monetarism nghién ctru, da phan tich sau vé vai tro cua
cung tién d6i voi lam phat va khang dinh “Lam phat
ludn 13 hién tugng tién t¢”. Diéu nay c6 nghia 1a lam
phat phu thudc vao cung tién. Vi vdy, viéc md rong
cung tién can di doi v6i kiém soat lam phat dé tranh tac
dong tiéu cuc dén nén kinh té.

- Hiéu tmg thanh khoan (giai doan dau): Ngan hang
Nha nuéc tang cung tién nén thanh khoan dbi dao, 1i
suat giam tir I* xubng I1, tir d6 kich thich doanh nghiép
dAu tu vay von san xudt, thuc ddy ting truong ma chua
gdy ap lyc lam phat dang ké.
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- Hiu ung thu nhap va lam phat (giai doan gitra:
Cung tién kich thich kinh té, lam phat ting). Khi cung
tlen du thira, tong cau ting nhanh, lam phat Xuét hién
biéu hién gid ca hang hoa tang nhanh khién 1ai suat
phuc h01 tir 1 1én muc cao hon. Piéu nay cho thay
cung tién tang qud mirc bat d4u gdy ra lam phat do tong
cau vugt qua tong cung.

- Hiéu (mg muc gia (giai doan cudi) lam phat tang
cao, Ngan hang Nha nude bude phai tang 1ai suat dé
kiém soat gia ca (1i suat & mic I2 hodc I3 tuvong tmg
duong b hodc c. Puong c la khing hoang lam phat).

Thuc té tir giai doan tr nam 2020-2024, cung tién
Viét Nam c6 nhiéu bién dong dang ké, anh hudng truc
tiép dén lam phat.
20Bleu dd 3: Quan hé giira cung tién va lam phét (%)

14.5
12.5

10 6.2 5.94

5 323 1.84 315 3.25 3.63

0
2020 2021 2022 2023 2024
Cung tién ™ Lam phat

Nguon: https.//www.gso.gov.vn; https.//vietstock.vn

Bleu 6 3 biéu didn mbi quan hé glua cung tién va
chi sb gia tiéu dung cla Viét Nam tir ndm 2020 den
2024 thong qua co ché truyen dan ctia cung tién. Két
qua cho thay & giai doan dau khi cung tién giam, lam
phat cung giam. Nguyén nhan c6 thé ké dén 1a do thanh
khodn cua thi truong it hon dan dén 1ai suat tang daé
dicu tiét lam phat. Sang nam 2022 khi cung tlen tiep tuc
giam song lam phét lai tang 1én do nén kinh té phuc hoi,
tong cau tang khién gié ca leo thang Néam 2023 cung
tién tang trd lai do chinh sach néi long tién té nham ho
trg tang trudng, lam cho 1ai suat giam va dugc duy tri &
murc thap dé kich thich kinh té, lam phat tang nhe. Nam
2024 cung tién giam con 5.94% nhung lam phat van
duy tri ¢ muc 3.83 cho thay Ngan hang Nha nudc da
that cht tién té dé kiém ché lam phat.

Nhu véy, thuce té trén da phan anh rd rang sy linh
hoat cua chinh sach tién té trong viéc diéu chinh cung
tién nham kiém soat lam phat cta Ngan hang Nha nudc,
phtt hop v6i co ché truyén dan cta cac hidu img thanh
khodn, hi¢u tmg thu nhap, hi€u img muc gia da nghién
ctru. Dong thoi hudng tdi tac dong dai han cta chinh
sach tién t¢, dam bao sy cén bang gitra tang truong kinh
té va 6n dinh gid.

4. Dir liéu nghién ctru va phwong phap nghién
ctru

4.1. Dir ligu nghién cvru

Dir ligu trong nghién ctru dugce thu thdp tr cac bao
cdo kinh té va 80 li¢u ngan hang c6 do tin cay cao, bao
gdm so ligu vé ting truong cung tién M2 va ty 18 lam
phat tan suat theo thang trong giai doan 10 nam tir 2015
- 2024. Lam phat duoc tinh toan dya trén chi s0 gia
tiéu dung thu thap boi Tong cuc thong ké. Cung tién
M2 duoc thu thap tir Quy Tién t& Qudc té (IFSIMF)

va Vietstock. Ngoai ra, nghién ctru s dung dir liéu tir
ngudn ctia Ngan hang Nha nude Viét Nam.

4.2 Phwong phdp nghién ciru

Nghién ctru sr dung mo hinh Arima chay Python dé
du bao lam phat. Dya vao moi quan h¢ gilra cung tién
va lam phét, dit liéu chudi thoi gian tir qua khir gitip xac
dinh xu hudéng va du bao tuong lai. Thong qua klem
tra tinh dung cua ty 1€ lam phat va xac dinh do tré ti
uu (1ag order). Sau d6 chon m6 hinh thich ho‘p tiy vao
két qua kiém dinh dong lién két; xay ‘dung m6 hinh va
kiém tra chit luong ctia mo hinh; kiém dinh mé hinh,
tir d6 cho két qua du bao lam phat nim 2025.

5. Két qua nghién ciru

Str dyng mé hinh Arima dé dy béo chudi thoi gian,

kiém tra xem chudi ty 1¢ lam phét c6 tinh dimg khong?
Arima yéu cau dir liu phai dung, tirc 1a khong c6 xu
hudng 13 rét theo thoi gian. Néu khong dimg s€ thuc
hién sai phan d¢ c6 dit liu 6n dinh.
plt.figure(figsize=(12, 5)) pl  t.plot(df["Thang nam"], df["Ty 1€ lam phat"],
label="Ty 1¢ lam phat", color="blue") plt.xlabel("Nam") plt.ylabel("Ty 1¢ lam
phat") plt.title("Biéu d6 chudi thoi gian cua ty 1¢ lam phat") plt.legend() plt.grid()
plt.show()

- Kiém tra tinh dimg bang ADF Test

(=7.421204494740809,
6.729083307690459%9e-11,
6,
101,

{'1%': -3.4968181663902103,
'5%': -2.8906107514600103,
'10%': -2.5822770483285953},

-740.7912516670903)
Biéu do 4: Biéu d6 chudi thi gian
Biéu dé chuéi thai gian cla ty 1& lam phéat
0.015 — Ty1¢ lam phat
0.010
0.005

0.000

TY 1€ lam phat

~0.005

—-0.010

-0.015

Nguon: Tinh toan tir phan mém Python
Gia tri ADF =-7.42 p-value = 6.7¢ - 11 (rat nho)
Ngudng toi han: 1% =-3.50
Vi p—Value <0.05 va gia tri ADF nhd hon ngudng
t6i han nén chudi ty 1& lam phat d dung. Do do, ta
khong can lay sai phan (d = 0).

Biéu d6 5: Biéu d6 ACF va PACF

-0.25 -0.25
—-0.50 —0.50

-0.75 -0.75

=1i00=9 5 10 15 20 =009 5 10 15 20

Nguén: Tinh toan tir phan mém Python
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Biéu db duoc xay dung nham xéc dinh céc bac p.q
cho mo hinh Arima

ACF gidm dan va ct tai khoang lag 2-3 = q 52 hodc 3

PACF c6 mot s gia tri dang ké &' lag 1-2 > p 51 hodc 2

Du bao lam phat nam 2025 dya vao mo hinh Arima
(2,0,2) Xay dung md hinh Arima (2,0,2)

model = ARIMA(Af["Ty 1¢ lam phat"], order=(2, 0,
2)) model_fit = model.fit()
# Du bao lam phat nam 2025 (12 thang tir 2025-01
dén 2025-12) forecast_steps = 12 forecast =
modeliﬁt.forecast(steps=forecastistep§) # Tao
khoang thoi gian du bao (tir 2025-01 dén 2025-12)
forecast_dates = pd.date_range(start="2025-01-01",

periods=forecast_steps, freq="M") Thang Duw bado lam phat

2025-01 0.000695

2025-02 0.001735

2025-03 -0.000454

2025-04 -0.000093

2025-05 0.000151

2025-06  0.000039

2025-07 0.000029

2025-08 0.000048

2025-09 0.000045

2025-10 0.000043

2025-11 0.000044

2025-12  0.000044

Nguon: Tinh todn tir phan mém Python

Nhan xét: Lam phat dy bdo c6 xu huéng dao dong
nhe quanh gan 0%

- Thang lam phat cao 1 va 2 lam phat cao (dac biét
thang 2 cd mtrc lam phat cao nhat: 0.001735=0.1735%)
¢6 thé do hiéu img mua vy, dac biét la Tét nguyén dan.
Trong giai doan nay, nhu cau tiéu dung va chi tiéu ting
manh kéo theo gia ca hang hoa dich vu tang

- Thang 3 va 4 c6 gia tri am nhe c6 thé do sau Tét
nhu cau tiéu dung giam xudng cung voi nhimg sy thay
doi trong chinh sach tién t& hodc yéu to bat thuong.

- Giai doan gilra va cudi nam tr di, lam phat ¢6 xu
hu”érng‘ on dinh ’horn V(jri bién do dao dong rat nhjﬁ cho
thay nén kinh t€ c6 thé budc vao trang thai can bang.

“Nhin chung, lam phat khong c6 diu hiéu tang dot
bién hodc giam manh trong ndm 2025. Tuy nhién,
chinh sach tién t€ ciia Ngan hang Nha nudc c6 thé anh
huong dén lam phat khong ngay 1ap tirc ma c6 do tré
do c6 tac dong trung gian: Thay doi cung tién hodc lai
suat tdc dong dén chi ti€u, dau tu, tin dung trude khi
anh hudong dén gia ca va phan img cua doanh nghi¢p va
hd gia dinh thuong mat thoi gian.

Bi€u d6 6: M6 hinh dy bao

Dur b4o lam phat nam 2025 bang mé hinh ARIMA(2,0,2)

0.015 Lo phit thy
- o lam phét 2025

0.010

T 18 lam phit
s o
S 2
g 38
s &

|
°
°
S
@

~0.010

—0.015

2016 2018 2020 2022 2024 2026
Nam

Nguon: Tinh todn tir phan mém Python

Kiém tra do chinh xac ctia mo hinh:
plt.figure(figsize=(12,5))

plt.plot(df]"Thang nam"], df["Ty 1& lam phat"], label="Lam phat thuc té",
color="blue")

plt.plot(forecast_df["Thang nam"], forecast_df["Du bao lam phat"],
label="Du béo lam phat 2025", color="red", linestyle="dashed")
plt.xlabel("Nam") plt.ylabel("Ty 1¢ lam phat") plt.title("Du bao lam phat nam
2025 bing m6 hinh ARIMA(2,0,2)") plt.legend() pk.grid() plt.show()

MAE (Sai s6 tuyét déi trung binh) = 0.00321 (~ 0.32%)
MSE (Sai s6 binh phuong trung binh) = 1.44e-5
RMSE (Cin bac hai ciia MSE) = 0.00380 (~ 0.38%)

Két qua cho thdy: Sai s trung binh kha thip (~
0.32% ~0.38) phan anh mo hinh du bao kha chinh xac.
6. Trao doi va thao luin

M6 hinh Arima (p, d, q) dugc chon dya trén tiéu
chi AIC/BIC va k1em dinh tinh dung Sai s6 du bao
RMSE/MAE cho thay d9 chinh xac cua mo hinh cao.
Ket qua nghién ctru cho thdy du béo lam phat ¢o tinh
6n dinh, diéu nay thé hién chinh sach tién té¢ dang
dugc Ngén hang Nha nudce klem soat tot. Tuy nhién,
doanh nghlep cling can chuan bi cho kha nang tang
gla nguyen ligu, 1ai suat cao hon va nhimg rui ro khac
c0 theé xay ra néu lam phat cao, dong thoi nguoi dan
can can trong trong hoat dong gm tlet kiém, dau tu
vang hay bat dong san. Nha nudc can theo doi sat
sao giai doan 3,4 dé tranh tinh trang giam phat, anh
huong dén tang truong kinh té.

Han ché cua m0 hinh Arima la chua xem x¢ét dén
blen dong do cac yéu tb khac nhu ty gid, 1ai suat, gia
dau... va khong c6 dy béo t6t trong dai han.

Ket ludn: Két qua nghién clru thira nhan rang
cung t1en c6 tac dong dang ké den lam phat trong nén
kinh t& Viét Nam. Khi cung tién ting, lam phat ¢l xu
hudng tang theo, phu hop véi ly thuyet c6 dién. Khi
Ngan hang Nha nudc klem soat cung tién chat ché thi
lam phat c6 thé s& duoc kiém soat. Tuy nhién tac dong
nay khong phai lic nao cling tryc ti€p, no con co thé bi
anh hu’ong boi cac yéu td khac trong nén kinh té. Mac
du vay, ket qua nghlen ctru trén c6 y nghia thuc tién
quan trong, gitip cac nha hoach dinh chinh sach c6 dinh
huéng chinh sach tién & hop 1y trong thoi gian téi.
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THUC DAY DONG VON FDI VAO VIET NAM TRONG GIAI BOAN M
VAI TRO CUA RUI RO TAI CHiNH QUOC GIA

TS. Nguyén Thj Ldm Anh* - TS. Lwu Hiru Dirc**

Bai bdo lam ré thuwc trang rdi ro tai chinh cua Viét Nam va tdc déng cua rdi ro tai chinh quéc gia dén kha ndng
thu hut vén FDI trong giai doan 1998 - 2022. Str dung di liéu cua Ngan hang thé gi&i vé rai ro quéc gia va FDI
ter ndm 1998 dén 2022, str dung phwong phédp phéan tich thanh phan chinh (PCA), két qua nghién ctru chi ra
rang rdi ro tai chinh quéc gia bién thién nguwoc chiéu véi dong vén FDI. Giai doan 1998-2008, dong vén FDI vao
Viét Nam gia ting manh mé nho héi nhap kinh té quéc té, ting trrdng kinh té én dinh va kiém soét no’ céng
hiéu qua. FDI sut giam sau khing hoang tai chinh toan cau 2008, sau dé phuc hdi va di vao trang thdi én dinh
giai doan 2011-2022. Két qua ctia bai béo Ia cdn cir dé co’ quan quan ly dwa ra giai phép kiém soét no céng, 6n
dinh ty gid, cai cdch thé ché, xay dwng khung chién Iwoc quéc gia vé quan trj rii ro nham téi wu héa kha ndng

thu hat FDI trong dai han.

« Tl khoa: rdi ro tai chinh, rdi ro quéc gia, FDI, thuc day, Viét Nam.

This article examines the state of financial risks
in Vietnam and their impact on the country’s ability
to attract foreign direct investment (FDI) during
the period 1998-2022. Utilizing World Bank data
on national risk and FDI from 1998 to 2022 and
employing the principal component analysis (PCA)
method, the study finds that national financial risk is
inversely correlated with FDI inflows. Between 1998
and 2008, FDI inflows into Vietnam surged due to
international economic integration, stable economic
growth, and effective public debt management.
Following the 2008 global financial crisis, FDI inflows
declined but subsequently recovered and stabilized
during the 2011-2022 period. These findings provide
a foundation for policymakers to develop strategies
for controlling public debt, stabilizing exchange rates,
reforming institutions, and establishing a national
strategic framework for risk management to enhance
Vietnam’s long-term capacity to attract FDI.

» Key words: financial risk, national risk, FDI,

promotion, Vietnam.
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1. Gi6i thiéu vin dé nghién ctru

Rui ro tai chinh 1a mot cdu phan quan trong
clia 10 ro qudc gia, thé hién su suy giam kha nang
thue hién nghia vu tai chinh cua mét qudc gia doi
v6i cac to chirc nude ngoai (White va Fan, 2006).

* Hoc vién Ngdn hang; email: nguyenlamanh@hvnh.edu.vn
** Hoc vién Tai chinh

Rui ro tai chinh qudc gia 1a yéu té then chdt anh
huong dén quyét dinh cua nha dau tu nudc ngoai.
Thong thuong, cac nha dau tu uu tién lua chon
nhitng thi trudng on dinh ¢6 rui ro tai chinh thép.
Do d6, rui ro tai chinh va dong vén FDI vao mot
qudc gia thuong bién thién nguoc chiéu.

La mot trong nhitng diém dén hip din cua
dong vén FDI tai khu vyc DPong Nam A, nim
2024 Viét Nam da thu hat 25,35 ty do, tang 9,4%
so v6i nam 2023 (Tong cuc Thong ké, 2024). Loi
thé canh tranh cua Viét Nam dén tir luc lugng
lao dong tré doi dao, chi phi lao dong thap, chinh
sach wu dai thué va mic do tham gia sdu rong
vao cac hiép dinh tu do thuong mai. Tuy nhién,
thu hat FDI vao Viét Nam dang vap phai nhiéu
rao can, dic biét la rao can vé rui ro tai chinh
quéc gia. No cong, tham hut tai khoan véng lai,
ap luc ngoai héi khong nhiing de doa su 6n dinh
ctia nén kinh té ma con anh huong dén niém tin
va su ky vong cua nha dau tu nude ngoai; tir do,
tac dong tiéu cuc dén tinh bén viing cua dong
von FDL Cuoc dua thu hat FDI gitta cac qudc gia
dang phat trién tro nén khdc liét hon do gia ting
cang thang kinh té chinh tri toan cau. Chinh vi
vdy, 6n dinh kinh té vi mo, giam rui ro tai chinh
la diéu kién tién quyét dé thuc day dong vén FDI
vao Viét Nam.

Trong bai bao nay, nhom tac gia lam ro thuc
trang rui ro tai chinh cta Viét Nam va tac dong cta
riii ro tai chinh d&én dong vén FDI vao Viét Nam.
Thach thire dat ra hién nay 13 lam thé nao dé duy
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tri dong von FDI - dong luc quan trong cho ting
truong kinh té - ma van dam bao sy dn dinh vi mé.
Diéu nay doi hoi Viét Nam tiép tuc ciing c6 nhing
loi thé canh tranh sin vé vi tri dia ly, lao dong,
chinh tri song song v&i quan 1y va giam thiéu rai
ro tai chinh quc gia.

2. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

Nhom tac gia tiép can khai niém rui ro tai
chinh quéc gia tir goc nhin dinh lwong thong qua
sir dung phuong phép phan tich thanh phan chinh
(Principal Component Analysis - PCA) va phuong
phap cta Al Samman va GabAlla (2020). Chi tiét
vé cac thanh phan duogc mo ta tai Bang 1.

Bang 1. Cac cau phan cla rui ro tai chinh
qudc gia

| Kihieu | Chi tigu

A. Nhdm chi tiéu lién quan dén dong chdy GNI va xudt khdu (FIN1)

1 | FIN11 |No nuédcngoai (% kim ngach xuat khau hang hod, dich vu)

2 | FIN12 |Ng nudc ngoai (% GNI)

Kh néng trd no va ng cong cd bao lanh (% gia tri xuat khau hang hod, dich vy va

3| FINI3 thu nhép co ban)

4 | FIN14 |Kha ndng trd ng va ng cong cd bao lanh (% GNI)

B. Nhém chi tiéu lién quan dén nghia vu ng’ (FIN2)

5 | FIN21 |Téng nghiavu ng (% gié tri xuat khdu hang hod, dich vu va thu nhap chinh)

6 | FIN22 |Téng nghiavung (% GNI)

C. Nhom chi tiéu lién quan dén thanh khodn (FIN3)

7 | FIN31 |Téngdy trit (% tong ng nudc ngoai)

8 | FIN32 |Téng du trit cAc thang nhap khau

Nguén: Al Samman va GabAlla (2020)

Nhu vdy, rui ro tai chinh qudc gia duge do
ludong bang 3 nhom chi tiéu: Nhém chi tiéu tha
nhit phan anh kha ning bu ddp cac nghia vu no
bang thu nhap hién tai. Nhoém chi tiéu thir hai phan
anh don bdy tai chinh cta nén kinh té. Nhom chi
tiéu thtr ba do luong kha nang mot qubc gia dap
mg dugc cac nghia vu ng trong ngan han tir muc
du trir. Gia tri cia cac chi tiéu thudoc nhom 1 va 2
cang thap cho thdy mirc do rui ro tai chinh qudc
gia thip. Tréi lai, gia tri cia nhom chi tiéu 3 thap
phan 4nh rai ro tai chinh qubc gia & mic cao. Do
d6 nhom tac gia sir dung ty 1€ nghich ddo cua cac
nhom chi tiéu 1 va 2 dé chuan hoa xu huéng cia
céc chi bao. Diém rii ro tai chinh tong hop cta
qudc gia cang cao s& phan anh muc d6 rui ro tai
chinh qudc gia thap, tinh hinh tai chinh quéc gia
6n dinh va nguoc lai.

Vé nguén dir liéu, nhom tac gia st dung dir licu
cung cdp boi Ngan hang thé giéi trong giai doan

1998-2022. Cung véi dit li¢u cua Viét Nam, nhom
tac gia thu thap dit liéu cho cac qudc gia khu vuc
ASEAN gdm Indonesia, Philippines va Thai Lan
dé thuc hién nghién ctu ddi sanh va da dang hoa
két qua nghién ctru.

3. Thue trang riii ro tai chinh va dong von
FDI vao Viét Nam giai doan 1998-2022

3.1. Thuc trang rii ro tai chinh

Rui ro tai chinh qubc gia ctia Viét Nam c6 sy
thay ddi dang ké trong giai doan 1998 - 2022, phan
anh tac dong cua bién dong kinh té thé gidi ciing
nhu su dich chuyén trong diéu hanh kinh t& vi mé
ctia chinh phu. Tir 1998-2008, rui ro tai chinh quic
gia & murc thip nho ting trudng on dinh va kiém
soat ng cong. Tuy nhién, khung hodng tai chinh
toan cau giai doan 2008-2010 lam gia ting rui ro
tai chinh dang ké trudc khi c6 su diéu chinh tré lai,
tir nam 2011 nho hanh dong quyét liét cia Chinh
phu Viét Nam trong cai cach ngan hang, tang du
trir ngoai héi va diéu chinh chinh sach ty gia.

Hinh 1. Piém rai ro tai chinh cda Viét Nam

va mot sé qudc gia ASEAN (1998-2022)

/

‘e ST S e
== VigtNam == Indonesia == Phillpines Thai Lan
Nguon: Tinh toén cia nhém tac gia tir dit liéu ciia NHTG
Bang 2. Thdng ké md ta diém RRTC cac nwédc
ASEAN giai doan 1998-2022

Qudc gia S8 quan sat| Gid tri trung binh | D3 léch chudn GTLN GTNN
Viét Nam 25 0,557 1,350 -2,264 3,189
Indonesia 25 1,161 1,486 -2,757 2,916
Thai Lan 25 1,463 2,187 -2,094 5,207
Philippines 25 -0,393 1,506 22,411 1,749

Nguén: Tinh todn cia nhom tdc gia

Giai dogn 1998-2008: Diém RRTC tdng
hop cia Viét Nam gia ting dang ké nhd su cai
thién manh m¢& cua ca ba nhom chi ti€u. 5 nam
dau cua giai doan nay chung kién su sut giam
cta nhiéu chi tiéu vi mo do tac dong ti€u cuc
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tr cudc khung hoang tai chinh khu vuc, dan dén
diém RRTC & muc thap. Tuy nhién dén cudi giai
doan nay, diém RRTC cta Viét Nam ting manh,
thé hi¢n sy giam thiéu manh mé rui ro tai chinh
quéc gia. Ly do chinh dén tir ting truong kinh té
cao trong giai doan 2005-2007 (GPD tang trén
8%), ty trong xuat khau trong GDP dtng thir 5
trén thé gidi (Bao Chinh phu, 2010). Ty trong
no chinh pht/GDP giam tor mtrc 100% trong giai
doan 1990 xudng con 33% niam 2000, gia ting
kha ning tra no cho nén kinh té. So véi Théi Lan,
Indonesia va Philippines, RRTC cua Viét Nam
& muc thap hon nhd vao chinh sach kinh té d6i
moi, thic day san xudt va xuat khau, kiém soat
chit ch& dong von.

Giai dogn 2008-2010: Hinh 1 cho thiy diém
RRTC giam nhe trong giai doan nay do tac dong
tiéu cuc cua khung hoang tai chinh toan cau. Sy
gia ting vé rui ro tai chinh quéc gia trong giai
doan nay chu yéu dén tir tinh thanh khoan cua
nén kinh t& (nhom chi tiéu 3) (Hinh 2). Trong
giai doan nay, trudc bién dong manh cia ty gia
va thi truong ngoai hdéi, NHNN da st dung quy
du trit ngoai héi dé can thi¢p vao thi truong nham
binh 6n thi trudng ngoai héi trude ap luc cia
khung hoang va bét on kinh t& vi mo, lam anh
huong truc tiép dén murc du trix ngoai héi (Phan,
2017). Trong giai doan nay, Thai Lan dan dau
vé diém sb rui ro tai chinh (no xau giam tir mirc
40% giai doan sau khung hoang xudng con 5,7%
nim 2008 va chi s6 an toan von CAR quay tré
lai mirc 13,8%). i kém voi d6 chién luoc tap
trung vao miii nhon xuét khiu va thuc ddy kinh té
nho thu hit cong ty va cac dong von nude ngoai
(JICA, 2011).

Giai dogn 2010-2022: Ké tir nam 2011, Viét
Nam duy tri xu huéng cai thién va tién t6i 6n dinh
hon diém rui ro tai chinh, dic biét trong giai doan
2017 - 2019 nho cai thién dugc tinh thanh khoan
va kha ning thanh toan no ngan han (Hinh 2),
phan anh hi€u qua cua chinh sach tai khoa, chinh
sach ty gi4 va cai cach kinh t& vi mé cuoa chinh
phii. Dy trit ngoai hdi gia ting trd lai trong giai
doan nay, 1én dén 40 ty USD vao cudi nim 2016
(Phan 2017) Gid tri can can vang lai va gia tri
xuat khau ting lién tuc, dic biét trong giai doan
2016-2020 (Madani va cong su, 2023).

Hinh 2. Cac cau phan diém rui ro tai chinh
cha Viét Nam
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Nguon: Nhom tdc gia ty tinh toén va tong hop

3.2. Thuc trang thu hut vén FDI

Hinh 3. Rui ro tai chinh va mdrc d6 thu hat FDI
gua cac nam tai Viét Nam
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Dong von FDI vao Viét Nam c6 sy bién dong
dang ké trong giai doan 1998-2022 va dong von
FDI dan c6 sy phuc hdi manh m& trong giai doan
2005-2008. Chién lugc phat trién kinh té - x4 hoi
2001-2010, dugc thong qua tai Pai hoi Dang lan
thir IX, di tao ra budc ngoat 16n khi thuc day
cong nghi¢p hoa, hién dai hoa va mé rong moi
truong dau tu, dic biét hudng dén muc tiéu gia
nhap WTO. Tir naim 2001, FDI bét dau phuc hoi
nhung van ting truong cham. Giai doan 2005 -
2008 danh du su bung nd cua dong von FDI véi
téc do tang truong manh mé&. Nam 2008, dong
von FDI vao Viét Nam ting 236.0% nam 2007
do Viét Nam gia nhap WTO nam 2007. Viét Nam
da tro thanh mot trong nhitng diém dén hap dan
nhat thé gi6i cuia dong vén FDI. Mai truong kinh
doanh cai thién, chinh sach mé ctra va co so ha
tang phat trién. Tir nam 2009 dén nay, von FDI
c6 xu hudéng giam so voi giai doan 2005-2008
va duoc chia thanh 2 giai doan rd rét. Dong vén
FDI ¢6 xu huéng phuc hdi sau nim 2015 - nim
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ban 1& danh diu sy cai cach manh m& khu vuc
doanh nghiép nha nudc va thyc hién cac cam két
trong hiép dinh thwong mai tu do. Dong vén FDI
vao Viét Nam dan dich chuyén sang cac linh vuc
cong nghé¢ cao va san xuét xanh, thé hién mot
thé hé “FDI méi” phu hop véi sy dich chuyén
mo hinh ting trudng cta Viét Nam tir chiéu rong
sang chiéu sau, gin véi kinh té tuan hoan va phat
trién bén viing. Méc du ¢ su sut giam nhe trong
giai doan Covid-19, dong vén FDI di nhanh
chéng phuc hdi va tiép tuc gia ting.

3.3. Tdc djng ciia riii ro tai chinh quéc gia
dén dong von FDI

Hinh 4. Diém RRTC qudéc gia va dong vén FDI
vao cic nwé'c ASEAN

Thai Lan Philippines
4

Nguén: Tong hop ciia nhém tac gid

Bang 3. Twong quan giira RRTC va FDI
clla mdt sd quéc gia ASEAN

FDI_VN FDI_indo
Finrisk_VN 0,3989*
Finrisk_indo 0,0220
Finrisk_Thai 0,8383***
Finrisk_Phi 0,2573

FDI_Thai FDI_Phi

(%) (%) (%) mite p-value lan lwot 1%, 5%, 10%

Hinh 4 thé hién twong quan giita diém rai ro
tai chinh va dong vén FDI vao 4 quéc gia ASEAN
gém Viét Nam, Indonesia, Thai Lan va Phillipines.
S lidu tai bang 3 cho thiy tac dong nguoc chiéu
clia rii ro tai chinh qudc gia 1én dong vén FDI
tai 4 qubc gia ASEAN; trong do, tac dong cé y
nghia thong ké cho truong hop cia Viét Nam (hé
s6 twong quan 0,3989 tai p-value<10%) va Thai
Lan (p-value <1%). H¢ s6 twong quan giita diém
RRTC va FDI cua Indonesia va Phillipines khong
cho thiy mirc y nghia vé mat thong ké song van
theo xu thé chung. Trong nhiing giai doan ruai ro
qudc gia thap, dong von FDI ting va nguoc lai.

Trong truong hgp cua Viét Nam, giai doan
1998-2008 cho th?iy su cai thién manh mé diém
RRTC quéc gia, tao tién dé quan trong thu hit
FDI. Piém RRTC lién tyc ting tir -2,26 (1998)
1én 3,19 (2008), cho thdy rui ro tai chinh qudc gia
cia Viét Nam giam dang ké. Tuong ung, dong
von FDI tang manh, dac bi¢t sau khi Viét Nam gia
nhap WTO niam 2007, véi ty trong von FDI trong
GDP dat 8,65% nam 2007 va 9,66% nam 2008.
Tuy nhién, diém RRTC cta Viét Nam giam lién
tiép 3 nam sau d6 (2008-2010) phan anh tac dong
tiéu cuc cua khing hoang tai chinh toan cau dén
nén kinh té Viét Nam. Diém RRTC giam tir 3,19
xudng 1,69 do nhitng bat on trong hé thong tai
chinh va suy giam thanh khoan. Bién dong manh
cta thi trudng ngoai hdi va su suy giam quy du
trit ngoai hoi dé ddi pho véi khung hoang 14 1y do
chinh din dén tinh trang nay. Ty trong von FDI
giam manh, to 9,66% nam 2008 Xuéng 7,16%
nam 2009 va chi con 5,43% nam 2010. Nhu vay,
khi rii ro tai chinh gia ting, niém tin ctia nha dau
tu nudc ngoai suy giam, kéo theo su sut giam dang
ké ciia dong vbn FDI vao Viét Nam.

Budc sang giai doan 2010-2022, RRTC ¢ muc
6n dinh gitp duy tri FDI & muc bén virng hon so
vOi cac giai doan trudc. Sau nam 2011, diém sb
RRTC dao dong 6n dinh quanh mic 0.4 - 0,7.
Chinh sach tai khoa viing chéc, du trit ngoai héi
gia tdng va cai cach ty gia linh hoat, cdi thi¢n
xuat khau va can can vang lai gitip cung cb thém
sy On dinh kinh té vi mo. Nho do, ty trong FDI
dugc duy tri mirc 6n dinh quanh murc 4,2% dén
5,0% GDP. Khi rai ro tai chinh duy tri & mirc
trung binh va khong ¢6 ¢l sdc 16n, moi trudng
dau tu 6n dinh va bén vimg thu hit dong vén FDI
manh m€ hon.

Tuong quan cua diém RRTC véi dong von FDI
tai cic nuéc ASEAN khac trong mau nghién ciru
tiép tuc khang dinh tim quan trong cia RRTC
qudc gia, ddc biét 1a truong hop cta Thai Lan.
Twong quan manh giita diém sé RRTC va FDI cho
thdy cac nha dau tu vao Thai Lan rit nhay cam
véi rui ro tai chinh quéc gia. Bién d¢ dao dong va
khoang cach ctia diém rai ro tai chmh VOl ty trong
F DI/GDP rat 16n. Dleu nay xuit phat tir cac yéu
td bt loi nhu bat 6n chinh tri kéo dai, cac rao can
phap 1y va chinh sach kinh té chua thuan loi cho
nha dau tu.
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4. Két ludn va mot s6 khuyén nghi

Trén co s& phan tich twong quan v6i mot sd
qudc gia ASEAN va phén tich thanh phan chinh,
nhom tac gia dé Xuat mot s6 giai phap quan ly,
kiém soat RRTC qudc gia nham ting cudng thu
hat vén FDI vao Viét Nam nhu sau:

Thir nhdt, kiém sodt 16t no cong, tang cuong
dw trit va an ninh ngoqi hoz dé giam rii ro bién
dong ty gia, cung co niém tin ciia nha dau tu.
On dinh chinh sach ty gia va kiém soat lam phat
khong chi dam bao su bén virng trong chi phi dau
tu ma con gdp phan duy tri sirc canh tranh ctia nén
kinh té Viét Nam trong khu vuc. Moi truong kinh
té vi mo voi ty gia 6n dinh va lam phat dugc kiém
soat tot, s& gitip cac doanh nghiép Viét Nam duy
tri dugc sy canh tranh trong khu vye.

Thir hai, can phat trién mot Khung chién lwoc
quéc gia vé quan tri rii ro, trong dé quan 1y rii
ro tai chinh sé la tru cot chinh, nham giam thiéu
cdc tac dong tiéu cuc tir cdc cu soc tai chinh toan
cau. Trudce tién, viéc xdy dyng mot khung phap
1y 13 rang, v6i su phdi hop dong bo gilta cac co
quan quan ly nha nudc la nén tang vimng chic dé
gia tang niém tin ctia cac nha dau tu trong va ngoai
nudc. Dong thoi, viée nhan dién va do luong cac
yéu t6 rui ro can phai tuan thi cac tiéu chuan qudc
té, nhu IMF, OECD va World Bank, két hop voi
viéc st dung dir 1i€u noi dia dé dam bao tinh chinh
xac va ddy du cta thong tin. Chinh phi ciing cn
thiét 1ap cac ngudng canh béo rii ro, cac quy du
phong va co ché tmg phé linh hoat, nham han ché
cac tac dong tiéu cuc tir cac bién dong tai chinh
bat ngd. Hon nira, viée xay dung va trién khai cac
phuong an g pho vo6i khung hoang tai chinh c6
thé dya trén kinh nghiém qudc té két hop véi thuc
té ctia Viét Nam, dé tao ra su chuén bi tot nhat ddi
v6i nhitng tinh hudng bat ngo.

Thir ba, minh bach hoa thong tin vé tinh hinh
rili ro tai chinh 1a yéu t6 quan trong gitip cdi thién
méi trwong dau tw va tang cwong sie tin cdy ciia
nha dau tw. Chinh pha can cong bd cac bao cao
riii ro tai chinh qudc gia dinh ky, qua dé cung cap
thong tin minh bach vé tinh hinh tai chinh qudc gia
va cac bién phap ung pho vdi rui ro. Bén canh do,
viéc dao tao doi ngli nhan luc chuyén sau vé quan
1y raii ro va can hoc hoi tir cac qudc gia ¢ nén kinh
té on dinh va phat trién, tir d6 tiép thu cac bai hoc
quan 1y rui ro tai chinh hiéu qua. Muc tiéu cudi

cung 14 dam bao nén kinh t& Viét Nam khong chi
duy tri strc hap dan d6i v6i dong von FDI ma con
c¢6 kha nang duy tri sy 6n dinh va phat trién bén
viing trong dai han.

Thir tw, ddy nhanh qud trinh cdi cach thé ché,
chuyén doi s6 dich vu cong, minh bach hod nén
hanh chinh quéc gia, 1a nhitng yéu t6 then chdt
gitp cai thién moi truong kinh doanh va tao ra mot
khong gian dau tu minh bach, cf)ng bang.

Thie néam, hién dai hod ha tang giao thong va
do thi, dac biét la hé thong dwong cao toc két noi
kinh té vung, cang bién va cdc san bay tren chang
van tdi huyét mach Bdc Nam. Sy phat trién manh
mé cua co s& ha tang giao thong, logistics va nang
luong, két hop vai viée nang cao chat luong nguon
nhan lyc, s& tao ra nhimg nén tang ving chic dé
thiic day cac nganh cong nghiép céng nghé cao va
san xudt co gia tri gia tang 16n.

Thiv sdu, day manh hop tic quoc té véi cdc
16 chire tai chinh quéc té nhu Quy tién t& quéc té
(IMF), Ngan hang thé gioi (World Bank), Ngan
hang phat trién chau A (ADB), s& gitip Viét Nam
nang cao kha ning quan 1y rui ro tai chinh, dong
thoi giam sy phu thudc vao cac thi truong 16n. Pac
biét, can tan dung vi thé quéc té va khu vuc dé cung
¢b sy 6n dinh va phat trién ha tang tai chinh. Viéc
mo rdng céc hiép dinh thuong mai tu do thé hé méi
va thu hut cac dong von dau tu tir cac doi tac chién
luge nhu Lién minh chau Au, Nhat Ban, Han Quéc,
Smgapore Hoa Ky s€ giup Vlet Nam glam thicu cac
rlii ro tiém an tir cac dong vn FDI khong on dinh.
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PHAT TRIEN THI TRUGNG TRAI PHIEU XANH TAI VIET NAM:
THUC TRANG VA GIAI PHAP

TS. Bui Thu Hién*

Nhdm muc tiéu thwe hién Chién Iwoc qudc gia vé ting trrdng xanh va cdc cam két huéng téi mire phat thai
rong bang 0 vao ndm 2050, tréi phiéu xanh (TPX) 1a mét trong nhieng ngudn vén vay tai chinh quan trong. Tuy
nhién, thj trweong TPX tai Viét Nam van con chwa phét trién xieng tdm véi tiém ndng. Bai viét phéan tich thwe
trang cua thi trieong TPX tai Viét Nam va dé xuéat nhieng giai phdp nham thuc ddy sw phét trién cta céng cu tai
chinh nay. Cu thé, cdc khuyén nghi bao gém hoan thién khung phap ly, 4p dung wu dai thué dé khuyén khich
doanh nghiép tham gia, déng thoi ting cwrong nhan thire céng déng va thiic ddy qud trinh hop téc giira chinh
pha, doanh nghiép va nha dau tw. Viéc xay dwng mét hé sinh thai TPX vibng chac khéng chi giup huy déng
ngudn vén xanh ma con thuc day trach nhiém xa héi cua doanh nghiép, gép phan hién thwc héa tdm nhin dai

han vé mét nén kinh té xanh va phat trién bén vieng.

Aiming to implement the National Strategy on
Green Growth and commitments toward achieving
net-zero emissions by 2050, green bonds (GB) are
one of the key financial borrowing sources. However,
the GB market in Vietnam has not yet developed to
its full potential. This paper analyzes the current state
of Vietnam’s GB market and proposes solutions to
promote the development of this financial instrument.
Specifically, the recommendations include improving
the legal framework, applying tax incentives to
encourage business participation, enhancing public
awareness, and fostering collaboration between the
government, businesses, and investors. Building
a robust GB ecosystem not only helps mobilize
green capital but also promotes corporate social
responsibility, contributing to the long-term vision of a
green economy and sustainable development.
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1. Pat van dé

Trai phiéu xanh (TPX) Ia mét loai cong cu
ng duogc su dung nham hd tro cac du an xanh
mang lai 1oi ich cho méi truong (T chirc Hop
tac va Phat trién Kinh t& (OECD), 2017). Tréi
phiéu xanh cho phép chinh phu, chinh quyén dia
phuong va doanh nghiép huy dong von cho cac
du an nhu nang lugng tai tao, giao thong than
thién vi moi truong va quan 1y ngudn nudc bén
virng. TPX dong vai trd quan trong trong qua

* Trwong Dai hoc Ngoai thwong; email: hienbt@ftu.edu.vn

trinh chuyen do6i sang nén kinh té carbon thap,
giam thiéu bién doi khi hau va phat trién bén
vitng. Vai tro cia trai phiéu xanh d6i véi nganh
tai chinh bén vimng 1a khong thé phu nhéan, dic
biét khi Viét Nam dang nd luc ting cudng céc
sang kién moi trudong dé thuc hién muc tiéu trong
Chién luoc qudc gia vé ting trudong xanh va thuc
hién cac cam két khi hau toan cau.

Du dong vai tro ngay cang quan trong, thi
trudng trai phiéu xanh tai Viét Nam van chua phat
trién tuong xung voi tlem nang von co. Trong
giai doan 2019-2023, tong gié tri trai phiéu xanh
dugc phat hanh tai Viét Nam chi dat khoang 1,16
ty USD (Nguyen Thanh Nga va cong su, 2024)
Do do tiém nang mo rong thi truong TPX van
con rat lon. Hon thé nira, trong bdi canh quoc gia
dang no luc can bang glua tang truong kinh té va
phat trién ben viing vé m01 truong, bang céch tao
diéu kién tiép can ngudn von cho cac du 4n xanh
nhu ndng lugng tai tao va quan ly nudc hi¢u qua,
TPX c6 thé dong vai trd then chdt trong viéc hién
thuc hoéa cac muc tiéu bén viing cua Viét Nam.
Dic biét, tham vong dat mirc phat thai rong béng
0 vao nam 2050 cua Viét Nam cang lam gia tang
nhu cdu vé cac co ché tai chinh xanh minh bach
va hi¢u qua. Viéc cung b va phat trién thi truong
TPX la diéu thiét yéu dé huy dong von bén virng,
ddng thoi thuc déy tréch nhiém xa hdi cua doanh
nghlep, qua do hd tro tam nhin dai han cta chinh
phu vé mot nén kinh té xanh. Bén canh do du
co trién vong tich cuc, thi truong TPX van phai
dbi mit véi nhiing thach thirc nhu sy thiéu nhan
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thirc tir phia nha dau tu va sy ving mat cua cac
khung phép ly chat ché, gay can tré cho viéc ap
dung rong rai.

Chinh vi vay, muc tiéu cua bai viét 1a phan
tich tinh hinh thi truong TPX tai Viét Nam hién
nay va dua ra cac giai phap hi€u qua huong toi
viéc phat trién thi truong TPX trong thoi gian toi.
Cac giai phap sé€ tap trung vao viéc tang cuong
su tham gia ciia cdc bén lién quan, bao gdm nha
dau tu, doanh nghiép va chinh phu. Nhim thuc
day sy phat trién cua thi trudng trai phiéu xanh,
cac giai phap dé xuét bao gdm hoan thién khung
phép 1y v6i nhitng huéng dan rd rang hon, cling
v6i viée ap dung cac wu dai thué dé khuyén khich
doanh nghiép dau tu vao cac du an bén virng, phu
hop véi xu thé tai chinh xanh trén thé gidi. Bén
canh do, viéc nang cao nhén thirc ctia cong déng
va tang cuong hop tac gilra cac bén li€n quan Ia
yéu t6 then chét dé xay dung mot hé sinh thai trai
phiéu xanh vitng manh va phat trién 1au dai.

2. Nhirng van @@ co ban vé trai phiéu xanh

Trai phiéu xanh 1a mdt cong cu ng dugc su
dung dé huy dong vén cho cic du an than thién
v6i méi trudng, gop phan giam thiéu tac dong
ctia bién d6i khi hau va thuc diy ting trudong bén
vitng. Thuat ngit nay duoc Ngan hang Thé gidi
gidi thiéu vao nam 2008, tuy nhién dén nay van
chua c6 mot dinh nghia théng nhat. Theo Ngan
hang Thé gidi (2008), trai phiéu xanh 1 cong cu
huy dong von danh riéng cho cac dy 4n mang
lai tac dong tich cuc dén phat trién bén vimng va
giam thiéu bién d6i khi hau. Khac VOi trai phleu
thong thudng, trai phiéu xanh yéu cau ngudn von
huy dong phai dugc st dung cho cac du an hudng
té1 muc tiéu bao vé moi truong.

Céc t6 chire nhu T chire Sang kién Trai phiéu
Khi hau (CBI), Hiép hoi Thi truong Vén qudc
té (International Capital Market Association
- ICMA), T6 chic Hop tac va Phat trién Kinh
té (OECD) déu c6 cac khai niém khac nhau vé
TPX. Tai Viét Nam, Diéu 150 ctia Luat Bdo vé
moi truong ndm 2020 dinh nghia TPX la “la trai
phiéu do Chinh phu, chinh quyén dia phuong,
doanh nghi¢p phat hanh theo quy dinh cta phap
luat vé trai phiéu dé huy dong vén cho hoat dong
bao v¢€ moi truong, du an dau tu mang lai loi ich
vé moi trudong”.

Mot s td chire da phan loai TPX nhu sau:

- Theo CBI (2019): GOm bay loai dua trén sd
von huy dong va phuong tién tra ng, bao gom:
trai Trai phiéu “Str dung ngudn von thu duogc
tir phat hanh trai phiéu”, Trai phiéu doanh thu
st dung tu von huy dong, trai phiéu du an, Trai
phiéu Ching khoéan hod, trai phiéu c6 dam bao,
khoan vay xanh va cac cong cu ng khac.

- Theo OECD (2015): Chia thanh sau loai theo
t6 chirc phat hanh, bao gdm Trai phiéu “Str dung
nguf)n vbn thu dugce tir phat hanh trai phiéu trai
phiéu du an, Trai phleu dugc dam bao bang tai
san, trai phiéu siéu qudc gia, trai phiéu do thi va
trai phiéu nganh tai chinh.

Trai phiéu xanh ngay cang dong vai trd quan
trong d6i voi doanh nghiép phat hanh, nha dau
tu va toan bo nén kinh té. P4i véi doanh nghiép
phat hanh, trai phiéu xanh mang lai tic dong tich
cuc dén gia cb phiéu, thé hién cam két voi phat
trién bén vimg (Lyon & Montgomery, 2015).
Nhiéu nghién ctru cho thiy thi truong ching
khoan phan ung tich cuc khi doanh nghiép cong
bd phat hanh trai phiéu xanh, véi mirc loi nhudn
bét thuong tich lily (CAR) gia ting déang ké sau
thong tin nay (Tang & Zhang, 2018; Wang &
cong su, 2020). Phat hanh trai phiéu xanh gitp
doanh nghi€p nang cao uy tin, thu hut sy quan
tdm cia nha dau tu va truyén thong (Tang &
Zhang, 2020; Gilchrist & cong su, 2021), dong
thoi 1a chién lugc hiéu qua dé thé hién trach
nhi¢m véi moi trudong va huong lgi tir cac chinh
sach wu ddi (OECD, 2015). Ngoai ra, trai phiéu
xanh con gitip doanh nghiép tiép can dé dang hon
v6i cac nha dau tu to chirc, giam chi phi vén nho
nhu cu dau tu xanh ngay cang ting (Rouha &
cong su, 2021). Cac nghién ctru ciing chi ra ring
doanh nghiép phat hanh trai phiéu xanh thudng
¢6 chi phi ng thap hon so véi khi phat hanh trai
phiéu thong thuong (Petreski & cong su, 2019;
Feng & Wu, 2021). Viéc tuan thu céc tiéu chuin
ESG con gitp giam bét can xung thong tin, cai
thién tinh thanh khoan cua c6 phiéu va gop phan
giam chi phi von vay (Zhang & cong su, 2021).

TPX ciing c6 vai tro ddi v6i nha dau tu. Cu
the, dau tu vao TPX gitp ting tai san ciia nha dau
tu. TPX c6 mbi lién hé tich cuc vé6i gia o phiéu,
gitip ting tai san nha dau tu (Flammer, 2021;
Xi & Jing, 2021; Shannon, 2023). Roslen et al.

@ Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan



(K 1 thing 05 (s6 287) - 2025 )

KINH TE, TAI CHINH Vi MO

(2017) khang dinh sy phat hanh TPX cé tuong
quan voi sy gia tang gia tri ctia cac bén lién quan.
Nghién ctru cua Verma & Bansal (2023) ciing
cho thdy TPX cuia cac ngan hang va to chuc tai
chinh An D¢ tac dong dang ké dén gia ¢ phiéu,
qua d6 nang cao gia tri doanh nghiép va tai san
nha dau tu. Hon thé nita, nha dau tu huong loi tr
chinh sach mién thué déi véi 1ai sudt TPX, dién
hinh nhu My mién thué cho trai phiéu tai tro dién
gi6 tai Brazil (CBI, 2023) hay trai phiéu ning
lugng mat troi (Azhgaliyeva et al., 2018; Sachs
et al., 2019). An Do ciing co chinh sach mién
thué voi trai phiéu do IREDA phat hanh nim
2016 (Agliardi & Agliardi, 2018). Diéu nay gitip
tao dong luc tai chinh cho cac nha dau tu ddi véi
khoan dau tu xanh (Trompeter, 2017).

Cubi cung, thi truong TPX c¢6 vai trd hd tro
chuyén dich sang nén kinh té carbon thap. Theo
OECD, TPX la cong cu tai chinh quan trong dé
thuc day nén kinh té carbon thap (OECD, 2016,
2017). TPX dugc danh gid la mot kénh huy
dong von tiém ning hon so vdi tin dung ngan
hang (Nilsen, 2002; Reichet, 2010; Mathews &
Kldney, 2012), dac biét trong linh vuc co s¢ ha
tang - noi c6 chi phi von tra trudc cao va thoi
gian thu hoi dai (Sartzetakis, 2019; Peters et al.,
2022). Flaherty et al. (2017) khang dinh TPX
giup giam khi thai nha kinh thong qua co ché
phat hanh va hoan tra c6 kiém soat.

3. Thue trang thi truong trai phiéu xanh
tai Viét Nam

Quy mé thi trwong TPX tai Viét Nam

Tai Viét Nam, thi trudong von ng bén ving,
trong d6 c6 thé ké t4i trai phiéu xanh, trai phiéu
xd hoi va trai phiéu bén viing (GSS) da dat gla
tri 1,5 ty USD véao nam 2021, ting gan gap 5 lan
so vo1 mure 300 triéu USD cua nam 2020 va da
trén da tang truong 6n dinh trong ba nam lién
tiép. Trong giai doan 2019-2023, Viét Nam da
phat hanh khoang 1,16 ty USD trai phiéu xanh,
tré thanh thi truong ng xanh 1on thtr hai trong
khu vuc ASEAN, chi sau Singapore (Nguyén
Thanh Nga va cong su, 2024). Viéc st dung trai
phiéu xanh di dan duoc ap dung, mang lai mot
kénh huy dong vén quan trong cho chinh quyén
dia phuong va doanh nghiép trong viéc hd trg
nhiéu dy an xanh. Tuy nhién, xét trong tong thé

thi truong trai phiéu Viét Nam, gia tri phat hanh
trai phiéu xanh van con kha khiém tén.

Hién nay, Viét Nam di trién khai phat hanh 2
loai TPX 1a Trai phiéu chinh quyén dia phuong
xanh va Trai phiéu doanh nghiép xanh. Nhiing
thi diém vé TPX di va dang dugc Viét Nam chu
dong phdi hop véi cac td chirc qudc té phat hanh
trién khai. S6 luong dot, t6 chirc quan tam tham
gia phat hanh TPX tai Viét Nam da gia tang tuy
nhién van chua nhiéu. Bang 1 thé hién cac du an
phat hanh va st dung TPX nhu mdt cong cu tai
tro da trién khai tai Viét Nam.

Bang 1: M6t s6 dy an phat hanh va str dung
TPX nhw mdt cong cu tai trg da trién khai tai

Viét Nam

Thoi gian T6 chirc phat hanh Gid tri Muc dich

Thing 3/2016 Uy~ban Nhan dén tinh Ba Ria 4tridu USD QNuan ly tai nguyén nudc bén
- Viing Tau vitng
. o _— Quan Iy tai nguyén nudc bén

. Cong ty Dau tu Tai chinh " L 2w

Théng 10/2016 Nha nuéc (TP Ho Chi Minh) 23 triéu USD vu'lng \{a Nang cao kha nang
thich tng

. Cong ty cd phan Dién mat . o | Dy &n ndng lugng mét troi tai
Théng 8/2019 troi Trung Nam 21001ty ddng Ninh Thuan
Thang 8/2019 Cong ty co phan Dién mat 945 t dong Dy an dién mat troi tai Ninh

troi Trung Nam Thuan

HG tro tai chinh cho cac dy dn
1.700 ty dong | dap (rng tiéu chi trong Khung trai
phiéu xanh cla EVNFinance

Théng 7/2022 |EVNFinance

Cép van cho cac dy an xanh, tiét

Ngan hang Dau tu kiém néng lwgng, giam phat thai

Théng 10/2023 \[/;lgcit trién Viét Nam 2.500 ty dong va bo V8 moi trurdng theo khung
trai phiéu xanh cta BIDV.
Tai trg cho cac dy én thudc 7 finh
Ngan hang TMCP Neoai vuc: nang luong tai tao, cng

trinh xanh, quan ly nwdc, quan ly
chat thai, giao thong bén vitng,
ndng - 1am - thly san bén vitng va
st dung nang luvong hidu qua.

Théng 11/2024 |thuong Viét Nam
(Vietcombank)

2.000 ty dong

Nguon: Tac gia tw tong hop
Cdc bén tham gia trong thi truwong TPX tai
Viét Nam
Cac bén tham gia chinh trong thi truong trai
phiéu xanh tai Viét Nam bao gom Chinh phu,
ngan hang thuong mai, quy dau tu, doanh nghiép
va cac to chirc quoc té, mdi bén déu giit vai trd
quan trong trong viéc thac ddy tai chinh bén
viing. Chinh phu dong vai tro quan ly va hoach
dinh chinh sach, xay dung khung phap ly va
ban hanh céc chinh sach khuyén khich tai chinh
xanh, tao diéu kién thuén loi cho su phat trién thi
truong. Tai Viét Nam, Bo Tai chinh phéi hop vai
Bo Tai nguyén va Moi truong dé phat trién thi
truong trai phleu xanh. Ngan hang thuong mai
1a nguén cung cap tai chinh, hd trg cac to chiic
phat hanh trai phiéu xanh va giup doanh nghiép

Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan @



KINH TE, TAI CHIiNH Vi MO

(K 1 thing 05 (s6 287) - 2025 )

tiép can von dé dang hon. Mot s6 ngan hang nhu
BIDV va Vietcombank da tham gia bao lanh phét
hanh trai phiéu xanh. Bén canh d6, cac quy dau
tu la nhu'ng nha dau tu chu chét, gop vOon vao
trai phiéu xanh dé hd trg cac dy 4n bén viing va
thuc day cac sang kién than thién v6i moi truong.
Doanh nghiép, nhu Cong ty c6 phan Pién mait
troi Trung Nam va EVN Finance, 1a nhitng don
vi phét hanh trai phiéu xanh dé huy dong vbn cho
cac du 4n ning luong tai tao va giao thong bén
vitng. Cac t6 chuc quoc té nhu Vién Ting trudong
xanh toan cau (GGGI) dong vai tro 1a ddi tac hd
trg k¥ thuat va tai chinh, gép phan dam bao tinh
minh bach va hiéu quéa cho cac dy an xanh tai
Viét Nam.

Trong bdi canh thi trudng trai phiéu xanh
Viét Nam dang phat trién, su hop tac chat ché
giita cac bén lién quan 1a yéu t6 then chdt dé
vuot qua thach thic va thuc déy su phat trién
cua thi trudng. Viée thu hat cac nha dau tu trong
va ngoai nudc s& gia ting niém tin, gop phan
xdy dung mot hé thdng tai chinh bén vimng tai
Viét Nam.

Khung phap ly TPX hié¢n nay ¢ Viét Nam

Tir ndm 2012 d&n nay, cac co quan quan ly
Nha nuéc di ban hanh nhiéu khung phép ly va
chinh sach lién quan dén trai phleu xanh. Mot s6
van ban quan trong bao gdm Quyét dinh sé 1393/
Qb-TTg ndm 2012 cua Chinh phu phé duyét
Chién luge Tang truong xanh giai doan 2011-
2020, dinh huéng dén nam 2050; Quyét dinh sb
1085/QD-BKHDT nim 2018 cua Bo Ké hoach
va Pau tu v6i ndi dung hudng din phén loai dau
tu cong cho cac du an vé Bién dbi khi hau va
Tang truong xanh; SO tay “Hudng dan phat hanh
trai phiéu xanh, trai phiéu xa hoi va trai phiéu
bén vitng” do Uy ban Chung khoan Nha nuéc
cong bd nam 2021; Quyét dinh s6 1658/QD-TTg
nam 2021 cua Thu tu'cmg Chinh phu phé duyét
Chién luge qudc gla vé tang truong xanh giai
doan 2021-2030, tdm nhin dén nam 2050; cung
v6i Thong tu s6 101/2021/TT-BTC cua B¢ Tai
chinh quy dinh cic vu dai cho trai phiéu xanh.
Dang chu y, Ludt Bdo v¢é moi truong ndm 2020,
¢6 hiéu lyc tir ndm 2022, 1an dau tién dua ra cc
quy dinh cu thé vé trai phiéu xanh.

Nhin chung, Viét Nam da cho théy su cam két
trong viéc xay dung khung phap 1y cho trai phiéu

xanh. Tuy nhién, hé théng phap 1y hién tai van
chua déy du va can duoc hoan thién hon nita. Cu
thé, van thiéu cac hu:c’mg dan chi tiét vé quy trinh
phat hanh trai phiéu xanh, co ché cong bo thong
tin, bao cao viéc quan ly va st dung ngudn von
huy dong. Ngoai ra, cac van dé nhu phan loai trai
phiéu xanh, tiéu chuan danh gia, quy trinh phat
hanh, bao vé quyén loi cua nha dau tu va co ché
giai quyét tranh chép van chua dugc quy dinh
r0 rang.

Bang 2: So sanh khung phap ly TPX cha Viét
Nam vé&i Trung Quéc va Lién minh Chau Au (EU)

Trung Quédc EU Viét Nam

D& ¢d dinh
nghia tai
Lugt Bao vé
moi truong
nam 2020

D4 c6 dinh nghia

tai Tiéu chudn TPX
EU (EU Green Bond
Standard - EU GBS)

D3 c6 dinh nghta tai Tiéu chun
TPX Trung Qudc (China Green Bond
Principles - China GBP)

Dinh nghia TPX

D3 ¢6 Tiéu chuan
phén loai clia EU
trong Nghi dinh (EU)

C6 ba loai chinh: tréi phiéu doanh
nghiép xanh, trai phiéu doanh

Phénlogi TPX nghiép xanh va tréi phiéu trung

Chua co

han xanh

2020/852

Xay dung Nguyén tac
TPX dya tiéu chudn
quéc té

Nguyén téc TPX Trung Quéc dua trén
GBP clia ICMA

Tiéu chuan TPX cla
EU (EU GBS) dya trén
cac quy dinh “mém”

Chua co

V4n dé bao vé quyén
loi clia trdi chu

Trung Quéc chua c6 mét luat riéng
d& chong lai hanh vi “tay xanh”

Viéc “tdy xanh” bat hgp phap hién
dang dugc diéu chinh bdi céc ludt
va quy dinh khac nhau trong cc linh
vyc khac nhau.

Ap dung quy dinh x{r
ly vi pham theo Diéu
P9.1 CBS (Climate
Bond Standard)

Chua cé

Su rang budc phép ly
cla céc quy dinh

Thong qua ba nguyén tac chinh cla
Nguyén tic Tri phiéu Xanh Trung
Quéc (China GBP): (1) thi hanh dva
trén ludt; (2) minh bach héa théng
tin tai chinh xanh va bao vé nha dau
tu; (3) tich hgp céc tiéu chuan quac

EU chua cd co's&
phap Iy tryc tiép dé
XUt Iy cac truong hop
“green defaults” - khi
don vi phat hanh trai
phiéu xanh khong

Chua cé

té va trong nudc, nang cao vai trd | tudn tha ddy du céc
clia Trung Quéc trong tai chinh xanh | cam két vé bo vé
toan cau. moi trudng.

Nguén: Biii Thu Hién va céng su, 2025

Danh gia chung, thi truong trai phiéu xanh tai
Viét Nam van con non tré, v6i quy mo nho, it da
dang vé loai hinh va sy mat can d6i gitta cung va
cau. Viéc tham gia cua cac nha dau tu to chirc
van con han ché, din dén thanh khoan thép va
kém canh tranh hon so v&i cac kénh dau tu truyén
théng. Ttr nam 2015 dén nay, thi trudng chu yéu
dugc thic day boi cac chinh sach tir Ngan hang
Nha nudc va Bo Tai chinh, trong khi nhu cau
thuc té tir phia doanh nghiép va nha dau tu van
con thip, tdp trung chu yéu & mot sb tap doan
16n. Khung phap 1y cho viéc phat hanh va dau tu
trai phiéu xanh van chua hoan thién va chwa dap
g duoc céac tiéu chuan qudc té. Ngoai ra, thong
tin vé thi trudng con chwa duoc phd bién rong
rdi, cung véi su thiéu hiéu biét ctia nha dau tu vé
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trai phiéu xanh, khién cong cu tai chinh bén viing
nay chua dugc khai thac hi€u qua tai Viét Nam.

4. C4c gidi phap nhiim phat trién thj truong
trai phiéu xanh tai Vié¢t Nam

Thir nhit, khung phap Iy va cdac quy dinh lién
quan vé TPX can dwoc chil trong hoan thién.
Viéc nang cao khung phép 1y 13 yéu t6 then chét
dé thac déy thi truong TPX tai Viét Nam. Trudc
hét, can c6 cac dinh nghia va tiéu chudn rd rang
vé TPX. Hién tai, sy mo hd trong viéc xac dinh
tiéu chi “xanh” ctia TPX c6 thé khién cac nha
dau tu tiém ning e ngai do lo ngai vé tinh xac
thuc va hi€u qua cia cac du an. Mgt khung phap
Iy 16 rang, cu thé vé cac vin dé nhu phan loai
TPX; tiéu chuin TPX; quy trinh phat hanh TPX;
Bio vé quyén loi cia ngudi cam gitr TPX; va
giai quyét tranh chip,... s& mang lai sy minh
bach can thiét, cung c6 niém tin cia nha dau tu
va khuyén khich sy tham gia rong rai hon. Hon
thé nita, khung phap 1y rd rang ciing sé& giup tranh
céc hanh vi “tdy xanh” (greenwashing). Bén canh
d6, can hoa hop chinh sach TPX qudc gia theo
tiéu chuan tai chinh xanh qudc té nhu Nguyén
tac TPX, Nguyén tic Trai phiéu Xa hoi va Hudng
dan vé Trai phiéu Bén viing cua ICMA, Nguyén
taic TPX (GBP) cua IFC (2020), Bo tiéu chuan
TPX ASEAN (ASEAN Green Bond Standards -
ASEAN GBY),...

Thir hai, phdt trién co sé ha tang thi trieong
vitng chdc. Phat trién co s¢ ha tang thi truong 1a
yéu t6 then chét dé thuc ddy sy mo rong cia thi
truong trai phiéu xanh tai Viét Nam, tao diéu kién
thuan loi cho cac khoan dau tu bén viing. Viéc
g dung cong nghé thong tin trong xay dung nén
tang giao dich trai phiéu xanh s& giup tinh gian
quy trinh phat hanh, nang cao tinh thanh khoan
va thu hit nhiéu nha dau tu hon. Pong thoi, nén
tang giao dich s6 nay s& hd tro viéc gidm sat va
cong bd thong tin minh bach, dap ung cac tiéu
chuan quéc té. Ngoai ra, can phét trién da dang
céc co ché hd trg va phong phu hoa cac san phim
trén thi truong trai phiéu xanh.

Thir ba, tang cuong cac uu dai cho nha phat
hanh va nha dau tu. Viéc dua ra cac wu dai cho
ca nha phat hanh va nha dau tu 13 yéu t6 then
chdt dé thuc day sy phat trién cua thi truong trai
phiéu xanh tai Viét Nam, hd tro tai tro cho cac
dy an bén viing, dong thoi thiic day ting truong

kinh té va bao vé moi truong. Mac du Viét Nam
d3 ban hanh mot sé chinh sach khuyén khich,
dién hinh 1a Nghi dinh s6 08/2022/ND-CP ngay
10/01/2022 cua Chinh phu, nhung viéc thiéu cac
vu dii cy thé va rd rang van 1a trd ngai 10n khién
nhiéu nha dau tu va té chirc phat hanh tiém ning
con dé dat tham gia. Do d0, can xdy dung cic
chinh sach vu dai thué va cac bién phap hd tro
khac dé khuyén khich doanh nghiép tiép can cac
nguodn voén tai chinh xanh.

Thir tw, nang cao hiéu biét ctia nha dau tu va
cac bén lién quan. Nang cao nhan thic va gido
duc 1a yéu t6 c6t 161 dé thiic ddy sy phat trién cua
thi truong trai phiéu xanh tai Viét Nam, dac biét
trong bdi canh thi truong con non tré va d6i mat
v6i nhiéu rao can phap 1y. Viée giup cac nha dau
tu va cac bén lién quan hiéu rd hon vé loi ich cua
trai phiéu xanh s& gop phén gia ting sy tham gia
va thu hat thém ngudn vén cho cac dy an phat
trién bén ving. Pé dat dugc muc tiéu nay, cac
truong dai hoc va vién nghién ctru dong vai tro
quan trong trong viéc dao tao nhan lyc, thuc hién
nghién ciru va cung cdp cac khuyén nghi chinh
sach cho thi trudng trai phiéu xanh. Ngoai ra, cac
chién dich truyén thong cung voi cac budi hoi
thao, toa dam va hoi nghi s€ gitp cac bén lién
quan nam bat rd hon nhitng loi ich tai chinh va
moi trudong ma trai phiéu xanh mang lai.
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PHAT TRIEN KINH TE NONG NGHIEP G VIET NAM HIEN NAY
THUC TRANG VA MGT SO GIAI PHAP

TS. Pao Thu Tra*

Sau géan 40 ndm d6i méi, Viét Nam dat dwoe nhibng thanh twu to Ién, tiém can dan véi cdc muc tiéu phat
trién bén vieng ma Lién hop quéc da dé ra; trong dé, c6 sw déng gop khéng nhé cta nganh néng nghiép.
Tuy nhién, dwéi tic déng cua cdc xu hwéng méi, nhw chuyén déi sé, dé thi héa va bién déi khi hau, viéc
thuwec hién muc tiéu phét trién bén vikng cua kinh té néng nghiép dang gap phai théach thirc khéng nhé. Bai
viét khéi qudt thwe trang phét trién kinh té néng nghiép & Viét Nam giai doan 2019-2024, tir dé dé xudt mot
s6 giai phép lién quan trong thoi gian téi.

« Tir khéa: phét trién bén viing, kinh té néng nghiép.

nhung cung 12 b phén dugc danh gia 1a dé bi tén
After nearly 40 years of Doi Moi, Vietnam has thuong va c6 nguy co phat trién thiéu bén vimg
achieved great achievements, gradually approaching nhat Vi vay dé nganh nong nghlep thuc su phat
the sustainable development goals set by the United tridn ben Vuilg dong gbp ngdy cang 1610 vao nen

Nations; in which, there is a significant contribution
from the agricultural sector. However, under the kinh t€, can cha trong thuc hi¢n dong bo mot s6

impact of new trends, such as digital transformation, giai phap, trong do, tlep tuc co cau lai nganh nong
urbanization and climate change, the implementation nghiép, chu trong phat trién, d6i méi, nang cao
of sustainable development goals of the agricultural chéat lwrgng nhan luc trong ndéng nghiép.

economy is facing significant challenges. The article
summarizes the current situation of agricultural B
economic development in Vietnam in the period of Ket qua dat dwoc
2019-2024, thereby proposing a number of related
solutions in the coming time.

Thuc trang phat trién Kinh té néng nghiép

Mét 1, gid tri san xudt ciia nganh néng nghiép
khong ngumg gia tang. Theo quy luat trong qua

 Key words: sustainable development, agricultural trinh phat trién, ty trong dong gdp vao tong san
economy. pham qudc ndi (GDP) ctia nganh néng nghiép co xu
JEL codes: P32, Q13 hudng gidm, nhung ndng nghi¢p van giit virng vai

£ wola nganh kinh t€ mdi nhon va 1a tru cot ctia nén
kinh té nudc ta.

Ngay g bai: 18/02/2025 . N .
Ngay gt phén bién: 20/3/2025 Hinh 1: Co’ cau d6ng gop cua nganh néng nghiép
Ngay nhén két qué va sira phan bién: 01/4/2025 vao GDP Viét Nam giai doan 2019-2024 (%)
Ngay chép nhén dang: 21/4/2025

DOI: https://doi.org/10.71374/jfarv.v25.i287.07
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Pat van de

Nong nghiép la nganh san xuat 6 vai tro rat 25
quan trong trong nen kinh té qudc dan, cung nhu 2
d6i v6i sy phat trién cta dat nudce. Trong giai doan 15
2019-2024, nganh nong nghi¢p Viét Nam da dat 1

duoc nhi€u thanh tyu vuot béc, thé hién ¢ nhiéu 05
mat: gia tri xuat khau ndng san dat & mirc cao; san 0
]u‘o’ng Va nang suat cay trong Vat nu01 tang gop nam 2019 nam 2020 nam 2021 nam 2022 nam 2023 nam 2024

b : A A
phin dam bao an ninh lucmg thuc quoc gia; cai o Ngudn: Tong cuc Thong ké
thién chat luong cudc sdng cho nguoi dan tai cac Hinh 1 cho thay, toc do ting truéng GDP ndng

vung nong thon. Tuy nhién, kinh té nong nghiép nghiép tuy cé giam, nhung van dat kha cao, binh
duoc xem la trong tdm cua nén kinh té nude ta,  quan khoang 2,95%/nam trong giai doan tir 2019-

* Truong Pai hoc Hong Dirc; email: daothutra@hdu.edu.vn
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2024. C6 thé nhan dinh rang, du nam 2019 1a nam
trude khi xay ra dai dich Covid-19, nhung téc do
tang truong khu vuc néng nghiép van chua ting
truong bang cac nam sau dai dich Covid-19. Theo
d6, nam 2019, toc d6 ting truéng GDP nganh ndng
nghiép chi dat 2,01%, nhung dén nim 2023 da dat
3,83%, 1a nim cao nhat trong ca giai doan 2019-
2024.

Hai la, cac loai hinh t6 chirc san xuadt kinh té

néng thon phdt trién theo hudng mé rong quy mé
san xudt. Dé dap tmg yéu ciu ngay cang cao hon
cua thi truong tiéu thu ndi dia va xuit khéu, quy
mod va phuong thirc san xudt nong nghiép da doi
moi theo hudng tap trung va chuyén nghiép hon. SO
doanh nghiép va hop tac xa (HTX) tang nhanh, sb
ho ngay cang giam. Theo Cuc Kinh té Hop tac va
Phat trién nong thon (Bo Nong nghiép va Phat trién
nong thon), tinh dén hét thang 12/2024, ca nudc
c6 khoang 21.700 HTX nong nghiép (HTXNN),
trong do c6 14.300 HTXNN hoat dong hiéu qua
(dat 65,6%). Co6 101 lién hiép HTXNN va 36.000
t6 hop tac (THT) ndéng nghiép. Trong d6 co gan
2.500 HTXNN tng dung cong nghé cao, chuyén
d6i s6; 4.339 HTX tham gia bao tiéu nong san cho
thanh vién. 2.169 HTXNN c6 cac san pham OCOP,
chiém 37,9% s6 chi thé san pham OCOP dugc
cong nhan. Co6 khoang 1.200 HTX da tham gia hoat
dong du lich nong nghiép, nong thon. Pdi véi khu
vuc kinh té trang trai (TT), ca nude cd 19.660 trang
trai, trong d6 3.308 TT trong trot, 12.349 TT chin
nuoi, 133 TT 1am nghiép, 1.810 TT nuobi thiy san,
2.060 TT téng hop; c¢6 1.034 TT dau tu hé thong
dién nang lugng mat troi, 56 TT tham gia hoat dong
du lich nong nghiép, 4.235 TT c6 lién két san xuét
va tiéu thy san pham ndng nghiép (PV, 2024). Bén
canh do, luc luong doanh nghi¢p nong nghi¢p dang
tro thanh nong cot trong chudi gia tri nong san.
Nam 2024, thanh 1ap mai trén 1.500 doanh nghiép,
nang tong sé 1én khoang 17.300 doanh nghiép, tang
7,5% so v61 nam 2023. Bén canh su dau tu, phat
trién cua cac doanh nghlep vira va nho, mot so tap
doan, doanh nghi¢p 16n tlep tuc gia ting dau tu vao
néng nghiép, nhét 1a ndng nghiép ung dung cong
nghé cao, nhu: Nafoods, TH, Dabaco Viét Nam,
Masan, Lavifood, Cong ty Thuc phdm xuét khau
DPong Giao, Thuong mai va Dau tu Bién Dong...
(Nguyén Vin Doan, 2025).

Ba la, xudt khau néng, lam, thity san tang nhanh
qua cdac nam, tao dwoc ché dimg trén thi truong
quoc té. Pay 1a két qua cia viéc thue day 601 mdi co
céu va phuong thtc san xudt ciing véi nd luc dam

phan, tdn dung co hdi mo rong thi truong do toan
cau hoa mang lai. Néu nhu nim 2019, kim ngach
xuét khau toan nganh chi dat 41,12 ty USD, thi gan
day, Viét Nam da tr¢ thanh mot trong nhiing nude
xuat khau ndng, lam, thuy san hang dau thé gioi.
Nam 2024, tong kim ngach xuét khau toan nganh
dat ky luc 62,4 ty USD, gap gan 1,5 1an so voi nam
2019 trude khi dai dich Covid-19 bung phat trén thé
giGi, cao nhit trong ca giai doan 2019-2024. Bén
canh do, trong cac nam 2022-2023, kim ngach Xudt
khau ciing dat mirc khd cao, déu trén 53 ty USD
(Hinh 2).

Hinh 2: Kim ngach xuat khau ndng, 1am, thy san

Viét Nam giai doan 2019-2024
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Nguon: Tong cuc Thong ké
Bén la, khoa hoc va c¢ong nghé, nhdt la cong
nghé cao duoc chuyén giao va irng dung vdo san
xudt nong nghiép ngay cang nhiéu, gép phan
ndng cao nang sudt, hiéu qua hoat déng sdan xudt
nong nghiép
Cong tac nghién ctru, chuyén giao, img dung
két qua nghién ciru khoa hoc cong nghé, d6i méi
sang tao dugc diy manh. D6i m6i manh mé cong
tac khuyen nong, phat trién manh khuyén nong cong
dong, nhiéu mé hinh hay, cach lam hiéu qua duoc
nhan rong, ddc bi¢t co hi€u qua trong khic phuc
con bao s0 3 (Yagi). V6i phuong phap thuc hién
da dang, nhu: t6 chirc dién dan khuyén nong nong
nghi€p, hoi thi, hoi cho... da tdc dong sdu rong va
kip thoi dén ngudi san xuat va can bo khuyen nong
ca nudc; ngudi san xuat nhanh chong tiép can voéi
khoa hoc, cong nghé méi, chinh sach cua b, nganh.
Nam 2024, Bo Nong nghiép va Phat trién nong thon
da cong nhan, ban hanh 42 giéng méi, 14 tién bo
ky thuat, 12 bémg doc quyén sang ché, 13 quy trinh
cong ngh¢, 4 so tay huéng dan ky thuat... cac giai
phéap hitu ich, glong moi, vacxin, ché pham moi,
ban v&, thiét ké méi duge ung dung, chuyén giao
vao san xuat dem lai hiéu qua kinh té - xa hoi. Da
c6 trén 90% dién tich lua, 80% dién tich ngd, 60%
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dién tich mia, cdy &n qua,... dugc dung glong moi;
khoang gan 90% gidng cay trong, vat nudi duoc
chon tao, dua ty trong ap dung giéng tién b ky
thuat trong san xuat nong nghiép 1én 35% (Nguyén
Van Doan, 2025).

Nam la, nang luc canh tranh va vi thé ciia
nganh nong nghiép Viét Nam ngay cang dwoc ndng
cao. Hién nay, nhin chung, Viét Nam da chuyén tir
xut khau tiéu ngach sang xuét khau chinh ngach;
doanh nghiép Viét Nam da chii dong dua san pham
nong san vao sau hon chudi gia tri toan cau. Nhiéu
mit hang cta Viét Nam dugc xuét khau trye tlep ra
nude ngoai. N6 lyc dam phén thuong mai quoc té
thanh cong voi nhiéu hi¢p dinh thuong mai tu do
(FTA) thé hé méi duoc ky két gop phan md rong
thi truong xuat khau nong san Viét Nam sang trén
200 qubc gia va ving lanh thd. San phém ndng san
Viét Nam lién tuc dugc mo rong ca vé nganh hang
va san hmng Trong s6 @6, thi tru’ong Trung Qubc
duoc coi a diém sang khi nhap khau gan 4,1 ty USD
riéng mat hang rau qua, chiém 67% tong kim ngach
xuat khau rau qua Viét Nam (Bich Hong, 2025).
bic biét, nhiéu ndng san dap Gmg ngay cang t6t yéu
cau vé tiéu chuan hang héa, ngay ca & cac thi truong
kho tinh, nhung dem lai gia tri gia tdng cao, nhu:
thi truong My (vai, nhan, chdm chom, thanh long,
va sita); U (vai thiéu, xoai, qua c6 mui); Nhat Ban
(thanh long, vai thiéu, nhan long, thit ga)... Viéc cat
giam thué quan theo cac diéu udc thuong mai song
phuong, da phuong véi cam két mo cira thi truong
cho san pham, dich vu hang héa Viét Nam theo
huéng minh bach, cong khai, d3 m& ra mot trién
vong to 16n cho viéc thuc ddy xuét khau ndng san.

Séu la, da dang héa hinh thire tiéu thy san pham
néng san. Sy phat trién ciia cudc Cach mang cong
nghiép lan thtr tu va xu hudng chuyén doi so, do
thi hoa dang dién ra manh mé&, da gdp phan tao tién
dé va lam dong luc cho nganh nong nghi¢p thay
doi phuong thirc t6 chtrc san xudt va m¢ rong thi
trudng. Nhidu nong san hang hoa (bao gdm ca 1am
san va thuy san) cung voi hinh thirc tiéu thu truyén
thong ciing da tham gia cac chudi cung tmg trén cac
san thuong mai dién tir. Do anh hudng cua dai dich
Covid-19, thuong mai dién tir da bung nd va hién
¢6 nhiéu san dién tir [6n tham gia kinh doanh nong
san. Pa sb san pham nong san dugc tiéu thy qua cac
san thuong mai dién tur uy tin, nhu: Postmart, Voso,
Shopee, Tiki, Ladaza. ... Cac nén tang thuong mai
dién tur khong chi gitp doanh nghiép tiép can khach
hang qudc t&€ mot cach dé dang ma con tao ra sy
canh tranh ngay cang binh déng gitra cac nha ban 1¢

trong va ngoai nudc. Pic biét, sy hd trg tir cac hiép
dinh thuong mai tw do (FTA) va cai thién ha tang
logistics da tao diéu kién thuan l¢i cho su phat trién
nay, mo ra nhiing trién vong tuoi sang cho nong
san Viét Nam trén cac san thuong mai dién tir trong
twong lai. Tinh dén thang 11/2024, Buu dién Viét
Nam da hd trg dao tao, tap hudn va dwa 5.500.208
tai khoan ho san xut néng nghiép 1én san thu(mg
mai dién tr nay voi 149.502 san pham; trong s6 do,
¢6 hon 8.200 san phdm OCOP (Chuong trinh mdi
Xa mot san pham) dat trén 79% san luong OCOP
quoc gia. SO giao dich phat sinh tinh riéng trong
thang 10/2024 dat 15.250 giao dich véi gia tri giao
dich dat gan 4,5 ty dong (Lan Phuong, 2024). Hang
nghin tin néng san gdm nhiéu loai trai ciy nhu vai
Luc Ngan (Béc Giang), budi Phiic Trach (Ha Tinh),
na Chi Lang (Lang Son), nhan 1ong (Hung Yén),
nhén xudng (Dong Thép), bo, siu riéng (Dék Lak),
cam Cao Phong (Hoa Binh)... cung nhiéu loai rau
ct, nhu: khoai lang tim (Vinh Long), téi (Ly Sorn)
chanh (An Glang) da duogc ti€u thy thong qua san
thuvong mai dién tir Postmart.vn va hé thong cac
diém phuc vu cua Buu dién Viét Nam.

Mgt 56 khé khin, han ché

Tuy nhién, bén canh do, phat trién kinh té néng
nghlep & nudc ta cling con nhiéu mat chua thuc sy
bén viing.

Thit nhat, toc do ting trudng ciia nganh nong
nghiép co xu huong tdng giam khong on dinh.
Nguyén nhén do san xuét ndng nghiép dang gap
phai nhiéu thach thic, nhu: Cac nguon lyc quan
trong cho nong nghiép 1a dat dai thoi gian gan day
c6 xu hudéng giam do tac dong ciia bién ddi khi hau,
do thi hoa; Qua trinh d6 thi hod ciing dan t&i su thiéu
hut lao dong va dédc bit 1 lao dong chit lugng cao
cho nganh néng nghiép; Bit 6n gia ca dau vao cho
san xuat do tac dong cua toan cau hoa; Stc canh
tranh thap do thiéu ngudn lyc cho dQl mai sang tao,
chua bat kip xu huéng chuyén doi so.

Thit hai, co su tang truong khong can doi giita
cdc linh vuec, ngdnh nghe, vung, dia phwong trong
ca nuoc. Theo cong b6 cua Tong cuc Thong ke,
chuyen dich co céu cac nganh kinh té dién ra khong
déu gitra cac tinh, thanh phd trong ving, phu thudc
vao dic diém rleng biét va loi thé cua timg dia
phuong. Déi voi dia phuong c6 nganh ndng nghiép
chiém ty trong 16n, chuyén dich co cau kha 16 nét;
d6i voi dia phuong c6 ty trong ndng nghiép thép,
su chuyen dich co cdu kinh té chii yéu 1a su dich
chuyén gitra hai khu vic cong nghiép - xay dung va
thuong mai - dich vu va thuong khong rd nét.
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Thit ba, chdt lwong néng san xudt khdu cia nuée
ta chwa dong déu, chwa on dinh, trong khi yéu cau
cua cdc nuwdc nhdp khéu ngay cang cao, nhat la yéu
cau vé vé sinh, an toan thuc pham va truy xudt nguon
goc. Nhiéu 16 hang ndng san xuat khau bi tra vé do
chua dap tng duoc yéu cau vé chat luong. Theo
Hiép hoi HO tiéu va Cay gia vi Viét Nam (VPSA),
trong nam 2024, Viét Nam ghi nhan $6 luong canh
bao tir Chau Au nhiéu nhat véi 21 truong hop, ting
gip 7 1an so v6i ndm 2023. Ot 14 san pham bj canh
bao nhiéu nhit véi 11 canh bao; qué c6 7 canh béo,
ho tiéu co 1 canh béo vi khuan Samonella. Ciing
trong nam 2024, gia vi Viét Nam nhap khau vao My
gh1 nhan 15 canh béo, trong d6 ¢6 6 truong hop doi
voi qué. Ngoai ra, mét s0 16 hang ho tiéu den Viét
Nam nhap khau vao Dai Loan (Trung Qudc) da bi
canh bao do phat hién chat sudan do vuot muc gidi
han du luong t6i da cho phép. Pbi v6i mat hang sau
neng, thang 01/2024, Trung Quoc phat canh bao véi
sau riéng va mit twoi xudt khau Viét Nam do khong
tuan thu quy dinh vé kiém dich thuc vat va an toan
thuc phém. bic bi¢t, véi mat hang siu riéng, Xudt
khau sau riéng lao dbc trong 2 thang dau nim 2025
do san lugng xuit sang Trung Qudc sut giam t¢i 80%
boi thi truong nay da ap dung cac bién phap kiém
soat chat ché hon déi vGi ndng san nhép khéau. Theo
do, cac 16 hang sau riéng phai c6 két qua phén tich
du lugng Cadimi, chat vang O va viéc kiém nghiém
phai thuc hién tai cac phong thi nghiém dugc Trung
Qudc cong nhan. Tét ca cac 16 sau riéng Viét Nam
dwa vao Trung Qudc déu bi kiém tra 100% trudc khi
thong quan (Ngoc Anh, 2025).

Thir tw, san xudt con phu thuéc vao nguyén liéu
nhdp khdu tir bén ngodi nén dé gap riii ro thi truong.
Nguyén liéu, vat tu dau Va0 quan trong cua ndng
nghlep nuGe ta (phan bon tong hop, thire an chan
nuoi...) van chu yéu dua vao nguén nhép khau. Day
1a mbi nguy co dé gay ra rii ro 16n cho nganh nong
nghi€p nudc ta khi thi truong thé giol xdy ra bién
dong. Theo s6 liéu udc tinh ciia Tong cuc Thong
ké va tong hop béo cdo cia B Nong nghiép va
Phat trién ndéng thon, udc tinh nam 2024, nudc ta
nhép khau gan 22,4 triéu tin nguyén liéu thirc in
chin nudi, gia tri twong duong 7,7 ty USD (Nguyén
Hanh, 2024).

Thir nam, céng nghiép ché bién nong, lam, thiy
san, nhat la & khéu bao quan va ché bién sdu con
han ché, dan dén ton that sau thu hoach con cao.
Theo dd, ndng san xuét khau hién nay chu yéu xuat
tho do thiéu cong nghé ché bién, bao quan; chua
dap ung cac quy trinh, quy dinh, tiéu chuan cua thi

truong nhap khau. Panh gia cua Vién Cong nghé
sau thu hoach cho thay, ty 1& nong san ché bién dat
chat luong qudc té dén nay méi dat khoang 10% va
s6 doanh nghiép ché bién nong san ding ky chat
luong san pham hién méi dat khoang 15% (M§
Hanh, 2023).

M@t s6 dé xuét trong thoi gian téi

Nhim hu’omg dén muc tiéu phat trién bén viing
cho kinh té ndng nghiép Viét Nam, mot sO giai phap
can dugc cha trong thuc hién nhu sau:

Thir nhat t6 chirc lai san xuét theo vung chuyen
canh, gin véi chi dan dia ly, truy suat nguon g0c
va xay dyng md s0 viing trong, ving nudi. Tiép tuc
day manh co cdu lai nganh, ning cao ning suat
chat luong hang néng san va hiéu qua san xuét,
kinh doanh. Thuc hién chuyen manh tr tw duy san
xuét nong nghiép sang tu duy kinh té néng nghiép;
tir phét trién don nganh sang hop tac, phat trién da
nganh; thiic day tich hop da gia tri trong san pham
ndng, 1am, thuy san; chuyen tir chudi cung ting nong
san sang phat trién cac chudi nganh hang. Thyc hién
thich u'ng linh hoat, kiém soat hiéu qua dich bénh
trén cay trong va vat nudi, tap trung thao g& kho
khén cho san xuét kinh doanh, hd tro hiéu qua nguoi
déan va doanh nghi¢p; tan dung co hoi dé thic diy
phat trién nganh, phan dau dat va vuot céc chi tiéu
trén cac linh vue san xuat.

Thik hai, chu trong phat trién, d6i méi, nang cao
chat lugng nhén luc trong ndng nghiép. Nang cao
chat luong day nghé, cai thién cin ban chat luong
ngudn nhan lyc, nang cao trinh d6 khoa hoc va cong
nghé. Xay dung luc lugng cac chii thé san xuat trong
ndng nghiép chuyén nghiép, hién dai, co kién thirc
chuyén moén trong san xuat 0 timg nganh nghé, linh
vue, ¢6 tu duy, kién thirc vé kinh té thi truong, quan
tri kinh doanh. Hudng nghiép, dao tao nghe gan véi
tao viéc lam, sinh ké ben viing, nang luc chong chiu,
thich ung voi su bien doi, bién dong cta khi hau,
cua thi truong cho nguoi dan va doanh nghiép.

Thir ba, thiic day nghién ciru, chuyén giao va
ung dung khoa hoc cong nghe dac biét la cong
ngh¢ cao, cong nghé sach vao san xuét; phat trién
va nang cao chat lugng ngudn nhan lyc; chi dong
hoi nhap qudc t& dé mo cira thi truong. Nang cao
trinh d nghién ctru, chuyen giao va ung dung khoa
hoc, cong nghg, giai quyét cac khau then chot phat
trién nong nghlep, tap trung vao cac san pham chu
luc xuét khau, san xuét giong ¢ nang suat, chat
lugng cao, c6 kha nang chdng bénh va thich tng
v6i bién d6i khi hau; cong nghé ché bién, bao quan
sau thu hoach.
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Thir tur, phat trién manh thi truong ti€u thy nong,
1am, thuy san ca trong nude va xut khau. Day manh
phat trién thi trudng, thao g& rao can, tao thuan loi
cho tiéu thu trong nudc va xudt khau nong, 1am,
thuy san. Xay dung chudi gia tri nganh hang timg
loai néng san, gan véi phét trién ha tang logistics
nong nghiép, ndng thon, dam bao chudi cung tng
thi truong trong nude. Tich cuc trién khai cha dong,
hiéu qua cac nhiing hiép dinh thuong mai tu do
(FTAs) ma Viét Nam da tham gia, ky két va dua
vao thyc thi, nhit 1a: Hiép dinh Ddi tac Toan dién
va Tién b xuyén Thai Binh Duong (CPTPP), Hiép
dinh thuong mai ty do Vi¢t Nam - EU (EVFTA) va
cac hiép dinh song phuong véi cac nudc.

Thir nam, thuc déy viéc lién két trong san xuét
ché blen va tiéu thy san pham ndng nghiép. Theo
d6, mudn dat hiu qua cao va bén viing trong lién
két san xuat va bao tiéu nong san cho nong dén,
thi bat budc phai trién khai san xuat tap trung quy
mo6 16n (hinh thanh nhiéu canh dong san xuat lon
két hop déau tu 6 dé bao khép kin, duoc cip ma sd
vung trong cu thé) gin vai lién két, tiéu thy nong
san theo chudi gia tri nganh hang. Két hop day
manh cong tic xuc tién thuong mai, trong dé ban
hang thong qua san thuong mai dién tr 1a hudng
di phu hop vé6i xu thé phat trién. Bén canh do,
mubn chudi lién két san xuat, tiéu thu ndng san
dat hi¢u qua, bén vitng thi mit tran t6 qudc, cac
hiép hoi nghé nghiép, HTX, THT, chinh quyén dia
phuong can xu 1y kip thoi cac kho khan, vudng
mic trong lién két san xuat bao tiéu. Tiép tuc thuc
hién t6t lién két san xudt va bao tiéu noéng san
cho ndng dén, nganh Nong nghiép s& day manh
cong tac tuyen truyen nang cao nhan thirc vé tim
quan trong cua viéc lién két san xuat nong nghiép
theo chudi gia tri va vai trd cua kinh t& hop tac
cho td chirc mit tran to quéc, cac Hiép hoi nghé
nghiép, HTX, THT, chinh quyén dia phuong trong
san xuat nong nghiép hién nay. Cha dong moi goi
céc doanh nghiép, HTX c¢6 du ngudn lyc, uy tin,
dau ra 6n dinh dé xay dung va nhan rong mé hinh
diém vé lién két san xuét, tiéu thu néng san theo
chudi khép kin & nhitng noi c6 diéu kién.

Thir sau, phat trién két cAu ha tﬁng ndng nghi¢p,
néng thon va quan 1y hiéu qua von dau tu xay dung
co ban, bao vé va sir dung hiéu qua tai nguyén thién
nhién. Py nhanh tién d6 giai ngén va ning cao hiéu

qua dau tur cong tao dong lyc tang truong cho néng
nghi¢p ndng thon. Thuc hién d6i méi co ciu va co
ché dau tu, nédng cao hiu qua dau tu cong phyc vu
co céu lai nganh; uu tién dau tu ha tang phuc vu cac

linh vuc san xuét ¢6 lgi thé. Thu hit, khuyén khich
dau tu ha ting nong nghiép, nong thon, nang cao
nang luc ph(‘)ng chdng va giam nhe thién tai.

Thit bay, tiép tuc ting cudong cong tac quan ly
chat luong san pham ndng nghiép va vé sinh an toan
thuc pham bay manh t6 chuc san Xuat tap trung
cac san pham chi lyc qudc gia, san pharn chu lyc
dia phuong theo chudi gia trj gén véi chuyén ddi s,
mg dung cong ngh¢ cao, ndng nghiép hiru co va h¢
thong quan Iy chat luong tién tién nhim nang cao
chit lugng, bao dam an toan thuc pham. Xay dung
cac vung nguyén li¢u tap trung, dap ung yeu cau Ve
chat lugng, an toan thuc pham; t6 chirc cip ma so
vung trong, ving nudi, ao nudi bao dam truy xudt
ngudn goc; ma co s¢ dong goi, nhan mac hang nong
san. Nhan rong cac chudi cung ung nganh hang,
chu01 gia tri néng lam thiyy san an toan gan voi truy
suat nguon goc

Thir tdm, d6i moi va phat trién cac hinh thie t6
chire san xuét, kinh doanh trong ndng nghiép; cac
hinh thurc hop tac, lién két san xudt, tiéu thu nong
san theo chudi gia tri, két n6i hé théng tiéu thu toan
cau. Doi méi, nang cao vai tro ctia cac hdi, hiép hoi
trong tham gia trong xay dung chinh sach, diéu hanh
thi truong, cung cap thong tin, két ndi thi truong,
lam cau ndi gitta doanh nghiép va ngudi san xuat.
Tang cudng lién két gitra cac hop tac xa, hinh thanh
cac hi¢p hoi nganh hang, lién hiép hop tac xa. T6
chtrc lai san Xuat theo chudi gla tri nganh hang, san
pham Phat trién cac vung san xuat tap trung, gin

véi cong nghiép che bién, phat trién thuong hi¢u
ndng san vung, mién, dia phuong phuc vu nhu cau
xuét khau./.
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UGC TiNH VA DU BAO GIA BITCOIN BANG MO HiNH ARIMA

TS. Déng Thi Hong Ha* - TS Nguyén Thi Du* - TS. Tran Thi Nga*

Trong béi canh thé gici dang chirng kién sw bing né ctia céng nghé blockchain va sw phat trién manh mé cua
thi trrwomg tién ma héa, Bitcoin da tré thanh mét trong nhirng tai san tai chinh néi bat, thu hat sw quan tam cda
cdc nha dau tw, nha nghién ctru va giéi céng nghé. Bdc biét, trong ndm 2024 vira qua, sw bién déng manh mé gia
Bitcoin lam chao ddo gi&i dau tw ciing nhw cdc bén lién quan trén thé giéi khi gid lién tuc Iap dinh & méc méi trong
vong 5 nam tré lai ddy. Trong nghién ciru nay, ching téi ste dung mé hinh trung binh tich hop héi quy tw déng -
ARIMA dé thuc hién duw bdo gid Bitcoin trong ngdn han. Két qua cho thdy, mé hinh ARIMA(1,1,1) dwoc dénh gid
Ia hiéu suét tot nhat trong s6 cdc mé hinh dworc thir nghiém, bao gém ARIMA(1,1,1); ARIMA(1,1,6); ARIMA(6,1,1);
ARIMA (6,1,6); ARIMA (20,1,1); ARIMA (20,1,6). Két qua nghién ciru gitp cdc nha dau tw dw dodn gia Bitcoin trong

twong lai dé giam thiéu thua I6 ciing nhw o nhuén tét hon.

» Ttr khoa: dw bao, mé hinh ARIMA, gia bitcoin.

In the context of the world witnessing the explosion
of blockchain technology and the strong development
of the cryptocurrency market, Bitcoin has become
one of the prominent financial assets, attracting
the attention of investors, researchers and the
technology industry. In particular, in 2024, the strong
fluctuations in Bitcoin prices have shaken investors
as well as stakeholders around the world when the
price continuously reached new peaks in the past
5 years. In this study, we use the auto-regressive
integrated moving average model - ARIMA to
forecast Bitcoin prices in the short term. The results
show that the ARIMA(1,1,1) model is considered
to have the best performance among the tested
models, including ARIMA(1,1,1); ARIMA(1,1,6);
ARIMA(6,1,1); ARIMA(6,1,6); ARIMA(20,1,1);
ARIMA(20,1,6). The research results help investors
predict the future price of Bitcoin to minimize losses
as well as better profits.

» Key words: forecast, ARIMA model, bitcoin price.
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1. Gioi thiéu

Vi sy phat trién nhanh chong cua khoa hoc cong
nghé khién cac loai tién ky thuat s6 hay con goi la
tién dién tir ngy cang pho bién va phat trién, vi du
nhu Bitcoin. Bitcoin la mot loai tién k¥ thuat s6 1a ma
ngudn mé, duoc ding lam phuong tién Iuu trit khong
tap trung va st dung mat ma dé bao mat. Bitcoin ciing
cho phép s¢ hitu ma khong can danh tinh dé dam bao
tinh bao méat cua cha s¢ hitu tai khoan. Do ban chit

* Truwong Dai hoc Cong nghiép Ha Nji; email: nguyendu@haui.edu.vn

phi tap trung ma Bitcoin khong dugc giam sat hay
kiém soat (Miers, Garman, Green, & Rubin, 2013).
Vi vay, Bitcoin dugc coi la loai tién té co gia tri nhat
trén thé gioi va mic gia bién dong cao. Gia clia n6 da
tang tir 1$ vao nam 2010 1én 18.000$ vao nam 2017.
Sau d6 1a khoang thoi gian diéu chinh gid, tirc 1 giam
gia sau khi tang vot. Chi trong vai phut, gia Bitcoin
c6 thé thay d6i nhiéu lan. Ngudi dung Bitcoin phai
quan sat dé giam sat moi thay doi vé& gia dé huong
loi hay tranh bi thiét hai khi thuc hién céac giao dich
(Wirawan, Widiyaningtyas, & Hasan, 2019). Do dac
thu d6 ma cac du doan dugc thuc hién chu yéu trong
twong lai gan (Hyndman, 2018) dong thdi cac nha
kinh té, nha khoa hoc méy tinh va nha phan tich di
liéu thi truong c6 gang kham pha chudi thoi gian cia
gia Bitcoin (Azari, 2019) dé du bao chinh xéac nhit su
bién dong cua gia Bitcoin. Hon nita, cac nha dau tu
c6 xu hudng dau co va ngén han dbi véi loai tién té
dac biét nay (Salisu, Isah, & Akanni, 2019). Dir li¢u
lich st tr nam 2018-2023 vé gia Bitcoin dugc minh
hoa ¢ Hinh 1, 2.

Tu nhitng dit lidu lich st trén, rd rang Bitcoin dang
tré nén pho bién hon, nhung cac bién dong van chua
duoc giai thich rd rang nén can ¢6 cac phuong phap
dé hiéu rd hon vé bién dong gia ciia no. Viée du bao
chinh xé4c céc bién dong lam tang lgi nhuén cua cac
nha giao dich va lam thi truong hi¢u qua hon (Munim,
Shakil, & Alon, 2019). Viéc lya chon ciac mo hinh du
bao co thé tic dong dén dang ké dén hiéu suat du bao
(Chen, Chang, & Cheng, 2019). Cac nghién ctru trude
day str dung cac phuong phap khac nhau dé du béo gia
Bitcoin. (Kristjanpoller & Minutolo, 2018) xay dung
md hinh lai dé dy bao bién dong gia Bitcoin, tich hop
mang no- ron nhan tao ANN va mé6 hinh GARCH- ty
dong hdi quy di phuong sai c6 diéu kién va phén tich
thanh phan chinh PCA, két qua cho thiy mé hinh lai
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¢6 hiéu suat tot hon sau khi két hop phan tich PCA
trude. Con Ayaz, Fiaidhi, Sabah & Ansari (2023) su
dung dir li€u lich st gia Bitcoin tr 2013 dén 2019 va
thyc hién dy bao cho nam 2020, nhém nghién ctru st
dung md hinh ARIMA dé duy bao cho bay ngay dau
tién cta thang 1/2020. Tuong tu, Abu Bakar & Rosbi
(2017) su c}ung md hinh ARIMA dy doén gia Bitcoin,
mo hinh tot nhat dugce lya chon la ARIMA (2 2).
Nhom tac gia thyc hién phén tich 16i giita gia tri du
béao va dit liéu thuc té sau dy bao 14 5,36% cho thay
muc do hiéu suit ciia mé hinh 1a kha phu hgp dé du
béo gia Bitcoin. Benzekri & Oziitler (2021) ciing sir
dung mo hinh ARIMA (1,1,0) dé dy bao bién dong
theo quy trong hai quy cudi nam 2020 va d¢ léch gia
duoc giai thich do sy anh huong cua dich Covid-19
bung phat. Nhu vay, phuong phép trung binh tich hop
hdi quy ty dong ARIMA la phuong phép téng quat
nhat trong dy béo gi4 Bitcoin.
Hinh 1. Biéu dd lich str gia bitcoin thang 1 ndm
2018 - thang 11 nam 2021

January 2018 - November 2021

ST

Hinh 2. Biéu db lich sir gia Bitcoin thang 1 nam
2022 - 2023

January 2022 - 2023

Két qua nghién ciu cua Rebane, Karlsson,
Papapetrou, & Denic (2018) md hinh RNN- mang
no- ron héi quy dugc ting cudng bang dir liu bo
sung nhu Hastag ctia Tweeter cho thay hiéu sut t6t
hon trong dai han. Tuy nhién, thyc té cho thdy trong
khodng thoi gian ngan, ARIMA hoat dong tot hon
RNN trén ciing mét dir liéu dau vao. Két qua nghién
ciu cua Poongodi, Vijayakumar & Chilamkurti
(2020) ctling khang dinh phuong phap du bao bang
ARIMA cho két qua cai thién tot hon so véi mang
no-ron RNN do loai bo thém céc xu hudng va tinh
theo mua. Nghién ctru cia Munim et al. (2019) su
dung phuong phap tw hdi quy mang no-ron (NNAR)

va md hinh ARIMA d du bao gia Bitcoin thong qua
hai mau nghién ctru, két qua cho thdy NNAR hoat
dong t6t hon ARIMA & mau nghién ciu dau tién
(15/5/2013 dén 4/10/2018), nhung trong méau thi hai
(16/6/2017 dén ngay 4/10/2018) mo hinh ARIMA
cho thiy hiéu suét t6t hon trong khi u6c tinh lai mo
hinh & mdi budc cho théy ARIMA c6 hiéu suit hoat
dong t6t hon NNAR trong ca hai mau nghién ctru, két
quéa nhu mot minh ching cho su bén bi vuot trdi cia
ARIMA trong du bao gia Bitcoin. Nhu vay, xét trong
ngén han mo hinh ARIMA duong nhu ¢6 hiéu suét dy
bao tot hon so vai cac md hinh khac. Do d6 ma trong
nghién ctru nay, ching t6i str dung m6 hinh ARIMA
dé duy béo gia Bitcoin trong ngan han.

2. Dir liéu nghién ciru va mé hinh nghién ciru
2.1. Dit ligu nghién ciru
Hinh 3. Biéu db dir liéu gia déng clra cla Bitcoin
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Trong nghién ctru nay, cac mo hinh du bao chudi
thoi gian s€ dugc cai dat va thyc nghiém trén tép dir
liéu gia dong cira cua dong Bitcoin dugc thu thap
trong thoi gian tir 01/01/2024 dén 19/2/2025 voi 416
quan sat, trén trang Investing.com. Dit liéu bao gom
cac truong thong tin nhu Ngay, Gia, Gid mé cua, Gia
cao nhét, Gia thap nhat, Khoi lugng giao dich, % thay
ddi. Cac truong biéu thi cho tinh hinh gia theo ngay
cua gia Bitcoin, “Gi4” 1a chi s6 dong cira gia Bitcoin,
‘M¢” 1a gid mo ctra, bén canh d6 6 cac truong nhu
gia cao nhat trong ngay, thap nhat trong ngay hay kh01
luong mua/ban gia trong ngay do. Biéu do ban dau vé
gia dong cua Bitcoin dugc mo ta trong Hinh 3.

Nhin vao biéu d6 cho thdy xu huéng ting dan cta
gia Bitcoin theo thoi gian. Tir diém bat ddu khoang
40,000, gia Bitcoin da tang manh va dat dinh gé”m
110,000 trude khi ¢6 sy diéu chinh nhe. Biéu dd cling
phan anh sy bién dcf)ng manh mé cta gia Bitcoin. Co
nhiéu khoang thoi gian ma gia tang hodc giam dot
ngot, dleu ndy cting phu hop vdéi thi truong tién dién
tir von ndi tiéng 1a khong on dinh.

2.2. M6 hinh nghién cuu

Du doan chudi thoi gian da sir dung nhleu phuong
phap khac nhau dé tim ra cach du bao tot nhat, dic
bi¢t 1a trong kinh doanh. Mgt trong nhiing phuong
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phap tot nhat 1a tmg dung mé hinh ARIMA (Makala
& Li, 2021). M6 hinh ARIMA dugc phat trién boi
hai tac gia George Box va Gwilym Jenkins (Box,
Jenkins, Reinsel, & Ljung, 2015; Box George,
Jenkins Gwilym, Reinsel Gregory, & Ljung Greta,
1976). Nghién ciru m6 hinh ARIMA ap dung vao viéc
phén tich va du bao cac chudi thoi gian. Hau hét cac
chudi thoi gian s& c6 xu hudng ting hodc giam theo
thoi gian, do d6 yéu t6 chudi dimg thudng khong dat
duoc. Trong truong hop chudi khong dung thi ta can
bién ddi sang chudi dimg bang sai phan. Khi d6 tham
s6 dic trung ciia mo hinh s& co thém thanh phan bac
cta sai phan d va mé hinh dugc dic ta boi 3 tham sb
ARIMA(p, d, q). Mot trong s cac 1y do vé tinh phd
bién ciia phuong phap 1ap mo hinh ARIMA 14 thanh
cong ctia n6 trong dy bao. Trong nhiéu trudng hop,
cac du bao thu dugc tir phuong phap nay tin cdy hon
s0 vO1 cac dy bao tinh tir phuong phap 1ép m6 hinh
kinh té lugng truyén thong, didc biét 1a d6i voi du bao
ngan han (Box et al., 2015). Vi vay, su dung m6 hinh
ARIMA dé du béo gié bitcoin 14 rat phi hop.

Mo hinh ARIMA str dung dit liéu chudi thoi gian,
xem gi4 tri trong qua khr ciia mot bién sé cu thé 1a
mot chi tiéu tot phan anh gia trj trong tuong lai ctia no,
cu thé, cho Yt la gié tri ctia bién s tai thoi diém t vé6i
Yt=1(Yt-1, Yt-2, ..., YO, t).

M3 hinh ty h01 quy p - AR(p) qua trinh phu thudc
Vao tong trong s cua cac gia tri qua khir va s6 hang
nhiéu ngAu nhién:

Yt =@IYt-1 + @2Yt-2 + ... +opYt-p +0 +et

M3 hinh trung binh trugt q - MA(q): qua trinh
dugc mo ta hoan toan bang tong trong so cia cac ngau
nhién hién hanh co6 do tré:

Yt=p+et —0let-1 — O2¢ -2 —...—0 get-q

M6 hinh héi quy két hop trung binh truot -
ARMA(p,q):

Yt =@lYt-1 + p2Yt-2 + ... +opYt-p +0 +et - Olet-
1 —02¢t-2 —...—0Oqget-q

Thyc hién phuong phap Box-Jenkins md hinh
ARIMA bao gébm bon budc: nhan dang mé hinh thur
nghiém, ude lugng, kiém dinh bang chén doan va dy
bao. Nghién ctru sir dung phan mém Stata 17 thuc
hién m6 hinh du bao ARIMA.

3. Két qua nghién ctru va thio luin

3.1. Kiém dinh tinh dirng ciia chuéi di ligu

D¢ kiém dinh tinh dimg ciia chudi dit liéu, nghién
ciu st dung kiém dinh Augmented Dickey-Fuller
(ADF). Béy la kiém dinh pho bién d¢ kiém dinh tinh
dung ctia chudi thoi gian, ta thu duge két qua ¢ Bang 1.

Bang 1. K&t qua kiém dinh tinh dirng clia chudi price

Dickey-Fuller
Test critical value
statistic 1% 5% 10%

zZ(t) -1.081 -3.447 -2.873 -2.570

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = ©.7226.

Regression table

D.price | Coefficient Std. err. t P>|t]| [95% conf. interval]

price

L1. -.0056691 .0052448 -1.08 0.280 -.0159791 .0046408

_cons 520.4808  377.7026 1.38  0.169 -221.9786 1262.94

Két qué kiém dinh cho théy chudi “price” khong
ding vi P-value = 0.7226 rat 16n cho thay khong
thé bac bo gia thuyét H,. Chudi dit liéu méi duoc
thyc hién bang cach lay sai phan bac 1 cua chudi
dir liéu goc Tlep tuc thuc hién kiém dinh tinh dung
chudi sai phan bang Dickey-Fuller, két qua cho thay
0 Béang 2.

Bang 2. K&t qua kiém dinh tinh dirng clia chudi d.price

Test critical value
statistic 1% 5% 10%

Z(t) -21.498 -3.447 -2.873 -2.570

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = ©.0000.

Regression table

D2.price | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]

price

LD. -1.057265 .0491787 -21.50 0.000 -1.153938 -.960593

_cons 129.9789 91.94113 1.41 0.158 -50.75331 310.7111

Két qua kiém dinh ¢6 P-value = 0.0000 < 0.05
nén co thé két luan rang chudi sai phan bac 1 1a chudi
dimg va c6 thé sir dung cho md hinh ARIMA dé thyc
hién du béo.

3.2. Nhin dang mo hinh

Pé xay dung dwoc mo hinh dy bao can phai xac
dinh dugc bac cta tu hdi quy hay AR(p) va béc ciia
trung binh truot hay MA(q). Bac sai phan ctia mo
hinh da xac dinh 1a bac 1 hay I(1). Nghién cuu xac
dinh gi4 tri tham s6 p va q cho m hinh bang cach st
dung luge dd ty tuong quan ACF va tu tuo‘ng quan
riéng phan PACF. Lugc db nay cung cap cac thong tin

can thiét dé xac dinh cac gia tri tham s6 p va q, dugc
thé hién ¢ Hinh 4.

Hinh 4. Lwoc d6 tw twong quan ACF va tu tuwong
quan riéng phan PACF

Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan
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Nhin vao két qua trén Hinh 4, ¢ thé thiy 6 md
hinh ARIMA duoc dy kién dé xuat la ARIMA(1,1,1);
ARIMA(1,1,6); ARIMA(6,1,1); ARIMA(6,1,6);
ARIMA(20,1,1); ARIMA(20,1,6).

3.3. Ubc lwong mé hinh

Do ¢6 nhiéu hon mot md hinh dugc nhan dign nén
ta can x4c dinh mo hinh phu hop. T1ep tuc su dung
phuong phap binh phuong bé nhat (OLS) dé woc
lugng ca 4 md hinh ARIMA. Sau d6 tir két qua thu
duoc ta lya chon mo hinh theo ti€éu chi AIC va BIC.

AIC viét tit 1a Akaike Information Criterion la
mot thude do ctia chat lugng tuong ddi cia mot mod
hinh thdng ké cho mét tap hop cac dir ligu. AIC duoc
xem la mot phuong tién hiru ich dé Iyra chon md hinh,
cling nhu 1a viéc xac dinh cac do tré cuia mot mo hinh
ARIMA. AIC trong m6 hinh ARIMA (p,d,q) duoc
tinh nhu sau:

AIC=2log(L)+2(p+q+k+1)

Trong do:

L: ham likehood do Iuong murc hop 1y cta dir liéu

k=1 néu hé s6 ¢ ctia mé hinh khac 0, k=0 néu c=0

p, qlan luot 13 do tré cuia md hinh AR(p) va MA(q)

Ngoai ra, ti€u chi thong tin Bayesian (BIC -
Bayesian information criterion) 1a mot tiéu chuan dé
lya chon mo hinh trong mét tap hitu han cac mo hinh.
BIC c6 lién quan chat ché vai céc tiéu chi thong tin
AIC. Tiéu chi thong tin BIC trong moé hinh ARIMA
(p,d,q) dugc tinh nhu sau:

BIC = AIC + (log(T)-2)(p+q+k+1)

Trong cac mo hinh dugc udc lugng phu hop, mo
hinh nao ¢6 céc ti€u chi thong tin AIC va BIC nho
nhét s¢ dugc su dung dé thuc hién cho cong tac du
bao tiép theo. Két qua thu duoc vé thong sé AIC va
BIC duogc trinh bay trong Bang 3.

Bang 3. K&t qua thong sd clia cdc md hinh

Cac tiéu chi
AIC BIC
7433.724 7449.837
7434.448 7470.703
7434.452 7470.707
7436.596 7492.992
Ma hinh ARIMA(20,1,1) 7448.654 7541.305
Ma hinh ARIMA(20,1,6) 7438.826 7543.562

Nhin VélOv6 mo hinh trén, dua vao ca tiéu chi AIC
va BIC c6 thé danh gid m6 hinh ARIMA(1,1,1) ¢6 gia
tri tiéu chuan bé nhat nén co thé thdy mod hinh nay la
phu hop nhat nén s€ dugc chon dé du bao.

3.4. Kiém dinh mé hinh

Kiém dinh tinh én dinh va tinh kha nghich cua
mo hinh

Kiém dinh m6 hinh ARIMA 1a qu4 trinh kiém
dinh xem mo6 hinh c6 on dinh va kha nghich hay

Md hinh

Mb hinh ARIMA(1,1,1)
Mé hinh ARIMA(1,1,6)
M6 hinh ARIMA(6,1,1)
M hinh ARIMA(6,1,6)

khong. Tinh dung cua qua trinh ARMA phu thudc
vao thanh phan ty hoi quy (AR). Néu nghich dao
ctia AR nam trong dudng tron don vi thi qué trinh
nay sé& dimg va mo hinh 1a 6n dinh. Tinh kha nghich
duoc thé hién qua phéan trung binh trugt (MA). Sau
khi hoi quy md hinh ARIMA(1,1,1), thyc hi¢n kiém
dinh tinh 6n dinh cia m6 hinh. Két qua thu dugc
thong qua Hinh 5.

Hinh 5. K&t qua kiém dinh tinh 8n dinh ciia mé hinh

Inverse roots of ARMA polynomials

® ARroots © MAroots

Két qua kiém dinh nhu hinh trén cho thay céc gia
tri nghiém thie AR roots va MA roots ciia m6 hinh
ARIMA(1,1,1) d€u nam trong vong tron don vi nén
c0 the ket luan md hinh c6 tinh 6n dinh. Do do, c6 thé
ket ludn mo6 hinh ARIMA(1,1,1) phu hgp voi chudi
dir liéu nghién ctru.

Kiém dinh phan duw cé phdi la chudi nhiéu trcfng
hay khong?

Truge khi thyce hién kiém dinh phan du xem co
phai la chuoi nhi€u trang hay khong, ta thyc hi¢n vé
biéu d6 phan du qua Hinh 6.

Hinh 6. Biéu d6 phan dw ctia mé hinh

Residuals of the model

-step
0 5000 10000

residu:

-5000

o

1jan2024 01apr2024 01jul2024 010ct2024 01jan2025  01apr20z
time

Dua vao biéu dd, cho théy ph?m du dao dong
ngau nhién quanh duong trung binh (gan bang 0),
khong c6 xu hudng tang giam rd rang. Day la mot
déu hiéu tbt, cho théy mo hinh da bét dugc phén 16n
thong tin trong di liéu va phan con lai 1a nhiéu ngu
nhién. Ngoai ra, khong ¢6 cac cum diém dir liéu 16n
hodc céc khoang thoi gian ma phéan du ¢ ciing dau
cho thdy khong c6 cac cdu triic hodc mé hinh nao bi
bo qua trong qua trinh x&y dyng mé hinh. Tuy nhién
dé chic chin hon, ta tiép tuc sir dung kiém dinh
Dickey-Fuller dé kiém tra phin du c6 tinh dimng hay
khong, két qua thu duoc & Bang 4.
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Bang 4. K&t qua kiém dinh phan du ciia mé hinh

Dickey-Fuller
Test critical value
statistic 1% 5% 10%

z(t) -14.440 -3.447 -2.873 -2.570

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = ©.0000.

Regression table

D.erro | Coefficient Std. err. t P>|t| [95% conf. interval]
erro
L1, -1.60513  .0696056 -14.44 ©0.000  -1.141959  -.8683017
L. 0093568  .0492953 ©.19 ©.850  -.0875464 .10626
_cons 3.972902  91.85136 0.04 ©.966  -176.5855  184.5313

Tir két qua trén cho thiy P-value ciia Z(t) = 0.0000
<0.05 nén keét luén phén du o tinh dung va la chuoi
nhicu trang, dieu nay ching t6 mo hinh ARIMA
(l,q 1,1) Ia mét mo hinh phu hgp cho b6 dir li¢u va co
thé dugc dung dé du bao.

4. Du bo bing md hinh ARIMA (1,1,1)

Nghiéq cﬁq str dung mo6 hinh ARIMA (’1 ,1,1) thue
hién v€ biéu d6 so sanh gia Bitcoin thyc t¢ va du b{io
trong khoang thoi gian quan sat tir 01/01/2024 dén
19/02/2024, dugc trinh bay ¢ Hinh 7.

Hinh 7. Biéu d6 so sanh gia Bitcoin thirc té va du bao

Compare actual and forecast Bitcoin prices

240000 60000 80000 100000 120000

jan2024  01apr2024  01jul2024  010ct2024  01jan2025  01apr20z
time.

Price ¥ prediction, one-step |

Tir biéu db trén, c6 thé thdy ca hai duong biéu dién
gia tri thuc té va gid tri du bao déu c6 xu hudng bién
dong tuong tu, voi cac diém cao va thélp xut hién
dong thoi. Pidu nay chimg t6 mo hinh ARIMA da
thanh cong trong viéc nim bit xu huéng bién dong
gi4 Bitcoin. Tuy nhién, van c6 nhitng khoang thoi gian
ma duong biéu dién ciia gia tri du béo ¢ vé chéch voi
duong gia tri thuc té, diéu nay c6 thé goi ¥ mé hinh
can duoc cai thién hodc diéu chinh. Ngoai ra, biéu do
cling cho théy mot sb giai doan bién dong manh, vi dy
nhu vao giita ndm 2024 va cudi nam 2024. Cac bién
dong nay co thé lién quan dén cac sy kién thi truong
quan trong hodc cac yéu to kinh t&€ anh hudng dén gia
Bitcoin.

Nghién ctru tiép tuc st dung md hinh vira xay
dung dé tién hanh dy bao gia Bitcoin trong khoang
thoi gian tir 20/2/2025 dén 31/12/2025 (315 quan sat).
Thyec hién v& biéu db so sanh gia tri du béo va gia tri
thyc té, két qua 6 Hinh 8.

Nhin véao biéu d6 cho thdy xu huéng gia Bitcoin
trong nam 2025, phan anh sy tang truong cua gia
Bitcoin, gia Bitcoin du bdo c6 xu hudng ting manh
trong thoi gian t6i. Nhiing bién dong manh trén biéu
do cling thé hién cac co hdi va rtii ro trong thi truong,

tir d6 nha da‘ﬁ’u tu ¢6 thé dua ra cac quyét dinh giao dich
phu hop. Két qua tir du bao ndy s€ cung cap thong tin
htru ich cho cdc nha du tu va cdc nha phén tich thi
truong dé dua ra cac quyét dinh dau tu hop ly.

Hinh 8. Biéu dd du bao gia Bitcoin trong nam 2025

Bitcoin price forecast in the near future

240000 60000 80000 100000 120000 140000

an2024 01jul2024 01jul2025 01jan202

01jan2025
time

Price forecasted price

5. Két luan

Bitcoin 1a mot loai tién t& dang dan 16n manh va
duogc st dung trén toan cau mac du c6 nhitng han ché
nhung thi trudng Bitcoin van duoc lya chon dé dau tu
(Poongodi et al., 2020). Gan day du béo Bitcoin nhan
dugc nhiéu quan tim ctia cac nha nghién ctru trong kinh
té va khoa hoc may tinh. Vi céc dic trung ciia minh,
gia Bitcoin bién dong thuong xuyén dan dén viée dy
b4o gap nhiéu kho khan. Nghién ctru nay chi ramé hinh
du bao ARIMA (1,1,1) cho két qua du bao gia Bitcoin
kha chinh xac. Két qué thyc nghiém cho thiy, xu hudng
gia Bitcoin s€ tdng manh trong ndm 2025. Tuy nhién,
nghién ciru ciing c¢6 nhitmg han ché nhit dinh nhu chi
tap trung vao md hinh ARIMA, mot md hinh phi ciu
tric khong tich hop cac bién doc 1ap. Do do, no khong
phan tich duoc tac dong cia céc yéu td kinh t& vi mo
dén gia Bitcoin. Cac yéu to vi md anh huong dén gia
Bitcoin bao gém ting truong GDP, 14i suat, bién dong
cua thi truong chimg khoan thé gi6i.... Vi vay trong
twong lai co thé két hop ARIMA véi cac md hinh hoc
sau (Deep Learning) hodc md hinh GARCH duoc
nghién ctru thir nghiém trén di liéu gia Bitcoin dé cai
thién d6 chinh xac va kha nang du bao dai han.
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NGHIEN C{U m’u RO PHA SAN CUA CAC DOANH NGHIEP
DET MAY NIEM YET TREN THI TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM

Ths. Phan Hoang Phuc* - GS.TS. Nguyén Trong Co**

Bai viét nghién ctru kha ndng phd san cua cdc doanh nghiép dét may niém yét trén thi trirong chirng khodn
(TTCK) Viét Nam. Téc gia str dung mé hinh kinh dién Z-score cta Altman (1968) dé tinh todn chi s6 Z-score
cla cdc doanh nghiép dét may niém yét trén TTCK Viét Nam giai doan 2026-2023. Két qua cho thdy mét sé
doanh nghiép c6 dau hiéu rii ro cao, phan dnh sw yéu kém trong kha nang quan ly tai san, dong tién va loi
nhuén. Hon thé, nghién ctu khéng chi cung cdp céng cu hiku ich cho doanh nghiép va nha ddu tw trong viéc
ddnh gid rii ro ma con hé tro co quan quan ly xdy dwng chinh sdch ndng cao tinh bén vikng va minh bach
cta TTCK Viét Nam, qua d6é gép phan giam thiéu tdc déng tiéu cwc ctia phd san va thic diy sw phat trién
bén virng cda thi trieong tai chinh néi riéng va nén kinh té néi chung.

« T&r khéa: Z-score, rii ro pha sén, doanh nghiép niém yét, thi trudng chiing khoén Viét Nam.

anh huong dén kha | ndng tOn tai va phat trién ciia doanh

This study investigates the bankruptcy risk nghiép, thdm chi dan dén nguy co pha san. Nghién ctru
of textile and garment enterprises listed on the kha nang pha san cuia cac doanh nghiép dét may niém
Vietnamese stock market. The author employs yet trén TTCK Viét Nam la mét chu de mang tinh cap
Altman’s (1968) classic Z-score model to calculate thidt va c6 ¥ nghla thuc tlen sAu sic ddi véi nganh dét
the Z-score for these enterprises during the period may n01 rleng Va nén kinh té n6i chung Viéc nhan dién

2016-2023. The findings reveal that certain t& din dén phi danh d
enterprises exhibit high bankruptcy risk, reflecting cac yeu 0 dan dén pha san, danh gid rti ro va Xay u’ng

weaknesses in asset management, cash flow, cac mod hinh dy bao hiéu qua s€ khong chi hd tro cac
and profitability. Furthermore, the study provides doanh nghiép trong viéc phong ngtra rii ro ma con gitip
valuable tools for enterprises and investors to nha dau tu dua ra cac quyét dinh tai chinh ding dan
assess risks and supports regulatory authorities in (Ohlson 1980). Dong thoi, cac co quan quan 1y cling
formulating policies to enhance the sustainability 6 thé sir dung két qua nghién ctru d€ d€ xuat cac chinh
and transparency of the Vietnamese stock market. sach phu hgp nham glam thiéu tac dong tiéu cuc cua
This contributes to mitigating the adverse effects pha san 1én nén kinh té.

of bankruptcy and fostering the sustainable — 21, e
development of both the financial market and the 2. Tonlg quan nghién ciu va co'sé'ly thuyet
broader economy. 2.1. Tong quan nghién ciru

» Key words: Z-score, bankruptcy risk, listed a. Cac nghién ciru quoc té i
enterprises, Vietnamese stock market. M0 hinh Z-score do Altman (1968) phat trién dugc

y ching minh ¢6 d§ chinh xéc cao (94%) trong viéc du
doan pha san doanh nghiép san xuat, nhung lai khong

Naay gii phan bién: 24/02/2025 phu hop voi nganh dich vu hay tai chinh. Tiép noi
Ngay nhén két qué va stra phan bién: 14/3/2025 nghién ctru ndy, nhicu hoc gid da mo rong img dung
U ~hAn nhAn J5na- cta Z-score. Spathis (2002) sir dung mo hinh dé phat
Ngay chap nhan dang: 20/4/2025
hién gian lan tai chinh tai Hy Lap, tuy dat hiéu qua cao
nhung pham vi nghi€n ctru con gioi han. Arshad et al.
1. Pt van ad (2015) két hop Z-score v6i M-Score nhim nang cao do
chinh xac (83,3%) trong phan loai cong ty gian lan tai
Nganh dét may dong vai tro quan trong trong nén Malaysia, tuy nhién m6 hinh ndy phic tap hon va yéu
kinh té Viét Nam, khong chi tao ra nhicu viée 1im ma Ay them di ligu. Trong linh vyrc ngan hang, Foos et al.
con dong gop 16n vao kim ngach xuat khau quoc gia. (2010) ap dung Z-score dé danh gia mdi quan hé gitra
Tuy nhién, cac doanh nghiép dét may niém y&t trén thi tang truong tin dung va rii ro tin dung tai chau Au,
trugng chimg khoan Viét Nam dang phai doi mat voi song chua kiém chimg tai cdc khu vuc khéc. Ngoai ra,
nhiéu théch thir, bao gom bién dong gia nguyén ligu, Zmijewski (1984) phat trién mo hinh Zeta dya trén hoi

ap luc canh tranh toan cau, chinh sach thuong mai va quy logistic nhim nang cao kha ning du béo pha san
nhiing rui ro tai chinh noi tai. Nhimg yéu td nay c6 thé

Ngay gui bai: 03/02/2025

DOI: https.//doi.org/10.71374/jfarv.v25.i287.09
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cho doanh nghlep nho va vira, cung cap mot cach tiép
can khac so voi Z-score truyén thong,

b. Cac nghién cuu trong nudc

Tai Viét Nam, mo hinh Z-score da dugc ap dung
rong rai dé déanh gid kha ndng pha san cua cac doanh
nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan, chu yéu
trong linh vuc ngan hang, ching khoan va bat dong
san. Le Cao Hoang Anh va Nguyen Thu Hang (2012)
chimg minh mo6 hinh Z-score c6 d§ chinh xac 91%
trong du bao kho khén tai chinh mdt nam trude khi
Xay ra, nhung nghién clru con bi gidi han vé pham vi
nganh va y€u to0 vi mo6. Hoang Thi Hong Van (2020)
nhén thiy do chinh xac cua Z-score tai Viét Nam chi
dat 57,6%, thap hon nh1eu so v&i nghién clru gdc clia
Altman va dé xuét diéu chinh mé hinh dé phu hgp hon
VOl b01 canh trong nudc. Nguyen Hitu Thing (2017)
chira rang cac doanh nghié¢p niém yét tai Viét Nam co
chi s6 Z-score thip hon so voi cic nganh khac, phan
anh rui ro tai chinh cao do chi phi nguyén li¢u lon, thi
truong tiéu thu khong on dinh va ty 1€ no cao. Gan
day, Vi Nguyen Ngoc Tuyén (2024) da nghlen clru tac
dong cua cac yeu t0 tai chinh va kinh té vimo, dén hé s6
Z-score cua cac ngan hang thuong mai c6 phan tai Viét
Nam, cung cép co so cho viéc 6n dinh tai chinh ngén
hang nhung chua xem xét tac dong tir chinh sach cua
Ngan hang Nha nudc.

2.2. Co s Iy thuyét

a. Ly thuyét phan tich Tai chinh (Financial Ratio
Analysis)

Ly thuyet phan tich tai chinh st dung céc ty sb tai
chinh dé danh gi4 strc khoe tai chinh ctia doanh nghlep,
glup xac dinh hiéu qua hoat dong, kha nang sinh loi va
rdi ro tai chinh. Viéce phan tich cac ty so nay glup danh
gia sy higu qua trong str dyng tai san va nguon von, kha
nang thanh khoan, cau tric von va kha nang sinh 101.
Ngoai ra, nd con gitip nhan dién som cac dau hidu vé
tinh trang tai chinh, dac biét la nguy co pha san. Cac chi
tiéu thuong sir dung bao gdm: (1) Kha ning thanh toan
hi¢n hanh; (2) Kha nang sinh 10i; (3) Hi¢u qua hoat
dong; (4) Pon bay tai chinh;

b. Ly thuyét Phan tich Hé thong

Ly thuyet Phén tich H¢ thong (Systems Theory)
nghlen ctru céc t6 chirc nhu mot tong thé, tap trung vao
mdi quan hé giita cac phan tir dé dat muc tiéu chung.
Ludwig von Bertalanfy (1968), ngudi sang lap ly
thuyet nay, cho rang su thay ddi o bat ky thanh phan
nao cling anh huong den toan by h¢ thong Ly thuyet
gitp phan tich cac yéu to trong b01 canh tong thé, giup
nha quéan 1y dua ra quyét dinh chién luoc hiéu qua hon

(Skyttner, 2005).

Ly thuyet nay dugc ung dung rong rai trong quan ly
t6 chirc va hoach dinh chinh sach, (Checkland, 1999).
N6 ciing hd trg g1a1 quyét cac van de phuc tap bang
cach xem xét mdi quan hé giita cac yéu to.

c. Ly thuyét Pha san (Bankruptcy Theory)

Ly thuyet Phé san nghién ctru nguyen nhan, tac
dong va qua trinh dan dén pha san cua doanh nghlep,
khong chi tir viéc mét kha nang thanh toan ma con

tir chién lugc kinh doanh va quan tri rui ro yeu kém
(Altman, 1968). Ly thuyét nay tap trung vao viéc
phat hién diu hiéu canh bao sém qua cic md hinh du
béo, nhu m6 hinh Z-score ctia Altman, phén tich cau
tric tai chinh, hiéu suat hoat dong va kha nang sinh
10i dé g1up doanh nghiép diéu chinh chién lugc trude
khi qua mudn.

d Ly thuyét Ciu tric Von (Capital Structure
Theory)

Ly thuyét Cau trac Vén nghlen ctru cach doanh
nghiép lya chon gitra von vay va von chi s¢ hiru dé tai
tro hoat dong va toi uu hoa gia tri cong t‘y Ly thuyét
M&M (Modigliani va Miller, 1958) cho rang trong thi
truong hoan hao, cau triic von khong anh huong dén
gia tri doanh nghiép. Tuy nhién, khi thué va chi phi tai
chinh dwoc xem xét, cac Iy thuyét sau nay diéu chinh
dé phan anh loi ich trr ng, nhu lgi thé thué (tax shield),
gitip giam chi phi vén.

Ngoai Iy thuyét M&M, Pecking Order Theory va
Trade-Off Theory giai thich hanh vi cua doanh nghi¢p
trong vi¢c quyet dinh cau tric von. Theo Pecking Order
Theory, doanh nghlep uu tién str dung von noi by, sau
d6 dén no va cudi cung 1a phat hanh c¢6 phiéu (Myers
& Majluf, 1984).

e. Ly thuyét Quan tri Rii ro (Risk Management
Theory)

Ly thuyét Quan tri Rui ro nghién ctru céch céc to
chire va cé nhan xéc dinh, danh gid va Gmg pho vdi rui
ro dé bao vé tai san va dat muc ti€u chién luge. Qua
trinh quén tri rui ro bao gdm cac budc nhan dlen phan
tich, k1ern sodt va gidm sat rui ro. Khai niém “rui ro ¢6
thé chap nhan duoc” (acceptable rlsk) & cap dén muc
do rui ro ¢co thé chap nhén trong g101 han tai nguyen
Ly thuyet cung nhan manh viéc can bang glu’a chi
phi quéan 1y rui ro va loi ich tir viée glam thicu rui ro
(Tufano, 1996). Cac phu’ong phép quan tri rui ro phd
bién gdm chuyén giao riii ro (bao hiém), phong ngira
rti ro (hedging) va ty quan tri rii ro.

Chi 56 Z-score va ting dung trong duw dodn riii ro
Phd sin

Chi so Z-score la mot cong cu tai chinh dugc
phat trién boi Edward I. Altman vao nim 1968, dua
trén phuong phdp phén tich phan biét (dlscrlmlnant
analysis) dé du dodn kha nang pha san cua cac cong ty
Altman da xay dung m6t mo hinh bao gdm nam chi sb
tai chinh chinh tir bdo cdo tai chinh cua doanh nghiép:
ty 1¢ tai san luu dong trén tong tai san, ty 1¢ loi nhudn
gitt lai trén tong tai san, ty 1¢ thu nhép trudc 1ai va thué
trén tong tai san, ty 18 gi tri thi trudng ctia von chii so
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hitu trén tong no phai tra va ty 1é doanh thu trén tong tai
san (Altman, 1968).

M3 hinh Z-score do Altman phat trién da dugc diéu
chinh theo timg nganh nghé va diéu kién cu thé cta cac
quoc gia. Mo hinh nay c6 mét gia tri ng dung rat 16n
trong viéc dy doan kha nang pha san cua cac doanh
nghiép, gitip cac nha dau tu va cac chuyén gia tai chinh
dua ra cac quyét dinh dya trén co s& dir li€u tai chinh
chat ché.

Altman (1968) da chi ra riang chi s6 Z-score dudi
1.8 cho thay doanh nghi€p c6 kha nang pha san trong
vong mét nam, tr 1.8 dén 2.99 cho thay doanh nghiép
¢ nguy co pha san trung binh va trén 3.0 cho thay
doanh nghiép c6 kha nang ton tai lau dai.

Cac cong thirc tinh Z-score dugc chia thanh ba
nhom chinh:

MG hinh Z-score cho cdc cong ty niém yét cong khai:

Z=12xX +14xX +33xX +0.6xX, +X,

Trong do:

Xi: Ty 18 tai san luu dong / Tong tai san

Xa: Ty 18 loi nhuan gitr lai / Tng tai san

Xs: Ty 1¢ loi nhuan trudc 13i va thué / Tong tai san

Xa: Ty 18 gid tri thi truong von / Tong no phai tra

Xs: Ty 1é doanh thu / Tong tai san

M6 hinh Z-score cho cdc cong ty khong niém yét:

Z=0.717x X +0.847 x X +3.107 x X, +0.420 x
X, +0.998xX,

MG hinh Z-score cho cdac cong ty nho va trung binh:

Z=325xX +1.0xX +1.0xX,

bé ap dung m6 hinh Z-score vao cac doanh nghiép
niém yét trén TTCK Viét Nam, nghién ctru nay s& sir
dung cong thirc Z-score cho cac cong ty niém yet cong
khai, vi day la nhom d6i tuong chinh ma nghién ctu
tap trung vao.

Két qua tinh toan Z-score cho cic doanh nghiép s&
dugc phan chia thanh ba nhém theo mure d6 rui ro pha
san:

Z > 3.0: Doanh nghiép an toan (it c6 nguy co pha
san).

1.8 <Z <3.0: Doanh nghi¢p c6 kha nang pha san
thap nhung can theo doi.

Z < 1.8: Doanh nghi€p c¢6 nguy co pha san cao.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Thu thap div liéu

Cac dur liéu thu cép dugc thu thap tir Bao ,céo tai
chinh trong khoang thoi gian tr nam 2016 dén nam
2023 cua 19 doanh nghi¢p dét may voi so ligu da
duoc kiém toan tai chinh. Cac doanh nghiép nay dang

niémyét trén san giao dich chimg khoan Viét Nam véi
cac ma chung khoan ADS, DM7,EVE, GIL, GMC,
HCB, HDM, HNI, HSM, HTG, KMR, M10, MSH,
NDT, TCM, TNG, TVT, VGG, VGT.

3.2. Xur ly dit ligu

M5 hinh chi s Z-score dugc sir dung dé tinh toan
va do luong rui ro pha san cua cac doanh nghi€p ni€ém
yét, thong qua phuong phap tong hop, thong ké, phén
tich cac s6 liéu thu thap.. Trong tai chinh, Z-score 1a két
qua kiém tra tin dung do luong kha nang pha sdn, 1a can
ctr dé doanh nghlep va nha dau tu danh gia tot rii 10,
nguy co phé san cua doanh nghiép trong twong lai gan.

4. Két qua nghién ciru

Qua khao sat, thu thap dit li€u, tac gia da tinh toan
dugc h¢ s6 Z-score cua cac doanh nghiép dét may niém
yét trén TTCK Vigt Nam cac nam tir 2016-2023.

Z-score | Z-score | Z-score | Z-score | Z-score | Z-score | Z-score | Z-score
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

ADS 1.96 2.20 228 2.08 1.89 240 2.00 1.93
DM7 2.80 1.94 3.51 353 3.00 3.02 391 278
EVE 293 2.61 2.53 2.33 2.36 257 248 2.00
GIL 2.87 3.20 3.02 311 3.39 3.26 2.80 214
GMC 3.27 327 391 357 2.90 343 1.07 0.39
HCB 2.04 2.22 220 235 2.00 2.03 2.58 235
HDM 3.49 3.85 3.37 353 3.27 335 3.37 3.07
HNI 451 438 4.67 413 3.73 3.89 4.04 343
HSM 1.50 1.65 1.78 1.76 131 135 1.59 1.07
HTG 2.52 2.96 3.25 351 2.87 3.13 3.83 3.39
KMR 134 132 132 144 133 1.76 1.76 172
M10 3.36 331 3.13 3.42 3.50 357 3.32 3.15
MSH 2.66 2.77 3.66 411 3.54 4.04 371 3.26
NDT 1.59 132 137 138 1.46 1.64 173 138
™ 2.05 2.38 2.56 2.66 3.16 288 3.36 297
NG 1.89 2.14 2.59 271 225 251 2.32 235
T 2.55 2.98 292 2.64 2.49 262 2.50 237
VGG 3.87 3.80 3.83 3.55 2.95 296 2.88 3.17
VGT 1.48 1.59 1.68 1.84 1.59 1.87 1.92 177

Nguon: Bao cdo tai chinh cua cac doanh nghiép & tinh todan ciia tac gia

Ma CK

Téc gia nhan thay:

a. Nhém doanh nghiép co svrc khoe tai chinh manh
(Z-score > 6, 6n dinh va khong c6 dau hi¢u suy giam
nghiém trong)

Cac doanh ng}}iép nay co Z-score cao va 6n dinh,
phan anh hiu suat tai chinh tot va vuot trdi. Nhimg
cong ty nay c6 kha nang tai chinh manh mé va it gap
ri ro tai chinh. Cuy thé:

HNI (Z-score dao dong tir 3.43 dén 4.67): Voi
Z-score ludn trén 3, HNI ¢6 strc khoe tai chinh rat manh
va on dinh, dac biét vao nam 2018 khi dat Z-score 4.67.
Pay 1a mot trong nhitng cong ty co hi¢u suat vuot troi
qua cac nam.

HDM (Z-score dao dong tir 3.07 dén 3.85): Véi
Z-score [udn dan dong tur 3 den 3.85, HDM’duy tri hiéu
suat tai chinh on dinh va tot, khong c6 su bién dong lon.
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DM7 (Z-score dao dong tir 1.94 dén 3.91): DM7 ¢6
sy bién dong nhung c6 Z-score cao trong nhiing nam
gin day, dac biét 1a 3.91 vao ndm 2022. Day 1a dau hiéu
cho thay cong ty ndy c6 strc khoe tai chinh manh mé
trong giai doan gan day.

MSH (Z score dao dong tir 2.66 dén 4.11): MSH
c6 mot su cai thign r0 rét, Z-score cao nhét 14 4.11 vao
ndm 2019 va duy tri mirc 6n dinh sau do, phan anh su
phat trién manh mé& va n dinh cta cong ty.

b. Nhitng doanh nghiép ndy c¢6 Z-score twong doi
on dinh:

Céac doanh nghi€p nay ¢ Z-score tuong ddi 6n dinh,
khong ¢6 su bien dong 16n. Ching thé hi¢n mot ste
khoe tai chinh 6 on dinh, tuy khong qua ndi bat nhung
van duy tri hiéu suét tt. Cy thé:

EVE (Z-score dao dong tir 2.00 dén 2.93): EVE ¢6
su giam nhe trong Z-score, nhung van duy tri mure trén
2 trong sudt cac nam. Piéu nay cho thay cong ty duy tri
mdt mirc do On dinh cao va khong gap phai van dé tai
chinh nghi€m trong.

VGG (Z-score dao dong tir 2.88 dén 3. 87) Mac du
¢6 s bién dong trong cac nam, nhung VGG van duy tri
murc Z-score cao, ddc bi€t 1a trong khoang tur 2.88 dén
3.87, cho thiy cong ty nay duy tri hiéu sudt 6n dinh va
manh mé.

TCM (Z-score dao dong tir 2.05 den 3.36): TCM ¢6
Z-score 6n dinh, dao dong tir 2.05 den 3.36, cho thay
cong ty duy tri mgt strc khoe tai chinh 6 6n dinh va c6 xu
huéng céi thién dan theo thoi gian.

TNG (Z-score dao dong tur 2.14 den 2.77): TNG ¢6
Z-score on dinh, dao dong tr 2.14 den 2.77, cho thay
cong ty nay duy tri hi€u suat tai chinh 6 6n dinh va khong
gap phai cac van dé 1on.

¢. Nhom doanh nghiép co sirc khoe trung binh

Cac doanh nghiép trong nhom nay 6 Z-score dao
dong & muc trung binh, khong qua thap nhung cung
khong dat dugc muc cao nhu nhu’ng cong ty cd suc
khoe tai chinh manh. Chung co the co hi€u suat tai
chinh chap nhén dwoc, nhung van can chi y dén cac
yéu td cai thién trong tuong lai.

ADS (Z-score dao dong tir 1.96 dén 2.40): ADS
6 Z-score On dinh va tang nhe trong cac nam, nhung
khong dat mtrc cao hon 2.4. Piéu nay cho thay cong ty
¢6 stic khoe tai chinh ¢ mirc trung binh va c6 tiém ning
cai thién trong tuong lai.

GIL (Z-score dao dong tir 2.14 dén 3.39): GIL co sy
bién dong trong hi¢u suat tai chinh, nhu'ng nhin chung
Z-score cuia cong ty van duy tri & mirc trung binh kha,
dac biét 1a vao nam 2020 (3.39).

HCB (Z-score dao dong tir 2.03 dén 2.58): HCB ¢6
Z-score dao dong trong khoang nay, cho thay cong ty
duy tri higu suat tai chinh & murc trung binh kha, khong
¢6 sy xuit sic ndi bat nhung van on dinh.

d. Nhém doanh nghiép co rui ro cao (Z-score < 3,
¢6 nguy co pha san hodc tai chinh bip bénh)

Cac doanh nghiép trong nhom nay 0 Z-score thap
va ¢6 su bién dong manh. Diéu nay cho thay cong ty
gap pha1 rui ro tai chinh 16n hodc dang gdp kho khan
trong viéc duy tri hiéu suat tai chinh 6n dinh.

GMC (Z -score dao dong tir 3.27 dén 0.39): GMC
c6 su suy glam manh trong Z-score tur 3.27 nam 2016
xuong chi con 0.39 vao ndm 2023. Pay 1a mot dau hidu
10 rang cho thay cong ty nay dang gép phai kho khan
tai chinh va c6 rui ro cao.

HSM (Z-score dao dong tir 1.07 dén 1.78): HSM
6 Z-score thap, ddc biét la vao nam 2023 khi dat muic
1.07. Diéu nay cho thiy cong ty ¢0 rui ro tai chinh cao
va co thé gap kho khan trong viée duy tri sy on dinh.

NDT (Z-score dao dong tir 1.32 dén 1.73): NDT
6 Z-score thap va khong c6 su cai thién 16 rét qua cac
nam, cho thay cong ty nay c6 stc khoe tai chinh kém
va cd nguy co gap phai rui ro tai chinh.

5. Khuyén nghi

5.1. Khuyén nghj chung

Mot la, doanh nghi¢p can quan ly tai san ngan han
hiéu qua hon. Viéc t6i uu hoa hang ton kho 1a can thiét,
tranh Iuu kho qua muc, giam chi phi bao quéan va tang
toc do luan chuyen hang héa. Dong thoi, doanh nghiép
can kiém soat cong no chat ché bang cach ap dung
chinh sach thu tién nhanh tir khach hang. Ngoa1 ra,
doanh nghlep ciing co thé xem x¢t ban bot cac tai san
kém hi¢u qua hodc chua can thiét dé ting luong tién
mdt, tir d6 cai thién von luu dong.

Hai la, 1¢i nhudn gitr lai dong vai tro quan trong
trong viéc duy tri sy phat trién dai han cua doanh
nghiép. Dé cai thién chi s nay, doanh nghlep can toi
uu hoa chi ph1 van hanh bang cach cat giam cac khoan
chi khong can thiét, dong thoi nang cao hi¢u suat lam
viéc cua tung bo phan. Mot chlen lugc hiéu qua khac 1a
han ché chia ¢ tic bang tién mat, thay vao do khuyen
khich ¢ déng nhéan co tirc bang cb phiéu dé giir lai
nhiéu loi nhuan hon.

Ba la, nang cao loi nhuan trudc thué va 1ai vay
(EBIT) gitip doanh nghiép cai thién hi€u qua kinh , de
dat dwoc diéu nay bang cach mo rong thi truong tleu
thu, dac biét la huong dén xuit khau dé tang doanh
thu va tn dung céc chinh sach thu€ wu dai. Bén canh
d6, doanh nghlep cling can klem soat chi phi tai chinh
thong qua vigc glam vay ng ngan han c6 1ai suat cao va
dam phan véi ngan hang dé co6 muc 1ai suit vay hop
1y hon.

Bon la, gia tri thi tru’(‘mg cta von chu s¢ hitu cao
hon so véi tong ng s€ giup doanh nghiép giam rui ro
tai chinh va cai thién dlem Z-score. Dé dat dugc diéu
nay, doanh nghiép c6 thé huy dong thém von chu s&
hitu thong qua phat hanh c6 phiéu hogc thu hit cac nha
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dau tu chién lugc. Mot phuong én quan trong khac 1a
giam ty 1€ ng vay bang cach tan dung dong tién du thira
aé tra bét ng dai han hodc tai co cu khoan vay voi lai
suit thap hon.

Nam la, dé nang cao higu suét su dung tai san va
t0i da hoa doanh thu, doanh nghiép can day manh kénh
ban hang va mo rong thi truong Doanh nghlep can tan
dung nén tang thuong mai dién tur dé gia tang doanh
sO ban hang truc tuyén cung 1a mot giai phap hiéu qua.
Ngoa1 ra, doanh nghiép can t6i uru hoa viéc sir dung tai
san hién co, tranh dau tu dan trai vao tai san ¢d dinh
khong mang lai hi€u qua cao, thay vao d6 tap trung vao
viéc nng cao nang suit lao dong va giam chi phi van
hanh dé i wu loi nhuén trén mdi dong tai san dau tu.

5.2. Khuyén nghi cho tirng nhém doanh nghiép

a. Péi véi cac doanh nghiép co chi 56 Z-score cao,
Cac doanh nghiép tai chinh manh (Z-score > 3) nhu
DM?7, HNI, HDM, MSH, GIL, VGG, M10.

Nén duy tri lgi thé canh tranh va mo rong thi truong
bang cach tan dung loi the tai chinh Vung manh dé
mo rong quy md san xudt va tim kiém cac thi truong
xuat khau méi, nhu My, EU, Nhat Ban, nham giam sy
phu thuge vao mot thi truong duy nhat. Dong thoi, cac
doanh nghiép nay can dau tu vao cong nghé va tu dong
hoa, ap dung cac giai phap nhu AL ToT va hé thong
ERP dé t6i wu hoa quy trinh san xuét, gidam chi phi nhan
cong va dau tu vao cong nghe dét nhugm thén thién voi
mdi truong dé dap ung céc tiéu chuan xuat khau. Vé
chién lugc tai chinh va quan tri rii ro, ho nén duy tri ty
1¢ ng thap va quan ly dong tién tot d€ bao v€ suc khoe
tai chinh, dong thoi xay dung quy du phong dé doi pho
véi cac bién dong cua thi truong.

b. Péi voi nhom doanh nghiép tai chinh trung binh
(1.8 <Z-score<3) gom ADS, EVE, HCB, HTG, TCM,
NG, TVT.

Can cai thién ‘hi¢u suat tai chinh va quan tri dong
tién, ddc biét la t01 uu hoa chi ph1 san xuat va quan ly
nguyen vt ligu, dong thoi cat glarn cac chi ph1 khong
can thiét nhu ton kho du thira va chi phi quan ly cao.
Cac doanh nghlep nay cung nén tim kiém ngudn v6n
moi, bao gom viée tiép can Von vay uu dai hodc phat
hanh trai phleu doanh nghiép dé mo rong san xuat va
hop tac VO’l cac quy dau tu trong nude va quoc té. Ngoai
ra, vic diy manh Xuat khau va phét trién thuong hiéu
14 rat quan trong, bang cach ting cuong hop tac voi cac
chudi cung tmg 16n nhu H&M, Uniglo, Nike va xay
dung thuorng hi¢u neng trong, linh vuc thoi trang bén
vitng d¢é gia tang gi tri san pham.

¢. Cac doanh nghiép co nguy co rii ro cao (Z-score
< 1.8), nhu GMC, HSM, KMR, NDT, VGT.

Can tap trung vao viéc tai ciu trac tai chinh va quan
ly rui ro, dac biét la glam ty 1€ no vay, dac biét la cac
khoan vay ngan han véi 13i suit cao. Ho ciing nén danh

gia lai co cau tai chinh va c6 thé ban bot tai san khong
hi¢u qua dé cai thién thanh khoan. Va ho can xay dung
chién lugc phuc hoi dai han, lap ké hoach tai chinh 3-5
nam, tap trung vao tai co cau va tim kiém nguon von hd
trg, cling nhu xem xét mo hinh hop tac hodc sap nhap
v6i cac doanh nghip cung nganh dé nang cao kha nang
canh tranh.

Két luin: Nghién ciru vé rui ro pha san cua cac
doanh nghlep dét may niém yét trén thi truong chung
khoéan Vi€t Nam da cung cap cai nhin sdu sic vé€ cac
yeu t tai chinh anh huong dén kha ning ton tai va phat
trién cua cac doanh nghlep trong nganh nay. Thong
qua viéc phan tich céac chi so tai chinh quan trong, dac
biét la chi s6 Z-score, nghién ctru da chi ra muc do rui
ro phd sin cua cac doanh nghiép dét may trong g1a1
doan 2016-2023. Ket quéa nghlen ctru cho thdy, mot $O
doanh nghiép ¢ dau hiéu rii ro cao, phan anh sy yéu
kém trong kha nang quan ly tai san, dong tién va loi
nhuén. Ty 1€ ng vay cao va sy phu thudc vao cac khoan
vay ngan han cung 1a mot trong nhitng yéu to quan
trong can dugc cai thién. Tuy nhién, nghién ctru cung
cho thdy ring mot s6 doanh nghiép dét may niém yet
da thyc hién cac bién phap di€u chinh tich cyc nham
g1am thiéu rui ro, bao gom viéc toi wu héa quan 1y tai
san, cai thién dong tién va g1am ty 1€ ng vay. Nhung
cai thién nay khong chi gitip giam thiéu riii ro pha san
ma con tao diéu kién cho doanh nghi€p phat trién ben
viing trong méi trudng canh tranh khdc ligt. Dé tiép
tuc nang cao kha nang tai chinh va glarn thiéu nguy co
pha san, cac doanh nghlep dét may can tap trung vao
viéc cai thién cac yéu to tai chinh co ban nhu von luu
dong, ty 1€ lgi nhuén gitr lai va hi¢u qua st dung tai san.
Dong thoi, viéc duy tri ty 1€ no vay hop 1 va phit trién
cac nguon thu nhap 6n dinh cung s€ giup doanh nghiép
cang ¢b sttc manh tai chinh va cai thién chi s Z-score
trong tuong lai.
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GIAI PHAP NANG CAO HIEU QUA KINH DOANH TAI CAC
DOANH NGHIEP VAT LIEU XAY DUNG NIEM YET G VIET NAM

Ths. Nguyén Minh Tam* - Ths. Vii Tran Phwong Anh* - Vii Son*

San xuét kinh doanh vét liéu xay dwng (VLXD) dwoc xem la mét trong nhirng nganh céng nghiép nén tang,
c6 vai tro thiét yéu trong viéc xay dwng két cau ha tang, xay dwng co sé vat chat ky thuat cho xa héi, phuc
vu nhu cdu phat trién kinh té - xa héi, diéu kién tién quyét dé thuc hién céng nghiép héa, hién dai héa dat
nwéc. Bai viét ddnh gid thwe trang hiéu qua hoat déng cta cdc DN VLXD niém yét, phan tich nhieng thuan
loii va khé khan, qua d6, dé xuat mét sé giai phdp nhdm nang cao hiéu qua hoat déng cda cdc DN VLXD niém

yét Viét Nam trong thoi gian toi.

« Tw khéa: hiéu qué kinh doanh, doanh nghiép niém yét, vét liéu xay dung.

Production and trading of building materials
(building materials) has been considered one of
the fundamental industries, playing an essential
role in building infrastructure, building material and
technical foundations for society, contributing to
socio-economic development, thereby implementing
industrialization, modernization of the country. The
article assesses the current situation of business
performance, analyzes the advantages and
difficulties, thereby, proposes a number of solutions
to improve the operational efficiency of Vietnam-
listed building materials enterprises in the coming
time.

» Key words: business efficiency, listed companies,
building materials.
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1. Pit van dé

Nganh vt liéu xay dung (VLXD) tai Viét Nam
dang doi mat vdi nhi€u co hdi va thach thie trong boi
canh nén kinh t€ ngay cang phat trién va hdi nhap quoc
t€. Trong sudt 15 ndm qua, nganh VLXD dé c6 nhiing
budc phat trien vuot bac, tir viéc chu yéu nhap khén
vt liéu, Viét Nam da tr¢ thanh mot quoc gia san xuat
nhiéu loai vat ligu xay dung Diéu nay khong chi glup
déap v mng nhu cau trong nude ma con mo ra co hoi xuat
khau nang cao gia tr1 gla tang va cung b Vi thé cua
nganh trén trudng qnoc té. Viftri, Yal tro quan trong cua
DN VLXD duoc khang dinh ca v€ 1y luan va thyc tién,
tuy nhién dé phat trién nén kinh te Viét Nam doc 1ap, tu
chi gan véi hoi nhap kinh t& quéc té, viée tiép tuc dbi

* NCS, Hoc vi¢n Tai chinh; email: nguyenminhtamhvtc@gmail.com

m6i, ndng cao hon nira hiu qua hoat dong kinh doanh
cta DN VLXD d3 tré nén dic biét cap thiét.

2. Thue trang hoat dong kinh doanh ctia cac
doanh nghiép vat liéu xiy dung niém yét ¢ Viét
Nam hién nay

2.1. Nhitng két qua dat dwoc

Nganh VLXD Vi¢t Nam nhiing ndm gin day cung
da khang dinh dugc vi thé trén thi truong VLXD quoc
te Tinh dén ndm 2019, Viét Nam dung thu 3 thé gidi
vé san lu’ong xi mang v6i 99 tri¢u tan, dimg thtr 4 thé
giGi vé san luorng gach bp 14t v6i 700 tridu m? va ding
thir 14 thé gioi vé san luong thép thd véi 25,2 triéu tan
(Tong cuc Hai quan Vi¢t Nam, 2019). Nhimng con s0
nay chu’ng minh rang nganh VLXD Viét Nam khong
chidap 1 ung nhu cdu trong nudc ma con Xuat khau mot
luong 16n san pham ra thé gi6i, giup gia ting vi thé trén
thi trueong quéc té.

Tuy nhién, trong bdi canh nén kinh t& Viét Nam hoi
nhép sau rong vao khu virc va thé g101 sy canh tranh
trong nganh VLXD ngay cang tré nén khéc liét hon
do phai d6i mat voi sy canh tranh trong nude va Quéc
té. Cling v6i do, nhu cau phat trién cac san pham vat
liéu xanh, tiét kiém nang luong va thén thién voi moi
truong s€ la mot yeu to quan trong trong chién luoc
phat trién ctia nganh trong twong lai.

Béo cdo tir BY Xay dung Viét Nam va cac to chuc
moi truong cho thay ty 1¢ vat liéu xdy dung tai ché va sir
dung cong ngh¢ xanh trong san xuat da tang lén khoang
10-15% trong nhiing ndm gan day, ddc biét tai cac thanh
phd 16n (Bo Xay dung, Bdo cdo phat trién vét lidu xay
dung xanh, 2023). Pong thoi, diu tu vao cong nghg¢ san
xuat xanh, ti€t kiém ndng luong va nguyen vat licu da
tang 1én manh mg&. Theo S¢ Ké hoach va Pau tu Ha Noi
va TP. HCM (2023) khoang 5.000 ty dong da duoc dau
tu vao cac dy én cai tién cong ngh¢ san xuat xi mang va
vat liéu xdy dung bén viing trong nhing ndm gan day.
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2.2. Thudn lgi va kho khin
* Thudn loi

Gia tang dau fwr cong: Mot trong nhimg yéu t6 quan
trong thuc day su phat trién ciia VLXD tai Viét Nam
chinh la chinh sach day manh dau tu cong ctia chinh
phti. Theo s6 liéu thong ké ciia Ngan hang Nha nude
Viét Nam trong ndm 2023, tinh hinh gidi ngén von dau
tu cong da co nhung bude tién dang ké. Tinh dén ngay
31/10/2023, tong s6 von giai ngan dat hon 430.600 ty
dong, trong duong 52% ké hoach nim va 56,8% ke
hoach do chinh phu g1a0 muc cao nhat trong nhiéu
ndm qua. Ddc biét, cac dw an co s¢ ha tang 16m, dugc
xem la xuong song cla chlen lugc phat trién kinh té, da
duogc wu tién trién khai voi toe do cao.

Bén canh céc cong trinh quy mé 16n, h¢ théng
duong vanh dai tai cac thanh pho 16n nhu Ha Noi va
TP. HCM ciing 12 yéu t6 quan trong thac day tiéu thy
vét ligu. Chinh sach uu tién giai ngén von nhanh, cling
s hd trg vé phép ly, d4 tao diéu kién thuén loi dé nganh
VLXD phuc hoi va tang truong, dic biét 1a sau nhiing
kho khan trong giai doan dich bénh.

Toc dg do thi hoa cang ngay cang nhanh: Cung
v6i dau tu cong, toc do do thi hoa tai Vit Nam van
dang tdng nhanh, dat mire trung binh 3,4%/nam, véi
muc dén nam 2030, s& c6 50% dan s0 Viét Nam song
tai cac do thi, kéo theo nhu cau xay du’ng nha ¢, van
phong, trung tam thuong mai va cac cong trinh cong
cong. Nhitng yéu t6 nay déu mo ra co hoi 1on cho
nganh VLXD, dac bi¢t la cac doanh nghlep san xuat
xi mang, gach khong nung va vt liéu xay dung than
thién véi moi truong.

Xu huong vat lieu xanh va thong minh: Mot xu
hudng dang chu y trong nganh VLXD hién nay la sy
chuyén dich sang vat li¢u xanh va vat licu thong minh.

Su gia tang cac du an xay dung xanh ¢ Viét Nam,
tir cac khu do thi bén Vung nhu EcoPark va Vinhomes
Ocean Park dén cac cong trinh cong nghlep ap dung
tiéu chun xanh, dang thuc ddy nhu cau ddi voi vat liéu
than thién voi moéi truong. Cac san pham nhu kinh tiét
kiém nang luong, gach khong nung va vat li¢u cach
nhiét dang dan tro thanh tiéu chuan moéi trong cac dy
an lon.

‘Cac doanh nghlep VLXD ¢6 co hoi day manh san
Xuat va tiéu thy céc san pham dat tiéu chuan qudc té, dap
g ca nhu cau tir thi truong nha ¢ 1an cong trinh cong
nghiép, dién hinh nhu Viglacera da dua ra thi truong
dong san pham kinh tiét kiém ning luong (Low-E),
mot loai vat liu c6 kha nang giam tdi 45% nang lugng
tiéu thu trong cac toa nha nho vao kha nang cach nhigt
va kiém soat anh sang. Day 1a m¢t minh chung 10 rang
cho viéc VLXD Viét Nam dang timg bude hoi nhép
quéc té thong qua chién luoc phat trién bén viing.

* Kho khan

Mac du nganh vat liu xéy dung dang phat trién
manh mé nho vao nhing yeu to thuén loi, nhung cling
khong thiéu thach thirc dudi day:

Can kiét vé tai nguyén va chi phi san xudt cao: Cat
xdy dung 12 m{t trong nhimg vt li¢u quan trong nhat
trong nganh VLXD, nhung nguon cung tai nguyén nay
dang ngay cang can kiét. Theo nghién ctru tir Vién Vat
liéu Xay dung, néu Kkhong ¢6 bién phap quan 1y chat
ché, Viét Nam c6 thé can kiét ngudn cat tw nhién trong
Vong 15-20 ndm t6i. Hién tucng khai thac cat qua mirc
da gay ra hang loat van de moi tru’ong nhu x6i 16 dét,
suy glam chét lwvong ngudn nudce va pha v hé sinh thai
ven song. Khong chi dung lai & khia canh méi truong,
su khan hiém tai nguyen con dan dén viéc ting gia cat
trong nhung nam gan day. Chi trong g1a1 doan 2021-
2023, gia cat xay dung da tang gan gap doi, tir mirc
trung binh 200.000 dong/ln3 1én hon 400.000 dong/nl3
& nhiéu khu vuce. Dleu ndy lam gia tang déng ké chi ph1
xay dung, khién nhleu du an phai diéu chinh lai ngan
sach hodc tri hoan tién do.

Ap hee canh tranh cao va yéu cau méi tru"ong
Nganh VLXD Viét Nam khong chi d6i mat vai ap luc
tir cac doanh ngh1ep ndi dia ma con chiu sy canh tranh
khéc liét tir cac quoc gia lang giéng nhur Trung Qudc va
Thai Lan. Cac doanh nghlep tir hai nudce nay khong chi
¢6 loi thé vé quy md san xuat 16n ma con so hiru cong
ngh¢ hi¢n dai, gitip giam g1a thanh san pham. Diéu nay
dat ra thach thirc 16n cho cac doanh nghlep Viét Nam,
d0i hoi phai di méi cong nghé va cai thién ning suat.

3. Giai phap nang cao hiéu qua hoat dong kinh
doanh ciia cac doanh nghiép vat li¢u xay dung niém
yét & Viét Nam

3.1. Dinh hwong chung

Ngay 18/8/2020, Quyét dinh s6 1266/QD-TTg vé
Chién luoc phét trién vt liéu xdy dyng Viét Nam thoi
ky 2021 - 2030, dinh huong dén nam 2050 duoc phé
duyét. Chién hugc nay ¢6 3 muyc tidu tong quét chinh:

MGt la, phat trién nganh cong nghiép san xuét vat
liéu xay dung dat trinh d9 tién tién, hién dai; san pham
c6 chat lugng dat ti€u chuan qudc té, str dung ning
lugng tiét kiém, hi€u qua, c6 nang lyc canh tranh cao
trén thi truong qudc &, dap tmg nhu cau cua thi truong
trong nudc.

Hai la, loai bo hoan toan cong ngh¢ san Xuat vét
liéu xay dung lac hau, tiéu ton nhiéu tai nguyén va gay
6 nhiém mdi truong.

Ba la, xuat khau cac san phim c6 gid tri gia tang
cao, c6 tinh canh tranh manh trén thi truong quoc té;
han ché xuat khau nhing san pham st dung nhiéu
nguyén liéu, nhién li€u la tai nguyén khoang san khong
tai tao.
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Pé lam dugc dleu nay, cac nganh can phai ap dung
cong ngh¢ san Xuat tién tién vgi muc tu dong hoa cao
nham dam bao san pham du s6 luong, chit luong cao
va 6n dinh. Trong khi do, viée ung dung cong ngh¢
thong tin vao san xuét s& giup dat cac chi tidu ky thuét
cu thé vé tiéu hao nhiét ning, dién ning va khi phat
thai ra moi truong. Tur nhitng muc ti€u, quan diém thi
chién luoc cling dé ra nhirng tiéu chi riéng cho cac
nganh san xuat va dinh huéng phat trién cu thé trong
Quyét dinh 1266/QD-TTg ngay 18/6/2020 cua Thu
tudéng Chinh phu.

Dac biét la muc tiéu bao vé m01 truong, tat ca cac
nganh san Xuat vat lidu xay dung déu _phai co h¢ thong
xir 1y chat thai dap tng cac tiéu chuan, quy chuan k¥
thuat. Day chinh la nhung yeu cau 16n dat ra khong chi
cho cdc nha san xuat ma con cua cac nha khoa hoc can
pha1 quan tAm gidi dap, bén canh do, vé phia nha quan
1y cén phai co nhung nghlen clru, de xuat, chinh sach
dé thuc day qua trinh qué trinh san xuat xanh va wu tién
str dung céc san pham xanh; nguoi tiéu dung ciing can
néng cao y thirc va trach nhiém trong viéc lya chon va
str dung nhing san pham xanh dé cung chung tay bao
v¢ moi trudng cua ching ta ngay cang xanh, sach, dep
va phat trién bén vimg.

3.2. Mt sé gidi phdp

* Nhitng gidi phdp trong ngiin han

Tang cuong cong tdc quan tri chi phi: Viéc 4 ap dung
cac bién phap nhu kiém soét chit ché chi phi san Xut,
giam thi€u lang ph1 nguyén vt li¢u va tdi uu hoa quy
trinh san xuat s& gop phan giam gid thanh san pham
Theo nghién ciru, viée quan tri chi phi hiéu qua co thé
gitup doanh nghlep tang lgi nhuén tir 5-10%. Cac doanh
nghlep VLXD can tip trung vao viéc kiém sodt cht
ché cac nhom chi phi chinh trong chuol cung ung, bao
gom: Chi phi dau tu; Chi phi van chuyén; Chi phi mua
hang; Chi phi san xut; Chi phi ton kho.

M6 réng thi trwong xudt khdu, day manh xuat khau
VXLD xanh: Viéc mo rong thi truong xuét khau dac
biét la VLXD xanh, s€ giap doanh nghiép tiép can
nhiéu khach hang hon va ting doanh thu. Xu hudng su
dung VLXD xanh dang gia tang trén thé glm tao co hoi
cho doanh nghi€¢p Viét Nam tham gia vao chudi cung
ung toan cau.

Tang cu’dng quan Iy chudi cung u"ng theo huong
hi¢n dai va tinh gon: Viéc ap dung cong ngh¢ thong
tin trong quan 1y chudi cung ung nhu h¢ thong ERP,
glup doanh nghlep theo ddi va dieu phdi hoat dong san
xuat, ton kho va phan phbi mot cach higu qua. Dleu nay
khong chi giam chi phi ma con nang cao chit lugng
dich vy khach hang.

Cdi thién chat lwong dich vu khach hang: Chéat
luong dich vu khach hang dong vai tro quan trong
trong viéc giit chan khach hang va tao lgi thé canh

tranh. Doanh nghlep can dao tao nhan vién, cai tién
quy trinh dich vu va timg dung cong nghé dé nang cao
trai nghiém khach hang. Theo mot nghién ctru, viée cdi
thién dich vu khach hang co thé tang ty 18 giit chan
khach hang 1én dén 25-95%.

Thic ddy hoat dgng hop tac va lién ket Vi cdc doi
tac chién luge: Hop tac voi céc ddi tac chién lugc gitp
doanh nghlep tan dung nguon lyc, chia s¢ kinh nghiém
va mo rong thi truong. Mot sO hudng di cu thé trong
viéc thiic day hop tac chién lugc bao gom:

« Lién két voi cac nha cung cap vat li¢u tho chat
hIong cao: Hop tac dai han vdi cac nha cung cap
nguyén li¢u tho uy tin s€ gitip doanh nghi¢p VLXD 6n
dinh ngudn nguyén lidu, dam bao chat luong va gid ca
canh tranh.

* Hop tac vdi cac cong ty cong nghé: Viéc ap dung
cong nghe moi trong san xuat VLXD, nhu cong nghe
san xuat gach khong nung, Xi mang xanh, giup giam
thiéu tic dong mdi truong va dap ung nhu cau st dung
VLXD bén vimg. Nhiéu doanh nghiép VLXD Viét
Nam da hop tac voi cac tap doan cong nghé tir Duc,
Nhat Ban de 1 g dung hé thong quan 1y san xuat thong
minh, gitip gidm 20% tiéu thu nang luong.

« Hop téc véi cac cong ty xdy dung va bat dong san
16m.

« Thuc dy lién minh doanh nghlep trong nudce: Cac
doanh nghi¢p trong nganh VLXD c6 thé thanh lap lién
minh dé chia sé thi truong, t6i vu hoa nang luc sén xuét
va giam chi phi logistics. Theo bao cao cua Bo Cong
Thuong, lién minh doanh nghiép glup giam chi phi vén
chuyén t6i 10% va nang cao hiéu qua hoat dong chudi
cung Ung.

* Nhitng gidi phdp trong dai han

Téi cdu triic co cdu nguon vo”'n Dé giam phy thudc
vao ng vay, cac doanh nghlep can nang cao nang luc
tu tai trg, phat huy nguén lyc ndi tai, dong thoi tim
cach giam ty trong no vay trong co cau von. Tuy nhién,
voi nhitng doanh nghi¢p dang doi mat véi suy thoai va
kho khan tai chinh, viéc duy tri hoat dong kinh doanh &
muc hién tai da 1a mot thach thic 16n, doi hoi su nd luc
cao tu cac nha quan tri.

Céc doanh nghiép 16n, dac bi€t la cac doanh nghiép
dan dau, c6 thé xem xét huy dong thém Von chu so
hitu thong qua phat hanh ¢6 phan cho ¢b dong hién
hitu hodc chia o tirc bang cd phleu Viéc nay s€ giup
giam ty I1& ng vay va nang cao nang lyc tai chinh. Cac
DN nho cling ¢6 thé xem xét phat hanh o phan cho
co dong hién hiru hogc tra co tirc bang co phiéu néu ¢o
phiéu dang dugc dinh gia tot trén thi truong.

Déng thoi, doanh nghiép cung can co chlen luoc tai
cau triic cac khoan ng dai han véi cac 13i suat hop Iy,
tir 46 giam thiéu chi phi 1ai vay va cai thién dong tién.
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Vige xay dung mot chién luoc tai chinh vung manh s&
gitp cac doanh nghiép xi mang duy tri sy 0n dinh trong
hoat dong va bao dam kha nang canh tranh.

Déy manh dau tu vao cong nghé xanh va giam phat
thai: Nganh VLXD Viét Nam dang pha1 d6i mat voi
nhiéu van dé vé 6 nhiém moi truong va st dung tai
nguyen khong hiéu qua. Cac san phim VLXD nhu
Xi mang, gach bé tong 1a nhiing nganh tiéu thu nang
lugng 16n va phat thai khi nha kinh (CO,) trong qua
trinh san xuat. Cu thé, nganh xi mang Viét Nam 1a mot
trong nhiing nganh phat thai khi CO, l6n nhat, chiém
khoang 25% tong lu‘ong phat thai kh1 nha kinh cua
nganh cong nghlep san xuat trong nude. Do do, viée
chuyén doi sang cong nghé san xuat xanh, t1et ki¢m
nang lugng va giam phat thai 1a yeu cau cap thiét nhim
dam béo sy phét trién bén viing ctia nganh VLXD.

PAu tu vao cong nghé xanh va giam phat thai khong
chi g1up cac doanh nghi¢p VLXD bao v€ mdi truong
ma con co tac dong tich cuc dén hidu qua hoat dong va
loi nhuén cua doanh nghiép.

Téing cuong phat trién chudi cung ung bén virng:
Céc doanh nghi¢p trong nganh can xay dung mot hé
thong chudi cung tng hiéu qua va linh hoat, trong d6
uu tién viée lya chon cac ddi tac cung cap nguyén
liéu va san pham ¢6 cam két bao v€ moi truong, tuan
thu céc tiéu chuén chat luong qudc te va giam thiéu
tac dong xau dén hé sinh thai. Mot yeu t6 quan trong
trong viéc phét trien chudi cung g bén ving la
ap dung cong nghé thong tin va tu dong hda trong
quan ly chudi cung tmg. Cac doanh nghiép VLXD
can tmg dung cac hé thong quan 1y chudi cung tmg
(SCM) tién tién dé toi uu hoa quy trinh vén hanh,
theo ddi tién do san xudt, phan phdi va quan 1y ton
kho. Vi€c tich hop cong nghé thong tin s€ gilip cac
doanh nghiép dé dang nam bat dugc cac thong tin Ve
cung cdu, thay doi gia ca nguyén liéu va cac yeu t6
anh huong dén thi truong, tir d6 giam thiéu rui ro va
tang tinh canh tranh.

Ngoai viée t6i uru héa quy trinh va 1’1’ng dung cong
nghé, cac doanh nghi¢p VLXD ciing can chi trong
phat trién cac mdi quan hé hop tac 1au dai va bén vimg
v6i cac ddi tac trong chudi cung Gmg.

Nang cao nang luc quan Iy va quan tri doanh
nghi¢p: Nha quan ly tai chinh can xay dung céc ké
hoach tai chinh chi tiét, phu hop véi chién lugc phat
trién cua doanh nghlep va dac thu cua timg g1a1 doan
kinh doanh. Vigc xac dinh nhu cau von cho céc du an
mé rong hodc dau tu vao san pham méi phai duoc thyc
hién mot cach khoa hoc, dam bao viée huy dong von 1a
hop 1y va hi¢u qua Bang cach phan tich ky luong nhu
cau tai chinh va co cau tai san, nha quan ly ¢ thé dua
ra quyet dinh dung din Ve viéc huy dong nguon von tir
cac ngudn dai han va ngin han, dong thoi x4c dinh 3

mirc d9 tham gia ctia von chu s¢ hitu va cac khoan vay
tir t6 chirc tin dung.

Dic biét, cac nha quan ly tai chinh can c6 kha ning
du bdo va lén ké hoach tai chinh dai han, khong chi dwa
vao cac nguon von ngin han nhu chiém dung cua nha
cung cap ma con phai ¢6 ké hoach huy dong vén dai
han de dam bao tinh on dinh tai chinh. Vigc duy tri sy
can ddi gitta von chu so hitu va ng vay la yeu t6 then
chét gitip doanh nghiép phat trién bén Vu‘ng va tranh rui
ro tai chinh. Cac nha quan 1y tai chinh can khong ngumg
néng cao ndng lyc, nam bit cac xu hudng va yéu t0 tic
dong dén thi truong dé dua ra céc chién lugc huy dong
von phu hop, tir d6 gitip doanh nghiép phat trién manh
me va canh tranh hiéu qua trong nganh VLXD.

Thilc ddy qud trinh chuyén doi sé va vmg dung
cong nghé trong hoat dong cua doanh nghiép: Mot
trong nhitng gidi phap quan trong 1a ap dung cong
ngh¢ thong tin vao quan 1y san xuit va chudi cung
ung, gitip cac doanh nghlep VLXD giam sat va toi
uu hoa qua trinh st dung ndng luong, vat liéu va tai
nguyén. Vi du, phan mém quan 1y san xuat thong
minh (ERP) co the gitp doanh nghi¢p VLXD theo
ddi céc chi tiéu vé tiéu hao nang luong, chat thai va
khi thai trong qua trinh san xuat, tir do giam thiéu
lang phi va cai thién hi€u qua san xuét. Pé thuc day
su chuyen d6i s va ung dung cong nghe vao san xuat
vat liéu xay dlmg, cac doanh ngh1ep can dau tu vao
nghién clru va phat trién (R&D) cong nghé méi nham
tao ra cac san pham vat lidu xay dung than thién véi
moi truong. Mot trong nhiing xu huéng hién nay la
phat trién vt liéu xay dung “xanh”, st dung nguyen
liéu tai ché va glam phat thai carbon trong san xuat.
Cac cong ngh¢ méi nhu in 3D, cong ngh¢ tu dong
hoa va robot trong san xuét co thé giam luong chat
thai, tiét kiém nang luong va tang kha nang tai ché
vat liéu. Bang cach ap dung cong nghe nay, cac
doanh nghlep VLXD Viét Nam c6 thé nang cao chat
luong san pham, dong thoi giam thiéu tac dong dén
moi truong, dong gép vao muc tidu phat trién bén
viing cua nganh.
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i\m! HUGNG CUA CHAT LUONG LOI NHUAN, KHA NANG SINH LGI
DEN GIA TRI DOANH NGHIEP CUA CAC CONG TY XAY DUNG
NIEM YET TREN THI TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM
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Nganh xdy dwng la mét trong nhirng nganh déng vai tré la xwong séng ctia nén kinh té va tao nén co’ sé ha
tang cho nén kinh té qudc dan. Nhém tdc gia nghién ciru d4nh hwéng cua chét lwong loi nhuan, kha nang
sinh I&i dén gid tri doanh nghiép ctia 54 céng ty nganh xdy dwng niém yét trén thj trirong chirng khodn Viét
Nam trong 8 nam (2015 - 2022). Két qua nghién ctru cho thay, chét Iwong Ioi nhuén cé téc déng tiéu cwe dén
gid tri doanh nghiép nhwng kha ndng sinh I&i, don by tai chinh va quy mé doanh nghiép tac déng tich cwc
dén gia tri doanh nghiép véi mirc y nghia théng ké 1%.

« Tlr khoa: chét lwong lgi nhuén, kha néng sinh I, gia tri doanh nghiép.

The construction industry is one of the industries
that plays the role of the backbone of the economy
and creates the infrastructure for the national
economy. The group of authors studied the impact
of profit quality and profitability on the enterprise
value of 54 construction companies listed on the
Vietnamese stock market in 8 years (2015 - 2022).
The research results show that profit quality has a
negative impact on enterprise value, but profitability,
financial leverage and enterprise size have a
positive impact on enterprise value with a statistical
significance level of 1%.

» Key words: profit quality, profitability, enterprise
value.
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1. Gioi thiéu

Chat lugng loi nhuén 1a chi s6 quan trong dé danh
gid hi¢u qua doanh nghié¢p. Theo Dechow & Schrand
(2004) chat lugng loi nhuan cao dya trén ba thudc tinh:
phan dnh chinh xac hi¢u qua hién tai; chi ra higu qua
trong twong lai; 1a ban tong hop hitu ich dé danh gia gia
tri cong ty. Kha nang sinh 101 do luong nang lyc tao ra
loi nhuén (Yuliarti & Yanto, 2017), 1a mét yéu t6  quan
trong gitip cac nha dau tu dua ra quyét dinh dau tu.
Theo Manoppo & Arie (2016), kha nang sinh loi cang
cao thi gia tri doanh ngh1ep cang l6n. Doanh nghiép
sinh 10 t6t thuong giri tin hiéu tich cuc toi nha dau tu.

Nganh xay dung langanh nhay cam véi chu ky kinh
doanh cua nén kinh té. Nganh xay dung bi anh hudng
ndng né boi dich Covid- 19 va suy thoai trong linh vyc
bat dong san. Nhung van dé nay khlen cac cong ty
nganh xdy dung ngay cang quan tam dén t6i da hoa
gia tri doanh nghlep, han ché rui ro tai chinh va giam
nguy co pha san. Tai Viét Nam, nhom tac gia nhan thay
chua co mot nghlen ctrunado lam rd anh hu’(mg cua chat
lugng loi nhuan va kha ning sinh 161 dén gla tri doanh
nghi¢p. Nhom tac gia thuc hién nghlen cru nay nham
1am 15 liéu chat luong loi nhuan va kha nang sinh 101
co anh huO’ng dén gla tri doanh nghiép tai cac cong ty
nganh xay dung niém yét trén thi truong ching khoan
Viét Nam giai doan tir 2015 dén 2022 hay khéng.

2. Co's6 1y thuyét

2.1. Chiit lugng lgi nhugn

C6 nhiéu quan diém khac nhau vé thuat ngir chat
lugng loi nhuén. Tuy nhién, khong c6 mét dinh nghia
thong nhit ndo vé chat luong loi nhuén hodac mot
phuong phap do luong chat lugng loi nhuan dwoc chap
nhan rong rai (Schipper & Vincent, 2003). Cac nghién
ctru khéc nhau tap trung vao mot hogc nhiéu khia canh
cua thu nhap.

Theo Schipper & Vincent (2003), chat lugng loi
nhuan 1a mic d6 ma thu nhap dugc bdo céo thé hién
mot cach trung thuc thu nhdp theo mo hinh Hicks, trong
do tinh trung thyc trong trinh bay c6 nghia la “su tuong
ung hodc thong nhat giita thudc do hodc mé ta véi hién
twong ma n6 thé hién” (Khung khai niém FASB s6 2,
doan 2 trang 63).

Lipe (1986) tap trung nghién ciru tinh 6n dinh thi
chat luong loi nhuén dugc dinh nghla 1a mac d6 ma
hiéu qua thu nhap duogc duy tri trong giai doan tiép theo,
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cung cap mot dau hidu t6t vé thu nhap trong tuong lai.
Penman & Zhang (2002) xac dinh chat lu’ong loi nhuén
¢6 tinh 6n dinh va bén Vung Thu nhap co chat lugng
cao la thu nhép 6 6n dinh va khi chung c6 tinh bén Vung
Tinh bén vimng ¢6 nghla 1a thu nhép thu duoc tir cac
hoat dong dinh ky c6 chat lugng t6t hon thu nhap thu
duoc tir cac hoat dong khong dinh ky.

Bén canh do, nghién ctru cua Kirschenheiter &
Melumad (2002) cho ring chat lugng loi nhuan c¢6 tinh
thong tin va kha nang dy doan. Tuong tu, Dechow &
Schrand (2004) cho rang chét luong loi nhuén cao phan
anh chinh xéac hi¢u qua hoat dong hién tai cua cong ty,
1 chi s6 vé higu qua hoat dong trong trong lai va la
thude do hitu ich de danh gia gia tri cong ty.

Ngoai ra, mot so nghién ctru chit luong loi nhudn
dua trén nguyen tac than trong nhu Penman & Zhang
(2002) cho rang chat lugng loi nhuan 1a mic do than
trong trong bdo céo thu nhap ctua cong ty hay Watts
(2003) dinh nghia chit luong loi nhuén cao 1a khoan thu
nhap thyc hién theo cac nguyén tic kf; toan than trong
hodc viéc ap dung than trong cac quy tac lién quan.

Duya trén mo hinh hdi quy cac khoan dén tich vén
lru dong trén dong tién tir hoat dong kinh doanh trong
giai doan trudc, giai doan hi¢n tai va giai doan tuong
lai cia Dechow & Dichev (2002), chat lwong loi nhun
duoc do luong nhu sau:

TCA CFO CFO CFO.
it = B + B it-1 + B it + B it+l + V
Assets, 0 ! Assets, 2 Assets, * Assets, it

Trong do:

TCA,; Tong s6 don tich hién tai trong nim t cia
congtyi (TCA =ACA, -ACL, - ACash, +ASTDEBT,).
ACA, la thay déi tai san ngan han clia cong ty i glua
nam t-1 va nam t; ACL. i 1 thay d6i ng ngan han cua
cong ty i gnra ndm t-1 va nam t; ACash, 1a thay ddi tién
mat cua cong ty 1 gitta nam t-1 va ndm t; ASTDEBT, 1a
thay doi khoan ng trong ng ngén han ciia cong ty i glua
nam t-1 va ndm t.

Asset, : Tong tai san cua cong ty i
CFO, : CFO, ; CFO, lan luot 14 dong tién tir

hoat dong k1nh doanh trong ndm t-1, ndm t, ndm t+1
cua cong ty i

2.2. Kha ndang sinh loi

Kha nang sinh 101 1a mot chi tiéu phan anh hi¢u qua
hoat dong cua doanh nghi¢p. Kha nang sinh 161 thuong
duoc phan anh thong qua lgi nhuén hogc ty 1€ lgi nhuan
voi nhung ngudn Iy bo ra dé dat duoc loi nhuan do.
Kha nang sinh 101 cang 16n thi phan anh hi¢u qua hoat
dong cang cao. Thong thuong, kha nang sinh 161 dugc
sur dung boi 2 chi ti€u la ty suat sinh 101 cua tai san va
ty suat sinh 10i ctia v6n chu s hitu.

2.3. Gid tri doanh nghiép
Co nhiéu quan diém khac nhau vé gla tri doanh

nghiép. Hoc thuyet Mac dinh nghla gia tri doanh
nghiép 1a tong gia tri tai san hién c6. Fama (1978) nhan

dinh gia tri doanh nghiép thé hi¢n qua gia ) phleu Gia
tri doanh nghiép cao cho thay su thinh vuong ctia c6
dong va hi¢u qua hoat dong t6t. Risman et al. (2021)
dinh nghla gia tri doanh nghié€p la gia tri hién tai cua
dong tién twong lai. Hiu & Glang (2022) cho rang gia
tri doanh nghlep phan anh két qua hoat dong qua khu,
hién tai va tuong lai cling nhu ky vong cua nha, dau tu.
Vi Vay, gia tri doanh nghiép phan anh tong thé gla tri
tai san, kha nang sinh 101 hié¢n tai va tuong lai va quan
trong nhat 1a ky vong ciia nha dau tu vé trién vong phat
trién cua doanh nghiép.

2.4. Moi quan hé giiva chit lwgng loi nhugn, khd
nang sinh loi va gid tri doanh nghiép

2.4.1. Tac dong cua chat lwong loi nhudn dén gid
tri doanh nghiép

Chat hrorng loi nhuan 1a mét yéu to quan trong anh
huong den gia tri doanh nghiép. Mot s nghién ctru chi
ra rang chét luvong loi nhuan khong co anh huong dang
ké hodc tham chi ¢6 tic dong ti€u cuc dén gié tri doanh
nghiép. Diéu nay dugc thé hién qua cac cong trinh
nghién ctu cua Duarte et al., 2024; Ma & Ma, 2017;
Hutagaol-Martowidjojo et al., 2019; Abogun et al.,
2021; Hung, 2023. Tuy nhién, phan lon cac nghién cu'u
khéc 1a1 cho thay mbi quan hé tich cyc giita cht lugng
loi nhuan va gid tri doanh nghi¢p (Gaio & Raposo,
2011; Latif et al., 2017; Duarte et al., 2024; Fassas et
al., 2023; Intara et al., 2024; Dang et al., 2020).

2.4.2. Tac dong ciia kha nang sinh 1o dén gid tri
doanh nghié¢p

Chat luong loi nhuan 1a mot yéu to quan trong anh
huong den gia tri doanh nghiép. Mot s6 nghién ctru chi
rarang cht lugng loi nhuan khong co anh huong dang
ké hodc tham chi ¢6 tic dong ti€u cuc dén gié tri doanh
nghiép. Diéu nay dugc thé hién qua cac cong trinh
nghién ctu cua Duarte et al., 2024; Ma & Ma, 2017;
Hutagaol-Martowidjojo et al 2019 Abogun et al.,
2021; Hung, 2023. Tuy nhién, phan lon cac nghién ctru
khac la1 cho thay mbi quan hé tich cyc giita cht luong
loi nhuan va gia tri doanh nghi¢p (Gaio & Raposo,
2011; Latif et al., 2017; Duarte et al., 2024; Fassas et
al., 2023; Intara et al., 2024; Dang et al., 2020).

2.5. Ly thuyét lién quan dén nghién ciru

| 2.5.1. Ly thuyét tin hiéu va Iy thuyét théng tin bat

doi xung

Ly thuyét tin hiéu gii thich hién tuong thong tin bat
d6i ximg trén thi truong Spence 1973 la nguoi dAu tién
nghlen cuu Ve ly thuyet tin hi¢u, 6ng cho rang tin hiéu
gitip glam bat d6i xtmg thong tin. Wolk et al. (1989)
cho rang quan ly dung bdo cdo tai chinh dé guri tin hiéu
tich cuc thu hiit nha dau tu ting gia tri doanh nghlep
Ly thuyet tin hi¢u ap dung trong nghlen ctru ndy dé giai
thich vé thong tin bat can xung gitra d6i tuong sir dung
béo cdo tai chinh bén trong va bén ngoai doanh nghi¢p.
Thong tin vé kha nang sinh 101 trong nghién ctru 1a mot
tin hi¢u cho nha dau tw. Kha nang sinh 15i cao cho thay
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hi¢u qua tai chinh cho cong ty t6t va cac nha dau tu c6
thé dua ra quyét dinh dAu tu vao cong ty do.

2.5.2. Ly thuyét dai dién

Ly thuyét dai dién, dua trén nghlen clru ciia Arrow,
K. J. (1971) va Wilson (1968), m6 ta mdi quan hé gitra
bén iy quyén (co dong, chu ng) va bén dai dién (nguorl
quan 1y). Bén uy quyén cung cap vén, chiu rii ro va
tao dong luc; bén dai dién thay mat bén uy quyén dua
ra quyet dinh. Chat lugng bao cdo tai chinh, dc biét
la chat lugng thu nhap, glam bat ddi xtmg thong tin
(Habib & Jiang, 2015), gitip diéu chinh loi ich, giam
xung dot dai dign. P. Dechow et al. (2010) cho rang
chét 1u'ong lgi nhuén cao hon cung cap nhiéu thong tin
hon vé cac dac dlem trong hi¢u qua tai chinh cta cong
ty c6 lién quan dén quyét dinh cu thé cua ngudi ra quyet
dinh. Néu chat luong thu nhap cao, n6 s thiic day long
tin va su tu tin glua nha dau tu hay cht no va nha quan
ly, c6 kha nang g1am thiéu xung dot dai dién va anh
huong tich cuc dén gia tri cong ty.

3. Phwong phap nghién ciu

3.1. Phdt trién gid thuyét

Chat luong lgi nhuén la thong tin hiru ich cho cac
nha dau tw, chii ng, nha quan Iy va cac bén khac (Ball &
Shivakumar, 2005) Theo ly thuyet dai dién, chét luong
thu nhap c6 vai tro quan trong dé didu chinh loi ich cua
nha dau tu (co dong), chti ng, nha quan ly. Dya trén vai
tro cuia chat lu:ong loi nhuén da phan tich ¢ trén, nhom
tac gia dua ra gia thuyét 1.

HI: Chat lwong loi nhudn co tac dong tich cuc dén
gia tri doanh nghié¢p

Kha nang sinh 161 1a mot tin hi¢u cho nha dau tu.
Kha nang sinh 101 cao cho thay chét luong cua cong ty
t6t va cac nha dau tu c6 thé dua ra quyét dinh dau tu
vao cong ty do, Van dung ly thuyet tin hiu va ly thuyet
thong tin bat d6i xtmg, nhom tac gia dua ra gia thuyét 2.

H2: Khd ndng sinh 101 tac dong tich cuee dén gid tri
doanh nghiép

3.2. Mé hinh hoi quy

Trén co so nghién ctu 1}'/ thuyét c6 lién quan va cac
nghién ctru thyc nghiém ve tac dong cua chat luong loi
nhuén dén gi4 tri doanh nghiép, nhom tac gia xay dung
mo hinh nghién ctru nhu sau:

Hinh 1. Mb hinh nghién ciru anh hwéng
ctia chat lwgng loi nhuan, kha nang sinh 1o
dén gia tri doanh nghiép

Chat lwgng lgi nhuan
Gié trj doanh nghiép
Kha nang sinh 151 Bién kiém soat:
Don by tai chinh

Quy mo cong ty

3.3. Dir liéu nghién ciru

Nghién ctru st dung dir liéu thir cip va duoc thu
thap tir bao céo tai chinh cla cac cong ty nganh xay
dung niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam
tai san glao dich chimg khoan Ho Chi Minh (HOSE)
va san giao dich chirng khoan Ha N¢i (HNX) trong giai
doan 2015 - 2022. Céc bdo cdo tai chinh nay déu da
duoc kiém toan va dugce thu thap tir website cua S¢
giao dich chimg khoan HO Chi Minh, S& giao dich
ching khoan Ha Noi hodc trén Websne vietstock.vn,
cafef.vn. Dit liéu thu thap gdm 54 cong ty nganh xay
dung trong 8 ndm tuong duong véi 432 mau quan sat.

Cac bién trong md hinh nghién ctru dugc do luong
nhu sau:

Bang 1. Cac bién trong mé hinh nghién ctru

Tén bién | Ky higu | | Kyvong
Bién phy thugc
Gid tri doanh nghiép

Bién doc lap

Do luong

PV [Gia c8 phiu cusi mdi ngm |

TCA

— = x (1) +

Chét lvgng loi nhudn EQ Rssts,

Kha ndng sinh |&i ROA +
Bién kiém soét
Don bay tai chinh LEV
Quy mo cong ty SIZE

Logarit ty nhién clia Tong tai san +
Nguon: Nhom tdc gid tong hop

4. Két qua nghién ctru

Nhom tac gia su dung cac phuong phap udc lugng
gom ude lugng Pooled OLS, FEM, REM va lya chon
md hinh t5t nhat dé kiém tra mdi quan hé gitta chit
luong loi nhuén va kha nang sinh 161 véi gia tri doanh
nghlep Dir liéu nghién ctru dugc thu thip bang Excel
va dugc phan tich, kiém dinh théng qua phan mém
STATA 17.

Nhom tac gia thyc hién thong ké mo ta cac bién c6
trong mo hinh. Dya trén bang 2 cho thdy gié tri trung
binh cta gié tri doanh nghlep 1a 19.163,04 voi gia tri
nho nhit 1a 1.100 va gia tri 16n nhét 1a 259.900. Bién
doc lap chat luong lgi nhudn cho gid tri trung binh 1a
0,2875296. Bién doc lap kha néng sinh 161 ¢6 gia tri
nho nhat 13 -0,19676 va gié tri 16n nhat 14 0,319889.

Bang 2. Théng ké md ta céic bién trong mé hinh
nghién ctru

Do léchchudn | Gidtrinhonhdt | Gid trilon nhat
24.968,86 1.100 259.900
0,540153 0,000935 5,019827
0,0432589 -0,19676 0,319889
0,2917436 0,002222 0,97415
1,497562 24,18532 31,20458

Nguén: Két qud xit Iy s6 liéu bdng STATA 17

Cachién | MAu quan st
FV 432
EQ 432
ROA 432
LEV 432
SIZE 432

Gid tri trung binh
19.163,04
0,2875296
0,0338037
04323175
27,71351

Tlep d6, nhom tac gia thuce hién kiém tra mdi tuong
quan giira cac bién trong mo hinh nhu bang 3.

Ket qua la, co m01 twong quan giita cac bién. Trong
do, bién doc 1ap chat lugng loi nhuan vdi gid tri doanh
nghiép nhung khong co y nghja thong ké va c6 kha nang
xay ra hién tugng da cong tuyén. Mat khac, bién doc lap
kha nang sinh 161 ¢6 moi quan h¢ twong quan véi gia tri
doanh nghiép vdi mirc y nghia thong ké 5%. Dai voi
bién kiém soat don by tai chinh véi gia tri doanh nghiép
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cling c6 m01 tuong quan nhung khong co y nghia thong
ké. Bién kiém soat quy md cong ty c6 moi trong quan
voi g1a tri doanh nghlep trong do muc twong quan 0,2344
va sig 0.0000<0.05 nén c6 ¥ nghia thong ké. Nhom tac
gia sur dung md hinh hdi quy anh huong cua cac bién doc
lap dén gid tri doanh nghiép va klern dinh da cong tuyen
thi Vif déu nho hon 2. Do do, cac bién trong m6 hinh hoi
quy khong c6 hién trong da cong tuyén.

Bang 3. Xac dinh méi twong quan giita cac bién
trong mo hinh nghién ctru

FV £Q ROA LEV SIZE
Fv 1
0,0044 1
EQ 09265
05521* | 00363 1
ROA 00000 | 04518
v 00763 | 00831 | 01543 | 1
01134 | 00846 | 00013
- 02344* | 03347* | 00241 | -01709% | 1
00000 | 00000 | 06177 | 00004
t statistics in brackets *p<0,05

Nguon: Két qud xir Iy s6 liéu bang STATA 17
Pé thyc hién phén tich anh huong cua chat lugng
loi nhuan va kha nang sinh 161 dén gia tri doanh nghiép,
nhom tac gia thuc hién lwa chon moé hinh phu hop (bang
4) nhu sau:
Bang 4. K&t qua hodi quy

oLs FEM REM GLS

f 3124,7% 2832,4% 3124,7% -59,16
[1,92] [1,69] [1,92] [-0,12]

ROA 245541, 8%** 217979,9%** 245541,8 81723 8%**
[10,46] 8,58] [10,46] [8,83]

Y 1990,9 -12823 19909 2756,8***
[039] [-0,18] [039] [3,44]

SizE 4388,6%** 5393,7%** 4888,6*** 843,0%**
[4,70] [3,54] [4,70] [5,18]

cons -126376,0%** -137944,1%** -126376,0%** -15610,2F**

- [-4,33] [-329] [-4,33] [-347]

N 432 432 432 432

R-sq Within 0,1876 0,1888 0,1876

Between 0,4810 0,4372 0,4810

Overall 0,3655 0,3444 0,3655

T

Kiém dinh LM Wald chiz(4)= 125,71 Wald chi2(4)= 129,71 | Wald chi2{4)= 121,84

: Prob>chi2=0,0000 Prob>chi2=0,0000 Prob>chi2= 0,0000

Kiém dinh Chi2(4)=8,60

Hausman Prob>chi2=0,0720

Kiém dinh phurong Chi2(01)=299,01

sai thay doi Prob>chibar2=0,0000

Kiém dinh sy F(1,53)=0,026

twong quan Prob>F=0,8735

t statistics in brackets *p<0,1, **p<0,05, ***p<0,01

Nguon: Két qua xir Iy s liéu bang STATA 17
Déu tién, kiém dinh F cho két qua 8,18 ¢6 ¥ nghia
thong k€ nén mo6 hinh FEM phu hop hon m6 hinh OLS.
Tlep theo, nhom tac gia thuc hién kiém dinh Hausman
co giatri thong ké1a 8,6 voimirc y nghla 12 0,072<0,05.
Do d6, md hinh REM t6i uu hon mo hinh FEM. Mirc
phuong sai 299,01 v6i mic y nghia thong ké <0,05 cho
thay co phu'orng sai thay d6i trong mo6 hinh REM. Tuy
nhién, m6 hinh nay khong c6 hi¢n tugng tu twong quan
(g1a tri thong ké 0,8735>0,05). D¢ khic phuc phuong
sai thay d01 nhom tac gid lya chon mé hinh GLS. Két
qua cho thay, chit luong loi nhuan ¢6 tac dong nguoc
chiéu dén gia tri doanh nghiép nhung khong c6 y nghia

théng ke. Ngu’oc lai, kha ning sinh 101, don bay tai
chinh va quy mo doanh nghlep co tac dong cung chidu
dén gi tri doanh nghiép v6i mirc ¥ nghia thong ké 1%.

5. Két luan

Nhoém tac gia s dung phan tich hoi quy dir liéu bang
dé nghién ciru anh huong cta chat luong loi nhudn, kha
ning sinh 161 dén g1a tri doanh nghi¢p cua céc cong ty
nganh xay dung niém yét trén thi truong chu‘ng khodn
Vigt Nam giai doan 2015 - 2022. Két qud nhan thay
chét luong loi nhuan do luong theo tinh don tich co tac
dong tiéu cuc dén gia tri doanh nghiép, trong tu v6i cac
nghién ctru truge do cla Hutagaol -Martowidjojo et al.
(2019) Hung (2023). Piéu nay cho thay nha dau tu danh
gia thap vé chat luong loi nhuan cua cac cong ty xay
du’ng, do d6 chat luong loi nhuén cang cao gi4 cb phiéu
clia cac cong ty cang giam. Tuy nhién, khd ndng sinh 161
¢6 tac dong tich cuc dén g1a tri doanh nghlep, két qua
ndy tuong dong voi mot s cac nghién ctru nhu Chen &
Chen (2011), Kontesa (2015), Sucuahi (2015); V6 Minh
Long (2017); Bang Ngoc Hung va cong su (2019); Putri
& Rahyuda (2020); Wijayaningsih & Yulianto (2021);
Sudiyatno et al. (2021); Ispr1yahad1 & Abdulah (2021)
Kurniawati (2023). Trén co so két qua nghién ctru thyc
nghiém, nhom téc gia dua ra mot s dé xuét sau:

Thir nhdt, cic cong ty xay dung niém yét trén thi
truong chu’ng khoan can tang cudong minh bach va do
tin cy cua bdo cdo tai chinh. Bén canh do, cung cap
thong tin minh bach va day du cho nha dau tu ve tinh
hinh hoat dong, chién lugc phat tnen va trién vong clia
doanh nghlep théng qua viéc cong bd Béo céo tai chinh
va bao cao hoat dong.

Thir hai, do kha nang sinh 161 c6 tdc dong tich cuc,
doanh nghi€p nén tap ttung vao vige cai thién kha nang
sinh 10i bén Vung Diéu nay doi hoi viéc toi uu hoa chi
ph1 tang hiéu qua hoat dong, da dang hoa nguon thu va
quan ly rdi ro hiéu qua.

Thik ba, don béy tai chinh c6 tac dong tich cuc dén
gia tri doanh nghi¢p nhung cung di kém v&i rii ro dang
ké néu khong dugc quan ly rui ro tot Do do, cac cong
ty xay dung can t01 uu hoa co cdu von dé ti da hoa loi
nhuén va giam thiéu rii ro. Tuy thudc vao tinh hinh tai
chinh va chién Iugc phat trién ciia doanh nghiép, co ciu
von sé& khac nhau.
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NGHIEN CUU ANH HUGNG CUA YEU CAU CONG VIEC
VA NGUON LUC CONG VIEC TGI HIEU SUAT LAM VIEC
CUA NHAN LUC NGANH NHAN SU - VAI TRO TRUNG GIAN
CUA HANH VI BOI MdI SANG TAO

TS. Nguyén Thi Lién*

Nghién ctru sir dung mé hinh véi 274 mau dé khédm phd anh hwéng cua yéu cau céng viéc (job demands)
va nguén lwec céng viéc (job resources) t&i hiéu suat lam viéc ctia nhan Iwc nganh nhén sw tai Viét Nam. Két
qua nghién ciru cho thiy yéu cau céng viéc va nguén lwc céng viéc c6 anh hwéng tich cwe dén hiéu suat
lam viéc cda nhan Iwc nganh nhan sw; trong dé, hanh vi déi méi séng tao dworc dwa vao mé hinh véi vai tro
Ia trung gian giira yéu cau céng viéc, nguén lwc céng viéc va hiéu suét lam viéc cta nhan Iwe nganh nhan
sw. Day la mét gia thuyét méi so véi cdc nghién ciru phé bién trréc thwrong tap trung tim hiéu méi quan hé
trwe tiép gitba yéu cdu céng viéc, nguén lwc céng viéc, hanh vi déi méi séng tao va hiéu suat lam viéc cia
nhan vién. Str dung két qua nghién ciru nay, doanh nghiép cé thé chu déng xay dwng cdc chién Iwoc nhan
sw phi hop dé ting cwong hiéu sudt lam viéc cda nhan vién nhan sw, gép phan vao sw én dinh nhén lwc va
phat trién bén virng cta doanh nghiép.

« T& khéa: yéu céu cong viéc, nguén luc cong viéc, hanh vi déi méi séng tao, hiéu suét lam viéc, nhan vién nganh nhén sur.

This research employs a model with 274 samples
to explore the impact of job demands and job
resources on HR employee performance in Vietnam.
The results of the study showed that job demands
and job resources have a positive impact on the HR
employee performance; In which, innovative work
behavior is included in the model as an intermediary
between job demands, job resources and HR
employee performance. This is a new hypothesis
compared to previous popular studies that often
focus on finding the direct relationship between job
demands, job resources, innovative work behavior
and employee performance. Using the results of
this study, businesses can proactively develop
appropriate human resource strategies to enhance
the performance of HR employee, contributing to
the stability of human resources and sustainable
development of the business.

» Key words: job demands, job resources, innovative
work behavior, job performance, human resource

employee. /
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1. Co sé' ly thuyet va md hinh nghlen ciru vé
anh hwéng cia yéu cau cong viéc va nguon lyc
cong viéc téi hiéu suit lam viée

1.1. Mt 56 khdi nigm co bén

Yéu cau cong viéc: Theo LePine va cong su
(2005), yéu cau cong viéc 1a nhitng yéu to gay
cing thang khac nhau trong cong viéc nhu ap luc
vé mit hanh chinh, tha tuc, thiéu nguén lyc, xung
dot vai tro, ap luc vé trach nhiém cong viéc va
thoi gian.

Nguon luc cong viéc (job resource) d& cap dén
nhitng ngudn luc & cac khia canh vat 1y (physical),
tam 1y (psychological), xd hoi (social) va to chic
(organizational) ciia cong viéc, c6 kha ning hd trg
ngudi lao dong trong viée: giam bot yéu cau cong
viéc va cac chi phi vé mat sinh Iy va tam 1y ¢6 lién
quan (physiological and psychological costs), hd
trg dat dugc cac muyc ti€u cong viéc va kich thich
hoc hoi, phat trién ca nhan (Schaufeli & Bakker,
2004). Bakker et al. (2003) cho rang, ngudn luc co
thé dugc thé hién & cac cap do: to chtrc nhu luong,
co hoi nghé nghlep, su dam bao vé cong vige; cap
dd ca nhan va moi quan hé xa hoi nhu ho tro tir cap
trén va dong nghlep, mo1 truong lam viée nhom;
cap d¢ to chirc cong viée nhur Sy rd rang vé vai tro,
tham gia vao qua trinh ra quyet dinh, cap do nhiém
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vu nhu phan hoi vé hiéu suat, sy da dang vé ky
nang, tam quan trong cua nhiém vy, ban sac nhi€ém
vu, quyén tu chu.

Hanh vi d6i méi sang tgo: 1a hanh vi cla
nhan vién nham tao ra, thic déy va hién thuc hoa
(generate, promote realization) cac y tudng mai
mot cach co chu dich vao cong viéc, trong pham
vi mét nhém hoic t6 chire, voi muc tiéu gop phan
nang cao hiéu qua hoat dong (Janssen, 2000).

Hiéu sudt lam viéc 1a cac két qua ma ngudi lao
dong tao ra trong qua trinh lam viéc va cac hanh vi
dé tao ra két qua do (Campbell va cong su, 1990;
Viswesvaran & Ones, 2000). Viswesvaran (2001)
cho rang dé hiéu ban cht cta hiéu suat lam viéc
can ndm rd su khac biét giira hanh vi va két qua,
tuy nhién, sy tach biét gitra hai yéu t6 nay thuong
khong 1o rang. Hanh vi dé 1a cac hanh dong ma
nhan vién thuc hién trong cong viée; con két qua
1a “san pham” ctia nhitng hanh vi 6.

1.2. Cdc gid thuyét va mé hinh nghién civu

1.2.1. Yéu cau cong viéc co tac dong dén hiéu
sudt cong viéc

Mot s6 nghién ctru da xac dinh mdi quan hé
tiéu cyc, trong d6 yéu cau cong viéc tang dan den
kiét strc, cang thang va cudi cung 1a hiéu suat
giam (Lu va cong sy, 2016). Tuy nhién, mot sb
nghién ciru khac da tim thiy mdi quan hé dudng
cong, cho thay hiéu sudt ban dau c6 thé tang khi
yéu cau ting nhung cudi cing s& giam sau khi
vuot qua ngudng cing thang nhét dinh. ‘Tham chi
c6 nhiing truo‘ng hop khéng tim thay moi quan hé
dang ké nao giita yéu cau cong viéc va hidu suét
(Gilboa, Shirom, Fried & Cooper, 2008; Rosen va
cong su, 2010).

Gid thuyét HI: Yéu cdu cong viéc co tac
dong dén hiéu suit lam viéc cua nhéan luc nganh
nhan su.

1.2.2. Yéu cau cong viéc c6 tac dong dén hanh
vi d6i moi sang tao

Céc nghién ctru ciia James (2011, 2014), Huhtala
& Parzefall (2007) cho thdy yéu cau cong viée ting,
gdy anh hudng tiéu cuc dén hanh vi d6i méi sang
tao. Cu thé, thoi gian lam viéc tang Ién co thé giam
ning sudt va hanh vi d6i moi sang tao (James,
2011, 2014; Huhtala & Parzefall; 2007). Nguoc lai,
Martin va cong su (2007) dong goép mot phat hién
khac, rang v6i nhitng cong viée cd yéu cau cong
viéc cao thi mdi quan hé giita yéu cau cong viéc va
hanh vi d6i méi sang tao la tich cyec.

Gid thuyét H2: Yéu cau cong viée co tac dong
dén hanh vi d6i méi sang tao ctia nhan lyc nganh
nhan su.

1.2.3. Nguon liyc céng viéc c6 tic dong dén
hiéu sudt lam viéc

Nguén luc cong viéc, cu thé duoc tiép can ¢ cac
khia canh dic diém cong viéc (job characteristics),
hd tro tir cap trén va dong nghiép (supervisor and
co-worker support), tham gia vao viéc ra quyét
dinh (participation in decision making) va dam
bao cong viéc (job security) c6 anh huong dén
hiéu suét 1am viéc cua ¥ ta thong qua vai tro trung
gian gan két cong viéc trong nghién ctru cta Bhatti
etal. (2018). Bakker et al. (2004) chira nguén luc
cong viée (cu thé 1a quyen tu chu cong viéc va hd
tro xd ho1) la nhan to anh hu’ong quan trong nhat
dén hiéu suat cong viéc ngoai vai trd (extra - role
performance) ctia nhan vién thong qua su khong
gin két (disengagement).

Gid thuyét H3: Ngudn lyc cong viée co tac
dong dén hiéu suat lam viéc cua nhéan luc nganh
nhan su.

1.2.4. Nguon luc cong viée c6 tac dong dén
hanh vi déi méi sang tao

Dediu et al. (2018) do ludng ngudn lyc cong
viéc trén 2 khia canh 1a tu chil cong viéc va ho tro
xa hoi, két qua nghién ctru tir 12,924 nguoi dang
lam viéc tai 27 qudc gia EU, chi ra ty chii cong
viéc, hd trg xa hoi tir dong nghiép va tir quan 1y
c6 méi lién hé tich cuc v6i hanh vi tao ra y tudng
va hanh vi hi¢n thyc héa y tudng. Dua trén mo
hinh yéu cau cong viéc - ngudn lyc cong vige (The
JD-R model), Koroglu & Ozmen (2022) tlep can
nguén luc cong viéc & khia canh su hd tro tir t6
chire, két qua nghién ctru chi ra hd trg tir to chirc
c6 mbi lién hé tich cuc voi hanh vi d6i méi sang
tao trong cong viéc.

Gid thuyét H4: Nguon luc cong viée co tac
dong dén hanh vi d6i mai sang tao cua nhan lyc
nganh nhén su

1.2.5. Hanh vi déi méi sang tao cé tic dong
dén hiéu sudt lam viéc

Situmorang (2023) tién hanh nghién ctu vé
“Hanh vi c4 nhan va lanh dao chuyén dbi vé hanh
vi cong viéc d6i moi va hiéu qua cua nhan vién”
da sir dung mau gom 128 ngudi cung cap thong
tin, chiém 100% téng s6 nhan vién c6 dinh tai PT
Astra International Tbk - HSO Kaltim 2. Két qua
nghién ctru cho thay ¢6 mbi quan hé tich cuc va co
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¥ nghia gitra hanh vi d6i méi sang tao trong céng
viéc va hiéu suat lam viéc cuia nhan vién. Cac két
qua cua nghién ctu ndy phu hop véi nghién ctru
duogc thyuc hién bdi Athiah (2022), cho thay hanh
vi lam viéc, dong luc thanh tich va nang lyc lam
viéc cua nhan vién c6 tac dong tich cuc va dang ké
dén hiéu suat lam viéc.

Gid thuyét H5: Hanh vi d6i méi sang tao ¢ tac
dong dén hiéu suat lam viéc cua nhan lyc nganh
nhan sy

1.2.6. Yéu cau cong viéc co tac dong dén hiéu
suat lam viéc thong qua hanh vi doi mai sang tao

Theo nghien clru cua De Spiegelaere va cong
su (2015) cac yéu cau mang tinh thach thuc, trong
mot sO truong hop co thé 1a ap luc vé mat thoi
gian c6 thé tao dong luc va nhiing thic day hiéu
suat lam.

Gid thuyét H6: Y éu cau cong viée c6 tac dong
dén hicu suat lam viéc thong qua hanh vi d61 moi
sang tao cua nhan lyc nganh nhén sy

1.2.7. Nguon lyc cong viéc co tac dong dén
hiéu sudt lam viéc thong qua hanh vi doi moi
sang tao

De Spiegelaere et al. (2016) trong nghién ctru
cua minh nhén thay khi nhan vién dugc tu chu
cong viéc s€ kich thich ho sang tao va tr d6 gitip
tang hi€u suat lam vi€c cua nhan vién l1én dang ke.

Gid thuyét H7: Ngudn luc cong viée cé tac
dong dén hiu suat l[am viéc thong qua hanh vi doi
moi sang tao cua nhan luc nganh nhan su

Tuong mg voi cac gia thuyét da trinh bay ¢
trén, tac gia dua ra moé hinh nghién ctru dé xuat
nhu ¢ Hinh 1.

Hinh 1: Mb hinh nghién ctiru dé xuat

Hanh vi d8i méi séng tao

Hiéu suat céng viéc

Sau khi thu thap dir liéu va dugc lam sach,
nhom tac gia sir dung phan mém Smart PLS dé
danh gia chat luong thang do, sy phu hop cua
mo6 hinh va kiém dinh gia thiét méi quan hé giira
céc bién doc 1ap va bién phu thudc trong mé hinh
nghién curu.

2.2. Thang do nghién ciru

B¢ thang do khai niém nghién ctru trong mo
hinh nghién ctru dé xudt c6 tong cong 29 bién quan
sat duoc dung dé do luong 4 khai niém. Thang do
Likert 5 diém duogc sir dung dé do luong cac bién
ndi dung trong mo hinh nghién ctru voi cac cap do
tir 1 - hoan toan khong dong y t61 5 - hoan toan
dong y. Cu thé: Thang do yéu cau cong viéc bao
goém 4 quan sat (YCCV1 - YCCV4) ké thua cua
Clausen, T & cs (2019); Thang do ngudn lyc cong
viéc bao gdm 6 quan sat (NLCV1 - NLCV6) ké
thira cua Scholze, A., & Hecker, A. (2024); Thang
do hanh vi d6i méi sang tao trong cong viéc bao
gébm 6 quan sat (HVDMSTI - HVDMST6) ké
thira ctia Dhar (2016); Thang do hiéu suat lam viéc
bao gom 13 quan sat (HSLV1 - HSLV13) ké thira
cua Koopmans (2011).

3. Két qua nghién ciru

3.1. Nghién civu théng ké mé td

Trong nghién ctru nay c6 29 bién quan sat, nén
c& mau 1a 274 mau dung trong nghién ctru nay
dam bao tinh dai dién cho nghién ctru (Bang 1).

Bang 1: Thong ké mo ta mau diéu tra

Pic diém Tan suat Ty 1é (%)

Gidi tinh
Nam 86 314
Ni 188 68,6
DG tudi
18 - 24 tudi 13 4,7
25 - 34 tudi 76 27,7
35 - 44 tudi 119 434
Trén 45 tudi 66 24,1
Tinh trang hon nhén
Doc than 73 26,6

Ngudn lyc cdng viéc

Nguon: Dé xudt cuia tic gid

2. Phuong phap va thang do nghién ciru

2.1. Phuwong phap nghién ciru

Nghién ctru duge tién hanh thong qua sur dung
bang hoi tryc tuyén voi kich thude mau la 274 -
12 nhimg nguoi 1am ngh€ nhén su tai cac doanh
nghiép ¢ Viét Nam; bang hoi truc tuyén duoc guri
trén website cua Cong dong nhan sy Viét Nam
(http://hrshare.net.vn).

D3 lap gia dinh 201 734
Trinh d6 ddo tao
Trung cdp 1 0,4
Cao dang, dai hoc 202 73,7
Sau dai hoc 71 25,9
Vj tri cong viéc hién tai

Nhan vién 80 29,2

Quinly 194 70,8

Kinh nghiém lam viéc

Dudi 3 ndm 16 58

3-5nam 33 12

5-10 ndm 60 21,9

Trén 10 nam 165 60,2

Tong mau diéu tra 274 100

Nguon: Két qua phan tich dit liéu tir SPSS 20

Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan
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3.2. Danh gia moé hinh do lwong
Bang 2. Két qua danh gia mo hinh do lwéong

Outer  |Cronbcach’s

Bién s6 Cac chi bao loading Alpha CR AVE
YCCV1: Cong viéc cla toi doi hoi sy tap trung 0813
cao do !
YCCV2: Cong viéc clia toi yéu cau toi phai xit Iy 0878
Yeuciu  |motluong thong tinIon ! 0855 | 0904 | 0702
cong viéc |ycev3: Cong viée clia toi yéu ciu tdi phai dua ra 0819 ' ' '
nhitng quyét dinh phitc tap !
YCCV4: Cong viéc clia toi yéu cau toi phai chd y 0841
dén nhiéu viéc cling mét ltic !
NLCVL: Toi duoc ty do sap xép cong viéc cla
S L 0,736
minh vé mat thoi gian
NLCV2: Tdi c6 thé ty quyét dinh thit ty thirc
A A 0,834
hién céc cong viéc ctia minh
NLCV3: Cong viéc cla toi cho phép t6i ch dong 0,840

va hanh dong theo y minh

Nguon lyc [NLCV4: Toi c6 thé dua ra nhigu quyét dinh mot
cong viéc |cach doc lap trong cong viéc

NLCVS: Khi Iam viéc, toi thudng cd thé ty lya

0,835 0,907 | 0,928 | 0,683

chon cach thrc thyc hién cong viec 0846
NLCV6: Toi ¢6 thé ty ra quyét dinh, mién 13 dat 0860
dugc myc tiéu trong cdng viéc !

HVDMST1: Trong céng viéc, toi ngh ra nhitng y 0875

tudng d6i mdi va sing tao

HVDMST2: Trong cong viéc, toi ¢ ging dé xudt
nhitng y tudng séng tao clia riéng minh va| 0,853
thuyét phuc ngudi khac

Hanhvi  [HVDMST3: Tai noi lam viéc, toi tim kiém céc

ddimgi  |phuong phdp hodc ki thuat moi 0,801
SANgt20 | HVDMST4: Tai noi lam viéc, toi dura ra mot k& 0910 | 0931 0,693
trong cong | hoach phii hop dé phat trién nhitng y tudng| 0,870

viéc méi

HVDMSTS: Tai noi lam viéc, t6i 6 gang dam
béo kinh phi va cac ngudn lyc can thiét dé thyc| 0,730
hién cac d6i méi

HVDMST6: Nhin chung, toi coi minh la mot

nhan vién sang tao trong t6 chirc cia minh 0857
HSLV1: Téi quan Iy viéc Iap ké hoach cong viéc 0779
clia toi dé nd duoc thyc hién dlng thei han !
HSLV2: T6i ludn tim cach t6i wu hod k& hoach 0816
cong viéc clia toi !
HSLV3: Trong cdng viéc, toi ludn hudng toi 0831

nhitng két qua ma téi phai dat duoc

HSLV4: Trong cong viéc, ti phan biét ro cong
viéc chinh, phu va vu tién x& Iy nhitng vn dé| 0,784
chinh

HSLV6: T6i ludn cd trach nhiém cao khi thyc
Hiu sugt |hién cong viéc

lam viéc* (Hs\v8: Toi I3 ngudi chi dong dam nhn céc
nhiém vy thach thirc khi dugc t6 chirc giao| 0,827
nhiém vy

0,780

0,943 | 0,951 | 0,637

HSLV9: Toi & géng cap nhat kién thirc vé cong

L 0,820
viéc clia minh
HSLV10: Toi lam viéc dé gilt cho céc ki nang
A s P 0,796
cong viéc cua toi dugc cap nhat
HSLV11: Toi dua ra céc giai phép sang tao cho
PRI 0,804
cac van dé mdi
HSLV12: Toi tiép tyc tim kiém nhitng thir théch 0746
méi trong cng viéc cla minh !
HSLV13: T6i tich cuc tham gia vao cac cudc hop 0795

|ién quan dén cong viéc

Chil thich: * Bién quan sat HSLVS: Toi ¢6 thé thuc hién tot cong vié ciia

minh voi thoi gian va cong siec toi thiéu”, HSLV7: “Téi tw minh bat dau nhitng

nhiém vy méi, khi nhitng nhiém vu cii cua téi da hoan thanh” bi loai do outer
loading khong dat.

Nguén: Phdn tich di¥ liéu trén Smart PLS4

Chdt lwong bién quan sat: Hair & cong su
(2019) cho ring cac hé sb tai outer loading cta
céc bién quan sat nén 1én hon 0,708 bai ching cho
thy cdu tric giai thich dugc hon 50% phuong sai
cua cac chi bdo. Khi phan tich mé hinh do luong
lan dau, c6 hai bién quan sat HSLV5 “T6i c6 thé
thuc hién tot cong viéc cua minh voi thoi gian va
cong st toi thiéu”, HSLV7 “Tbi tu minh bat dau
nhitng nhiém vu mai, khi nhiing nhiém vu cii ctia
t6i da hoan thanh” c6 hé s outer loading nho hon
0,708. Bé cac phan tich tiép theo dam bao yéu cau,
nhom tac gia thuc hién loai hai bién quan sat nay
va chay lai dir liu. Két qua nghién ctru tai bang
2 chi ra tit ca cac bién quan sat trong mo hinh
nghién ctru déu c6 hé sb tai ngoai 16n hon 0,708;
cho thdy chét luong cua cic bién quan sat cua
nghién ctru nay tot va dat yéu ciu.

Do tin cgy thang do: Két qua phan tich dit liéu
tai bang 2 chi ra cac gia tri Cronbach’s Alpha va
CR déu 16m hon 0,7. Nhu vay ca 4 bién tiém an:
yéu cu cong viéc, nguén lyc cong viée, hanh vi
ddi mai sang tao va hiéu suit 1am viéc déu dam
bao d6 tin cay thang do.

Tinh héi tu ctia thang do dugc danh gia thong
qua chi s6 phuong sai trich binh quan (AVE). AVE
16m hon 0,5 thi thang do dam bao tinh héi tu (Hair
& cong su (2019). Bang 2 cho thay gia tri AVE ctia
cé 4 bién s6 trong mo hinh nghién ctru déu 16n hon
0,5; dam bao yéu cau vé tinh hoi tu.

Tinh phén biét cua thang do dugc danh gid
thong qua hé s6 HTMT va phuong phap Fornell
- Larcker

Gia tri phan biét clia cac bién s6 trong mo hinh
nghién ctru duge dam bao khi chi s6 HTMT dudi
0,85 (Henseler & cong su (2015)). Bang 3 chi ra
hé s6 HTMT déu nho hon 0,85. Nhu vay, gia tri
phan biét ctia cac cAu trac duge dam bao khi danh
gia qua h¢ s6 HTMT.

Trong khi d6, Fornell & Larcker (1981) cho
rang tinh phan biét gitra cic cdu triic duge dam
bao khi cin bac hai AVE cta bién tiém an 16n hon
tuong quan gitta cic bién tiém an. Bang 3 cho
thdy gia tri can bac hai AVE cia cic bién tiém
an (dudng chéo chinh in ddm) déu 16n hon gia tri
tuong quan giira cac bién s6. Nhu vy, mo hinh
nghién ctru thoa man tinh phan biét.

@ Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan
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Bang 3. Két qua danh gia tinh phan biét

Phuwong phap HTMT Phwong phép Fornell - Larcker
HSLV | HVYDMST| NLCV Yccv HSLV | HYDMST | NLCV Yccv
HSLV 0,780
HVDMST | 0,745 0,697 0,832
NLCV 0,620 0,592 0,580 0,547 0,826
yccv 0,536 0,495 0,359 0,486 0,442 0,323 0,838

Chil thich: HSLV - hiéu sudt lam viéc, HVDMST - hanh vi doi méi sing tao,
NLCV - nguon luc cong viéc, YCCV - yéu cau cong viéc

Nguon: Phan tich dir liéu trén Smart PLS 4
3.3. Kiém dinh cdc gia thuyét nghién ciru
Kiém dinh da céng tuyén
Theo Hair & cong su (2017), cac gia tri VIF
nho hon 3 thi gilra cac bién tiém an khong ton tai
da cong tuyen Ket qua phan tich dir li¢u tai bang
4 cho thay, hé s6 VIF giita cic ciu triic nim trong
khoang 1,117 - 1,608; m6 hinh dam bao cho céc
phan tich tiép theo.
Bang 4. Két qua kiém tra da cong tuyén

VIF
Hanh vi d8i m&i séng tao -> Hiéu suat lam viéc 1,608
Ngudn lyc cong viéc -> Hiéu suét lam viéc 1,444
Nguon lyc cong viéc -> Hanh vi d8i méi séng tao 1,117
Yéu cau cong viéc -> Hiéu suat lam viéc 1,258
Yéu cau cong viéc -> Hanh vi d6i méi séng tao 1,117

Nguén: Phan tich dit liéu trén Smart PLS 4
Kiém dinh gia thuyét nghién ciiu
Bang 5. K&t qua kiém dinh gia thuyét
nghién ctru

M®di quan hé Giéﬁ, ,Hé 5,6 p - value Ké{t,
thuyét | tac dong qua

M@i quan hé tryc tiép
Yéu cau cong viéc > Hiéu suat lam viéc H1 | 0,204 | 0,000 | Dat
Yéu cau cong viéc > Hanh vi déi méi sdng tao H2 | 0,29 0,000 | Dat
Ngudn lyc cong viéc > Hiéu suat lam viéc H3 | 0,237 | 0,000 | Dat
Nguon lyc cong viéc > Hanh vi d6i méi sdng tao H4 | 0451 0,000 | Dat
Hanh vi d8i mé&i séng tao > Hiéu suat lam viéc H5 | 0479 | 0,000 | Dat

M@i quan hé gidn tiép

Yéu cau céng viéc > Hanh vi déi mdi sdng tgo > Hiéu

PN H6 0,142 | 0,000 | bat
suat lam viéc

Ngudn luc cong viéc - Hanh vi déi mdi sang tao - Hiéu W7 0216 | 0000 | Dat

suat lam viéc

Nguon: Phan tich dit liéu trén Smart PLS 4

Moi quan hé truc tié}).‘

Bang 5 va hinh 2 cho thay gia tri p - value cta
ca 5 gia thuyét trong mo hinh nghién ctru déu 1a
0,000 < 0,05. Nhu vay ngudn lyc cong viée, yéu
cau cong viéc ¢ anh hudng co ¥ nghia thong ké
dén hanh vi d6i méi sang tao; dong thoi ngudn luc
cong viéc, yéu cau cong viéc va hanh vi d6i moi
sang tao ciing ¢ anh hudng c6 ¥ nghia thong ké
dén hiéu suit 1am viéc cua nhéan vién. Nhu vay, gia
thuyét H1, H2, H3, H4 va H5 duoc khing dinh.

Vai tro trung gian cia hanh vi déi méi sang
tao trong moi quan hé giita yéu cau céng viéc,
nguén lyc cong viéc va hiéu sudt lam viéc cua
nhan vién

Két qua phan tich di li€u tai bang 5 va hinh
2 chi ra hanh vi 601 moi sang tao dong vai tro
trung glan cho méi quan h¢ gilta yéu cau cong
viéc, ngudn lyc cong viée va hiéu suit lam viéc
(p - value = 0,000). Nhu vy, gia thuyét H6 va H7
dugc chap nhan.

Hinh 2. K&t qua c3u truc

Higu sutlam vide

o S
0000
Ncvs
0000
0000~
novs «
000
s Ngubn lye cong vige

novs 1 000

Hanh vi ddi méi sing o

000 0008 ooy oo 400 00W

HUOMSTi  HVONST2  HVDMSTD  HVONSTA  HUDMSTS  HVOMSTE

Chil thich: Gid tri ngodi ngodc la hé s6 dwong dan, gid tri trong ngodc don
la p - values va gia tri trong 6 tron xanh la gia tri R2.

Nguén: Phan tich dir liéu cua tdac gia (Smart PLS 4)

4. Ban luian va ham y quan tri

Két qua nghién ctru cho thay:

Thir nhdt, anh huong truc tiép cia yéu cau
cong viéc dén hiéu sudt lam viéc cia nhan vién
nhén si: yéu cau cong viéc anh hudng tich cuc
dén hiéu suit 1am viéc cua nhan vién nhan sy véi
hé sb tac dong chuan hoéa 1a 0,204 > 0, nhu vy
gia thuyet HI1 duogc khang dinh. Két qua nghién
clru nay dong nhat va bo sung cho quan diém cua
LePine va cong su (2005) khi cac tac gia cho rang
nhiing yéu ciu cong viéc mang tinh thach thirc,
khi duoc hd trg boi cac nguén luc cong viéc (job
resources), c6 thé thuc day su gin két ctia nguoi
lao dong va cai thién hiéu suat chung. Mot sb
nghién ctru khac nhu Lu va cong su (2016) cho
rang nhitng yéu ciu cong viéc qua mirc co thé
gay ra can kiét nang lugng va nhitng ngudn lyc
ctia c4 nhan nguoi lao dong, dan den tinh trang
cang thang, mét moi va giam hiéu sudt cong VleC
hay Rosen va cong su (2010) khong tim thay mdi
quan h¢ dang ké nao giita yéu cau cong viéc va
hiéu suit lam viéc. Nhu vay, trong nghién ctu
nay, khi diéu tra v6i ddi tuong nhan vién nhan su,
nhirng yéu cau ctia cong viée lién quan dén sy tap
trung cao do, su phirc tap trong ra quyét dinh, hay
xt 1y luong thong tin 16n c6 thé gitp nhan vién
nhan sy 1am viéc v6i hiéu suét cao hon.

Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan @
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Thir hai, anh huong truc tié}? cua ngu(;n luc
cong viéc dén hiéu sudt lam viéc ciia nhan vién: Két
qua nghién ctru chi ra nguon luyc cong viée co anh
hudng tich cuc dén hiéu suit 1am viéc ctia nhan vién
nhan sy. Trong khi nghién ctru trude cua Bakker &
cong su (2004) khi cho rang nguon luc céng viéce,
cu thé la quyén tu chu cong viée 1a mot trong cac
nhéan t6 anh huéng quan trong nhat dén hiéu suét
cong vi€c ngoai vai tro (extra - role performance)
ctia nhan vién thong qua vai tro trung gian cta bién
s6 su khong gin két (disengagement), thi nghién
ciru nay da 1am rd hon anh hudng truc tlep cua
nguodn luc cong viée dén hiéu suat lam viéc. Neu
nhan vién nhan su duoc tu chu trong viée sip xép
cong viéc, ra quyét dinh trong cong viéc, lua chon
cach thac thyc hién cong viéc, ho s€ thuc hién cong
viéc véi hiéu sudt cao hon.

Thit ba, anh huong ciia yéu cau cong viéc toi
hanh vi d6i méi sdng tao trong cong viéc: Yéu cau
cong viée c6 anh hudng tich cuc dén hanh vi doi
mai sang tao trong cong viéc cua nhan vién nhan
su. Cac yéu clu vé su tap trung cao do khi thuc
hién cong viéc, tinh phiic tap khi ra quyét dinh
hay xir 1y nhiéu viéc cung lic khi lam viéc sé 1a
dong lyc dé nhan vién ¢ nhimng hanh vi d6i mai
sang tao trong cong viéc. Két qua nghién ctru nay
bd sung va 1am rd hon cho cac phat hién ctia De
Spiegelaere va cong su (2015); Van Woerkom &
cOng su (2016) khi cac tac gia cho réng cac yéu
cau mang tinh thach thue, trong mot s6 trudong hop
c6 thé 1a ap luc vé& mat thoi gian c6 thé tao dong
luc va nhitng thuc ddy tich cuc trong viéc nang
cao sy gin két trong cong viéc (Crawford & cong
su, 2010; Van den Broeck & cong su, 2010), tir do
gia ting hanh vi d6i méi sang tao.

Thr tur, anh hu'éng cia nguon lire cong viéc toi
hanh vi d6i méi sang tao trong céng viéc: Ngudn
lye cong viée c6 mdi quan hé cung chiéu voi hanh
vi d6i méi sang tao trong cong viéc ciia nhan vién
nhan su. Két qua nghién ctru ndy b sung thém cho
nghlen ctru cia Dediu & cong su (2018) chi ra tu
chu cong viéc, hd trg xd hoi tir dong nghiép va tir
quan 1y c6 méi lién hé tich cuc voi hanh vi tao ra
y tudng (idea generation) va hanh vi hién thuc hoa
y tudng (idea implemetation), hay De Spiegelaere
& cong su (2016) cho rang cac khia canh cua tir
chu cong viéc nhu ty cha vé phuong phap 1am viée
va dia diém lam viéc dong vai trd quan trong cho
hanh vi d6i méi sang tao trong cong viéc ctia 927
nhan vién lam viéc tai cdc nganh nghé khac nhau.
Trong nghién ctru nay, khi nghién ctru chuyén sau

v6i dbi tugng nhén vién nhéan su, két qua nghién
ctru cho théy, viée duoc tu chu trong vi€e sap xép
cong viéc, ra quyét dinh trong cong viéc, lya chon
cach thuc thyc hién cong viéc 1a dong luc dé thac
day nhan vién nhan sy c6 nhiing y tudng sang tao
trong thuc hién cong viéc.

Két lugn

Nghién ctru trén cho thdy yéu cau cong viéc va
nguon lyc cong viée ¢6 tac dong tich cuc dén hiéu
suit lam viéc cua nhan vién nhan sy theo cach
gian tiép mot phan thong qua hanh vi d6i méi sang
tao. Tuy nhién, nghién ctru s& thuyét phuc hon néu
) lu’o‘ng mau diéu tra 16n hon, cling can xem x¢ét
tach riéng nhitng nhan luc 1am nghé véi chuyén
moén siu nhu: chuyén vién tuyén dung, chuyén
vién C&B, chuyén vién dao tao va phat trién...
thay vi nghién ctru toan by nhan luc trong nganh
nhan sy nhu hién nay. Nghién clru nay ciing chua
kiém dinh su khac biét giira cac loai hinh doanh
nghiép khac nhau, cac yéu t6 nhan khau hoc (gidi
tinh, thAm nién, do tudi, tinh trang hon nhéan...)
trong cac yéu td anh huong dén hidu suat lam viéc
ctua nhan lyc nganh nhan sy. Do d6, huéng nghién
ctru tiép theo co thé mé rong cho cac loai hinh
doanh nghiép, c6 tinh dén su khac biét vé cac yéu
t6 nhan khau hoc.

* SGn phdm cta dé tai NCKH cdp B6 B2025-TMA-06
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TAC DONG CUA LANH DAO SO BEN HIEV QUA KINH DOANH
CUA CAC DOANH NGHIEP NIEM YET TREN THI TRUGNG
CHUNG KHOAN VIET NAM

TS. Nguyén Dinh Hoan*

Nghién ctru nay tap trung kham phd vai tro cua lanh dao sé trong viéc ndng cao hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghiép, théng qua tién trinh chuyén déi sé, dworc tiép can trén nén tang ly thuyét lanh dao chuyén
déi. Nghién ctru trién khai khao sét trén 150 doanh nghiép niém yét trén thj treong chirng khodn Viét Nam,
str dung phwong phédp phan tich nhan té va héi quy tuyén tinh dé kiém dinh gia thuyét. Két qua thuc nghiém
cho thay ndng lwc lanh dao sé va chuyén déi sé c6 anh hwéng tich cwe dén hiéu qua kinh doanh cda doanh
nghiép. Nghién ctru khdng dinh vai tro then chét cta lanh dao sé trong viéc ddy manh tién trinh chuyén déi
s6, ttr d6 tao lap Ioi thé canh tranh va céi thién hiéu qua kinh doanh cta doanh nghiép. Dwa trén két qua nay,
tic gia dé xuat moét sé ham y quan tri thiét thuec nham hé tro’ déi ngii Ilanh dao doanh nghiép téi wu héa qua
trinh chuyén déi sé, ndng cao ndng lwc lanh dao sé hwéng téi muc tiéu cubi cing 1a tbi wu hiéu qua kinh

doanh cua doanh nghiép.

« Tlr khéa: lanh dao s, hiéu qua kinh doanh.

This study focuses on exploring the role of digital
leadership in improving business performance
of enterprises, through the digital transformation
process, approached on the basis of transformational
leadership theory. The study conducted a survey
of 150 enterprises listed on the Vietnamese stock
market, using factor analysis and linear regression to
test the hypothesis. The empirical results show that
digital leadership and digital transformation capacity
have a positive impact on business performance of
enterprises. The study affirms the key role of digital
leadership in promoting the digital transformation
process, thereby creating competitive advantages
and improving business performance of enterprises.
Based on these results, the author proposes some
practical management implications to support the
business leadership team to optimize the digital
transformation process, improve digital leadership
capacity towards the ultimate goal of optimizing
business performance of enterprises.

» Key words: digital leadership, firm performance.
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1. Mé dau

Trong ky nguyén cua Cach mang cong nghiép
lan thu tu, sy xuat hién va phat trién manh mé cua
cac cong nghé s6 da tai dinh hinh toan dién ciu
trac va hoat dong ctia doanh nghiép trén toan cau.
Chuyén d6i s6 khong don thuan 1a viéc tmg dung
cong ngh¢ vao quy trinh van hanh ma la mot qua
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trinh chuyén bién mang tinh chién luoc, doi hoi
su tai cdu trc tir tu duy lanh dao, md hinh kinh
doanh dén vin hoa t6 chtc. Trong bdi canh do,
lanh dao s6 (digital leadership) ndi 1én nhu mot
yéu t6 quyét dinh, giir vai tro trung tim trong viéc
dan dat t6 chuic thich ung véi thay doi, tin dung
cong nghé dé tao ra gia tri méi, dong thoi dam bao
hiéu qua hoat dong bén viing.

Dic biét, dbi véi cac doanh nghiép niém yét
trén thi truong chirg khoan - nhom doanh nghi¢p
¢6 quy md 16n, co cau td chirc phirc tap, chiu su
giam sat chat ché tir co quan quan 1y va nha dau
tu - vai tro cua lanh dao s6 cang mang tinh chién
lugc. Nhitng nha lanh dao cé tam nhin sb s& 1a
ngudi tién phong thiét 1ap hé théng quan tri doanh
nghiép dua trén nén tang dir lidu (data-driven
governance), cai thién kha nang phan (mg véi bién
dong thi truong, tir 6 nang cao hiéu qua tai chinh,
kha nang sinh 10i va sirc hut di voi nha dau tu.

Véi tam quan trong ngay cang tang cua lanh
dao s6, nghién cru vé moi quan hé gitra phong
cach lanh dao sd va hiéu qua kinh doanh trong cac
doanh nghiép niém yét dat ra nhidu hudng nghién
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clru tiém nang. Do do, nghién ctru nay khong chi
dong gop vé mit 1y thuyét khi mé rong pham vi
hiéu biét v& vai tro cua lanh dao sé trong thoi ky
s hoa, ma con ¢o gia tri thuc tién to 16n trong viéc
tu van chinh sach, xay dung chién luoc quan tri
cho cac doanh nghiép Viét Nam, dac biét la trong
nhom niém yét - nhitng don vi giir vai tro dan dat
nén kinh té thi truong trong thoi dai sb.

Tur nhitng phan tich trén, nghién ctru nay dugc
tién hanh nham kiém dinh tac dong cua linh dao
s6 dén hiéu qua kinh doanh cuia cac doanh nghiép
niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam,
khang dinh vai tro thiét yéu cua lanh dao sé nhu
mot dong luc ndi sinh thic déy nhanh qua trinh )
hoa trong doanh nghiép, tir 6 nang cao hi¢u suét
hoat dong va nang luc canh tranh trén thi truong.
Trén co s& d6, nghién ciru dd dwa ra mot sé khuyén
nghi nham hd trg doi ngil 1anh dao doanh nghiép
trong viéc nang cao nang lyc quan tri so, dinh
huong chuyén d6i hiéu qua, 20p phan cung co vi
thé cua doanh nghiép trong bbi canh nén kinh té s6
dang phat trién manh mé.

2. Tong quan nghién ctru

Nghién ctru cua de Araujo va cong su (2021)
xac dinh va mé ta ¥ tuong vé tic dong cua cac dic
diém va kinh nghiém cta cac nha lanh dao s6 d6i
v6i qué trinh s6 hoa. Céc tac gia khang dinh rang
s6 hoa va phat trién cong nghé dan dén cac doanh
nghiép chuyén ddi ciu trac to chirc, quy trinh, mo
hinh kinh doanh va chién luge. Pé hoan thanh cac
muc tiéu kinh doanh va thuc déy thanh cong qua
trinh chuyén d6i kinh doanh sd, cac nha lanh dao
sO can str dung va nang cao tai san s6 cuia cong ty.
Céc nha lanh dao s6 c6 kha nang va quan diém
khac so véi cac nha lanh dao truyén thong, c6 kha
nang tao ra hi¢u qua kinh doanh tich cuc thong
qua chién luoc kinh doanh khac nhau va dinh vi
khai niém lanh dao trong cac linh vuc khac nhau.

Norouzi va cong su (2022) nghién ctru tac dong
cta lanh dao s6 dén hiéu suit cua cong ty trong
mdi trudng nang dong bang cach giai thich vai tro
trung gian ciia ning lyc ning dong, d6i méi mo
hinh kinh doanh va lgi thé canh tranh bén viing.
Péi tuong thong ké bao gdbm mot nhom quan 1y
cua cac cong ty dua trén tri thirc c6 tru so tai tinh
Tehran. Quy md mau gdm 244 ci nhan. Phuong
phap phi xac suat da dugc st dung dé 1dy mau va
240 bang cau hoi nhan dugc bang cach tién hanh
khao sat truc tuyén. Két qua thyc nghiém thé hién

tac dong truc tiép va gian tiép cua lanh dao s6 dén
hiéu suat cia cong ty thong qua ning luc ning
dong va d6i méi mé hinh kinh doanh.

Senadjki va cdng su (2023) phan tich tdc dong
cua 1anh dao s6 (nang lyc, kinh nghiém, kha nang
dy doan va tam nhin) va van héa to chic xanh
d6i v6i chuyén doi s6 va hiéu qua tai chinh cta
cac cong ty. Cac tac gia thu thap bang hdi tu cac
ca nhan c6 chuyén mon va kinh nghi¢m lién quan
trong linh vuc chuyén doi s. Tong cong co 164
phan héi dugc thu thap va bang cau hoi dugc thiét
ké dya trén thang diém Likert nim diém. Cac
phat hién chi ra rﬁng nang lyc 1anh dao s6, kinh
nghiém, kha nang du doan va tam nhin khong tac
dong tryc tiép dén hiéu qua cua cac cong ty. Cu
thé, ca chuyén d6i sb va van hoa té chire xanh, kha
nang dy doan cua nha lanh dao va tam nhin cta
nha lanh dao déu anh huong tich cuc dén hiéu qua
tai chinh cuta cac cong ty.

V61 nghién ctru trong nude, Lam Trong Nghia
(2019) phan tich méi quan hé giita chit lugng lanh
dao va hiéu qua kinh doanh trong bbi canh cac hop
tac xa (HTX) nong nghiép tai huyén Tam Nong,
tinh Dong Théap. Phuong phap nghién ctru dugc
trién khai du6i hinh thirc nghién ctru tinh hung
so sanh, voi muoi HTX duoc lua chon mot cach
¢6 chu dich nham han ché téi da sy sai 1éch tiém
an do bién dong nhan sy lanh dao, cu thé 1a sy thay
doi vi tri glam dbc. Két qua nghién ciru cho thay
cac yéu 6 c6 anh huong tich cuc dén hiéu qua
hoat dong bao gom: nang luc huy dong vbn, mirc
do lién két trong san xuat va kha nang da dang hoa
dich vu kinh doanh. Pang chu ¥, cac y€u td nay
déu co6 mbi lién hé chat ché voi chét luong lanh
dao cua giam déc HTX, thé hién qua tam nhin
chién lugc, kha ning truyén cam himg, ning luc
diéu chinh vin hoa to chirc va ra quyét dinh trong
bbi canh phirc tap.

Bui Quang Hung (2023) nghién ctru thuc
nghiém vé moi quan hé gilra phong cach lanh dao
chuyén d6i, nang lyc d6i méi va hiéu qua van
hanh ctua doanh nghié¢p. Dit li¢u dugc thu thap tu
212 nha quan ly va lanh dao cdp cao thudc cac
doanh nghiép hoat dong trong linh vyc san xuét
va dich vu tai khu vuc Thanh phé HO Chi Minh,
DPong Nai va Binh Duong thong qua khao sat bang
hoi ¢ cau trac. Két qua phan tich dinh luong xac
nhan riang lanh dao chuyén doi c6 tac dong tich
cuc va dang ké dén ca nang lyc d6i méi ciing nhu
hiéu qua hoat dong tong thé cua doanh nghiép.
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Gan day, D6 Thi Man (2025) dya trén khung
1y thuyét vé lanh dao chuyén dbi, nghién ciru tién
hanh phan tich tic dong da chidu cua ning luc
1anh dao s6 d6i véi hidu qué hoat dong kinh doanh
ctia doanh nghiép, thong qua qua trinh chuyén do6i
cong nghé s6. Nghién ctru duge thyc hién trén co
so khao sat 400 doanh nghi€p nho va vira tai tinh
Thanh Hoa. Ket qua dinh lugng cho thy rang
cac khia canh cdu thanh lanh dao so bao gom
dinh hudng chién lugc mang tinh sé hoa, trinh
do chuyén moén trong linh vuc cong nghé, kha
nang nhin nhan xu thé twong lai, ciing nhu von
kinh nghiém trong diéu hanh méi trudng s6 - déu
¢6 anh huong tich cuc dén hiéu qua kinh doanh,
thong qua trung gian la murc do trién khai chuyén
d6i s0 cia doanh nghiép.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Nghién ciru va thu thap dit liéu so cap tir lanh
dao mot sé doanh nghiép niém yét trén thi trudng
ching khoan Viét Nam. Dit liéu dugc thu théap va
loc, sau do dugc phan tich bang phan mém SPSS
22.0. Quy m6 mau st dung cho nghién ctru nay la
150 doanh nghiép. Trong khi s6 bién quan sat 1a
26, tuc la can t6i thiéu 130 phiéu tra 15i. Nhu vay
quy md mau nay hoan toan dap mg yéu cau quy
md mau toi thiéu.

3.2. Phuwong phdap nghién ciru

Nghién ctru thyc hién phan tich dinh lugng
bang cach thyuc hién phan tich d6 tin cay thong qua
hé s6 Cronbach’s alpha, két qua phat hién nhan t&
EFA va phan tich hoi quy. V&i bién phu thudc 1a
hiéu qua kinh doanh ctua doanh nghiép (HQKD);
va cac bién doc 1ap bao gém: Nang luc 1anh dao
(NLLD), kinh nghiém lanh dao s6 (KNLD), tim
nhin 1anh dao s6 (TNLD), kha ning du bao cia
lanh dao sé (KNDB) va chuyén dbi s6 (CDS).

4. Két qua nghién ciru

Dir liéu khao sat dugc thu thap tir 150 doanh
nghiép niém yét trén thi trudng ching khoan Viét
Nam (thu thap qua khao sat truc tuyén) dugc phan
tich bang SPSS 22.0. Két qua nhu sau:

Bang 1. M6 ta mau diéu tra doanh nghiép

Loai hinh doanh nghiép S6 lwgng Ty18%
Doanh nghiép c8 phan 132 88,0%
Doanh nghiép 6 vén dau tw nudc ngodi 12 8,0%
Doanh nghiép khac 6 4,0%
Tong 150 100%
Nguon: Tdc gid téng hop

Két qua danh gia do tin cay thang do cac thanh
phan bién doc lap va bién phu thudc thong qua hé
s6 Cronbach’s alpha: Nang lyc linh dao (0,883),
kinh nghiém lanh dao s6 (0,698), tam nhin lanh
dao s6 (0,839), kha nang du bao cua lanh dao sb
(0,726), chuyén doi s6 (0,775) va hi¢u qua kinh
doanh cta doanh nghiép (0,851). Tur do, cod thé két
luan cac thang do trong nghién ctru nay dap tng
do tin cay.

Phan tich nhén t6 duoc thuc hién trén 26 bién
quan sat cta cac bién doc 1ap anh hudng dén hiéu
qua kinh doanh cua doanh nghiép. Két qua cho
thay hé s6 KMO dat 0,739 (16n hon 0,5) v&i muc
¥ nghia Sig. = 0,000 (nho hon 0,05), khang dinh
phuong phap phan tich nhan t6 1a phu hop. Gi4 tri
Eigenvalue dat 1,080 (16n hon 1) va tong phuong
sai trich 1a 71,12% (16n hon 50%), ching to 5
nhan t6 dugc trich ¢6 thé giai thich 71,12% bién
thién cua bién phu thudc.

Sau khi xoay nhén t6 1an 2, gia tri phan biét
cua céc bién quan sat déu vuot muc tiéu chudn
t6i thiéu 0,5. Do d0, 26 bién quan sat dugc gitr
lai, hinh thanh 5 nhén t6 chinh thirc cho mé hinh
nghién cuu.

Bang 2. Panh gia do phu hop ctia mé hinh

M6 hinh R R? R? hiéu chinh | Sai s8 clia wéc lwgng |  Durbin-Watson

1 0,720° 0,518 0,615 0,651 2,166

Nguon: Tdc gia tong hop tir phan mém SPSS
Két qua phan tich & Bang 2 cho thdy R? hiéu
chinh dat 65,5%, cho thdy mé hinh giai thich duoc
65,59% su bién thién cua bién phu thudc. Kiém
dinh ANOVA véi Sig. = 0,000 (nho hon 0,01) va
F = 6,476 khang dinh mé hinh phu hop véi dir lidu
thuc té. Phan tich ma trdn tuong quan cho thiy
mot sé bién doc lap co tuong quan vdi nhau, dléu
nay can luu ¥ dé tranh hién tuong da cong tuyen
trong phan tich hdi quy, duogc kiém tra qua hé sb
phong dai phuong sai (VIF).
Bang 3. Két qua héi quy tuyén tinh cha bién
phu thudc hiéu qua kinh doanh

Standardized
coefficient

Unstandardized
Beta coefficient

S.E Beta
(Constant) 1,170 0,488 2,400 ,018
NLLD 0,167* 0,076 0,185 2,202 0,029 1,240
KNLD 0,117 0,081 0,112 1,434 0,154 1,176
TNLD 0,149 0,095 0,128 1,563 0,120 1,143
KNDB -0,002 0,074 -0,002 0,031 0,975 1,085
CDS 0,231* 0,075 0,239 3,064 0,003 1,069
*: C6 ¥ nghia thong ké ¢ mire 5%

t Sig. VIF

Nguon: Tac gid téng hop tir phan mém SPSS
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Dua vao Bang 3, hé s6 phong dai phuong sai
(VIF) cia mdi bién déu nhé hon 2, cho thiy hién
tuong da cong tuyén khong anh huong dén két
qua giai thich cia mé hinh. Phwong trinh hdi quy
tuyén tinh duoc xay dung nhu sau:

HQKD = 0,185*NLLD + 0,112*KNLD +
0,128*TNLD — 0,002*KNLD + 0,239*CDS + ¢

Két qua phén tich hdi quy cho thy gié tri Sig.
ctia cac bién doc 1ap NLLD va CDS nhé hon 0,05,
khang dinh cac bién nay c6 y nghia thong ké ¢
mirc ¥ nghia 5%. Cac hé s6 Beta lan luot 13 0,185
va 0,231, cho thdy anh hudng ciing chiéu ctia ning
luc 1anh dao s va chuyén doi sé dén hiéu qua kinh
doanh ctia doanh nghiép niém yét trén thi trudng
chung khoan.

5. Két luan

Bang két qua hoi quy cho thdy nang lyc lanh
dao s6 va chuyén ddi so den hiéu qua kinh doanh
cua doanh nghi¢p ni€ém yét trén thi truong chung
khoan, vi hé sé hoi quy cua cdc bién nay deu
duong va c6 y nghia thong ké. Tuy nhién, hé s6
hoi quy cua cac bién khac gom kinh nghiém Ianh
dao s, tim nhin lanh dao s6 va kha nang du bao
ctia lanh dao s lai khong c6 ¥ nghia thdng ke, do
d6 tac dong cua cac bién nay dén hiéu qua kinh
doanh chua thé x4c nhan duoc.

Trong bdi canh chuyén d6i s6 dang dién ra
manh mé, nang lyc lanh dao s6 dong vai tro then
chét trong viéc nang cao hiéu qua kinh doanh cta
céc doanh nghiép niém yét trén thi truong chimg
khoan. Co ché tac dong cua nang luc lanh dao $0
dén hiéu qua kinh doanh c6 thé dugc 1y giai thong
qua ba tru cot co ban: nang lyc dinh hu()’ng chién
lugc sd, nang lyc d01 mai va ing dung cong ngh¢
va ning lyc phét trién van hoa to chire s0. Trén
co s& d6, nghién ciru dé xuat hai nhom giai phap
chinh sach nhiam thuc day mdi quan hé tich cuc
giita nang lyc lanh dao sb va hiéu qua kinh doanh
ctia doanh nghiép niém yét. Thir nhdt, can thiét lap
céc chuong trinh dao tao va phét trién ning luc
lanh dao so danh cho ddi ngii quan trj cap cao, do
céc co quan chire nang nhu Uy ban Chung khoan
Nha nudc phdi hop voi cac vién nghién cliu va
co s& ddo tao trién khai. N1 dung dao tao can tap
trung vao kha ning ra quyét dinh dua trén phan
tich dir liéu, quan tri sy thay d6i va d01 moi mo
hinh kinh doanh trong bdi canh sé. Pdng thoi,
can khuyén khich cac doanh nghiép xay du'ng hé
thong danh gia hiu qua lanh dao gan véi cac chi
s6 chuyén d6i sé cu thé. Thir hai, can c6 chinh

sach wu ddi co6 didu kién nham khuyén khich
doanh nghiép niém yét dau tu vao chuyén doi sd,
bao gdm wu dai thué, tin dung hodc giam chi phi
tuan thi néu doanh nghiép minh bach héa muc
d6 chuyén doi s6 thong qua bao cao thudng nién.
Viéc tich hop cac chi s6 lién quan dén chuyén d6i
s6 vao hé thong cong bd thong tin, twong ty nhu
bo chi s8 ESG, khong chi nang cao tinh minh bach
ma con tao dong luc nodi sinh cho doanh nghiép
trong viéc phat trién nang luc lanh dao $6, tir do
dong gop tich cuc vao hiéu qua kinh doanh va
nang luc canh tranh dai han.

Chuyén d6i s6 dang trd thanh mot yéu t6 trong
yéu trong viéc nang cao hiéu qua kinh doanh cta
céc doanh nghiép niém yét trén thi truong chimg
khoan. Thong qua vige tich hop cong nghé so6 vao
cac hoat dong cbt 16i nhu san xuat, marketing,
loglstlcs quan tri tai chinh va nhan su, chuyen doi
sO glup t61 wu hoa quy trinh van hanh, giam chi
phi giao dich, dong thoi ting kha ning tiép cén
thi truong va cai thién trai nghi¢m khach hang.
Nham thiic ddy mdi quan hé giita chuyén doi s6 va
hiéu qua kinh doanh, nghién ctru dé xuat hai nhom
giai phap chinh sach. Thir nhdt, cin xay dung hé
thong chi s6 danh gia muc d6 chuyén doi s doanh
nghiép, tich hop vao bao cao thuong nién nhu mot
yéu cau bat budc, twong tu nhu cac chi sb ESG.
Diéu nay khong chi nang cao tinh minh bach ma
con tao ap luc tich cyc 1€n ban lanh dao doanh
nghiép trong viéc ddy manh chuyen doi s6. Thir
hai, Nha nudc can thiét 1ap cac chuo‘ng trinh hd
tro tai chinh co6 diéu kién cho cac doanh nghiép
niém yét c6 chién luge chuyén ddi sé rd rang,
thong qua wu dai thué, tin dung hoic hd tro chi phi
dao tao nhén lyc sb.
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THU NHAP LAI CAN BIEN Gl"IAINGI"\'N HANG THUONG MAI
VIET NAM VA CAC YEU TO ANH HUGNG

TS. Ta Thi Kim Dung*

Pé dinh lwong céc yéu té anh hwéng toi thu nhip lai can bién (NIM) gan véi thwe trang hoat déng ctua hé
thong ngan hang thwong mai (NHTM) Viét Nam, nghién cteu nay st dung phwong phép héi quy di¥ liéu bang
trén bo dir liéu 174 quan sat dworc tdc gia thu thap va tinh toén tur bdo cdo tai chinh cua 29 trong sé 35 ngan
hang thwong mai Viét Nam giai doan 2018-2023. Két qua hoi quy dir liéu bang thé hién rdng, céc yéu té bén
trong ngén hang la quy mé tai sén, quy mé vén chid sé hieu, ty 1é cho vay trén tién givi, chi phi hoat déng c6
anh hwéng tich cwc dbéi véi NIM. Ngworc lai, giika NIM va hiéu qué quan ly, quy mé cho vay cé tdc déng tiéu

cwce 14n nhau trong giai doan nay.

» Tr khéa: ngan hang thwong mai Viét Nam, hiéu qué hoat déng, thu nhap lai can bién.

To quantify the factors affecting Net interest margin
(NIM) associated with the actual operating status of
the Vietnamese commercial banking system, this
study uses the method of recovering panel data
on the data from 174 surveys were collected and
calculated from the main financial reports of 29 out of
35 Vietnamese commercial banks for the period 2018-
2023. The panel data regression results show that
the factors within the bank such as asset size, equity
size, loan-to-deposit ratio, and operating costs have a
positive influence on NIM. On the contrary, between
NIM and effective management, loan scale has a
negative impact on each other during this period.

» Key words: commercial banks in vietnam,
operational efficiency, net interest margin.

JEL codes: C33, G21

2021, lan lugt 1a 3,45% va 3,22%. Néu so sanh véi cac
ngan hang c6 phan tu nhan thi nhém ngén hang thuong
mai nha nuéc (big 4) c6 NIM trung binh tha]g hon.
VPbank va MBbank 1a nhiing ngan hang lu6n dan du
nganh v6i NIM dao dong tir 5% - 9%, cao hon hin s0
v6i phan con lai ctia toan nganh. So véi chudn muc thé
gi61, NIM thuong >4% (Asean Securities, 2018) thi cac
ngan hang Viét Nam van con mot khoéng cach kha xa
khi NIM trung binh méi chi dat quanh mirc 3%. Ty 1¢
NIM cao thuong thiy tai cac ngan hang sé hitu cong ty
tai chinh tiéu dung (VPbank MBbank, HDbank,..). Tuy
vdy, nhiéu ngan hang du c¢6 NIM khong cao nhung van
la ngan hang c6 hi¢u qua hoat dong tot do chu trong vao
thu nhap tir dich vu va c6 quy mo hoat dong 16n, dac
biét 1a cac ngan hang ¢ v6n nha nudc (bigd).

Bang 1. NIM clia cac ngan hang thuwong mai
Viét Nam giai doan 2018 - 2023 (%)

Ngay gtvi bai: 18/02/2025

Ngay gwvi phan bién: 20/02/2025

Ngay nhéan két qué va stra phan bién: 20/3/2025
Ngay chép nhan dang: 21/4/2025

DOI: https://doi.org/10.71374/jfarv.v25.i287.14

1. Giéi thiéu

Thu nhap 1ai can bién (NIM) la mot chi tiéu dac thu
riéng c6 trong linh vuc ngan hang Cung voi cac chi
tiéu khac nhu ty suat loi nhuan von chii s¢ hitu (ROE),
ty sudt loi nhuan tai san (ROA),... thi NIM ciing phan
anh r0 nét hi¢u qua kinh doanh cua ngén hang (Rose,
1999). G mot hé thong ngan hang dang phat trién nhu
Viét Nam, thu nhdp van phu thudc chu yeu tir 1ai cho
vay voi ty trong tir 70-90% tong thu nhap hoat dong ctia
ngan hang. Vi vay, NIM cang cao chung to ngan hang
do hoat dong céng hi¢u qua.

Bang 1, s6 liéu thé hién cac NHTM Vi¢t Nam dat
duoc muc NIM trung binh cao nhat vao nim 2022 va

STT Ngén hang 2023 2022 2021 2020 2019 2018
NHTM nha nuérc 2,83 3,17 3,17 2,19 2,91 2,77
BIDV 2,58 2,93 2,92 2,45 2,63 2,85
Vietinbank 2,86 2,98 3,02 2,85 2,86 2,07
Vietcombank 3,00 3,39 3,16 2,92 3,10 2,78
Agribank 2,88 3,38 3,59 2,95 3,05 3,39
NHTM ¢6 phén tw nhin 3,15 3,64 3,36 3,15 3,25 3,06
VPbank 5,68 7,60 7,70 871 9,41 8,77
MBbank 4,94 572 5,08 4,75 4,90 4,56
Techcombank 4,03 5,65 6,43 5,50 477 412
HDBank 4,90 5,08 4,44 4,75 4,68 4,13
9 |LienVietPosthank 3,24 3,97 3,53 3,72 3,63 3,10
10 |ACB 3,89 431 4,09 3,69 3,56 3,55
11 |Sacombank 3,69 3,29 2,57 3,34 2,88 2,32
12 |SHB 3,55 3,64 3,68 2,79 2,48 1,99
13 |TPBank 3,93 3,98 432 4,47 4,78 3,68
14 |viB 471 472 4,38 4,04 393 3,77
15 | Maritimebank 4,10 4,38 3,67 3,36 2,46 2,76
16 |0CB 3,30 3,96 3,69 3,88 392 3,95
17 |Seabank 3,05 342 2,86 1,92 2,11 1,94
18 |EximBank 2,46 3,31 2,25 2,10 2,09 2,23
19 |NamA 3,53 3,19 3,12 2,42 2,69 2,72
20 |BicA 1,94 2,21 1,98 1,95 2,04 1,90
21 | ABbank 2,06 321 2,76 2,29 2,69 2,45
22 |Saigonbank 3,20 3,52 2,57 2,69 3,63 3,40
23 |VigtA 1,86 1,63 1,20 1,52 1,48 1,76
24 |Viet capital 1,87 232 2,21 2,10 2,19 2,16
25 |Kién Long 2,59 2,66 2,89 1,89 2,36 2,72
26 |Vietbank 1,67 1,76 1,60 0,65 2,21 2,40
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* Trwong DH Kinh doanh & Cong ngh¢é Ha Ngi; email: takimdung2709@gmail.com
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STT Ngan hang 2023 2022 2021 2020 2019 2018
27 |NVB 0,59 1,41 2,02 212 1,82 1,64
28 |Baoviethank 2,11 1,26 1,68 1,01 1,24 1,36
29 | PGhank 2,63 2,89 1,99 2,75 2,87 2,95
Trung binh nganh 3,00 3,45 3,22 2,99 3,09 2,91
Nguon: Bdo cdo tdi chinh hop nhat ciia cac NHTM va tinh toan cia tdc gia
C6 thé néi NIM la mot chi tiéu quan trong trong
phan tich hoat dong kinh doanh cta ngan hang da duoc
nhiéu nghién ctru trong va ngoai nudc dé cap. Tuy
nhién, nhiéu nghién ciru trudc ddy méi chi dung 0 viée
mo ta nguyen nhan va giai phap chung chung, viéc dinh
luong, dam bdo co s¢ khoa hoc dé hiéu chinh hé s6 NIM
con yeu dong thoi chua gén voi thue trang hoat dong
cua cac ngan hang ciing nhu bbi canh kinh té xa hoi Viét
Nam g1a1 doan nghién ctru. Day chinh la khoang trong
nghién cuu s€ dugc tac gla b6 sung, 1am rd hon.

2. Tong quan mdt so nghién ciru

Thu nhdp lai can bién (NIM)

Thu nhép 1ai can bién (NIM) l1a mot chi tiéu quan
trong phan anh hi€u qua kinh doanh ctua ngan hang
(Rose, 1999). NIM dugc xac dinh nhu sau (Ngan hang
nha nudc, 2018):

Thu nhép [3i can bién Thu nhép 3i thudn
(NIm) Tai san C6 sinh 11 binh quén

Ho, T & Saunders, A (1981) da tién phong trong vigc
phan tich NIM, xdc dinh sy canh tranh trong ngan hang
varuiro lai suét 1 hai nhan to anh huong dén NIM. Céc
nhan t6 khac di dugc bd sung dan trong cac nghién ctru
nhimg nam sau d6. Maudos, J, & Solis, L (2009) chira
rang c6 4 bién sb anh huong dén NIM la quy mo tai san,
quy mo cho vay, von chu s hitu, 13i suat thi trudng.
Hoang Trung Khénh, Vi Thi Dan Tra (2015) khi nghién
clru cac ngan hang thuong mai Viét Nam da bo sung
thém yéu t6 do tap trung thi truong Do Huyen Trang,
Lé Vi Tuong Vy (2022) b6 sung yeu to ng xau,... Duya
trén cac nghlen cu’u trude day, tac gia tong hop va xem
xét mot s6 nhan 6 tac dong toi NIM nhu sau:

Quy mo tai san: Nghlen ctu cua (Maudos, J &
Guevara, J.E.D, 2004) va (Ugu, A.,& Erku, H, 2010)
cho thay thu nhap 1ai can bién chiu sy tdc dong tich cuc
cla quy mo tai san va mang ludi ngan hang. Trong do
quy md tai san 16n dan dén rui ro cao hon, lam tang kha
nang thua 13, khién ngan hang tang 13 suat d4u ra dé bu
dap khién NIM cao hon.

Quy mo cho vay (LAR): Theo Maudos, J, & Solis, L,
(2009) va Hamadi, H, & Awdeh, A (2012), quy mo cho
vay c6 mdi quan h¢ tich cuc voi NIM. Quy mo cho vay
16n trong nén kinh té tiém an rti ro s& co nguy co gayra
nhiéu ton thit cho ngan hang. Vi vy, cac ngan hang s¢

¢6 xu hudng ting 13i suit dau ra dé bu dip nguy co ton
that dem lai, lam NIM tang.

Dy phong ruii ro tin dung (CR) Cac ngn hang s¢
phai tang 13i suét cho vay dbi vai khach hang dé bu dap
cho viéc trich 1ap du phong ton that, din dén thu nhap
1ai tang va NIM tang. Dy phong rui ro tin dung va NIM
¢6 moi quan hé tich cuc (Garza-Garcia, 2010), (Tarus,

D. K., Chekol, Y. B., & Mutwol, M, 2012);..

Quy mo von chii sé hitu: Nhiéu nghlen clru da chi
ra gitta von chu so hitu va NIM chiing c6 mbi quan hé
tich cye (Maudos, J, & Solis, L, 2009); (Garza-Garcia,
2010); (Urgu, A., & Erkus, 2010) Tang von s€ lam
tang chi phi trung glan cla vige gur von chu s¢ hiru va
lam loang quyen cta co dong va thuong duge bu dap
thong qua viéc tang chénh Iéch 1ai suat.

Iy ¢ cho vay/tzen aiti (LDR): Mbi quan hé thuén
chiéu glua LDR véi NIM da dugc chi ra boi nhiéu
nghlen ciu (Hamad1 H, & Awdeh, A, 2012). Khi LDR
& mue cao, tirc ¢6 nguy co rui ro thanh khoan, vig¢c cho
vay va dau tu s& bi han ché khién xu hudng ting 13i suat
hién hitu (Rose, 1999).

Chi phi hoat dong qudn y (0Q): Chi phi hoat dong
hay con goi la chi phi quan ly bao gom cac khodn myc
luong nhan vién, thué, phi, chi ph1 khiu hao tai san c6
dinh, quang céo, bao hiém tién giri, v.v... (Abrew, M., &
Mendess, V, 2003) da chi ra su tac dong tich cuc cta ch1
phi hoat dong téi NIM khi nghién ctru cac ngan hang ¢
chau Au.

Hiéu qua quan ly (CIR): Higu qua quan ly phan anh
kha néng kiém soat chi phi trong moi dong thu nhap
ctia ngan hang (Ugu, A.,& Erku, H, 2010) va cung cho
thay trach nhiém cua nha quan ly trong viéc no luc
gidm chi phi hoat dong bén canh ting thu nhap hoat
dong (Maudos, J & Guevara, J.E.D, 2004) Do do, CIR
cang thap thi hiéu qua quan 1y cang cao va NIM ciing s&
cang cao (Maudos, J, & Solis, L, 2009), (Kasman, A &
Vardar, G, 2010).

3. Phwong phap nghién ciru va dir liéu

3.1. M6 hinh nghién ciru

Ké thira cac nghién ctru true day cua Hamadi, H,
& Awdeh, A (2012) va Fungacova, Z & Poghosyan T
(2011), Gounder, N., & Sharma, P (2012) mo hinh cac

nhén t6 anh huong den thu nhap 1ai can bién (NIM)
duoc tac gia dé xuat nhu sau:

NIMi,t = B0 + p1 *SIZEit + B2 * LARi,t + B3 * CRi,t+
P4* CAPi,t + B5*LDRi,t + p6*Oci,t + B7* CIRi,t +Uit
Trong do:

pOlahe s6 chan; B1, B2,...., B71a hé sb hdi quy; u la
sai s6 ngau nhién; i,t 1a quan sat thir i trong nam t

Céc bién phu thudc va bién doc lap duoc giai thich
nhu trong Bang 2 dudi day.
3.2. Mé td cdc bién nghién citu
Bang 2: Bang md ta cac bién va ky vong dau

Ky
hiéu

Ky vong
dau

Cac bién Cong thirc Nguén

Bién phu thudc

Thu nhap I3 cin bién | NIM | (Ngan hang nha nuér, 2018)
Bién doc lap

1. Quy md tai san SIZE |(Urgu, A., & Erkus, 2010), +
2. Quy md cho vay LAR | (Ugu, A& Erku, H, 2010), +
(Tarus, D. K. va cong sv, 2012),
CR |(Maudos, J, & Solis, L, 2009), +
(Kasman, A & Vardar, G, 2010),

(Ngan hang nha nwér, 2018)

(Urgu, A., & Erkus, 2010),
(Ugu, A& Erku, H, 2010),
(Tarus, D. K. va cong su, 2012),
(Maudos, J, & Solis, L, 2009),
(Kasman, A & Vardar, G, 2010),

3. Dy phong rli ro
tin dung
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? ~, ? A .
. Ky o Ky N :
Céc bién higu Cong thirc Vd‘;f:ng Ngudn Bang 5' KEt qua hOI quy
4. Quy mé vén chi (Fungatovd, Z & Poghosyan, T, (Fungétova, Z & Poghosyan, T, M hinh
S(;yh&yu CAP |2011), (Garza-Garcfa, 2010), + |2011), (Garza-Garcia, 2010), Bién Pooled OLS FEM REM GLS
(Maudos, J, & Solis, L, 2009). (Maudos, J, & Solis, L, 2009). (gid tri p-value) (8id tr p-value) (gia tri p-value) (gid tri p-value)
- L , (Hamad, H, & Awdeh, A, He 56 chan 00318 0053 00337 00116
5. Ty & dur no/tien gl | LOR | (Hamad, H, & Awdeh, A, 2012), |+ |5 szt 00023*(0000) | 000530001 | 0,0034**0000) | 0,0018"**(0000]
6. Chi phi hoat dong | OC | (Tarus, D. K. va cong sy, 2012) + |(Tarus, D. K. va cong sy, 2012) LAR -0,0211*#¥(0,000) 0,0113(0,290) -0,0145%(0,063) -0,0177*#%(0,001)
(Kasman, A & Vardar, G, @ 02182°0068) | 005650599 | -0,0268(0,800) 0,0575 (0,508)
0 0 auin v | (Kasmadr_"A&Va“ijarf'mlo" 2010), (Hamadi, H, & Awdeh, AP 0,0436*+{0,024) 10,0337 (0,331) 0,0405%(0,098) 0,0342+0,086)
7. Hituquaquanly | CR (HS""’ AI‘:(‘E&:VVHEZIU?EJZUH)‘ A,2012),, (Ugu, A& Erku, DR 00267*(0000) | 00092(0,079) | 0,0179***{0000) | 0,0186™*(0,000]
+(Ugu, A& Erlw, H, 2010). H, 2010). oc 17691°(0,000) | 12395°*(0,000) | 15536***(0,000) | L5778***(0,000)
= 7en - R 0047°*(0000) | -0,043***(0000) | -0,0249***(0,000) | -0,0299**(0,000)
3.3. Dix ligu nghién ciru Hé 55 R2 hiéw chinh 08345 0,599 08259 -
Nghién ctru nay thu thap dwr liéu tha cap tr bao ‘Ff;z;cl;‘::lj';:z) 12566%* (0000) | 1730 (0,000) | 29523 (0000) | 730,0%**(0,000)
cao tai chinh cta 29 trong s6 35 ngan hang thuong i dinh Hausman TR

mai Viét Nam giai doan 2018 - 2023. B¢ dir ligu bang
bao gom 174 quan sat, chiém khoang 83% hé thong
ngan hang thuong mai Viét Nam dam bao dugc su
hop 1y, c6 tinh dai dién. Cac ngan hang bi mua lai 0
dong va ngan hang dang trong dién klem soat dac biét
duoc loai bo do khong c6 thong tin day du.

Cac phuong phap hdi quy gop Pooled OLS, m6
hinh hi¢u tmg ¢6 dinh (FEM) va m6 hinh hi¢u tmg ngau
nhién (REM) duoc su dung ctng voi kiém dinh ciia
Hausman (1978) dé chon mé hinh phu hop.

4. Két qua thuc nghiém va thao ludn
4.1. Két qua thuc nghiém
Bang 3. Bang thong ké md ta céc bién

Bién Gid tritrungbinh | D léch chudn Gia tri nhd nhat Gia trj lén nht
NIM 0,0321 0,0139 0,0059 0,0941
SIZE 12,3235 1,1399 9,9219 14,6488
LAR 0,6343 0,0891 0,3539 0,8005

R 0,0136 0,0047 0,0009 0,0312
CAP 0,0834 0,0308 0,0416 0,1711
LDR 0,9568 0,1451 0,5584 14,691

oc 0,0158 0,0045 0,0065 0,0328

CR 04703 0,1648 0,2271 1,7225

Nguon: Tong hop trén phan mém Stata

Bang 3 dugc tong hop va the hién két qua thong ké

md ta cac bién phy thudc va bién doc lap véi cac chi sb

nhu gia tri trung binh, d6 Iéch chuén, gia trj tdi thiéu va
tdi da.

Bang 4: Bang ma tran twong quan cta cac bién

Bién | NIM | SZE | LR | R | cap | LR | oc | |HésOnhantitphing
dai phuong sai (VIF)

NM |1

SIZE | 0,3783 1 2,94

AR | 01724 [04308] 1 1,42

CR | 0,2758 |0,6213 | 0,2449 1 1,75

AP | 05440 |-0,1342| -0,0465 |-00311| 1 1,87

LDR | 0,6566 |0,3125| 0,3910 | 0,2381 | 0,4002 1 1,84

oc | 0,6688 |-0,0656 0,0753 |-0,0527 | 0,4908 | 03097 | 1 1,53

CIR | -0,5249 |-0,0384 | -0,2036 | -0,2851 | -0,2626 |-0,4741| 0,0420 | 1 2,18

Nguon: Téng hop trén phan mém Stata
Trong bang 4, cac bién duoc xem xét kha nang da
cong tuyén bang cach thiét lap ma tran twong quan
va tinh todn cac chi s6 VIF. Két qua thé hién khong
¢6 hé sb tuong quan nao vuot qua 0,8 gilra cac cdp
bién. Chi s§ VIF 16n nhét cua cac blen phu thudc
trong nghién ctru nay la 2,94, nho hon 5 (Gujarati,
D, 2004). Do d6, hién tugng da cong tuyén hau nhu
khong xay ra trong mo hinh nghién ctru.

Ghi chil: %, **va = q mike  nghia 10%, 5% va 1%
Nguén: Téng hop trén phin mém Stata
Bang 5 thé hién két qua sau khi str dung m6 hinh hoi
quy OLS (binh phuong nho nhit), FEM (rno hinh tac
dong cb dinh) va REM (md hinh tac dong ngau nhlen)
Kiém dinh Hausman duoc thuc hién dé Iya chon mo
hinh nao la phu hop trong hai mo hinh FEM va REM.
Kiém dinh Hausman cho két qua gi4 tri théng ké chi-
binh phuong 14 22,77 v6i Prob>chi2 = 0,0019, nh6 hon
5%, cho phep chung ta di dén két luan bac bo gia thuyet
HO cho rang m6 hinh REM la phu hop Vi vy, m6 hinh
FEM s€ duoc lya chon phén tich va tién hanh kiém tra
xem c6 ton tai cac khuyet tat nhu ]a hién tuong tu twong
quan va phuong sai sai s thay doi hay khong.

Nghién ctru s dung klem dinh White dé kiém tra
phuong sai sai s6 thay doi véi két qua Prob>chi2 =
0,000, nho hon 5% va kiém tra tw tuong quan (klem dinh
Wooldridge) véi Prob>F = 0,0022 < 5%. Nhu vay, hi¢n
tuong phuong sai sai s thay ddi va tu twong quan déu
ton tai trong md hinh. Theo (Wooldridge, J, 2002), st
dung mé hinh hoi quy binh phuong tol thleu tong quat
kha thi (GLS), cac khuyét tat nay s& duoc khac phuc.

4.2. Thdo ludn

Theo dit liéu tai bang 5, két qua hoi quy GLS cho
thay thu nhap 14i can bién ch1u tac dong boi 6 nhén t6
1a SIZE (quy mo tai san), LAR (quy mo cho vay), CAP
(vbn chu so hitu), LDR (ty 18 du no/tién gui), (OC) chi
phi hoat dong, CIR (hi€u qua quan 1y). Blen CR (du
phong rui ro tin dung) khong ¢6 ¥ nghia théng ké.

Quy mo tai san (SIZE) ¢0 tac dong tich cuc toi NIM,
tuy nhién, sy tac dong nay khong dang ké ddi voi cac ngan
hang thuong mai Viét Nam trong giai doan 2018-2023.

Quy mo cho vay (LAR) c6 quan h¢ nguoc chiéu v6i
NIM, ngugc véi su tuong quan thugn ma tac g1a ky vong
ban dau. Nhiéu nghién ctru ciing dong thudn voi két qua
nay (Kasman, A & Vardar, G, 2010) Cac ngén hang 16n
¢ thé cung cap céc khoan vay véi lai suat thap so VOi cac
ngan hang nho, trong khi chi phi dau vao khong d01 dan
dén thu nhép cua cac ngan hang nay thap hon. Diéu nay
cling phu hop voi thyc té trong giai doan vira qua, khi ma
nhom ngan hang nha nudc (big 4) ludn 14 “du tau” trong
thyc hién cac chu truong, chinh sach ctia nha nugce trong
viéc hd tro cac doanh nghiép bang cach giam l3i suat cho
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vay, dan dén ap Iy vé NIM cao hon.

Quy mo Von cht so hitu (CAP) co tac dong tich cuc
voi NIM, thé hién ngan hang nao c6 quy mo von chu s¢
hiru cang cao thi mue do rui ro vo ng s€ thap hon boi
6 bo dém Von tot dé ton tai trong cac diéu kién kinh té
vi md bét 6n. Két qua nay phu hop véi cac ngh1en cuu
trude day cua Maudos, J, & Solis, L (2009), Fungacova,
Z & Poghosyan, T (2011), Kasman, A & Vardar, G
(2010).

Du ng cho Vay/tlen gui (LDR) va NIM c6 mbi quan
hé thudn chiéu. Két qua nay phu hop véi cac nghién
clru cua (Hamadi, H, & Awdeh, A, 2012), (Ahmet, R.,
Shahruddin, S. S &Tin, L. M, 2011). Trong diéu klen
LDR tang, toc do tang truong tién g ctia khach hang
s& thap hon so véi toc do tang truong cho vay khach
hang. Diéu nay dan dén thu nhap 13i tir ting truong cho
vay manh hon va NIM s¢€ tang [én.

Chi phi hoat dong (OC) c6 tac dong manh nhét,
thuan chiéu véi NIM, cho thiy néu muon NIM cao chi
phi hoat dong phai cang 16n. Thuc té 1a khi mo rong hé
théng s& khién chi phi hoat dong ctia cac ngan hang tang
16n, nén cac ngan hang bu dip bang cach ting 1ai suat
cho vay dan t6i NIM tang. Cac nghién ctu duoc thuc
hi¢n boi (Maudos J, & Solis, L, 2009), (Urgu, A., &
Erkus, 2010) va (Hamadl H, & Awdeh, A, 2012) cung
phtt hop véi két qua nay.

Hi€u qua quan ly (CIR) va NIM c6 quan hé nguoc
chiéu, phtt hop véi nghién ciru trude d6 ctia (Maudos, J,
& Solis, L, 2009), (Urgu, A., & Erkus, 2010), (Gounder,
N., & Sharma, P, 2012),...

5. Két luan va goi y chinh sach

Bing viéc st dung hoi quy dix ligu bang, nghién clru
nay xem x¢ét tong cong bay yéu td, trong d6 6 yéu tb [y
tac dong dén NIM. Sau khi phén tich va thyc hi¢n kiém
dinh cac m6 hinh hoi quy OLS, FEM, REM, GLS tai
bang 5, mot s goi y dé cac ngén hang thuong mai Viét
Nam co the cai thién thu nhép 1ai can bién nhu sau:

Téiing von chii sé hivu

Khi ngan hang tang quy md vén chu s¢ hiru thi NIM
cung tang Ién. Mot s0 chinh sach chlen lugc co thé duoc
ap dung la chia co tlrc bang ) phleu phat hanh thém c6
phleu ban co phan cho dbi tac chién luge trong va ngoai
nudc,... dé tang von chi sO htru. Dé xuét nay phi hop
Voi céc hoat ' dong ma h¢ thong ngan hang Viét Nam dang
thyc hién dé tang von diéu 1é, dap img ty 1€ du von theo
chuén muyc Basel II, Basel III. Tuy nhién, can luu ¥ ylasu
gia tang von dleu 18 ¢6 thé dan dén tang chi phi trung binh
ctia von, khlen kha nang tang lai suat cho vay dé bu dap
chi phi von ¢6 phan s€ xdy ra tai cac ngén hang. Lai suat
cho vay tang trong b01 canh canh tranh hi¢n nay s€ lam
giam tinh hap dan d6i voi khach hang tiém ning,

Kiém sodt chi phi hoat djng

Maic du chi phi hoat dong (OC) c6 tac dong rat manh
theo chiéu duong 1én NIM nhung viéc ting chi phi chi

dé ting NIM s& day chi ph1 vé phia khach hang va khong
mang lai loi ich gi déi v6i ngén hang. Do do, dung o goc
do quan Iy nha nudc, can khuyén khich hodc c6 ché tai
dé han ché cic ngan hang ting NIM thai qua, boi cac
ngan hang s& phai dung chi phi ldy tir khach hang dé bu
cho chi ph1 kinh doanh ctia minh. Goi y nay nay cung
phu hop v6i cac chi dao tir phia ngén hang nha nude ho
tro nén kinh té sau dai dich Covid-19 vira qua. Céc ngén
hang thuong mai dugc khuyen khich han ché tang luong
thudng cho can b nhén vién aé tranh tang manh chi phi
hoat dong, han ché chia c6 tic tlen mat, qua do, nén kinh
té dugc ho tro bi mot mirc 1ai suét cho vay thap hon.

Ning cao ndang lyc va hi¢u qua qudn ly

Téng hi¢u qua quan ly dan dén giam NIM, boi khi
kiém soat ngan hang qua chit ché, hé luy la dong von
cho vay ra thi truong s€ bi thu hep Pé dam bao quan
ly hi€u qua, viéc tai cau trac, sap xep lai hoat dong kinh
doanh, day manh tmg dung ngan hang s0 trong quan tri
diéu hanh, nang cao chat luong nhan sy nham kiém soat
chi phi hoat dong can dugc cac ngan hang day manh.

Bén canh viéc kiém soat chi phi hoat dong, cac ngan
hang can co cau danh muc cho vay, phat trién cac dich vy
phi 1 nham da dang hoa va tang nguon thu nhu dich vu
thanh toan, bao hiém; day nhanh chuyén doi s, tang trai
nghiém cho khach hang giap gidm bot chi ph1 glao dich
cho chinh ngan hang, thu hat thém lugng tién g khong
ky han c6 chi phi ré,... Thuc té tai Viét Nam, nhu’ng ngan
hang c6 ty trong cho vay ban ¢ va ty I¢ tién gui khong
ky han (CASA) cao s& co kha ning chdng choi véi viéc
NIM bi thu hep (nhu Techcombank, MBbank,... co ty 1¢
CASA cao nén c6 NIM cao hon so vdi toan nganh).

Kiém sodt ty I¢ cho vay/tién givi (LDR)

Mic du 1a chi ti€u ¢o tac dong tich cuc dén NIM, tuy
nhién, LDR tang s& khién i ro thanh khoan ctia ngan
hang gia tang. Do do, cac ngan hang can phal kiém soat
cau trac thoi gian giira cac khoan tién gu:1 va cac khodn
vay dé dam bao kha nang dap tng yeu cau rat tién cta
khéach hang vao bét ky thoi diém nao va dam bao loi
nhuén ciling nhu an toan.
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TAI CHINH DOANH NGHIEP

CAC NHAN T0 ANH HUONG BEN KIET QUE TAI CHNK
CUA CAC DOANH NGHIEP NGANH NHUA NIEM YET
TREN THI TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM

TS. Nguyén Viét Diing* - TS. Mai Thanh Giang*

Bai nghién ciru phén tich cdc yéu té dnh hwéng dén kiét qué tai chinh (KQTC) cua cdc doanh nghiép nganh
nhwa niém yét trén thj trieorng chirng khodn Viét Nam trong giai doan 2012-2023. Nghién ciru do Iwvong KQTC
bang chi sé6 S-Score cta Springate (1978). Két qua cho thay cdc yéu té kha nang sinh I&i (ROA), kha ndng
thanh toan (LIQ), chinh sdch quan tri tién mat (CASH) cé téc déng tich cuwc, giup giam nguy co KQTC, trong
khi cdc yéu té quy mé doanh nghiép (SIZE), ting trwréng doanh thu (GRDT) cé téc déng tiéu cuwc, lam tdng
nguy co’ KQTC. Dai dich COVID-19 ciing dwoc xdc dinh la yéu té lam gia ting nguy co KQTC cda doanh
nghiép nganh nhwa. Nghién ciru dé xuat doanh nghiép can quan ly tai chinh hiéu qua, duy tri thanh khoan
hop Iy va cé chién Iwoc thich teng voi bién déng kinh té dé giam thiéu rdi ro tai chinh.

« Tir khéa: nhén tb dnh hudng dén kiét qué tai chinh, doanh nghiép nganh nhuwa niém yét.

The study analyzes the factors affecting
financial distress of plastic enterprises listed on
the Vietnamese stock market in the period 2012-
2023. The study measures financial distress using
the S-Score index of Springate (1978). The results
show that the factors of profitability (ROA), solvency
(LIQ), and cash management policy (CASH) have
a positive impact, helping to reduce the risk of
financial distress, while the factors of enterprise size
(SIZE), revenue growth (GRDT) have a negative
impact, increasing the risk of financial distress. The
COVID-19 pandemic is also identified as a factor
that increases the risk of financial distress of plastic
enterprises. The study recommends that enterprises
need to effectively manage finances, maintain
reasonable liquidity, and have a strategy to adapt to
economic fluctuations to minimize financial risks.

» Key words: factors affecting financial distress, listed
plastics enterprises.
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1. Giéi thiéu

Theo Brealey & Cong su (2008), ki€t qué tai
chinh (KQTC) xay ra khi doanh nghi¢p khong thé
hodc gap nhiéu kho khan trong viéc thuc hién cac

nghia vy tai chinh da cam két v6i chu ng. Tinh
trang ndy co thé chi mang tinh chit tam thoi,
nhung van gﬁy ra nhfrng hé luy nhu sy tri hodn
hodc huy bo cac dy an tiém nang, suy giam nang
suét lao dong, han ché trong tiép can ngudn von
tor ngan hang va td churc tin dung, ciing nhu viéc
cac nha cung cap that chit chinh sach tin dung
thuong mai. Trong nhitng truong hgp nghiém
trong, KQTC cé thé dan dén pha san, budc doanh
nghiép phai chiu chi phi 16n cho céac dich vu phap
ly, kiém toan va quan 1y tai chinh. Do dé, viéc
du bao kha nang doanh nghiép roi vao tinh trang
cang thang tai chinh da tro thanh mot yéu cau cap
thiét, thu hut sy quan tim ngay cang 16n tir cac nha
d::flu tu, cht ng va nha quan ly. Viéc nhén dién cac
yéu té anh huong dén KQTC dong vai tro quan
trong trong hd trg nha quan 1y dua ra cac quyét
dinh chién lugc phu hop, nham duy tri hoat dong
kinh doanh va dam bao sy phat trién bén viing ctia
doanh nghiép. Pdng thoi, didu nay ciing gitip cac
nha dau tu va chi ng danh gia chinh xac muc do
rui ro, dac biét trong truong hgp doanh nghiép
xudt hién cac dau hiéu canh bao cé nguy co roi
vao khung hoang tai chinh.

VAan dé dit ra, nhiing dAu hiéu nao cho phép
nhan dién kha nang KQTC cua doanh nghiép.
Nhan té nao anh huéng dén KQTC cua doanh
nghiép? C6 nhiéu cong trinh nghién ciru trong va
ngoai nudc quan tim dén KQTC va cac nhan to
anh huong dén KQTC cuia doanh nghiép, tiéu biéu
nhu Altman & Cong su (1994), Balcaen & Ooghe

* Trwong Pai hoc Kinh té va Qudn tri kinh doanh, email: nguyenvietdung@tueba.edu.vn - maithanhgiang@tueba.edu.vn (Corresponding author)
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(2006), Yazdanfar & Ohman (2019), Isayas (2021),
Kebede & Cong su (2024), Rahayuningtyas &
Yanti (2023), Sitangganga & Cong su (2024),
Thim & Cong su (2011), Yen & Hiep (2014), Lé
Hoang Vinh & Pham L& Quang (2021), Pham Thi
Hong Van (2018).. . Két qua nghién ctru con nhiéu
khac biét, tong hop cac nhan té con chua day du,
dic thu mdi nganh nghé khac nhau, quy mé doanh
nghiép khac nhau thi nhén dinh con khac biét. Do
do6, viéc nghién ciru cac nhan té anh hudng dén
KQTC cua cac doanh nghiép nganh nhya niém yét
trén thi truong chimg khoan Viét Nam 1a can thiét.

2. Co s6 Iy thuyét va tong quan nghién ciru

Theo Altman (1968), KQTC la trang thai tai
chinh ma doanh nghi¢p gap kho khan trong viéc
dap ung cac nghia vu tai chinh dén han, co thé
dan den mat kha ning thanh toan, v& no va pha
san néu khong duogc kiém soat kip thoi. Doanh
nghiép roi vao tinh trang nay c6 thé mét kha nang
thanh khoan, khong thé thanh toan cac khoan vay
dung han, bi cic nha cung cap han ché tin dung
hodc gip kho khin trong viéc huy dong von trén
thi truong.

Nhan dién KQTC la budc quan trong dé doanh
nghiép c6 thé dua ra bién phap phong ngira va
xtr Iy hiéu qua. Cac nha nghién ctru tai chinh da
phat trién nhidu mé hinh dé nhan dién KQTC,
bao gdm: M6 hinh Z-score ctia Altman nim 1968
va phat trién trong nam 1984 va 1995; hay mo
hinh Springate (con goi 1a S-Score) nam 1978,
hodac m6 hinh Ohlson (con goi 1a O-Score) ndm
1980, Zmijewski (con goi la X-Score) nam 1983
va nhiéu md hinh khac cua Taffler nam 1983,
Fulmer nam 1984, Zavgren nam 1985, Grover
nam 2001,... Qua nghién curu cac cong trinh trong
va ngoai nudce, cac nhan t6 chi yéu anh huong dén
KQTC cua doanh nghiép gdm cé:

- Kha nang sinh 101 (ROA) phan anh mac do
loi nhuén tao ra tir nhitng dau tu cuia doanh nghiép.
Pay la yéu t6 quan trong nhét quyét dinh sirc khoe
tai chinh ctia doanh nghiép. Néu doanh nghiép c6
ty suat loi nhuan thap hodc am, kha ning dap ung
cac nghia vy tai chinh giam, lam tidng nguy co
KQTC (Chan & Chai, 2011); (Kurniasih & Cong
su, 2020); (Ohlson, 1980); (Rahayuningtyas &
Yanti, 2023); (Tr?m Triéu Anh Khoa, 2022).

- Kha ning thanh toan (LIQ) thé hién muc do
san c6 cua tai san ngan han dé dap mg cac nghia
vu tai chinh cua doanh nghi¢p. Doanh nghiép co
hé s6 thanh khoan thap dé& gap kho khan khi tra

no ngén han (Trﬁn Triéu Anh Khoa, 2022; Yen
& Hiep, 2014). Nguoc lai, ty 1¢ thanh khoan
cang cao, vi thé tai chinh ctia doanh nghiép cang
manh va rii ro gip kho khin vé tai chinh cang
thap (Dzung & Cong su, 2024; Rahayuningtyas
& Yanti, 2023).

- Quy md doanh nghiép (SIZE) 14 bién dai dién
quy mé cong ty dugc do bang logarit ty nhién cta
tong tai san. Doanh nghiép c6 quy mé vira va nhod
thudng ¢é rii ro KQTC cao hon do han ché vé
ngubn lyc tai chinh va kha ning huy dong von
thap (Dinh Khanh Nam, 2022). Doanh nghiép c6
quy md 16n thuong co lgi thé vé dong tién, dé tiép
can ngudn tai trg hon. Theo 1y thuyét chi phi dai
di¢n (Jensen & Meckling, 1976), doanh nghiép c6
quy mo cang lén dong nghia v6i doanh nghiép co6
tiém lyc vé vén du manh dé vuot qua nhing glal
doan kho khan trong kinh doanh, nho thé giam
dugc nguy co pha san.

- Tang trudng doanh thu (GRDT): Sy thay d6i
trong doanh thu c6 thé tac dong dén dong tién, kha
nang thanh toan va lgi nhuan cia doanh nghiép, tu
d6 anh huong dén nguy co KQTC. Khi doanh thu
giam, doanh nghiép c6 thé mat kha nang thanh toan
ng va bi day vao tinh trang KQTC (Sitangganga &
Cong su, 2023; Yen & Hiep, 2014). Tang truong
doanh thu duong giip doanh nghi¢p duy tri dong
tién va kha ning thanh toan (Rahayuningtyas &
Yanti, 2023; Thim & Cdng su, 2011).

- Pon by tai chinh (LEV) phan anh mue d6
sit dung ng vay trong tong ngudn von cua doanh
nghiép. Doanh nghiép st dung don bay tai chinh
cao c6 nguy co KQTC 16n hon do ganh ndng ng
vay cao. Néu chi phi 1di vay vuot quéa loi nhudn
tao ra, doanh nghiép c6 thé mat kha ning thanh
toan. Pay cling chinh 1a két qua nghién ctu cia
cac tac gia: Ohlson 1980; Pham Thi Héng Van
2018; Shumway 2001; Sitangganga & Cong su
2024; Tinoco & Wilson 2013.

- Chinh sich quan tri tién mat (CASH) phan
anh luong tién mat doanh nghiép dy trit dé dap tmg
cac nhu ciu thanh toan nhanh, dy phong, dau co,
dong vai tro quan trong trong viéc dam bao doanh
nghiép c¢6 du thanh khoan dé dap tng cic nghia
vu tai chinh va tranh roi vao tinh trang KQTC
(Rahayuningtyas & Yanti 2023; Sitangganga &
Cong su 2024; Thim & Cong sy 2011). Dy triv tién
mit qua thap c6 thé khién doanh nghiép khong thé
thanh toan no khi dén han, lam ting nguy co v ng
(Tr?m Triéu Anh Khoa 2022; Yen & Hiep 2014).
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- Dong tién hoat dong (OCF) dugce tinh bang
ty s6 gitta dong tién tir hoat dong san xuat kinh
doanh trén doanh thu, thé hién kha nang tao tién
tur ndi tai hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép
nham dap tng cac nhu cau tra no, chia lai cho cac
chu so hitu va gia ting dau tu. Doanh nghiép c6
dong tién hoat dong manh c6 kha nang chong chiu
v6i suy thoai kinh té t6t hon, giam nguy co pha
san (Rahayuningtyas & Yanti 2023; Sitangganga
& Cong sy 2024; Thim & Cong sy 2011).

- Tac dong dai dich Covid-19 (CRI) phan anh
anh huong cua dai dich Covid-19 dén hoat dong
kinh doanh, khting hoang tai chinh cua cac doanh
nghiép nganh nhya tai Viét Nam. Trong giai doan
2020 - 2023, cac doanh nghi¢p nganh nhya chiu
tac dong ti€u cuc cua dai dich Covil nén muirc do
KQTC ting 1én. Bién gia thé hién tac dong cua dai
dich Covid-19, trong giai doan 2012 - 2019 14 0,
sau dai dich (giai doan 2020 - 2023) 1a 1.

3. M6 hinh va phwong phap nghién ciru

Tac gia bai viét tién hanh khao sat 23 doanh
nghiép nganh nhya niém yét tai Viét Nam trong
giai doan 2012 - 2023 voi dit li¢u bao cao tai chinh

Quang (2021), nghién ctru s dung phuong phép
hoi quy dir liéu bang vdi bién phu thude la KQTC
duoc do luong bang chi s6 S - Score cua Springate
nam 1978. Bién ddc 1ap bao gom kha nang sinh 161
(ROA), kha nang thanh toan (LIQ), quy m6 doanh
nghiép (SIZE), tang truong doanh thu (GRDT),
don bay tai chinh (LEV), chinh sach quan tri tién
mat (CASH), Dong tién hoat dong (OCF), tac
dong cua dai dich Covid-19 (CRI).

Mb hinh nghién ciru dé xuat:

S-Score = B, + B,.ROA, + B,.LIQ, + B,.SIZE,
+ B,.GRDT, +B.LEV, + B_.CASH + B.OCF, +
B.CRI +u,

Qua nghlen ctru 1y thuyét va cac nghlen cuu
thue nghiém, tac gia ky vong cac bin s0 anh
huong dén KQTC cua cac doanh nghi€p nganh
nhyra niém yét tai Viét Nam.

4. Két qua va thio luin

4.1. Thong ké mé ti

Nghién ciru tién hanh thong ké mé ta cac bién
quan sat trong bang 2.

Bang 2: Thong ké md ta cac bién dwoc khao sat

tal SO glaO dlCh Chlrng khoan Ha NQI, SO glaO Bién n mean sd median min max | skew | kurtosis
dich chimg khoan TP.HCM va https://finance.  |sscore | 275 | 163 | 085 | 150 | -102 | 518 | 136 | 3386
vietstock.vn. ROA 275 | 006 | 007 | 005 | -034 | 033 | 007 | 54
» , . N N [ ? , LQ 275 1.75 1.85 1.04 0.19 9.67 225 5.02
Bang 1: CaCh Flj‘h va ky V(_:hg\ ve dau Cua cac SIZE 275 8.71 0.61 8.81 761 | 1021 | 0.08 | -0.90
bién trong mé hinh GROT 275 | 018 | 1% | 005 | 076 | 3232 1596 | 25835
Ky hiu b Tobi b tinh Ky LEV 275 0.42 0.23 0.42 0.05 094 | 013 -1.09
™ L Loai bié i Cach ti
bign oarBen en oien e vong CASH 275 0.09 0.10 0.06 0.00 0.52 1.98 4.00
S-Score = 1,03X1 + 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4 OCF 275 0.05 0.16 0.05 -1.25 134 | 034 | 29.63
XL=Vonlou dong Teng aisén Rl 275 | 033 | 047 | 000 | o000 | 100 | 071 | 149
X2 = Loi nhudn trudc thué va ldi vay / Tong tai san 5 —L — =
1 | sscore Bién phy Kiet qué tichinh X3 = Loi nhuan trudc thué / No' ngan han Nguon: Tdc gia tong hop tir ngon ngit R
thudc T X4 = Doanh thu / Tong tai san , A A A i~
S-Score > 0,862: Sttc khde tai chinh tét. Bar}g 3 ChO thay mol quan he tlIO’Ilg quan glu’a
$-Score = 0,862: Nguting bdo dong. cac bién
S-Score < 0,862: KQTC. R R . , e
2| ROA |Bi&ndoclap |Kha nangsinhldi | Loinhudn sau thué trén tong tai sdn + Bang 3: Ma tran twong quan giwra cac bién
S R : khao s4
3| LQ |Biéndoclap ﬁ::nnhangthanh toan (Tai san ngan han - Hang ton kho)/No' ngan han + du’g’c ao sat
Quymd doarh S-Score | ROA LQ SIZE GRDT LEV | CASH | OCF CRI
4 | SIZE |Biéndoclap nghiép Logarit cUa tai san binh quan +- S-Score 1
ng trud An .- in ROA | 081 | 1
5 | eRor | Biéndoclip Tang trwang doanh | (Doanh thu thuan nfmtv Doanh thu thuan ndm
thu t-1)/ Doanh thu thudn nam t-1 LQ 054 | 041 1
6 | LEV |Biéndoclap |Donbaytaichinh  |Nophaitré /Tong tai sin SIZE 0,28 | -001 |-023 1
7| cash | iendocia E:I:E;a:h quan tri gilfé:en mét va tuong duong tién so véi tong \ GRDT 0,05 | -004 | -0,04 | -0,08 1
- LEV -0,40 043 | -069 | 031 0,08 1
8 | OCF |Biénddclap | Dongtién hoat dong |Ty Ie dong tién hoat ddng trén doanh thu thuéin + CASH 047 035 | 067 | 021 | 005 | 047 1
 en o ... |Biéngi thé hién tdc dong cla dai dich Covid-19,
9 | CRI|Biéndoclap Eac%o;gcuadald!ch trong giai doan 2012 - 2019 13 0, sau dai dich (giai | + OcF 0.17 024 | 004 | 008 002 | 011 | 018 1
ove- doan 2020- 2023) I3 L. G| 010 | 015 |-001| 015 | -004 | 000 | -007 007 | 1

Nguon: Tdc gid tong hop.

Muyc dich cua nghién ciru nhim xac dinh céc
nhén t0 anh hudng dén KQTC cua doanh nghiép
nganh nhya niém yét trén thi truong ching khoan
Viét Nam. Theo Lé Hoang Vinh & Pham Lé

Nguon: Tdc gid tong hop tir ngén ngit R
4.2. Két qua hoi quy
ﬂKé't qua udc luqng va kiém dinh cu thé duoc
thé hién trong bang so6 4 sau:
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Bang 4: Két qua wéc lwgng cdc mo hinh hdi quy

. Ma hinh
Bién
oLs FEM REM FGLS
ROA 9,666*** 7,557*** 7,728%** 7,292%**
(-0,418) (-0,334) (-0,33) (0,154)
e 0,130%** 0,134%** 0,134%** 0,150%**
(-0,022) (-0,018) (-0,018) (0,009)
SIzE -0,397*** -0,322%** -0,324%** -0,357***
(-0,044) (-0,084) (-0,071) (0,080)
-0,018 -0,016%* -0,016** -0,01%*
GRDT
(-0,012) (-0,008) (-0,008) (0,004)
LV 0,987*** 0,093 0,23 0,080
(-0,16) (-0,185) (-0,174) (0,107)
0,657* 0,373* 0,392* 0,332%**
CASH
(-0,34) (-0,224) (-0,225) (0,098)
oc 0,092 0,061 0,055 0,022
(-0,158) (-0,101) (-0,102) (0,028)
@l 0,117** 0,054 0,058* 0,037**
(-0,053) (-0,036) (-0,035) (0,018)
3,783%** 3,619%**
Constant
(-0,372) (-0,609)
Observations 275 275 275 275
R-Squared 0,786 0,791 0,786
Multiple R-Squared 0,927
F test for individual effects 2,20E-16
Hausman Test 4,09e-03
Breusch-Godfrey/Wooldridge test 5,67E-13
Breusch-Pagan LM test 2,20E-16
Studentized Breusch-Pagan test 2,01E-04

Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
Nguén: Tdc gid téng hop tir ngén ngit R
Két qua kiém dinh trong lya chon mo hinh
OLS, FEM va REM cho thiy mé hinh FEM la phu
hop. Tiép tuc kiém dinh khuyét tat ciia mo hinh
FEM bang Breusch-Godfrey/Wooldridge test,
Breusch-Pagan LM test, Studentized Breusch-
Pagan test cho thiy mo hinh FEM ton tai cac
khuyét tat tuong quan phan du glua cac ca thé,
tuong quan chudi va phuong sai sai s6 thay doi.
Dé khic phuc cac khuyét tat, tic gia str dung mo
hinh hi quy téng quat FGLS.

- Kha nang sinh 16i (ROA) c¢6 hé sb hdi quy
Pl = 7,292 v61i muc y ngh1a thong ké 1%, cho
thdy chi s6 ROA tac dong cung chiéu dén chi so
S - Score, doanh nghiép c6 kha ning sinh 15 tdt
s& c6 tac dong lam ting chi sé S - Score, kha ning
xay ra KQTC ¢ murc thip. Diéu nay phu hop voi
1y thuyét trat ty phan hang, doanh nghiép c6 ROA
cao s€ uu tién tai trg bang lgi nhuén gilr lai thay
vi vay ng, gitip han ché riii ro tai chinh (Myer &
Majluf 1984). Doanh nghi€p c6 1gi nhuén cao c6
thé tan dung loi ich cua thué tr ng, nhung néu
no qua cao, rui ro tai chinh Van c6 thé tang 1én
(Modigliani & Miller 1958). Két qua nay thong
nhat v6i Kurniasih & Cong su 2020; Ohlson

1980; Tran Triéu Anh Khoa 2022); Jaafar & Cong
su 2018).

- Khé ning thanh toan (LIQ) c6 hé sd c6 hé
s6 hdi quy P2 =0,150 v6i muc y ngh1a thong ké
1%, cho thay chi s6 LIQ tac dong cung chiéu dén
chi s S - Score, doanh nghiép c6 kha nang thanh
toan cao sé dap Umg dugc cac nghia vy tai chinh
ngin han, giam nguy co xay ra KQTC. Két qua
nghién ciru nay phu hop véi két qua nghién ctru
ctia Rahayuningtyas & Yanti (2023), Tran Triéu
Anh Khoa (2022), Altman (1968), Opler & Cong
su (1999), Nurul & Yuli Tri (2023).

- Quy md doanh nghi¢p (SIZE) c6 hé s6 hoi
quy B3 =- 0,357v6i muc ¥ nghia thong ké 1%, cho
thay chi sé SIZE c6 tac dong nguoc chidu dén chi
sO S - Score. Viéc gia tang quy m6 doanh nghi¢p
s& ¢o tac dong lam giam chi s S - Score, lam
gia ting nguy co xay ra KQTC. Két qua nghién
ctru nay phu hop véi két qua nghién ctru cia Tran
Triéu Anh Khoa (2022), Binh Khanh Nam (2022),
Rahayuningtyas & Yanti (2023), Jaafar & Cong sy
(2018). Két qua nay trai ngugc véi két qua nghién
ctru cua Dzung & Cong su (2024), Anggraenia &
Cong su (2024), Phan Thuy Duong & Ngb Thi
Thanh Nga (2024). Thanh Dan Bui & Nguyen
Ngoc Thach (2023).

- Tang truong doanh thu (GRDT) c6 hé s0 ¢o
hé s6 hoi quy p4=-0,01 véi mac y nghia thong
ké 1%, cho thay chi s6 GRDT c6 tac dong nguoc
chiéu dén chi so S - Score. Mic dui doanh thu co sy
tang truong nhung chu ky luén chuyen tién thuan
giam xubng, da c6 tic dong lam giam chi s6 S -
Score, lam gia ting nguy co xdy ra KQTC. Két
qua nghién ctru nay phu hop véi két qua nghién
ctru cua Nurul & Yuli Tri (2023), Rahayuningtyas
& Yanti (2023), Pham Thi Hong Van (2018),
Jaafar & Cong sy (2018). Két qua nay trai nguoc
v6i két qua nghién ctru ciia Kurniasih & Cong su
(2020), Anggraenia & Cong sy (2024), Thim &
Cong su (2011).

- Pon bay tai chinh (LEV) va dong tién hoat
dong (OCF): Khong co6 bang chung thong ké cho
thay LEV va OCF c6 tac dong dén chi s S - Score.
Két qua nay trai nguoc véi két qua nghién ciu
cua Ohlson (1980; Pham Thi Hong Van (2018;
Shumway (2001; Sitangganga & Cong su (2024;
Tinoco & Wilson (2013); Nguyén Hiru Duy Khanh
& Cong su (2022; Yen & Hiep (2014).

- Chinh sach quan trj tién mat (CASH) c6 hé
s6 hdi quy B6 = 0,332 v6i mirc ¥ nghia théng ké
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1%, cho thay chi sé CASH c6 tac dong cung chiéu
dén chi s6 S - Score. Doanh nghiép c¢é chinh sach
nam gitr luong tién mit 16n s& dam bao kha ning
thanh toan dén han, khong bi ap luc tai chinh ngay
ca khi doanh thu gidm. Doanh nghi¢p c6 lugng
tién mat cao co thé tai tro dau tu ndi bo thay vi
vay ng, giup giam chi phi 1ai vay, tr d6 lam giam
nguy co xay ra KQTC. Két qua nghién ciru nay
phu hop véi két qua nghién ctru ctia Opler & Cong
su (1999), Myer & Majluf (1984), Tran Triéu Anh
Khoa (2022). Két qua nay trai nguoc véi két qua
nghién ctru cua Yen & Hiep (2014), Tran Triéu
Anh Khoa (2022).

- Tac dong dai dich Covid-19 (CRI) ¢6 hé sé cd
hé s6 hdi quy P8 = 0,037 voi mire ¥ nghia thong ké
1%, cho thiy chi s6 CRI c6 tac dong cung chiéu
dén chi s6 S - Score. Didu nay phan anh yéu té
khung hoang do dai dich Covid-19 trong giai doan
2020 - 2023, ¢6 tac dong tiéu cuc dén sy on dinh
cua doanh nghiép, lam tdng nguy co xay ra KQTC.

5. Két luin va khuyén nghi

Thong qua dir li€u tir bdo céo tai chinh cta 23
doanh nghiép nganh nhya niém yét trén thi truong
ching khoan Viét Nam trong giai doan 2012 -
2023, nghién ctru da da bd sung bang chung thuc
nghiém vé tac dong cua cac yéu t6 kha ning sinh
161 (ROA), kha ndng thanh toan (LIQ), quy mo
doanh nghi¢p (SIZE), ting truéng doanh thu
(GRDT), don bay tai chinh (LEV), chinh sach
quan trj tién mat (CASH), Dong tién hoat dong
(OCF), tac dong cua dai dich Covid-19 (CRI) dén
KQTC dugc do luong bang chi sd S - Score cia
Springate nam 1978. Chi s6 S - Score 1a m6 hinh
phu hop nhat dé ap dung nhim muc dich nhin
dién KQTC cuia cac doanh nghiép tai Viét Nam L&
Hoang Vinh & Pham Lé Quang (2021). Két qua
nghién ctru cho thay, kha ning sinh 16i (ROA),
kha nang thanh toan (LIQ), chinh sach quan tri
tién mat (CASH) c6 anh huong tich cyc, lam giam
nguy co xay ra KQTC. Ngugc lai, sy gia tang quy
mo doanh nghi¢p (SIZE), tang trudng doanh thu
(GRDT) qué muc s c6 anh hudng tiéu cuc, lam
tang nguy co xay ra KQTC. Nghién ctu cling chi
ra rang, dai dich Covid-19 trong giai doan 2020 -
2023 da lam tang nguy co xdy ra KQTC. Khong
c6 bang chimg thong ké cho thiy don bay tai chinh
(LEV), Dong tién hoat dong (OCF) ¢6 tic dong
den KQTC. Nhu véy, nha quan tri doanh nghiép
can quan tim dén cac yéu td néu trén dé xay dung

chinh sach quan tri tai chinh phu hop véi dac thu
kinh doanh ctia doanh nghiép, giam thiéu nguy co
xay ra KQTC.

Nghién ctru mac du c¢6 nhing dong gop mai
vé thuce nghiém va ham y quan tri nhung van con
cac han che sau. Thu nhat, nghién ctru thu thép dir
lidu thr cdp cac doanh nghiép nhua niém yét nén
tinh khai quat hoa con han ché. Trong tuong lai,
pham vi nghién ctru ¢6 thé dugc mo rong dé bao
goém ca cac doanh nghiép chua niém yét, nham
tang tinh dai dién ctia mau. Thir hai, KQTC cua
doanh nghiép chiu tac dong tir nhiéu yéu td, tuy
nhién nghién ctru nay chi tap trung phan tich cac
nhan t6 tai chinh. Do d0, cac nghién ctru tiép theo
c6 thé xem xét thém cac yéu t6 khac nhu ty 1¢
lam phat, ty 1¢€ s¢ hiru nha nudc, ty 1€ s¢ hitu cua
nudc ngoai, nghién clru va phat trién. Vi vay, cac
nghién ciru trong twong lai c6 thé kham phé thém
cac nhan t6 khac ¢é mo rong khung 1y thuyét va
ham y quan tri.
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TAC DONG CUA HOAT DONG NGAN HANG XANH
T0I THUONG HIEU XANH TAI CAC NGAN HANG THUONG MAI
VIET NAM

TS. Nguyén Thi Thu Trang*

Nghién ctru ddnh gid téc déng cta cdc hoat déng ngan hang xanh dén thwong hiéu xanh tai céc ngan hang thuong
mai Viét Nam, v&i déi tirong khéo sét la 419 khach hang véi phwong phdp phéan tich dir liéu sie dung PLS-SEM. Két
qua nghién ctru cho thdy, cdc hoat déng ngan hang xanh cé anh hwéng tich cwe dén thwong hiéu xanh cua ngéan
hang, dic biét la hoat ddng ngan hang xanh gan v&i khdch hang, nhan vién va chinh sach ngan hang xanh. Nhitng
yéu té nay giup cai thién nhan dién thwong hiéu, uy tin va sw khédc biét cia ngan hang, tir dé gia tang long trung
thanh cda khach hang. Bén canh dé, céc hoat déng ngan hang xanh gan vé&i van hanh ciing cé téc déng téi hinh
anh thwong hiéu xanh cua cdc ngan hang thwong mai Viét Nam. Két qua nghién cteu gitp cdc ngan hang thuong
mai Viét Nam xay dwng chién Iwroc ngan hang xanh hiéu qué hon va nang cao gia tri thweong hiéu.

» Ttr khéa: ngan hang xanh, thuong hiéu xanh, ngén hang thurong mai.

The study evaluates the impact of green banking
practices on the green brand at commercial banks
in Vietnam, with a sample of 419 customers. The
research findings indicate that green banking practices
positively impact the bank's green brand, particularly
activities related to customer engagement, employee
involvement, and green banking policies. These
factors help improve the bank's brand recognition,
reputation, and differentiation, thereby increasing
customer loyalty. Additionally, green banking activities
related to operations also influence the green brand
image of commercial banks in Vietnam. The research
results provide valuable insights for commercial banks
in Vietnam to develop more effective green banking
strategies and enhance their brand value.

» Key words: green banking, green brand image,
commercial bank.
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1. Giéi thi¢u

Trong boi canh ngay cang gia ting cac van dé moi
trudng va yéu cau phat trién bén vimg, nganh ngén hang
tai Viét Nam dang d6i mat voi nhiing thay dbi dang ké
trong cac yeu cau va xu hudng tir phia khach hang, cling
nhu xa hdi. Khach hang khong chi doi hoi cac dich vu tai
chinh hiéu qua ma con mudn lya chon cac ngan hang co
trach nhiém v6i moi truong va xa hdi. Trong xu the nay,
hoat dong ngén hang xanh da tr¢ thanh mot chién lugc

phat trién quan trong di vi cdc ngan hang thwong mai
tai Viét Nam (Hoa, 2025).

* Hoc vign Ngdn hang ; email: trangntt@hvnh.edu.vn

Hoat dong vé ngan hang xanh ngy cang tr¢ thanh
mot yéu to quan trong khong chi trong viéc cai thi€n moi
truong ma con trong viéc xay dung va duy tri thuong
hiéu manh mé (Gazi va cong su, 2024) Thyc hién ngan
hang xanh giup cac ngan hang tang cuong sy trung thanh
cua khach hang, thu hut cac nha dau tu, dong thoi gop
phan vao chién luoc tai chinh bén vimg (Kumar va cong
su, 2024) Mot ngén hang c6 cam két manh m& dbi voi
bao vé mai truong va phat tnen bén VlIIlg khong chi tao
ra sy khéc bi€t so voi cac d6i tha ma con dé dang xay
dung duoc niém tin va 1ong trung thanh tir ph1a khach
hang (Ibe -enwo va cong su, 2019). bac biét, viée thuc
hién cac hoat dong ngan hang xanh ¢o tac dong 0 rét
dén thuong hiéu xanh ciia ngan hang, bao gorn nhan dién
thuong hiéu, uy tin, su khac biét (Gazi va cong sy, 2024).

O Viét Nam, ngan hang xanh ciling dang bat dau thu
hut sy cha y y trong b01 canh nén kinh té phat trién nhanh
chong va cac van dé vé moi truong ngay cang dugc quan
tim. Thu tuéng Chinh phu ban hanh Chién lugc phat
trién nganh Ngan hang dén nim 2025, dinh hudéng dén
nam 2030, trong d6 co noi dung vé ngan hang xanh.
Bén canh do6, Ngan hang Nha nudc ban hanh De an phat
trién ngan hang xanh tai Viét Nam theo Quyet dinh so
1604/QD-NHNN ngay 07/8/2018 va Quyet dinh 1663/
QD—NHNN ngay 06/8/2024. Nganh ngan hang Viét Nam
dang ngay cang nhan thirc rd vé tam quan trong cua cac
chién lugc bdo v¢€ moi trtrong ddc biét khi nhu cau ctia
khach hang dbi voi cac san pham tai chinh bén viing ngay
cang gia tang. Cac ngan hang dién hinh tai Viét Nam,
nhu Vietcombank, BIDV, Techcombank va VietinBank
da trién khai nhiéu sang kién ngan hang xanh, khong chi
trong viéc cung cap céc san pham tai chinh bén ving
ma con trong cac hoat dong noi bo nham t6i wu hoa tai
nguyén va giam thiéu tac dong dén moi trudong, Mot s6
nghién ctru thuc nghlem vé ngan hang xanh tai Viét Nam
hién dang dé cap t6i cac khia canh nhu nhan thirc hay
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cong bd thong tin vé ngan hang xanh (Giao 2020) Thuc
hién cac hoat dong ngan hang xanh tai cac ngan hang
thuong mai Viét Nam sé& gitip tic dong dén hidu suat moi
truong (L€ va cong su, 2024), gia tang sy hai long va gilr
chan khach hang (Thanh va Linh, 2022).

Nghlen cuu nay duoc thuc hién nham phan tich tac dong
cua cac hoat dong ngan hang xanh doi véi tai san thuong
hiéu cua céc ngan hang thuong mai tai Vit Nam, tr do
lam sang t6 moi quan h¢ gitra nhimg sang kién bao vé moi
tnrong va viéc phat tnen thuong hi¢u ngan hang. Ngh1en
ciru cling nhim cung cap nhung khuyén nghi cho cac ngan
hang Viét Nam trong vi€c xay dung chién luoc ngan hang
xanh hiéu qua, nhim nang cao gia tri thu'ong hiéu trong boi
canh canh tranh gay gat ciia nganh ngan hang.

2. Tong quan nghién ciru v gia thuyét nghién ciu
2.1. Hoat dong ngdn hang xanh

Ngan hang xanh 1a chién lugc phat tnen ma céc ngan
hang ap dung céc hoat dong va san pham than thién voi
moi trudng, nham g1am thiéu tac dong tidu cuc dbi voi
thién nhién (Risal va Joshi, 2018). Cac hoat dong ngan
hang xanh khong chi tap trung vao viéc cung cap san
pham tai chinh ¢6 trach nhi¢ém v6i moi tru:ong ma con
bao gdm céc chinh sach noi bd giip ngan hang g1am
thiéu lwong khi thai carbon, tiét kiém nang luong va hd
tro cac du an xanh.

Theo Gulzar va cong su (2024), hoat dong ngan hang
xanh ¢6 thé chia thanh cac loai hinh chinh, bao gom: Thi
nhat, hoat dong ngan hang xanh gin voi khach hang: la
viée ngan hang cung tmg céc san pham, dich vu xanh
nhu cap tin dung xanh cho cac dy an bao v€ moi truong,
du 4n xanh, du 4n tiét ki¢ém nang luong va ning luong
tai tao, phat hanh trai phleu xanh de tai trg cho céac du
an xanh; cung cap cac san pham dau tw xanh cho khach
hang ¢4 nhan va t6 chac. Thir hai, hoat dong ngén hang
xanh gin v6i nhan vién. Nhan vién ngan hang déng vai
trd quan trong trong viéc thye hién céc chien lugc ngan
hang xanh, tir viéc dugc dao tao va truc tlep tham gia
vao cac hoat dong bao v€ mdi truong va cong dong dén
viéc truyén dat cac gia tri xanh dén khach hang. Thir ba,
hoat dong ngan hang xanh gin véi van hanh trong quy
trinh hang ngay nhu cac hoat dong bién phap tiet ki€ém
nang lugng trong cac chi nhanh va van phong nhu st
dung dén tiet kiem dién, t6i wu hoa viéc sur dung diéu hoa
khong khi va céc thlet bi dién, s6 hoa quy trinh noi b,
giam thiéu sir dung gidy, xanh hoa khong g1an lam viéc.
Thir tur, cac chinh sach ngan hang xanh do ngan hang xay
dung va thyc thu bao gorn céc chinh sach vé bao vé moi
truong nham duy tri va phat trién ngan hang xanh mot
cach bén Vu’ng bao gom chinh sach tai chinh bén Vung,
chinh sach n6i by bao v€ moi truong va chinh sach cong
dong va trach nhiém xa hoi.

2.2. Hoat djng ngdn hang xanh va thwong hi¢u xanh

Thuong higu xanh [a mét thanh phan quan trong trong
chién Iuoc xay dung g1a tri thuong hi€u cua t6 chir, thé
hién cam két bao vé méi trudong va phét trién bén vimg

(Gazi va cong sy, 2024) Thuong hi¢u xanh khong chi
dya trén san pham va dich vy tai chinh ma con thé hién
qua cac hanh dong, chinh sach bao vé moi trudng cta
ngén hang. Thuong hi¢u nay gitip ngan hang tao dung
su khac bi€t so voi cac d6i thit canh tranh, dong thoi xay
dung niém tin, sy hai 1ong va [ong trung thanh cua khach
hang (Ibe-enwo va cdng su, 2019; Alshebami, 2021).

Ly thuyét Chinh danh (Legltlmacy Theory) dugc dé
Xuat boi Suchman vao ndm 1995 va la mot trong nhimg
ly thuyet pho bién dé giai thich sy ton tai va phat trien
clia cac to chire trong mot xa hoi. Theo 1y thuy€t nay, cac
t6 chtrc, bao gdm ngan hang, can phai duy tri sy chap
nhan xa hgi (hay chinh danh) dé co thé tiép tuc hoat dong
va phat trién (Tilling, 2004) Duya trén ly thuyét nay, cac
ngan hang thuc hién cac hoat dong ngan hang xanh, cac
hoat dong bao vé moi tnrorng khong chi vi Iy do dao dtic
hodc xa hoi, ma con vi sy can thiét phai duy tri chinh
danh va su chap nhan cua xa hoi. Cac hoat dong ngan
hang xanh gitip ngan hang dap ung ky vong cua khach
hang va cong dong, tir d6 cung co thuong hi¢u va giam
thleu rii ro mat uy tin. Cac nghlen ctru qudc té da chi ra
rang thyc hanh ngan hang xanh c6 tac dong tich cyuc dén
thuong hi€u cua ngan hang. Theo nghién ctru cua Ibe-
enwo va cong su, (2019), cac ngan hang thyc hién cac
sang kién bao vé moi truong khong chi giup xay dung
nhan di¢n thuong hiéu ma con cai thién long trung thanh
cta khach hang. Hon nira, nghlen clru cua Njoroge va
Maina (2020) chi ra rang cac ngan hang c6 chién Iuoc
ngan hang xanh manh mé s& dé dang thu hut cac khach
hang tiém nang trong bbi canh cac yeu t6 bén Vung ngay
cang dugc quan tdm trong cac quyet dinh mua sam cta
nguoi tiéu dung (Solekah, 2019).

Hinh 1: M6 hinh nghién ctru

Hoat dong ngan hang xanh
g4n v6i khach hang (GBC)

Hoat dong ngan hang xanh
g4n véi nhan vién (GBE)

Chinh séch ngan hang xanh
(GBP)

Nguon: tic gid dé xudt

Duya trén cac phan tich ¢ trén, tac gia dé xuat céc gia
thuyét nghién ciru sau:

Gid thuyét H : - Hoat dong ngan hang xanh gan voi
khach hang (GBC) tac dong tich cyc tdi thuong higu
xanh cua ngan hang

Gid thuyét H,: Hoat dong ngan hang xanh gin vo6i
nhan vién (GBE) tac dong tich cuc téi thuong hi¢u xanh
cua ngan hang

Gid thuyét H,: Hoat dong ngn hang xanh gin v6i
van hanh (GBC) tac dong tich cyc toi thuong hiéu xanh
cua ngan hang

Gid thuyét H - Chinh sach ngan hang xanh (GBP) tac
dong tich cuc td1 thuong hiéu xanh clia ngan hang.
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3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Thu thap dir liéu

Nghién ctru nay st dung phuong phap khao sat dé
thu thap dir li¢u tir nhan vién ctia cac ngan hang thuong
mai tai Vit Nam trong g1a1 doan 01/9/2024-01/02/2025.
Phuong phap khao sat gitip xac dinh mi quan hé giita
cac hoat dong ngan hang xanh va hinh anh thuong hi¢u
thong qua vigc khao sat nhan thirc va thai do cua khéach
hang Doi tugng nghlen cuu la 419 khach hang tai cac
ngan hang thwong mai tai Viét Nam. Bang 1 mo td nhan
khau hoc cua cac ca nhan tham gia vao nghién ctru.

Bang 1: M6 ta mau nghién ctru
STT Bién/Tiéu chi
1 [Gidi tinh

Nam 178 42,48%
N 241 57,52%
2 |Potusi
Tr 18 dén 30 160 38,19%
Tur 31 dén 40 172 41,05%
Tir 41 dén 50 66 15,75%
Tir 51 dén 60 21 5,01%
3 | Trinh d6 hoc van
Dai hoc 239 57,04%

Sau dai hoc 171 40,81%
Khac 9 2,15%

Co su chénh Iéch vé gioi tinh trong mau khao sat, voi
nit chiém ty 1¢ 16n hon so véi nam. Ty 1€ nit (57,52%)
cao hon so voi nam (42,48%). Bén canh do, phan 16n
khach hang nim {trong do tuoi tr 31 dén 40 (41 05%);
tlep theo 1a d6 tudi tir 18 dén 30 (38,19%). Tir do co the
thay, nhom khach hang chu yéu thugc d6 tudi lao dong
va tiéu ding cha yéu. Phan 16n khach hang co trinh do
dai hoc (57,04%), theo sau 1a khach hang c6 trinh dg sau
dai hoc (40,81%). biéu nay cho thay ddi tuong khdo sat
chu yéu 1a nhimg nguorl ¢0 trinh d9 hoc van cao, c6 thé la
nhom khach hang c6 hiéu biét va quan tam nhleu hon dén
cac dich vu tai chinh, dac bi€t la cac san pham ngan hang
lién quan dén phat trién bén vimg hodc ngan hang xanh.

Tan sut Phan trim

3.2. Thang do trong nghién ciru

Trong nghlen clru nay, thang do dugc st dung dé do
ludng cac yéu td lién quan dén cac hoat dong ngén hang
xanh va tac dong ciia ching dén hinh anh thuong hiéu
ngan hang xanh. Thang do hoat dong ngén hang xanh
gan voi khach hang (GBC) duoc thiét ké gdm 4 bién
quan sat duogc xay dung dua trén go1 ¥ ciia Kumar va
cong su (2024). bap vién danh gia mirc o dong ycuahg
voi m01 ménh dé dua trén Likert 7. Vi du v€ mot m¢nh dé
bao gdm “Ngén hang ciia ban cung cap cc san pham tai
chinh xanh nhu tin dung xanh, trai phiéu xanh”.

Thang do hoat dong ngan hang xanh gin voi nhan
vién (GBE) duoc thiét ké gom 3 bién quan sat dugc xay
du’ng dua trén goi y ctia Gazi va cong su (2024) bap
vién danh gia muc d dong ¥y cua ho véi moi ménh dé
dya trén Likert 7. Vi du v€ mot ménh dé bao gdm “Ngan
hang khuyen khich nhan vién tham gia vao cac hoat dong
bao vé€ moi truong”.

Thang do hoat dong ngan hang xanh trong vén hanh
(GBO) duoc thiét ké gom 3 bién quan sat dugc xay dung

dua trén goi y cua Gazi va cong su (2024) Kumar va
cong su (2024) Trong d6 dap vién danh gia mirc do dong
¥y cua hg v6i moi ménh d& dua trén Likert 7. Vi du vé mot
ménh de bao gdm “Ngan hang cua ban thyc hién cac bign
phap tiét kiém nang Tuong va giam thiéu rac thai trong
qua trinh lam viéc”.

Thang do chinh sach ngan hang xanh (GBP) dugc
thiét ké gom 3 bién quan sat duoc xay du’ng dua trén goi
y cia Gazi va cong su (2024), Kumar va cong su (2024)
Daép vién danh gia muc do dong ¥y cua ho voi moi mgnh
de dva trén Likert 7. Vi du vé mdt ménh d& bao gom

“ngan hang thuc thi c4c chinh sach vé ngén hang xanh”.

Thang do hinh anh thuong hi¢u xanh cta ngan hang
(GBB) dugc thiét ké nham danh gia cac yeu t0 tao nén
hinh dnh cua mét ngan hang xanh trong mat khach hang
va cong dong. Thang duoc thiét ké gdm 3 bién quan sat
duoc Xay du’ng dya trén goi y cua Alshebami (2021) va
Gazi va cong su (2024), dap vién danh gia murc do dong
y cua hg voi m01 ménh d& dua trén Likert 7. Vi du vé mot
ménh dé bao gdm “Ngan hang ctia ban dugc nhan dién 1a
mot ngan hang xanh gan vdi bao vé moi truong va phat
trién bén vitng”.

3.3. Phan tich sé ligu

Phén tich s6 lidu trong nghién ctru nay s& sir dung
M6 hinh PLS-SEM (Partlal Least Square - Structural
Equatlon Modehng) va phan mem SmartPLS dé kiém
tra cac moi quan h¢ gilra cac bién trong mo hinh nghlen
ctru. Tac gia dya trén khuyen nghi cua Hair va cong su
(2019) dé danh gia mo hinh do luong thong qua cac hé
s0 ve do tin cay, do hoi tu va do phan biét, sau d6 danh
gida mo hinh céu tric thong qua h¢ s tdi va thyc hién
Boostrap dé kiém tra mic ¥ nghia cta cdc mbi quan hé
trong mo hinh.

4. Két qua
4.1. Mb hinh do lwong

Bang 2 thé hién két qua cia md hinh do luong
Cronbach’s Alpha (o) duoc sir dung dé kiém tra do tin cay
ndi b cua cac thang do. Theo Hair Jr va cong su (2019),
mot gia tri Cronbach’s Alpha cao hon 0,7 cho thdy do tin
cay tot cua thang do. Cac thang do GBC, GBE, GBO,
GBP va GBB déu c6 gié tri Cronbach’s Alpha 16n hon
0,7, cho thay céc thang do nay ¢o do tin cay cao, H¢ s0
CR (Comp051te Rehablhty) kiém tra do tin cdy tong hop
clia cdc yeu t0 tiem an. Mirc do CR phdi cao hon 0,7 aé
dam bao rang thang do ¢6 do tin cy (Hair Jr va cOng su,
2019). Tat ca cac thang do trong bang déu c6 CR cao hon
0,7, cho thay cac yéu td tiém an déu c6 do tin cay tong
hop tot. Hé sb AVE do luong mirc d6 phén tin cua bién
quan sét so voi bién tiém an va can dat it nhat 0,5 dé dam
bao tinh hop ly va kha ning phan tich ciia mo hinh (Ha1r
Jrva cong sy, 2019). Nhu vay Tét ca cac yeu to deu co
AVE 16n hon 0,5, diéu nay chu’ng to rang cac yéu t nay
deu 6 khd ndng phén tich tot va hop ly. HTMT la chi
s6 kiém tra do phén biét gnIa cac yeu to tlem an va can
thip hon 0,9 dé dam bao rang cac yéu 6 tiém 4n khong
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bi tring 1ap qua muc (Hair Jr va cong su, 2019) Céc chi
s6 HTMT déu cho thay d6 phan biét tot giita cac yéu to
trong mo hinh.

Bang 2: DJ tin cdy, hdi tu va phan bién cta thang do

Items Loading Cronbach’s alpha CR AVE HTMT
GBC1 0,950

GBC2 0,913

G8C3 0936 0,956 0,963 0,884 0,507 -0,820
GBC4 0,960

GBE1 0,922

GBE2 0,896 0,921 0,930 0,884 0,528-0,872
GBE3 0,969

GBO1 0,929

GBO2 0,953 0,936 0,939 0,887 0,597-0,890
GBO3 0,943

GBP1 0,884

GBP2 0,871 0,854 0,877 0,770 0,782-0,892
GBP3 0,879

GBB1 0,916

GBB2 0,911 0,898 0,900 0,830 0,384-0,801
GBB3 0,906

Nguon: két qua tinh todn tir dit liéu khdo sit

4.2. Kiém nghiém gid thuyét
Bang 3 thé hién két qua kiém nghiém cac gia thuyét
nghién ciru. Két qua nghlen ctru cho thiy, GBC tac
dong tinh cuc t61 GBB voi chudn h6a=0,360 va gia tri
p=0,019, vi vay gia thuyet H, duoc chap nhan. Mdi quan
h¢ gira hoat dong ngan hang xanh gan véi khach hang
va thuong hi¢u xanh c6 anh huéng khd manh mé, véi h¢
s chudn hoa duong 0,360, cho thay rang hoat dong ngan
hang xanh gin véi khach hang ¢6 tac dong tich cuc dén

thuong hiéu xanh ctia ngan hang.

Bang 3. Kiém nghiém gia thuyét nghién ciru

M@i quan hé B chuan héa gidtrip Két ludn
GBC- GBR 0,360 0,019 Chdp nhan H,
GBE- GBR 0,294 0,000 Chép nhan H,
GBO- GBR 0,048 0,000 Chép nhdn H
GBP-> GBR 0,159 0,000 Chép nhan H,

Nguon: két qua tinh ton tir dit liéu khdo sit
Bén canh do, GBE tac dong tinh cyc t61 GBB voi
chuan h6a=0,294 va gia tri p=0,000, vi vy gia thuyet
H, dugc chap nhan, chu’ng to rang cac hoat dong ngan
hang xanh gan vdi nhan vién dong gop vao sy xay dung
thuong hiéu xanh cta ngén hang. GBO tic dong tinh
cuc t6i GBB voi B chuan h6a=0,048 va gia tri p=0,000,
tac dong cua yeu to nay la 'khong déng ké. Tuy nhién,
gia thuyét H, van dugc chap nhan. Ngoai ra, GBP tac
dong tinh cuc toi GBB voi B chuan h6a=0,159 va gia tri
p=0,000, do d6 chdp nhan g1a thuyet H,. Chinh sach ngan
hang xanh co tac dong co v nghla thong ké dén viéc nang
cao thuong hi¢u xanh cua ngan hang. Nhu vay, cac hoat
dong ngan hang xanh déu c6 tac dong tich cyc to1 thuong
hi¢u xanh cua cac ngan hang, két luan tuong dong voi
cac nghién ctru di trude clia Ibe-enwo va cong su (2019),
Alshebami (2021) va Gazi (2024).
5. Thao luéin va két luin
Két qua nghién ctru nay nham kham pha mbi quan
h¢ gitta cac hoat dong ngan hang xanh va thuong hi¢u
xanh tai cac ngan hang thuong mai Viét Nam. Qua vi¢c
st dung phuong phap PLS-SEM va phan tich dit liéu thu
thap tir 419 khach hang cua cac ngan hang thuong mai

Viét Nam. Két qua nghlen ctru cho thiy: Cac hoat dong
ngan hang xanh gan véi khach hang (GBC), nhan vién
(GBE), hang ngay (GBO) va chinh sach ngén hang xanh
(GBP) déu c6 anh huong dén hinh anh thuong hiéu xanh
ciia ngan hang (GBB), trong d6 hoat dong ngén hang
xanh gan voi khach hang (GBC) va nhan vién (GBE)
co tac dong manh mé hon so vdi cac yeu t6 con lai. Nhu
vay, su tham gia cta ca khach hang va nhan vién la yeu
to quan trong trong vi€c xay dung thuong hi¢u xanh ctia
ngan hang. Bén canh d6, hoat dong ngan hang xanh Ve
véan hanh ¢ tac dong yéu dén thuong hiéu xanh, diéu
nay chi ra rang cac hoat dong bao v¢ moi trudng trong
quy trinh van hanh hang ngay, mac du quan trong, nhung
chua di dé tao ra su khac biét 16n. Dong thoi cic chinh
sach ngan hang xanh cling ¢6 anh hudng tich cuc den
thuong hi¢u xanh, cho thay rang cac chinh sach va chién
luge bén Vu’ng cua ngan hang 13 yéu td quan trong giup
ngan hang xay dung hinh dnh thuong hi¢u xanh manh
me. Tu do, nghlen cuu khuyen nghi cac ngan hang can
tang cuong cac hoat dong ngan hang xanh gan v&i khach
hang va nhan vién, dong thoi phat trién cac chinh sach
ngan hang xanh 1 rang va c6 tac dong rong rii, dé ¢o
thé tao ra thuong hiéu xanh manh mé va tang cuong long
trung thanh cta khéach hang.

Mac du nghién ctru da cung cap nhung két qua quan
trong vé tic dong ciia cdc hoat dong ngan hang xanh dén
thuong hi¢u xanh tai cac ngan hang thuong mai Viét Nam,
nhung cung ton tai mot s6 han ché. Th nhét, thang do
duoc st dung trong nghién ctru la thang do chu quan cua
khach hang ¢ thé dan dén két qua phan tich bi sai léch so
voi thue t€. Bén canh do, cac nghlen cuu khac trong tuong
lai c6 thé danh g1a tac dong voi nhitng nhém ngan hang co
quy md hodc m6 hinh khéc nhau hodc chuong trinh hoat
dong ngan hang xanh cy thé dé danh gia sau chi tiét hon vé
tac dong cua hoat dong ngan hang xanh./.
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MO HINK THAM BINH G1A HANG LOAT TRONG DINH GIA DAT:
KINH NGHIEM QUGC TE VA BAI HOC CHO VIET NAM

PGS.TS. Nguyén Manh Thiéu*

Xdc dinh gia dat la mét néi dung then chét trong quan ly nha nwéc vé dat dai, anh hwéng dén thu ngan séch, thi
trirong béat déng san va quyén loi ctia ngwoi dan. Bai viét téng hop va phén tich kinh nghiém quéc té vé xdc dinh gid
dét tai mét s6 quéc gia tiéu biéu nhw Hoa Ky, Uc, Thuy Dién, Nga va Trung Qudc. Trong tam Ia mé hinh thdm dinh
gid hang loat (mass appraisal) va vai tro ctia céng nghé trong ting cwong minh bach, hiéu qué quan ly dat dai. Trén
co s& d6, bai viét dé xuat mét sé bai hoc va kién nghi chinh sach cho Viét Nam nham cai céch hé thdng dinh gia dat
theo hwéng hién dai, pht hop véi co ché thj trirong va béi canh chuyén déi sé.

« Tl khéa: dinh gia dét; thdm dinh gia hang loat: CAMA; kinh nghiém quéc té; chinh sach dét dai: minh bach; thi trusong bét

déng san; Viét Nam.

Determining land prices is a key aspect of state
management of land, affecting budget revenue, the real
estate market, and the rights of citizens. This article
summarizes and analyzes international experiences
in land price determination in several representative
countries such as the United States, Australia, Sweden,
Russia and China. The focus is on the mass appraisal
model and the role of technology in enhancing
transparency and the effectiveness of land management.
Based on this, the article proposes several lessons
and policy recommendations for Vietnam to reform the
land pricing system towards modernization, aligning
with market mechanisms and the context of digital
transformation.

» Key words: land pricing;, mass appraisal; CAMA;
international experience; land policy; transparency; real
estate market; Vietnam.

JEL code: M41

Vs

1. Dit vén dé

Xéc dinh gia dat 1a co sd cho nhleu hoat dong kinh te
va quan ly nha nude, nhu thu thué, boi thudng thu h01 dit,
tinh tién str dung dét... Tuy nhién, tai Viét Nam, g1a dét do
Nha nude quy dinh thuong thip hon nhiéu so v6i g1a thi
truong, gy thit thu ngén sach va tao ra sy khong cong
bang Trong khi d6, nhidu québc gia da ap dung mo6 hinh
thim dinh gi4 hang loat dya trén dit liéu va cong ngh¢. aé
tang tinh khach quan va minh bach. Bai viét nay nham
khdo sat cac m6 hinh thanh cong tir qudc té va rat ra bai
hoc cho cai cach chinh sach dét dai tai Viét Nam.

2. N¢i dung

2.1. Kinh nghiém qué’c 1é vé xdc dinh gid ddt

Trong bdi canh toan cau héa va chuyén doi s6 manh
mg, viéc xac dinh gia dt ngay cang dong vai tro quan
trong trong quan 1y dat dai, thu ngan sach va phat trién bén
virng. Nhiéu quoc gia da ng dung mo hinh thAm dinh gia
hang loat (mass appraisal) véi su hd tro cia cong nghé dé
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dam bdo tinh khach quan, minh bach va hi¢u qua, két qua
cua tham dinh gia hang loat duge st dung dé 1am co so dé
xéc dinh thué tai sn va mot sb myc ti€u quan 1y nha nude.
Theo tiéu chuan thim dinh gia quoc té, tham dinh g1a hang
loat 1a “viéc thuc hi¢n tham dinh gid nhiéu tai san khéc
nhau vao mot ngay an dinh, dwoc thwc hién mot cach co
hé thong va thong nhat vé phuong phap, ky thugt”. Dudi
déy 1a mot sb dién hinh nghién ctu tiéu biéu.

* Hoa Ky: Tién phong trong thim dinh gia hang
loat dua trén c6ng nghé

HoaKy la qudc gia tién phong va c6 h¢ thong dinh gia
dat phét trién toan dién nhét. Theo ti€u chuan cta Hiép hoi
thim dinh vién quoc té (IAAO) thim dinh gia hang loat la
viéc dinh gla dong thoi mot sO luong 16m tai san vao mot
thoi dlem xdc dinh bang céc phuong phap thong nhat va
hé thong M2 hinh nay duogc ng dung cho muyc tiéu danh
thué tai san, quan 1y dat dai va lap quy hoach db thi.

Ngay tir nhing ndm 1920, My da bat dau 4p dung
phuong phap tham dinh gia hang loat va dén nay phuong
phép nay da duoc thé ché hoa sdu rong tai cap bang va
lién bang. Véi sy hd trg ctia hé théing CAMA (Computer—
Assisted Mass Appralsal) toan bo quy trinh dinh g1a duoc
sb hoa, dam bao cap nhét thuong xuyén va chinh xéac cac
dir liéu vé bét dong san.

Céc chi dan vé phuong phép va quy trinh tham dinh
gia hang loat dugc hu’ong dan trong Tiéu chudn vé tham
dinh gza bit dong san hang logt ciia IAAQ. Bén canh do,
do qua trinh tham dinh gid hang loat cho muc dich danh
thué nhat thiét 13 mot chire ning cua chinh phu nén quy
trinh ndy c6 co sd ludt phap, quy dinh hanh chinh va cac
hoat dong quan ly. Biéu nay dugce quy dinh trong luat
phap clia moi bang & My, no tao co sé phap ly cho hoat
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dong tham dinh gié tri tai san n6i chung va thim dinh gia
hang loat noi riéng.

Vi du, Chuong 4, Dleu VII luat phap ctia bang Florida
quy dinh tat ca cac bat dong san phai dugc tham dinh gid
de tinh thue va qua trinh nay dugc thyc hién bang phuong
phap thim dinh gi4 hang loat véi su trg gitp cua hé théng
mdy tinh (CAMA) H¢ thong CAMA dugc str dung trong
tat ca 67 quan cta Florida, c6 nhiém vu luu triY, truy xuat,
phén tich va bao céo cc dit liéu cho thim dinh gla hang loat.
Déng thoi, tat ca cac hé thong cua CAMA pha1 co kha nang
luu trit va duy tri cdc dit liéu can thlet aé lam céc bao cdo va
chc tap tin theo yéu cdu ctia S¢ Thue Vu. Thim dinh gia bét
dong san cho muc dich danh thué & bang Florida 1a mot qua
trinh duoc 1dp di 13p lai hang nam, do do, pham vi ctia tham
dinh g1a hang loat trong bét ctr nam nao bao gdm céc hoat
dong can thiét dé cap nhat céc gia tri tai san chi trong nhung
nam trude do. Hudng dan ciia S6 Thué Florida (2002) ve
thdm dinh gi4 trj bat dong san cho myc dich tinh thué danh
riéng muc 4, 5, 6 dé quy dinh vé tham dinh gid hang loat,
trong d6 muc 6 yéu cau dam bao day du thong tin va do
chinh xdc cua dir li¢u pha1 la mot nhiém vy lién tuc trong
qua trinh thim dinh g1a hang loat. D6 la trach nhi¢m cua tat
ca nhung nguoi tham gia qué trinh nay Déi tugng ciia tharn
dinh g1a hang loat & My bao gdm dt nong nghiép, nha &, bat
dong san thuong mai va cong nghiép.

* Ue Cong b6 cong khai va dinh gia chi tiét dén
tirng thira dat

Tai U, dbi voi cach dinh g1a dét hang loat, viéc dinh
g1a dat duoc thuc hién trén tat ca cac dia ban cac bang, chu
yéu phuc vu myc dich tinh thué str dung dat/bat dong san,
thué thu nhap tir béan bt dong san. Dinh gia dét hang loat
duoc thyc hién dén timg thira va cong bd cong khai vao
30/6 hang nam, c6 hi¢u lyc tr 1/7 hang nam. Qua trinh
gom 4 budc: khao sat dir liu, phan ving dia ly, xac lap
gi4 dat chuan va dinh gia tung thira. Cac phuong phap
duoc dp dung linh hoat bao gom so sanh, chiét trir va von
hoa, tiry theo déc diém dét dai. Phan mem CAMA dugc
sir dung dé h tro cho viéc phén tich thong tin gia dét thi
truong ddi voi timg thira dét trong truong hop boi thuong
khi nha nuéc thu hoi dit, thé chap quyén st dung dat/bat
dong san va céc giao dich dan sy khac.

Tai Uc, gia dat de tinh nghia vu thué trong truong hop
chuyen nhuong dat dai déu 1a g1a thi truong. Tai bang
Ontario, khi nguol dan thyc hién cac giao dich vé dat va
sinh loi thi phai ngp thué thu nhép tir chuyen nhuong dét
sau khi glao dich ket thuc. Thué chuyen nhuong dugc tinh
trén co s sO tlen dugc tra duoc tra dé mua ban dét, cong
voi cac khoan thé chap hoc s tién no nao do trong thoa
thuan mua dat.

Khi xéc dinh gia boi thuong dat khi nha nude thu hoi dat
cung nhu xac dinh g1a dét trong trudng hop thé chip quyén
st dung dat va cac glao dich dan sy khac, cach thic dinh
g1a dat cu thé dbi véi tu’ng thira dat duogc ap dung. Viéc dinh
gia dat duoc thuc hién riéng 16 theo tung thtra dat, timg muc
dich dinh gid. Phuong phap dinh gia dat cling ap dung can
cir vao loai dat, thong tin gia dat trén thi truong, gia thué dat.

* Thuy Dién: Dinh gi4 dya trén md hinh chuin héa
va co s¢ dit litu mé

Thuy Dlen ap dung mo hinh dinh gia hang loat cho
bon nhém bat dong san: nong nghlep, nha o, thuong mai
va cong nghi€p. Gid tri dinh gia trong duong 75% gia tri
thi truong theo quy dinh cua Quoc héi. Co s dir ligu quoc
g1a vé bat dong san duoc cdp nhat lién tuc dua trén cic
glao dich thue té, thong tin do chu bit dong san cung cp
va dir liéu thué nha.

Cuc Thué quoc gia 1a co quan chiu trach nhiém vé céc
vin dé lién quan dén thué bat dong san. Nhiém vu cta co
quan nay la thiét lap va cap nhat thuorng xuyén cac mod
hinh dinh gia cung nhu cac thong tin vé bat dong san. Mo
hinh thim dinh gia hang loat dugc cai tién thu’ong xuyén
dua trén co s¢ dir ligu veé thi truong bét dong san. Dé lam
duoc diéu nay, nguoi ta thuc hién vi€e giam sat thi truong
mot cach lién tuc bang mot sb bién phap:

Thit nhat, glam sdt cdc giao dich bat dong san trén thi
tmong thir cap, ket qua dugce luu trir trong co sO dit ligu
quoc gia ve bat dong san. Nhimg dir li¢u nay dugc lay tir
dang ky qudc gia ve quyén bat dong sdn, dugc ghi vao )
ding ky tai thoi diém ghi nhan glao dich bt dong san. Su
tuong thich gitra gia thi truorng va g1a tri dugc danh g1a
duoc kiém tra qua tung giao dich, ty s0 glu’a hai murc g1a
nay duoc dua vio co sd dir liéu. Viée tiép can thong tin clia
co s6 dir ligu nay dugc thuc hién thong qua Internet ma
khong c6 bat ky han ché ndo.

Thit hai la quan by chit hm'ng cong trinh. Theo truyén
thong, dit liéu vé chét lugng cong trinh dugc nhan tir chinh
nhiing ngudi s¢ hitu bat dong san. Vao nam trudc khi thue
hi¢n thim dinh gia hang loat, nhung nguoi chu sé hitu
bét dong san dugc phat mot to khai gom hai trang voi céc
cau héi trong d6 dinh trude gan 60 cau tra 101 dang “c6/
khong”, ngoai trir dién tich dat do co quan dia chinh do
luong Nhiing to khai nay dugc nop vao cuc thué va duoc
dua vao co so dir liu, trong d6 moi céu tra 101 s€ duoc gan
cho sb diém, tuong ung v6i md hinh tham dinh gia duoc
chap nhan. Méy tinh s& tu dong tinh toan hé sb chat lugng
cong trinh.

Thit ba la giam sat viéc cho thué ¢ linh viec nha 6, boi
vi tién thué anh huong dén gia tri thi tnrong cuia bat dong
san. Moi bét dong san dugc dua vao co s¢ dir ligu déu co
cac thong tin v€ sy han ché cac quyen gin lién voi quy
hoach ¢ khu vuc, Su tiép can h¢ thong co s¢ dir liu nay
ciing khong c6 bat ky han ché nao.

Céc mo hinh tham dinh gia hang loat dugc xay dung
cho nha & (dang nha vuon), bét dong san thuong mai (cac
toa nha chung cu, van phong, cua hang, khach san), bat
dong san cong nghi¢p va bét dong san nong nghi¢p. Tuy
thuc loai hinh bat dong san ma can cac thong tin khac
nhau dé udc tinh gid tri. Nhimg thong tin nay cothé lavi
tri, dién tich dt, dién tich ¢, nam xdy dung va cac ddc tinh
vat Iy khic cua toa nha va/hodc 16 dat. Sy thay doi cta céc
dac tinh nay duoc cap nhat mdi nam mot lan Cuc Khao
sat dt quc gia thong bao cho co quan thué vé nhimg thay
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dbi nay va toa thi chinh can chuyen cac thong tin d6 vao
céc dit liéu ghi nhan vé dic tinh cua bat dong san.

* Nga: Chuyén doi manh mé sang co ché dinh gia
theo thi truomg

H¢ thong thué tir trude ndm 2006 sir dung muc g1a quy
dinh cho dit da khong phan anh dugc moi lién h¢ gitra gia
tri ciia dat va thué dat. Su cdi 0 h¢ thong thue ¢ Lién Bang
Nga doi hoi su thay dbi cach tlep can thué dét, chuyén
sang danh thué dat dua trén co so gia tri thi truong,

Nam 2006, lan dAu tién sau 7 nam bét dau thuc hién
cong tac thanl d1nh gla hang loat trén toan b lanh thd Lién
bang Nga két qua ctia tham dinh gia dat hang loat da dugc
st dung lam co s¢ tinh thue dat. Ng0a1 ra, & nhidu ving
thuoc Nga két qua cua thim dinh gid hang loat con dugc
st dung aé xac dinh tién thué dat ddi véi dat thude so hiru
nha nu6e. Thim dinh gia dat hang loat & Nga dugc thuc
hién dua trén sy phan loai dét theo muc dich va loai hinh
sir dung dit, cong tac nay duoc tlen hanh nhleu nhit 3 nim
mot lan va it nhat 5 ndm mot lan. Ngay nay tht ca nhung
thong tin vé g1a tri dia chinh cta cic loai dat ¢ Nga co thé
den duoc voi toan xa hoi. Bang dich vu thong tin “Béan
d6 dia chinh” nhung ai quan tam co thé tim hiéu nhung
thong tin méi nhat vé gia tri dia chinh ctia nhitng 16 d4t ma
minh dang s¢ hitu. Phan tich cac kinh nghiém nudc ngoai
Ve thim dinh gia hang loat ta thay d1eu kién t6i quan trong
dé tmg dung phuong phap nay 14 can hinh thanh hanh lang
phép ly va hé thng ngén hang dir liéu dé thyuc hién kiéu
danh g1a nay Bén canh do, cac co s¢ thong tin pha1 chinh
x4c va de tiep can. Ngoa1 ra, hé thong tham dinh gid hang
loat can tru dinh kha nang cap nhét cac thay doi vé cac
thudc tinh ctia bt dong san dé cung cap mot quan niém
dung dén vé cac quy ludt cuia sy phat trién thi truong,

* Trung Qude: Tép trung héa va dinh ky cap nhat
gia dat

Tai Trung Quoc, viéc dinh gia bt dong san duoc thyc
hién tap trung boi mot co quan cap trung wong. Trung tam
tur van va dinh gia bat dong san (CRECAC) dugc thanh
lap tur thang 8/1992 v¢i nhiém vu thyc hién quan ly nha
nu6e vé dinh gia bat dong sdn trén pham vi ca nudc, thyc
hién céac dich vu lién quan den dinh gi bat dong san, quan
Iy va tu van céc giao dich bat dong san. CRECAC trye
thudc Cuc dat dai, 1a co quan doc 1ap vé t6 chirc va quan
Iy chuyén mon.

Vé thoi glan cong bo gla dat, tai Trung Quoc gia dat
dugc nha nudc cong bd «cong khai va thay doi theo dinh
ky 3 nam cong b6 gia dat mot lan hodc khi c6 blen dong
16n vé gia dat. Gia it nay thuong thap hon gia dit trén
thi truong, chi bang khoang 71,36% hoac 87,2% (theo két
qua danh gia nam 2006).

2.2. Bai hoc kinh nghiém cho Vigt Nam

Tu cac kinh nghlem quoc té, co the rat ra mot so bai
hoc quan trong nham cai thién he thong xéc dinh gia dit
tai Viét Nam:

Mot la, bao dam tinh doc ldp va chuyén nghiép trong
16 chite dinh gid

Nhiéu quic gia thiét 1ap céc co quan chuyén trach doc
lap thuc hién dinh gia dat dé dam bao tinh khach quan,
tranh can thi€p hanh chinh. biéu nay dic biét can thiét
trong bdi canh Viét Nam hién nay, khi cong tac dinh gia
dét van con chiu anh huong tir chinh quyén dia phuong.

Hai la, wu tién ap dung gid thi truong cho cac nghia vu
tai chinh lién quan den dat

Vige tinh thue phi, boi thuong thu hoi dat can dya trén
gi4 thi truong dé phan 4nh dung gia tri quyen sUr dung dit.
Cac phuong phap dinh gia nhu so sanh, chiét trir va thu
nhép can dugc ap dung linh hoat va phu hop voi diéu kién
thuc té.

Ba la, tang cuong cong khai, minh bach va dinh ky cap
nhat gia dat

Nhleu quoc gia quy dinh cap nhat gia dét theo chu ky
1 dén 3 nam dé dam bao sat voi bién dong thi trudng. Viec
cong khai dir ligu cung gop phan nang cao tinh minh bach,
tao diéu kién cho nguoi dan va doanh nghiép dé tiép can.

Bon la, img dung manh mé cong nghé thong tin va mo
hinh tham dinh gié hang loat

CAMA 1a cong cu dic luc trong viéc chuin hoa quy
trinh thAm dinh, ting higu qud va giam chi phi van hanh.
Viét Nam can Xay dung hé thong dir lidu dat dai dong bo,
dé truy cap va c6 kha ning tich hop phan tich.

Nam la, xac dinh ro6 muc dich dinh gia va lva chon
phuwrong phap phu hop

Nhleu nude ap dung dinh gid hang loat cho myc dich
thué va dinh gid cu thé cho boi thuong hogc giao dich.
Viét Nam cn phan biét rd giira c4c muc tidu dinh gia dé
dam béo lya chon phuong phap va cong cu phu hop, tranh
ap dung mot khung gia cho nhiéu muc dich nhu hi¢n nay.

Sau la, hoan thién hanh lang phdp Iy va co so dit liéu
quoc gia

Cong nghe va phuong phap hién dai chi phat huy hi¢u
qua khi 6 hanh lang phép 1y dong bo va co s¢ dir ligu day
du. Viét Nam can som hoan thi¢n Ludt Pit dai, cac van
ban hudng dan va dau tu cho hé thong quan ly dir liéu dia
chinh hi¢n dai.

3. Két luan: Viét Nam dang dung trude yéu cau cai
céach sau rong trong linh vyc dinh gia dét. Viéc hoc hoi
kinh nghi¢m quoc te la can thiét dé Viét Nam xdy dung
h¢ thong dinh gia dat hién dai, dac biét la a ap dung cong
nghé va mé hinh thim dinh g1a hang loat, cung VOi cac
chinh séch phu hop, s€ gitp néng cao hi¢u qud, tinh minh
bach va cong bang trong quan ly dat dai va thuc day phat
trién kinh t€ - xa hoi bén vung bé dat duoc dicu nay, can
su ph01 hop dong bo glua cai cach phép luat, hi¢n dai hoa
ha tang cong nghé va nang cao ning luc t6 chirc thyc hién.
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XU HUGNG BIEN BOI QUAN HE PHAN PHGI TREN THE 610
VA TAC DONG DEN VIET NAM

PGS.TS. Nguyén Thi Nhw Ha*

Béi canh thé giéi ngay nay, cdc quan hé kinh té c6 nhikng bién déi va cé nhirng tdc déng trwc tiép hodc gidn
tiép dén nén kinh té Viét Nam. Vi vay, nghién ctru xu hwéng bién d6i cdc quan hé kinh té cia thé giéi la can
thiét dé cung cdp co’ s& cho viéc hoach dinh céc chinh séch gitp Viét Nam cha déng khai thdc cédc yéu tb
tich curc trong héi nhap quéc té. Bai viét sé nghién ciru xu hwréng bién déi ctia mét trong céc quan hé kinh té
dang dién ra trén thé gi&i - dé Ia quan hé phan phdi va téc déng cia né dén Viét Nam. Tir d6 dé xuat mét sé
giai phdp giai quyét quan hé phan phdi trong nén kinh té thj twong dinh hwéng xa héi cha nghia & Viét Nam.

« T khéa: quan hé phan phdi, xu huéng bién déi quan hé phén phdi thé gi6i, tac déng quan hé phén phdi dén Viét Nam.

In today's global context, economic relations are
undergoing changes and have direct or indirect
impacts on the Vietnamese economy. For this
reason, studying the trends in global economic
relations is essential to provide a basis for policy
formulation that helps Vietnam proactively leverage
the positive factors in international integration.

This article will study the changing trends in one of
the global economic relations — namely, resource-
distribution relations and their impact on Vietnam,

it will then propose solutions to address resource-
distribution relations in the socialist-oriented market
economy in Vietnam.

» Key words: resource-distribution relations, the
trends in the chages of resource-distribution relations
worldwide, the impact of resource-distribution
relations on Vietnam.
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1. Quan h¢ phén phoi va xu huéng bién doi ciia
quan hé phan phéi

Phan ph01 1a mot mat co ban cua quan h¢ san Xuét
(s6 hitu - to chiic quan ly - phan phoi), dong thoi 1a
mét khiu quan trong trong qua trinh tai san xuat xa hoi
(san xuat phan ph01 - trao ddi - tiéu ding). Trong bat
ct mot nén kinh t nao phan phdi cung luon chiém gilr
mot vi tri vO cung quan trong, la cu ndi gitta san xuat
va tiéu dung, la linh vyc hoat dong kinh t€ nhay cam va
phure tap doi hoi cac nha hoach dinh chinh sach kinh te
pha1 nghién cru thau déo. Mbi mot hinh thirc phan ph01
né gan lién véi mot ché d6 chinh tri phap quyén nhat
dinh; Boi vay, mdi mot ché do chinh tri xa hoi khac
nhau lai c6 mot quan hé phan phéi khac nhau.

* Vign Pao tao va Phdt trién nguén nhan luc

Trudc hét, chii thé phan phdi nguon luc va cua cdi
xa hdi ngay cang phong phu khi ton tai nhiéu chi thé
kinh té ddc lap, tur chu cung canh tranh v6i nhau trong
nén kinh té thi tnrong Céac chu the doc lap trong moi
khau cua qua trinh tai san xudt, tit yéu ho doc lap trong
phan phdi va tu chit trong viée thy huong thanh qua cua
minh. Bén canh cac chu thé nha nudc, con ¢6 nhiéu ch
thé tu nhan (hay ngoai nha nudc) dong vai tro tich cuc
trong viéc phan ph01 nguon lue va cua cai xa hoi trong
nén kinh té quéc noi va qudc té.

Khach thé phan phéi va phuong thire phén phdi ciing
tr¢ nén phong pht hon khi co ché thi trudng cho phép
mdi chi thé phat huy nang lyc sang tao, tim kiém co
hoi sinh 161 theo ding cac quy luat von ¢6 cta no, nhu
quy luat gié tri, quy luat cung - cau, quy luat canh tranh,
v.v... Tét ca ngudn luye ¢6 kha nang sinh 161 dudi dang
hién hiru hay tiém nang; vat thé va phi vét thé, co hoi
tiém nang 1a d6i twong can phai phan chia gnra cac d01
thu canh tranh trén thi truong Su dong gop cac nguon
Iyc (trf tug, von, tur liu san xuat, tai san,...) vao san xuat,
kinh doanh s&¢ dugc nhan nhitng mtc thu nhap tuong
xung theo gia tri thi truong Nhu vy, khi nghién ctu
quan hé phan phoi trong nén kinh t€ chiing ta s€ ndm bat
duogc cac quan hé kinh té nhin nhan duoc sy cong bang
x4 hoi qua cac hinh thire phan phdi khéc nhau.

Dong thoi, nghién clru quan h¢ phéan phéi pha1
dat trong moi quan h¢, trong su chi ph01 tac dong ctia
quan h¢ s¢ hitu va quan h¢ t6 chire, quan ly 0 giai doan
lich sur phat | trién khac nhau. C.Mdc vi€t: “cac quan h¢
phén ph01 vé thue chat cing déng nhét véi quan hé san
xuat ay, rang ching ciu thanh mt sau cta quan h¢ san
Xuat ay, thanh thur ca hai déu cling c6 chung mot tinh
chét lich sir nhat thoi a,y”1 Ang ghen cling cho rang;

“trén nhitng nét chu yeu cta no, sy phan phdi trong
mdi truong hop déu 1a két qua tat yeu cua nhitng quan
h¢ san xuat va trao doi trong mot xa hoi nhét dinh™.
Vi vy, mdi phuong thirc san xuat, mdi hinh thai klnh

1C.Mdc va Angghen: Toan tép, Nxb CTQG, Ha Ni, 1994, t.25, ph I, tr. 634
25dd, tap 20, tr217
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té nhat dinh c6 quan | h¢ phan ph01 tuong ung vai no.
Trong lich str phat trién kinh té the gi6i quan h¢ phan
phdi co su bién doi theo sy bién ddi cua quan hé so hitu,
quan hé to chirc quan Iy. Cu thé:

Trong nén kinh te thi truong tu do canh tranh quan hé
phan ph01 dugc quyét dinh chi yéu theo s hiru, tic a ai
1a chu s¢ hitu thi ke do s€ dinh doat quan hé phan ph01
Va do d6 ngudi ta phai cb gang bang moi cach aé chlem
doat, s¢ hiru cac tu liéu san xuat dé thuc hién quyén
phan phi. Cling chinh sy chlem hiru d6 n6 da thyc hién
quyen phan phoi cac nguon lyc gilta cac chu thé trong
nén kinh t€ lam cho mau thuan dién ra ngay cang khdc
ligt trong nén kinh té thi truong ty do canh tranh. Co
ché, pham vi, mirc d6 de thuc hién quan hé phan phdi bi
chi ph01 bdi quan h¢ 6 chue, quan 1y: chu so hitu s€ 1a
nguoi quyét dinh viéc t6 chuc qua trinh hoat dong san
xuat kinh doanh, s& tryc tiép hodc ¢ uy quyén quan Iy qua
trinh hoat dong va quan hé phan phoi.

Tuy nhi€n, v6i quan h¢ phan phdi dya trén tur hiru
tu ban chu ngh1a bi chi ph01 boi tinh chat - giai cap nén
no chi bao vé 1gi ich cho g1a1 cap d6 dan dén mau thuan
trong xa hoi gilta gioi chu va ngu:ol lam thué; glua cac
ong chu voi nhau (ndi bd giai cap s¢ hiru) ngay cang
sdu sac 1am cho kinh té, chinh tri, xa hoi ngay cang
bat on. Vi Vay, trong lich str phat trién kinh t€ the glO’l
khodng cudi thé ky XIX mo6 hinh phat tnen kinh té nay
doi hoi can co “ban tay” didu tiét dé khac phuc nhitng
han ché ctia n6 va do 1a sy ra doi cta nén kinh té thi
trudng hon hop.

Quan h¢ phén ph01 trong nén kinh té thi truong hén
hop 6 su bién doi 16n d6 1a quan hé phan phdi duogc
thyc hién trén co s¢ s¢ hiru tu liéu san xuat thi con 6
su dicu tiét cia nha nudc va thi truong. Trong nén kinh
té thi truong hén hop quan hé phan phéi trude hét bi
dleu tict boi thi tnrong vi thi truong c6 tac dong tryc tlep
dén san xuat va do d6 no cling tac dong truc tlep dén
phan ph01 (tir phan phdi cac ngudn luc dén phan phdi thu
nhap). Dong thoi, nha nudce dicu tlet quan h¢ phan ph01
nhung sur diéu tiét nay c6 tinh chat g1a1 cap chi ph01 Vé
nguyen Iy 1a nha nudc dai dign cho giai cap nao thi sy
dicu tiét trong quan hé phan phbi ciing pha1 chu y dén loi
ich cua giai cap do hay noi cach khac vai tro nha nude
trong di€u ti€t quan h¢ phan pho1 1a dé thyc hién muc
dich kinh té, chinh trj cua giai cip dai dién.

‘Mat khéc, quan h¢ phan phéi trén thé gioi guIa cac
quoc gia bi chi phéi boi sy phat trién luc luong san Xuat
va quan hé t6 chirc san xuét ctia xa hoi. Trong diéu kién
khi khoa hoc ky thuat chua phat trién cao, quan h¢ to
chirc san xuat kinh doanh chu yéu trong khuon khd quic
gia thi quan h¢ phan phéi cac nguon luc cung nhu thu
nhap chi giai quyet trong pham vi quoc gia ma thoi. Cac
nude 16n mudn tang cac nguon loi thuong str dung cac
bién phap quan sy nhiéu hon 1a bién phap kinh té dé xam
chiém, cudp béc, khai thac thudc dia; do do, cdc nudc
thudc dia bi vo vét can kiét cac ngudn lyc theo muc tiéu

cta nudc 1on tao ra sy bat binh dang, khoét sau mau
thuan gnra cac nudce glau nude ngheo... va do la ng01
n6 cuia cac chién tranh, céc cude cach mang trén thé gioi.

Khi lich sur cac cuge cach mang aé phan chia thé
gioi vé mat lanh tho dan bi day Iti cung voi sy phat
trién cta cudc cach mang cong nghi¢p lan tht 3 thi
quan h¢ phan phdi c6 sy bién d01 dé phu hop vai sy
phat trién clia Iuc lugng san xuét duoc xd hoi hoa ngay
cang cao hinh thanh chudi gia tri toan cau voi su tham
gia ciia nhiéu qudc gia trén thé gioi ca vé pham vi va
phuong thirc. Xu huong chung vé ban chit quan h¢
phén phéi trén pham vi thé gioi khong c0 gi thay d01
trong quan h¢ do6 cac nudce 16n (cac nude phat trién) van
gill vai tro chi ph01 bai yeu t6 quyet dinh van la nhiing
luc luong chu s hitu va di dau trong viéc phat trién,
tmg dung khoa hoc cong ngh¢ cao n6 khong phai dua
vao cac quoc gia c6 tai nguyén ty nhién; no dya vao
nguodn tai nguyén tri luc.

Quan h¢ phan ph01 gilta giGi chu va nguoi lao dong
trong bdi canh méi nhit 1a sy hanh va phat trién cua
cudc cach mang cong nghiép lan thir tu thi lao dong
tri tu¢ (theo C.Méc la lao dong phuc tap) da c6 nhitng
tac dong manh vao quan h¢ phan phdi. Néu nhu trude
day viéc to chirc quan 1y van hanh qud trinh san Xuat
kinh doanh hoan toan dudi sy didu khién ciia 6ng chi,
nguoi lao dong bi glO’l chu o ép thi ngay nay budc ho
phai “dong hanh” véi nguoi lao dong (cong nhén tri
tué) ho méi co thé ton tai, phat trién va toi da hoa loi
nhuan. Mit khéc, dé dong hanh véi nguoi lao dong gioi
chu cung da phai thay doi phuong thirc phan phdi: tién
cong, tién lwong cua ngudi lao dong khong chi tra bang
lugng tién t& ma con dugc tra bang co phleu dé rang
bugc nhitng lao dong tri tu¢ gin Vi su tOn tai cua tap
doan. Dong thoi, trong g1a1 quyét quan hé phan ph01
ngay nay sy can thi€p cta cac chinh phu thong qua cac
cong cu kinh té (thué), cac quy xa hoi (quy huu tri, quy
bao hiém that nghlep, phuc lgi...) dé thuc hién tt hon
muc ti€u cua giai cap nha nudc dai dién.

Nhu véy, ¢6 thé thay trong tién trinh phat trién cla
lich str quan h¢ phén phdi luén co sy bién d6 theo quan
h¢ s¢ hitu, quan h¢ t6 chirc quan Iy va su phat trién cua
lye Tuong san xuét. Do do, cac qudc gia budc phai co
nhu’ng su dleu chinh quan h¢ phan ph01 de tuong thich
vOi sy bién doi, phat trién cua cac yeu t6 tac dong truc
tiép hodc gian tiép toi phan phdi.

2. Tac dong ciia quan h¢ phan phdi thé gi6i dén
Viét Nam

Trong cong cudc d6i méi & Vigt Nam cic cau triic
ctia nén kinh t€, cac quan hé kinh té di c6 nhimg thay
doi lon dé thuc hién cac muyc ti€u, nhi€ém vu phat trién
kinh té - x4 hoi; dong thoi, timg budc hdi nhap quoc té,
trong do ddc blet la quan hé phéan phdi. Sy bién doi cua
quan hé phan ph01 ¢ Viét Nam khoi day nhung tiém
ndng va st dung c6 hiéu qua cac tiém Iyc ctia qudc gia.
Khi chuyén sang co ché thj truong, timg budc hdi nhap
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qubc té su thay ddi vé tu duy cung nhu thyc tién quan
h¢ phén phdi, su anh huéng thé gidi bén ngoai da lam
bién d6i manh mé quan hé phén phdi & Viét Nam (ca vé
1y luan va thyc tién). Cuy thé:

Thir nhdt, quan hé phan phéi lam thay doi nhén
thirc mot cach khach quan, khoa hoc giita cdc mat
trong quan hé san xuat

Quan h¢ phan pho1 phai thyc hién trong mbi quan
h¢ voi cac quan h¢ s6 hitu; quan hé t6 chirc, quan 1y
véan hanh nén kinh té thi truong theo cac quy luét kinh
té khach quan cua thi truorng Diéu d6 c6 nghia la trong
quan hé phan ph01 cac nguon lyc cua nén kinh té phai
dya trén sy bién doi cia quan h¢ s¢ hitu trong sy bién
doi cta lich sir va di cung v6i n6 la su thay doi phuong
thire to chtrc, quan 1 theo co ché thi truong de toi vu
hoéa (st dung co6 hi¢u qua cac ngudn luc, tao dong luc
cho sy phat trién trong dai han, bao v¢ su tai tao, moi
truong. ..) trong vigc khai thac, str dung cac ngudn lue.
Cu thé: khi thira nhan m6t nen kinh te nhleu thanh phan
nhiéu hinh thirc s¢ hiru thi dleu do ciing dong nghia voi
vigc thira nhén c6 nhiéu chii thé tham gia va nhiéu hinh
thirc phan ph01 trén co so ludt phap da quy dinh.

Trén thyc té hién nay sau gin 40 nam d6i méi, Viét
Nam da c6 nhiing thay d6i 16n (ca vé nhan thirc va hanh
dong) thong qua viéc tao hanh lang phap 1y, moi truong
de cac chu thé trong nen kinh t€ thuc hién quan hé¢ phan
phdi dam bao viée t1ep can, sir dung cac nguon luc co
hi¢u qua hon; loi ich cia quéc gia, cia ngum lao dong
dugc 6n dinh va minh bach hon. Trong nén kinh té thi
truong dinh huorng XHCN ching ta thyc hién phén
phdi theo nang suat, hi¢u qua, chét luong lao dong;
khuyén khich “lam giau hop phap”.

Thir hat, lam thay doi nhdn thirc ve Vi tri, vai tro
cuia nha nudc trong quan hé phdn phéi ciia nén kinh
1é thi tmong

Néu nhu trong thoi ky ké hoach hoa tap trung bao
cap quan hé phan phdi 14 hé “cap trén, cip dudi”, quan
h¢ “ban, phat” cua nha nude theo tu duy chu quan duy
¥y ¢hi; né dugc mac dinh boi mot co ché ¢ hitu thi su
bién doi quan hé phan phdi trén thé gidi da cho ching
ta nhan thirc lai v€ vi tri, vai tr0 cia nha nugc trong
quan h¢ phan ph01 Quan hé phan ph01 vira 1a myc
tiéu, vira la két qua, vira 1a dong lyc cla sy phat trién
kinh té- xd hoi; Do d6, hé thong lut phap, cac chinh
sach cua nha nudce phai xay dung trén co s¢ do dé giai
quyet quan hé phan phdi hop 1y ca phuong di¢n kinh
t€, chinh tri, xa hoi tao dong Iyc chuyén d01 nen kinh té
Vigt Nam. Dong thoi, vai tro cua phan ph01 lan dau va
phan phdi lai trong quan hé phan phbi la yéu cau khach
quan trong su van hanh ciia nén kinh té thi truong dinh
huéng XHCN. Dac biét khéc phuc khuyét tat ciia kinh
te thi truong di chéch huéng XHCN: phan hoa giau
ngheo chay theo lgi nhuan don thuan (bang moi cach,
moi thi doan dé t6i da hoa loi nhun. . .), khai thac can
kiét tai nguyén, hity hoai méi truong.

Khi nghlen cltu quan h¢ phan phéi trong nén kinh té
Nha nudc phai ndm bat dugc cac quan hé kinh té nhin
nhén dugc su cong bang xa hdi qua cac hinh thire phan
phdi khéac nhau, Phan phdi thong qua tai chinh gom:
phan phdi lan dau va phéan phdi lai. Phan phdi lan dau
14 sw phéan phdi duoc tién hanh trong linh vuc san xuat,
cho nhung chu thé tham gia vao qué trinh séng tao ra
cua cai vat chat hay thuc hién cac dich vy, hinh thanh
nén thu nhp co ban dap tmg nhu cau nhiéu mit cia
toan xa hoi. Neu qua trinh phan ph01 du'ng lai do thi
nhiéu nhu cau can thiét khac ctia xa hdi s€ khong dugc
dép tmg. Do do, nay sinh nhu cau khach quan 1 phai
tién hanh phan phdi lai.

Phan ph01 lai thu nhap hiéu mot cach gién don nhat,
phan phoi lai thu nhap x4 hoi thong qua cac quy dinh
cta phap luat, cua cac chinh sach dé van dong, thuyet
phuc nhung ngum 6 thu nhép cao dong gop dé cung
nha nude giap do cong dong va nhiing nguoi ¢6 thu
nhap thap. Nhur véy, phan phdi lai 1a sy phan phdi phan
thu nhap co ban da dugc hinh thanh trong phén phoi lan
dau va thyc hién cac quan hé diéu tiét thu nhap dé dap
ung nhu cau tich luy vatiéu dung cling nhu phuc vu cac
yéu cau quan ly kinh té - xa hoi cua Nha nuge. Day 1a
mét trong nhitg dac trung cua nén kinh te thi truong
dinh huong XHCN. Trong diéu kién kinh té, chinh tri,
xd hdi ¢ Vit Nam hi¢n nay, phan phdi lai thu nhap 1a
chinh séch rét can thiét va ¢6 v nghla

Thik ba, thiic day sw phdt trién ciia e liwong san xudt

Quan hé phan phdi 1a mot trong nhung noi dung
quan trong cua quan h¢ san xuat; do do, nd s€ c6 tac
dong truc tiép t61 luc luong san xuét theo quy luat:
quan h¢ san xuat phai phu hgp véi trinh do cua luc
lugng san xuat. Trong tién trinh phat trién lich sur tur
nhién thi lyc luong san xuat cung khong ngung phat
trién, nhung de sy phat trién do 6 higu qud, dac biét la
theo k1p vai tién trinh phat trién ciia the gidi thi dong
lye va cong cu quan trong la gidi quyet quan h¢ phan
ph01 Khi thyc hién quan h¢ phén phoi trén co s¢ ndng
suat, hi¢u qua, chét luong lao dong da khuyén khich
cac chu thé tham gia qua trinh lao dong lu6n tim kiém,
d01 moi cong nghé dé tao ra nang suat lao dong cao,
dong thoi sir dung ¢6 hi¢u qua céac ngudn lyc de ha gia
thanh san pham va nang cao chat lugng san pham. Piéu
do cling c6 nghla la quan hé phan phoi phai danh thirc
tiém ndng sang tao, chu dong vatich cuc dé thuc day sur
phat trién luc luong sdn xuat va den luot do luyc lugng
san xuat dé tao tién d¢, diéu kién dé giai quyét hop 1y
trong quan hé phan phi.

Trén thyc t& nho sy nhan thirc va thay doi tu duy
trong thyc hién quan hé phan ph01 dé huong t6i su phat
trién kinh té - x4 hoi da thic day luc luong san xuat
phat trién manh mé, nhiéu khoa hoc, cong nghe moi
da duoc ung dung trong san xut kinh doanh, quan tri,
t6 chirc cac hoat dong ¢ cac nganh linh vuc, cac khu

vue 1am cho nén kinh té quéc gia phat trién nhanh bén
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vimg, minh bach va binh ding gop phan dua Viét Nam
tr thanh diém sang trong phat trién kinh té - xa hoi cua
khu vue.

Thit tur, quan hé phan phoi tac dgng dén vin dé hoi
nhdp quoc té

Trong hoi nhép qudc té quan h¢ phéan phdi s& co tac
dong dén cac bén tham gia, cac chu the tham gia; do
do, g1a1 quyet quan h¢ phan phdi can nhét quan nguyén
tic cung ¢0 loi, binh déng, dam bdo loi ich dén td¢, chu
quyén qudc gia va thuc hign myc tiéu xdy dung chu
nghia xa hoi. Quan diém cua Pang Cong san Vigt Nam
1a chu dong va tich cyc hoi nhap quoc té. chu do co
ngh1a la trong hoi nhap quoc t€ Viét Nam co thé tranh
thu cac ngudn ngoai luc dé thic day phat trién kinh té -
x8 hoi mot cach chu dong theo nhitng muc tiéu da duoc
xéc dinh trong timg giai doan lich str trén co s¢ thuc
hién hai hoa quan h¢ phan ph01 tur nguon luc, thu nhap
nham dam bao hiéu qua kinh té, xa hoi va moi truong.

Pong thoi, su d01 méi quan hé phan ph01 o Viét
nam trong thoi ky doi moi la chia khoa dé mo 10ng
va phat. trién quan hé kinh té d01 ngoai: thu hiit dau tu,
phat trién thuong mai qubc té,  tang cuong su hoi nhap
trong linh vyc y té, gido duc, diy manh su hop tic trong
nghién ctu, tng dung cac ky thuat, cong ngh¢ mai..
Mat khéc, chinh sy tdc dong ctia quan h¢ phan phdi cua
thé gioi anh huong truc tlep dén sy diéu chinh quan hé
phan ph01 trong nén kinh t€ Viét Nam thich (g v6i sy
phat trién kinh té thi truong va ddc biét la phu hop voi
cac quy lut khach quan ctia nén kinh té do.

3. Giai phap hoan thién quan hé phan phéi trong
nén kinh té thi truong dinh huwéng XHCN & Viét Nam

Tzep tuc hoan thién co ché, chinh séch cé lién quan
dén viéc phdn phoi:

Trude hét 1a phén phdi cac nguon lue: bé tlep tuc
hoan thién thé ché, chinh sach trudc hét can diéu tra, to
chte dénh gla nguon lyc cua quoc gia, cua dia phuong
nham cung cap co s¢ dir ligu xay dung cac chinh sach,
co ché phan bd hop 1y, st dung ¢6 hi¢u qua cac nguon
lue phuc vu muyc tiéu phat trién kinh té - xa hoi cho cac
giai doan phat trién. Dong thoi, danh gia tac dong cua
ting chinh sach, co ché hién hanh li€n quan dén van
dé phéan phdi nguon lye trong nén kinh té, rut ra cac
bai hoc thanh cong hay that bai trong g1a1 quyet quan
hé phan phdi nguon Iyc dé dleu chinh, stra doi va b
sung kip thoi dap u:ng yéu cau phat tnen kinh & - xa
hdi. Viéc danh gia can thong qua céc to chirc danh gia
doc lap va chuyen nghlcp vaco uy tin dé dam bao tinh
khach quan cta két qua danh gia. Trén co s danh gia
tac dong cua cac chinh sach lya chon cic ndi dung,
phuong thirc phan bd cac ngudn lyc co hiéu qua hon.

Can ra soat, danh gid, stra ddi, bd sung hoan thi¢n
hé théng phép luat, co ché, chinh sach thué, cac chinh
sach BHXH, chinh sach an sinh xa hdi, tang cu:ong hi¢u
qua va hidu luc cta hé théng phap ludt dé giam thicu

su chdng chéo hodc bd sung, hoan thi¢n. Viéc ra soat
céc chinh sach lién quan dén phan pho1 lai thu nhap
can duoc tién hanh tir trung wong dén cac dia phuorng
Két qua ra soat can cong bo rong rii, cong khai dén cac
dia phuong, cac doi tuong lién quan dac biét la cac ndi
dung c6 su diéu chinh va hiéu Iyc thi hanh.

Tang cuwong vai tro cua Nha nudc trong qua trinh
thiee thi quan hé phdn phéi

Nha nuée pha1 nang cao nang lyc va hi¢u lyc trong
vige klem tra, giam sat viéc thuc thi cac quan hé phan
ph01 nguon lue, thu nhép; phat hién nhung 16 hong”
nhdm c6 sy dleu chinh k1p thoi. D6i méi | cOng tac quan
ly nha nude ddi voi nguon tai nguyén, dat dai, tai chinh
quéc gia, thu hat nhén lyc chét luong cao. Trlen khai
phap ludt, co ché, chinh sach c6 hé thong va dong b0,
don gian va hleu qua vira hd tro, vira khuyen kthh
nd luc vuon 1én cia cac chu thé kinh té khac phuc tinh
trang “xin, cho”, su y lai vao Nha nudc.

Phat trién hé thong an sinh x4 hoi da dang, nhiéu tang
16p, hudng t6i bao phu toan by ngudi dan. Cha trong den
nhom aoi tuong de bi ton thuong, bio dim mirc song toi
thiéu cho nguoi dan. Pong thoi, tao dicu kién dé nguoi
dan nang cao kha nang tu bao dam an sinh. Thyc hi¢n
chinh sach bao hiém x4 hoi, bao hiém y té trong thuc
hién phén ph01 lai thu nhap quéc dan mot cach cong
bang, hop ly gilia cac tang 16p dan cu, dong thoi giam
chi cho ngén sach nha nuéc, bao dam ASXH bén ving,
thyc hign tién bo cong bang xa hoi trong tLrng budc, tu’ng
chinh sach phat trién. Chinh phu | b tri ngn séach va day
manh xa hoi héa huy dong nguon lyc thye hién chinh
sach an sinh xa hoi. Thyc hign d6i méi trong phan bo
ngudn lyc, phan cép cho cac dia phu’ong va dé€ cao trach
nhi¢m cua dia phuong trong viéc quan 1y, str dung, 1ong
ghép cac nguon lyc dé thyc hién cac chinh sach xa hoi.

Quan hé¢ phan phdi 1a mot trong nhung ndi dung
co ban ctia clia quan hé san xuét. Do do, can phai nhin
nhan va van dung céc quan hé phan ph01 phu hop xu
huong phat trién trong nudc va quoc t€ d€ phat trién
nén kinh t€ thi truong dinh huéng XHCN can st dung
¢6 hiéu qua don bay trong quan h¢ phan phéi dé huy
dong, sir dung cac nguon lyc cua quoc gia dap img yéu
cau phat trién kinh té, chinh tri, xa hoi trong bdi canh
moi va thye hién muyc tiéu tang truong kinh t€ di doi voi
tién bo, cong bang xa hoi.
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CHUYEN nﬁ] S0 - KINH NGHIEM TU HAN QuoC
Vil DOI DIEU RUT RA V(I NUGC TA HIEN NAY

TS. Nguyén Thi Hwong*

Chuyén déi sé (CPS) Ia xu thé tat yéu, tdic déng dén moi mét cia doi séng, moi ngwoi dédn trong xa hoi,
khéng chi tai Viét Nam ma trén toan thé giéi. Viéc nam bt cdc yéu té quan trong lam nén tang cho CDS nhdm
phu hop véi hién trang phat trién kinh té - xa héi (KTXH) pht hop xu hwéng cua thé giéi la rat can thiét dé
thic ddy nhanh qud trinh CBS tai Viét Nam. Bai viét trén co’ s& nghién ciru kinh nghiém xay dwng va trién
khai chién Iwgc CBS cua Han Quéc, tir d6 rut ra mét sé nhan xét va bai hoc kinh nghiém cho nwérc ta.

« Tt khoa: chuyén déi sé, kinh té sé, chinh pht sé, xa héi s6, Han Quéc, céch mang céng nghiép 4.0.

Digital transformation (DT) is an inevitable trend
that impacts all aspects of life and every individual
in society, not only in Vietnam but also worldwide.
Grasping the key factors that serve as the foundation
for DT, in line with the current socio-economic
development and global trends, is crucial for
accelerating the DT process in Vietnam. This article,
based on a study of South Korea's experience in
building and implementing a DT strategy, draws
several observations and lessons for our country.

» Key words: digital transformation, digital economy,
digital government, digital society, South Korea,
industry 4.0.
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Chuyén doi sé khong chi don gian la muc do tmg
dung va phat trién cao hon cua cong ngh¢ thong tin
va truyén thong (CNTT & TT), ma phai dugc hi€u la
budc dot pha trong qua trinh phat trién kinh té - xa hoi
(KTXH) Khi d6 dit liéu va cong nghé sb 1am chuyen
601 cai blen toan dién m6 hinh, quy trinh, san pham,
két qua dau ra clia qua trinh san xuat kinh doanh trong
XH. Tai Viét Nam, ung dung va phat trien CNTT
&TT dugc quan tam va da trai deu trén cac linh vyuc
can chuyen ddi. Tuy nhién, da phan cac (mg dung va
phat trién CNTT & TT ¢ day chua thuc sy la CDS, tirc
1a chua tao dugc chuyen doi dot pha vé mo hinh, quy
trinh san xudt, san pham duya trén di liéu va cong nghé
so Vi vy, CDS ¢ Viét Nam trong thoi gian toi la tat
yeu néu ching ta mudn c¢6 nhimg bit pha trong phat
trién KTXH, khong bi bo lai trong cuoc CMCN 4.0.
bé CDS thanh cong, can phai c6 sy dau tu nguon luc,
quyét tam thyc hién cua tat ca cac thanh phan trong
XH, khic phuc nhimg han ché ton tai hién nay.

1. Mt s6 ndi dung vé chuyén doi so

CDbS (Digital Transformatlon) la mot khai niém tur
nhung ndm 1980 khi cong nghe s6 mai ra doi. O pham
virdng, CDS duoc hiéu 14 viéc st dung dir li¢u va cong
nghe s0 dé thay doi mot cach tong thé va toan dién tat
ca cac khia canh cua doi song KTXH, tai dinh hinh
cach chiing ta sdng, 1am viéc va lién hé véi nhau.

Nhu Vay, xét & goc do bao quat nht, khai ni¢m
CDS bao goém nhitng ndi ham chinh: (1) Dé cap dén
cac chuyen doi dugc kich hoat boi vige p dung rong
rdi cong nghé s trong viéc tao ra, xir 1y, chia sé va
truyén tai thong tin; (2) Puoc xay du’ng dua trén su
phat trién ctia nhiéu cong ngh¢: Mang vién thong, cong
nghé may tinh, cong nghé phan mém va hi¢u tmg lan
toa tur viée sur dung ching; (3) Cac nd luc CPS déu
tap trung vao viéc tan dung nhimg lgi ich cua CNTT
&TT trong cac linh vuc KTXH nham cdi thién chét
lugng song cla nguo1 dan, tang toc do phat trién KT,
thac day dat nudc phat trién; (4) CBS c¢o tac dong o
nhleu cap do: Cap do ca nhén, cap d6 to chirc va cap do
qudc gia; (5) Biéu hién r6 nhét ctia CbS1a ¢ 03 phuong
dién: KT, dich vu cong va cong dén s0 (Bo Thong tin
& Truyén thong, 2021). Vé mit san xuét cia nén KT,
CDS cho phép tu dong hoa cac hoat dong kinh doanh,
mang lai hi¢u qua hoat dong nhu giam chi phi giao dich
va tac dong dén nang suat. Vé cung cap cac dich vu
cong, CDS tang cuong cung cap strc khoé va gido duc,
ddng thoi cai thién cach thirc cong dan tuong tac voi
CP cua ho. Pic biét, CPS ¢6 tic dong dén cac mdi
quan h¢ ctia con nguorl va hanh vi cd nhan, hoa nhap va
giao tlep XH. Tuy Vay ciing can luu rang vigc CDS
cung ¢6 thé din dén cac hiéu timg tiéu cuc tiém an, nhu
gian doan lyc lugng lao dong (LD), t6i pham mang hay
anh huong dén chuan myc XH.

2. Kinh nghiém chuyén d6i s6 ciia Han Quéc
2.1. Poi nét vé Han Quéc
La mot quoc g1a thudc khu vie Dong A, nam trén

nura phia Nam cua ban dao Triéu Tién, Han Qudc da
¢6 su pht trién than ky. Timg 1a quic gia (QG) nghéo

* Hoc vién Qudn ly gido duc; email:nguyenhuonghvqlgd85@gmail.com
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nhat trén thé gidi bi tan phé sau chlen tranh, Han Quoc
hién 12 mot QG phat trién ¢6 mirc song va chi so phat
trién con nguoi thudc loai rat cao (xép hang 23/200 QG
va vung lanh thd). Han Qudc hién dang 1 nén KT thr 4
0 chau A, duge danh gia 1a mot trong nhig QG di dau
vé CPS. Hién Han Quéc dang ding thr 8/63 QG va
viing lanh tho dugc khao sat trong Bang xép hang nang
lyc canh tranh s6 nam 2020 ctia Vién Nghién ctru Phat
tnen Quan ly Thuy S§ (IMD) va xép hang thir 2 vé chi
s0 phat trién Chinh phu dién tir (CPDT) cua Lién Hop
quoc. Han Quoc c6 chinh sach CBS tu rat sém. Uy ban
chlen luge vé CNTT & TT ctia Han Quoc da ban hanh
K¢é hoach tong thé trung dai han chudn bi cho XH
thong tin thong minh vao 27/12/2016, v6i ndi dung xay
dung mot XH thong minh liy con nguoi lam trung tam.
(Bu1 Quang Tuén - Ha Huy Ngoc, 2023) - mot XH tao
ra gia tri moi va dat dugce tien bg thong qua tmg dung
cong ngh¢ thong minh (dugc hinh thanh nén tir khoi
luong dir li¢u khong 16 duoc sinh ra, thu thap va phan
tich bang cac CNTT&TT mai nhét) téi moi khia canh
ctua nén KTXH va doi song con nguoi.

2.2. Cic ni dung trién khai cu thé ciia ba tru ct
CDS va két qua dat dwoc

2.2.1. Chinh phii s6

Qua trinh CBS trong cac hoat dong cua CP dién ra tai
Han Qudc ngay tir nhiing nam 1960 va da trai qua 06 giai
doan. Sau khi ha ting co s¢ cia CPDT duogc thanh lap
dudi sy quan 1y cua CP nhén dén (1998 - 2002). Chuong
trinh CP ¢ sy tham gia da duoc trién khai trong bdi canh
cong chung ngay cang mong doi vé cac hoat dong cu thé
cta cac dy 4n CPDT. CP c6 sy tham gia (Part1c1patary
Governament) da bay to quan tdm dén vigc tang hiéu
qua d6i méi cua CP thong qua viée lién két d6i méi cua
CP v6i CPDT. Theo d6 8/2003, mdt 19 trinh CPDT bao
gom 4 linh vuc chinh, 10 chuong trinh nghi su chinh va
31 nhi¢m vy da dugc cong b, nham thuc déy viéc tao ra
mot CPDT lién quan dén su doi moi cia CP. Han Qudc
di dua ra sang kién CP nén tang s0 (Digital Platform
Governrnent) v6i muc dich xdy dung mot CP phan tmg
nhanh va hiu qua hon bang cach sir duyng CNTT & TT
(ICT) dé chuyén doi cac dich vu cong, dat muc tiéu tao
ra CP mot ctra, phd vd rao can gnIa cac bo, nganh tim
cach hién thuc hoa CP nén tang sb nhim cung cap cac
dich vu uu tién, tich hop va ca nhan hoa theo nhu cau cua
cong dan thong qua hop tac va chia s¢ dir liéu gitra cac
bo, nganh noi tat ca dir ligu duoc két ndi (Chién lugc
d6i méi cua Han Quéc, 2023).

Péu tién, CPlép ké hoach xy dung co s6 ha tAng doi
mdi cua CP nén tang s6 dé thiic day hop tic cong - tu va
cung cap cac dich vu CP mét ctra dugc tich hop day du.
Tu quan dlem nay, Han Qudc sé& ting cuong kha nang
ket noi tién tién gitra cac h¢ thong hién ¢o, sau do thiét
ké va thlet 1ap co so ha ting doi moi phu hop véi tnet ly
cta CP nén tang sb. Trong giai doan cudi, Han Quoc dy
dinh tao ra mot méi truong dé cung cap cac dich vu phu

hop, dap tng ky vong ngay cang cao cua nguoi dan bang
cach tich cyc gidi thigu cc cong nghé tién tién cua khu
vuce tu, chang han nhu dién todn ddm may, dir li¢u lon
va Al siéu quy mo. Thir hai, CP lap ké hoach mé hoan
toan va thuc day vige s dung dir liéu c6 gla tri cao ma
ong ching muon. Dé dat duogc myc ti€u nay, CP s€ bai
bo cac quy dinh hodc h¢ thong gay tro ngai cho vigc mo
va sir dung dit ligu, dong thoi, tao diéu kién thuan lgi
cho dit liéu chét luong cao thong qua chuan hoa dir ligu,
MyData (trao quyen cho cac ca nhan bang cach cai thién
quyén tw quyét vé dit lidu ciia ho va céc chinh sach day
manh thong tin dinh danh. Thir ba, CP s& d6i méi bing
cach tan dung t01 da Al va cong ngh¢ dir liéu. CP cung
c6 ké hoach day manh viéc dao tao nang Iyc s6 dé cac
cong chirc co thé dé dang thich ung v6i quy trinh lam
viéc dua trén dir liéu va AL Cudi ciing, CP 1ap ké hoach
xay dung mot moi truong bao mat thong tin dang tin cay
de tit ca ngudi dan c6 thé tin tudng vao CP nén tang sO.
Bang cach thiét 14p mot hé théng c6 thé kiém tra minh
bach lich st truy cap hodc str dung thong tin c4 nhan,
Han Qudc s& xdy dung mot CP nén tang s an toan va
dang tin cdy hon bang cach ap dung cdc cong nghe bao
mét ti tin nht nhu cong nghé chu01 khéi, Al va mat ma
luong tir (Digital, 2022). Theo Ké hoach tong thé CPS
giai doan 2021 - 2025, myc tiéu cua Han Qudc bao gom:
CBS cac dich vu cong; Cung cap cac kénh cung cap dich
vu cd nhan hod; Chi yeu cau cong dan cung cap thong
tin mt lan; DiF liéu va dich vu mo doi véi cong ching.
Céac muc tiéu nay dugc thuc hién thong qua cac nhiém
vu chinh: (1) Thyc hién dich vy cong thong minh; (2) Hb
trg CP dwa trén thong tin; (3) Déy manh nén tang CDS.
Ném 2020, CP Han Qudc da tich cuyc sir dung ha tang co
s6 CPS dé dam bao dap umg kip thoi nhu céu cta cong
dan (cung cép nhanh chéng quy ctu trg Covid-19 bang
ung dung tryc tuyen ngdn ngira va giam thiéu nhanh
chong tinh trang thiu khau trang bing cach cung cap dir
liéu ban hang vé cung cap khau trang cong cong, V.V...).
Ném 2021, CP Han Qudc tiép tuc no lyc mo rong kha
nang tiép can cua cac dich vu s6 méi ciia CP (MyData,
gidy phep 14i xe trén thiét bi di dong, v.v...). Theo thong
ke, cac dich vu CPS duogc stir dung thuong xuyén nhat la
Hometax (86, 5%) Gov24 (84,1%) va bio hiém y t& QG
(65,9%) trong 0 27.000 dich vu ctia CPS. Véi dai dich
Covid 19, viéc str dung Gov24 da tang 26,7% s0 v6indgm
2019. Ca ba chi s, nhan thirc cia cong dong (95,7%),
ty 1¢ st dung (88, 9%) va ty 1€ hai long (98 1%), dugc st
dung dé do luong viée sir dung dich vu ctia CP cho thay
su gia tang so voi ndm 2019, duy tri xu hudng tang 6n
dinh (L& Minh Toan - Duong Hai Ha, 2022).
2.2.2. Kinh té 56
Nén KT s6 ctia Han Qudc 1a mot trong nhung nén
KT tién tién nhét trén TG va thanh cong cuanén KT nay
gan lién voi tinh bao mét ctia cac nén tang va co s¢ ha
tang k¥ thudt s6. Céc cudc tan cong mang vao cac DN
va t0 chire tai chinh c6 thé lam gian doan ting truong
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KT va giy ra ton that tai chinh dang ké. Ve ha ting
cong nghé, Han Qudc da som, thiét lap ha ting co s
mang 5G va xay dung cac ha tang dé thu thép, tich luy
va sir dung dir liéu s€ dugc vu ti€n nhu cac dy an mang
tam QG. Han Quoc con ¢o chién luoc riéng voi tén goi
i-Korea 4.0 dé phat trién nhom nganh KHCN. Trong
tam cua i-Korea 4.0 la DNA (cong nghe Big Data, nén
tang hé thong mang, tri tu¢ nhén tao) va R&D (dau tu
nghién ctru cac dy an khoa hoc trong diém, phdi hop
chit ché véi cac DN dé dua cac du an vao tng dung
trong thuc tlen) Cac vién nghlen clu cong pha1 danh

15% tong ngan sach dé hd trg cac DN vira va nho vao
nam 2017 (nam 2012 1a 7%) va 3% cho chuyen glao
cong nghé trong DN vira va nhé ciing nhu hd trg nguon
nhan luc (nam 2012 1a 1,76%) (Bu1 Quang Tuan - Ha
Huy Ngoc 2023). Vé thuong mai dién tur (TMDT) tam
nhin cua CP Han Quoc la phat trién TMDT v6i mot sb
giai phap nhu: Thac day ngan hang dién tir va thanh
todn truc tuyén; Quy dinh cho phép su dung chir ky
dién /s trong TMBT voi day du tu cach phap ly nhu
chit ky tuwoi trén van ban gidy; Ban hanh cac quy dinh
lién quan dén bao vé thong tin ¢4 nhan va hudng dan
khu vyc tu nhan stir dung cong nghé ma hoa nham ting
cuong an ninh trong giao dich trén mang; Cho phep
str dung cac phan mém khac nhau dé dinh danh va Xac
thyc trong cac dich vu ngan hang dién tir va mua sim
true tuyén, qua d6 thic ddy canh tranh va bt kip Vi
tién bo cong nghé. Thi truong TMDT cta Han Quoc
mot luc luong chinh trong nén KT k¥ thuat s0, xép thir
séu toan cau voi doanh thu hang nam an tuong dat 92
ty USD. N6 dugc du doén s€ tang truong manh mg, dy
kién dat khoang 389,89 ty USD vao ndam 2026, dugc
thuc day boi ty 1¢ tang truong hang nam kép (CAGR)
1a 19,92% (Bui Quang Tuén - Ha Huy Ngoc, 2023).
Vé van dé an ninh mang, Han Quoc su dung cong cu
tra cuu dia chi IP boi cach tot nhat dé chong lai céc
cudc tn cong mang 1a theo ddi nhing ngudi dang su
dung hé thong ky thuat sb. Mot cach rat hidu qua dé
thuc hién viéc nay la su dung cong cu tra ctru dia chi TP
(Internet Protocol). Tra ctru dia chi IP ¢6 thé dong mot
vai tro quan trong trong vigc cai thién an ninh mang
bang cach cung cap thong tin ¢6 gid tri vé nguon goc
clia cac moi de doa mang tiém an Thong tin nay c6 thé
dugc st dung dé xac dinh ké tan cong va thuc hién cac
budc dé ngan chan cac cudc tin cong trong tuorng lai.
Chung tuong d6i d& thyc hién va co thé dugc cac cong
ty trong tat ca cac nganh str dung. Thém nita, ngay tur
ndm 2000, khoang 15 t0 chuc lién quan dén TMBDT
Han Quoc da dua vao van hanh Dién dan TMDT tich
hop nham thuc day tiéu chuan hod trong nudc va quoc
té cac nen tang TMDT (Digital, 2022). Vé d6i méi cua
CPDT d6i voi hoat dong kinh doanh (G2B): Han Quéc
xay dung hé thong CP vi DN, cong dich vu mot cira
danh cho DN, nhu trung tam thuong mai khip moi noi
(u-Trade Hub), dich vu hdi quan di¢n tir, dich vu ho
tro DN mot 1an. G2B 14 hinh thirc tuong tac truc tuyén

khong mang tinh thwong mai gitra CP (dia phuong va
TW) vai cac DN. Hinh thire giao dich dién hinh 1a cung
cap cac thong tin vé ludt, quy che chinh sach va cac
dich vu hanh chinh cong truc tuyén cho DN.

2.2.3. Xa héi s6

Cac chinh sach internet duoc hoach dinh kip thoi va
trién khai manh mé& di tao nén mdt khoi d4u hoan hao
va cac chinh sach nay dang tiép tuc dugc thyc hién higu
qua. Dén dau ndm 2022, mirc do phd cép internet & Han
Qudc dat mic 98%, cu thé s6 lugng dién thoai thong
minh ¢ Han Québc 1én téi 62,92 triéu ket ndi so v6i 48,3
triéu chiéc nam 2018 (Bui Quang Tuén - Ha Huy Ngoc,
2023). O khia canh vin hoa s6, CP Han Quoc 1o lyc thiic
day internet nhu 1a mot cong cu glao duc va tién bd - mot
hinh adnh thu hit sy tuong tuong cua nguoi Han Qudc va
thuc day su chap nhan rong rai. Nam 2015, Co quan XH
thong tin QG Han Quoc da thyc hién dy an “Giai quyet
cac van dé thong qua céc y tuong moi (phuong phap) va
hop tic do cong dan lanh dao”, duoc tham gia boi cac
bén lién quan (ngudi dan, v.v.. ) cong dong (hop tac xa,
DN, XH, v.v...), CP va céc t6 chue .cong. Dy én nay gop
phan thuc day doi méi ki thuat sb thong qua cac cong
nghé vat li¢u (du liéu I6n, dién toan dam may, thiét b di
dong, v.v..) dé giai quyét cac van dé XH.

3. Muc tiéu va cac nguon lue cong nghé kha thi
phuc vu phat trién CPS & Viét Nam hién nay

Nham muyc tiéu phat trién CBS, bang, Nha nudce va
CP Viét Nam da c6 nhung thay d01 trong thé ché, dugc
thé hién thong qua cac quan dlem chu truong, dinh
hudng ¢ cac chinh sach phat trién, cac d& 4n, dy én,
chuong trinh cua khu vire cong nham tao ra md hinh
hoat dong duoc thiét ké va van hanh dya trén di ligu va
cong ngh¢ s0. Tuy nhién, h¢ thong thé che moi chi dang
& budc dau, qua trinh kién tao phat trién, cac bo lut
danh neng cho céc hoat dong trén nén tang s van dang
dugc xay dung va hinh thanh, by may cac co quan khu
vuc cong dang dan thay d01 nham muc tiéu phat trién
CPS. Muyc ti€u cua CP s0 hién tai & Vi€t Nam hudng
dén su chia sé, lién két va két ndi gitra cac co quan
thong qua hé¢ thong riéng biét. Cac b chi so danh gia
su ket noi thé hién rang vé co ban, su két ndi gitra mot
s0 bd, ban, nganh, dia phuong theo ca doc va ngang da
hinh thanh, tuy nhién chua dat dugc sy dong bo, tong
thé cho ca hé thong ma m&i chi manh nha tai mot s6 co
quan, nhom co quan cu thé. Hon nita, muc tiéu cua Vit
Nam la tang cuong su tham gia cua nguoi dan, DN va
cac t6 chirc trong céc hoat dong giam sat, xay dung h¢
thong phan anh tryc tuyén, lay y kién ngu(n dan la myc
tiéu dac biét dugc quan tdm trong giai doan nay Diéu
nay duoc the hi¢n thong qua hé thong phan mém tuwong
tac truc tuyen ctia nguoi dan dbi véi khu vuce cong nhu
ung dung thue dién tir, hai quan dién tir, bao hlem y té,
khai béo y té... dugc tich hop theo dién thoai cam tay.

V& céc nguon lyc cong nghé kha thi dé phuc vu phat
trién trong giai doan hién nay, hau hét cic loai hinh cong
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ngh¢ can thiét cho qué trinh k¥ thuét sb héa CP déu da
dugc phd cap 0 quy md. Céac cong nghé ¢ Viét Nam
hién tai ¢ giai doan hai - giai doan chuyen d6i ctia cac
CPDT lién quan dén cai thién céc qua trinh ndi tai, cau
tric va thuc hanh cong vigc cua mot to chiic CP thong
qua sy ung dung cua cong nghé sb dang dugc phd bién
v6i quy md ca nude. Dién hinh nhu cac cong nghe dién
toan dam may da duoc ap dung tai phan 16n cac co quan
thuge khu vye cong tai Viét Nam dé phuc vu lam viéc &
bat ctr khong gian nao, tuy nhién, viéc ap dung la khong
dong déu do dac thu riéng cia ‘ting cong viée nén chua
dat dugc do bao phu toan quoc Cac hé thong dir liéu
16n va phan tich cting dugc st dung tai khu vuc cong
trong vigc hinh thanh cac co s¢ dir liéu va thyc hién du
bao cho cac quy trinh tu van, lap ke hoach, chinh sach
tai khu vuc cong. Ngoai ra, mot s céc cong nghé phuc

vu cho giai doan phat trién ba - giai doan tang cuong sy
tuong tac cho CP cling dang duoc trién khai hoat dong
bude dau nhu cac mang XH, mang dit li¢u lién két mo
nhu cac cong thong tin CBS QG, tuy nhién, dén nay cac
hé théng nay chua duge cap nhit lién tuc va mang tinh
mé dit lidu cho nhiéu ddi tuong tiép can.

4. Mot s6 diém rit ra cho Viét Nam trong qua
trinh CDS hién nay

Thir nhit, chii trong dén viéc xay dung chién lugc
QG tong thé, dai han vé CBS véi tam nhin, muc tiéu
va céc giai phap chién lugc rd rang Hién tai, Viét Nam
da ban hanh Qb 749/Qb-TTg ngay 03/6/2020 cua Thu
tudng CP phé duyét Chuong trinh CBS QG dén 2025,
tam nhin 2030. Qb 942/QD TTg ngay 15/6/2021phe
duyet Chién lugc phat trien CPDT ‘huong t61 CP s0
giai doan 2021 - 2025, dinh huéng dén 2030.Qb 411/
Qb- TTg phé duy¢t Chlen luge QG phat trién KT s6 va
XH s0 den 2025, dinh huéng dén 2030. Tuy nhién, Viét
Nam can xem xét viée thanh 1ap céac co quan chuyen
trach cip QG vé CDS. Nhu Han Quéc co “don vi
chuyen trach CDS” dé dam nhiém céc chirc ning bao
gom ( dan dau trién khai hoac thi diém cac chuwong trinh
CP s6 then chdt, xem xét céc dur an CNTT & TT tir goc
do toan CP ciing nhu dan dau hién dai hoa khu vyc
cong va trién khai cac sang kién k¥ thuat s cho toan
CP. Nhirng don vi nay c6 thé dugc dit trong bo may
cua CP, nhung cau tric c¢6 thé khac nhau. Piéu quan
trong 1d ho c6 thé hoan thanh hiéu qua nhiing chirc
nang chinh trong bdi canh cu thé ciia thé ché, dam bao
st phoi hop theo ca chiéu  ngang (gilta cac nganh) va
theo chiéu doc (gitra céc cap).

Thir hai, de dam béo phat trién cac try cft tron
CDS nhu KT s0, XH 6, CP $0 can xac dinh cac yeu to
nen tang can bao dam, bao gom: (1) Phat trién ha tang
s0 (phat trién mang di dong thé hé moi, két n01 cap
quang dén cac gia dinh, DN, cung cap wifi mién phi
tai khu vuc cong cong, phat trién dién toan dam may,
ha tang IoT, Big Data...); (2) Phat triém lyc Iuong lao
dong co k¥ nang s6; (3) Pay manh cong tac nghién ctru

cong nghé s0 méi; (4) Xay dyng méi truong phép ly
dé dam bao moi trudng an toan tin cdy, thuc day CbS.
Viét Nam can nghlen ctru xac dinh 19 trinh va cac budc
uu tién trong viéc thyc hién cac noi dung clia ba try cot
CDS va céc giai phép thiic day cac yéu to nén tang néu
trén dé giup tao thuan loi cho qué trinh CHS.

Thik ba, viéc xay dung CPS can néu cao tinh than
“lay ngu01 dung lam trung tam”. Bleu nay rat quan
trong, né mang tinh quyét dinh moi van dé tur xay dung
chinh sich, ha tang CNTT dén viéc cung cap timg dich
vu cu thé cho ngudi dén, DN, ¢6 céc chinh sach ho
trg dia phuong kh¢ khan, yeu kém dé ctng phat trién.
Day la xu hudng tit yéu nham nang cao tinh minh bach
trong hoat dong cua co quan NN va chat luong phyc vu
ngu(n dan, DN, dong thoi thé hién tinh than kién dinh
va nhat quéan trong thyc hién muyc tiéu CBS QG. Yéu
cau nay doi hai tur nguol dimg dau CP cho dén timg can
b, cong chure, vién chie phai théng nhét, théng sudt
trong qua trinh trién khai thyc hién.

Thir tw, xay dung moi truong phap 1y, chinh sach dam
bao an toan, tin cdy cho CDS QG. Nghlen cuu ban hanh
cac van ban quy pham phap luat vé bao v¢ gitr li¢u ca
nhan, t6 chirc, v€ dinh danh va xac thyc dién tir, vé quyen
$O hru tai san so Ban hanh cac quy chuén vé chuan hoa,
phat tnen két ndi, chia sé, cap nhat dit ligu, trach nhiém,
phan cap quan 1y dit liéu so. Quy ché ph01 hop trong xay
dung co so dir lidu ¢ tat ca céc cp, cac nganh trong khu
vuc cong va tu. Bén canh do, trong qua trinh CDS can xay
dung chién lugc an toan thong tin mang QG.

Thi ndm, phét trién ky nang s trén pham vi QG.
Can c6 chinh sach hd trg vé dao tao/dao tao lai ki ning
s0 cho can bg, cong chc, vién chirc, ngudi lao dong
trong cac co quan NN, nham tang cuong hiéu qua cua
vigc ung dung ICT trong cong viéc hanh chinh, ting
bude chuan bi nguon nhan luc du k¥ nang dé phat trién
CPsd, day layeu to quan trong trong vigc thuc hién xay
dung CP s6. Hb tro nguoi lao dong, DN trong viée dao
tao/dao tao lai ky nang so nham chuyén d6i ngudn nhan
lyc phu hop voi yéu cau cua xu huéng CDS hién nay.
Pic biét, dé thiic ddy XH sd, can tuyén truyén, nang
cao nhén thirc ctia nguoi dan, DN vé CDS, nhan thire
vé loi ich, co hoi cung nhu cac ky nang can thlet gitip
nguoi dan, DN tham gia vao nén KT s6, XH s6.
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NGUGNG PHAT TRIEN TAI CHINH VA QUY MO NEN KINH TE
NGAM TAI CAC QUOC GIA TREN THE GIOI

Ths. Nguyén Vii Duy*

Nghién ctru str dung kiém tra ngwréng phét trién tai chinh téi wu dé han ché quy mé kinh té ngam tai cdc quéc
gia trén thé giéi. Téc gia str dung phwong phép héi quy sai s6 chuéan hiéu chinh di¥ liéu bang (PCSE) dé wéc
Iwrong mé hinh véi dib liéu bang tinh cho 47 quéc gia trén thé gi¢i trong khodng thoi gian tir 2010 té&i 2022.
Két qua wéc lwong cdc mé hinh bang phwong phdp wéc lwong cho thdy: Phat trién tai chinh (FD) c6 anh
hu’c’rng tiéu cuc dén quy mé kinh té ngam & mirc y nghia 1%. Nhw véy, phat trién tai chinh cang téng thi quy
mé nén kmh té ngam cang giam va ngwcrc lai. Ngoai ra, ton tai téc déng phl tuyén giira phat trién tai chinh va
quy mé nén kinh té ngadm tai céc quéc gia theo hinh chir U. Thong qua ket qua nghién ctru nay, tiac gla cung
cap cho cac nha hoach dinh chinh sdch va chinh phd sw hleu biét sau sdc, glup xay du’ng mét hé théng tai
chinh viegng manh, tir d6 kiém soét cdc hoat déng kinh té ngdm anh hwéng dén nén kinh té.

« T khoa: phét trién tai chinh, ngudng phét trién tai chinh, kinh té ngdm, PCSE.

quan tdm vé kinh té (vi du, do kha nang tao ra sy kém
hiéu qua va phan bd sai nguén luc) ma con 1a mdi quan
tam vé mat chinh tri (vi du, do nhan thirc vé né nhu
mot thude do ciia mot hé thong thué cuc ky bat cong).

The study uses optimal financial development
threshold tests to limit the size of the shadow
economy in countries around the world. The author
uses the Panel Corrected Standard Errors (PCSE)
regression method to estimate the model with static
panel data for 47 countries from 2010 to 2022. The
estimation results indicate that financial development
(FD) has a negative impact on the size of the
shadow economy at a significance level of 1%.

Thus, as financial development increases, the size
of the shadow economy decreases, and vice versa.
Additionally, there exists a non-linear effect between
financial development and the size of the shadow
economy in countries, following a U-shaped pattern.
Through these research findings, the author provides
policymakers and governments with valuable insights
to help build a robust financial system, thereby
controlling shadow economic activities that impact
the economy.

Vé mit Iy thuyét, mdi quan hé giita phat trién tai
chinh va nén kinh té ngam duya trén nghién ctru ¢6 anh
huéng cta Becker (1968) vé kinh té hoc t6i pham.
Nghién ctru nay 14p luan rang hé théng tai chinh la
mot hinh thirc t6 chue cy thé anh hu'orng dén chi phi
va loi ich trong dbi cuia viée tham gia vao khu vuc phl
chinh thire, tr d6 tac dong dén sy phd bién cua nén
kinh t& ngadm (xem vi dy: Straub, 2005; Dabla-Norris
& cong su, 2008; Blackburn & cong su, 2012; Bose
& cong su, 2012; Capasso & Jappelli, 2013). Ngoai
ra, mot khu vie tai chinh kém phat trién hon c¢6 nhiéu
kha ning bi nhitng ngudi tham gia hoat dong kinh té
ngam lam dung (vi dy: trong viéc bao dam cac khoan
vay hodc che giéu tién), trong khi mot khu vyc tai
chinh phat trién hon c6 vi thé tdt hon dé d6i méi va
cung cap cac san pham tai chinh tuy chinh hon (vi du:
quy tuong ho thi truong tién té va nghia vu ng dugc

» Key words: financial development, threshold of
financial developmen, underground economy, PCSE.

Ngay gtvi bai: 26/3/2025
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Gi6i thiéu

Kinh te ngam (SE) 1a mdi quan tdm 16n & nhleu
nén kinh té. Cac udc tinh cho cac nudc dang phat trién
dua ra quy md cua nén kinh té ngam ¢ muc 30-40%
GDP, trong khi cac udc tinh cho cac nude phat trién
dua ra quy mo ¢ muc 10-15% GDP (Ameer & cong
su, 2025). Quy md kinh té ngam 16n khong chi 1a méi

* Trwong Dai hoc Tai chinh Marketing; email: nv.duy@ufm.edu.vn

thé chap) lam ting chi phi co hoi cua viée san xudt
trong khu vuc phi chinh thirc.

Mot s it nghién ctru dé nghién ciru vé mdi quan
h¢ cua phat trién tai chinh 1am han ché quy m6 kinh té
ngam nhu Bose & cong sy (2012), Blackburn & cong
su (2012), Berdiev & Saunoris (2016), Medina &
Schneider (2018), Wu & Schneider (2019), Ghar leghi
& Jahanshahi (2020) va Njangang va cong su (2020),
nhung mot s nghién ctru cho thay phat trién tai chinh
ciing c6 thé 1am ting quy mo nén kinh té ngdm nhu
King & Levine (1993), Canh & Thanh (2020), Canh
& cong su (2019). Do tac dong hai mat cua cua FD
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dén nén kinh t& ngm da dit ra cau hoi lidu ’rang co
ton tai mi quan hé phi tuyén giita hai nhan t6 nay va
néu co, thi ngudng nay 1a bao nhi€u? Thtr hai, nghién
clru nay tang cuong khoi lugng nghién ctru hién c6 vé
tac dong tich cyc va tiéu cuc ctia FD dbi v6i nén kinh
té ngam, Nghién ciru m¢ rong déng ké khuon kho
nghlen clru bang cach két hop mot tap dir lidu rong
bao gom 47 quoc gia tir 2010 t61 2022. Phuong phép
tiép can tir mot tap dit lidu duoc cap nhat va mot phan
tich dit liu bang 16n khong chi cing ¢b tinh manh me
cua nghlen clru ma con giai quyet tinh noi sinh tiém
an va cac sai 1ech tuong quan pho bién, cho thiy mot
phuong phap tiép can phuo’ng phap luan quan trong
daé hleu dugc dong lyc gitra phat trién tai chinh va nén
kinh te ngam. Dicu ndy cho phép danh gia chinh xac
hon vé cach phat trién tai chinh anh huong dén khu
vuc phi chinh thiec.

2. Lwge khéo cac nghién ciru lién quan

Mot s6 phan tich gan day chimg minh cach quyét
dinh hoat dong trong nén kinh té ngam ctiia mot cong
ty bi anh huorng badi kha nang vay von, chi phi lién
quan dén viéc nay va hiéu qua cua thi truong tai chinh
(Autunes & Cavalcanti, 2007; Koloane & Bodhlyera,
2022) V6inhitng diéu trén, ¢6 thé 1ap ludn rang nhiing
cai thién trong hoat dong cua thi truong tai chinh - tirc
1a phat trién tai chinh (FD) - 1a mot phuong tién quan
trong dé han ché hoat dong kinh t& ngam.

Tuy nhién, phat trién tai chinh (FD) ¢6 thé tao ra
nhiéu tic dong dén quy mo nén kinh té ngam (SE), voi
ca nhimg loi ich va thach thire dang ké. Tac dong tich
cuc ctia FD ch yéu ndm ¢ kha ning ting cudng tiép
can tai chinh cho céac ca nhan va doanh nghiép, dac bict
1a nhiing ngudi trude day khong c6 kha nang tham gia
vao h¢ théng tai chinh chinh thirc (Erosa & cdng su,
2023). Khi FD phat tnen cac dich vu tai chinh nhu
cho vay, bao hiém va tiét kiém s& tro nén dé dang hon
cho nhiéu nguoi, gitip ho co thém nguon lyc dé dau
tu va phat trién kinh doanh. Diéu nay khong chi thuc
day khong chi nén kinh t chinh thirc ma con bao gom
ca kinh té ph1 chinh thie. Ngoai ra, Khi FD phat trién
qua mirc, ¢6 thé dan dén tinh trang mot s6 ca nhan va
doanh nghi€p tim cach né tranh cac quy dinh tai chinh
hodc thué, dan dén quy mo nén kinh té ngam g1a tang
(Sakanko & cong su, 2024). Sy phirc tap trong cac quy
dinh tai chinh c6 thé khlen cho nhiéu nguoi cam thay
ring tham gia vao nen kinh té chinh thirc 1a qua kho
khan va ton kém, khién ho lya chon hoat dong trong
nén kinh té ngdm nhu mot giai phap thay thé.

Vé mit Iy thuyet va thuc nghiém, cac nha nghlen
clru da tim cach tot nhat de do lurong quy md cua nén
kinh té nay va cach tot nhat dé giai thich sy tOn tai cua
no ngay tur dAu. Trong tim chuy dién hinh 14 cac van
de nhu dong luc nao thiic day cac cong ty va cd nhan

khong khai béo (toan by hodc mot phan) thu nhap cua
ho v&i chinh phu va nhimg yéu t6 kinh té va thé ché
nao c6 thé anh huong dén lya chon nay (Zhang &
cong sy, 2022; Nguyen & Liu, 2023) Tuy nhién, dr
liéu ciing cho thay quy mo cua nén kinh té ngam khac
nhau rt nhiéu giita cac khu vuc va nén kinh t€ c6 mirc
thué twong duong va mirc d9 hoat dong ngam itbi anh
huong boi nhing thay ddi trong hé thong tai chinh -
nhiing quan sat cho thay co nhitng yéu t6 chinh khac
dang dién ra.

Cac yeu t khac co vé quan trong bao g0m hiéu qua
cta hé thong tu phap, viéc cung cap hang hoa va dich
vu cong, mirc d§ tham nhiing va chat lugng chung cua
cac thé ché (Rahman & cong sy, 2023; Lin & cong
su, 2022). Mot lan nira, cach thirc ma céc yeu t6 nhu
viy co thé tac dong can duoc can nhic can than. Vi
du, tham nhiling c6 thé dugc coi 1a sy thay thé hoic bd
sung cho hoat dong ngam: néu hoi 1§ hoat dong nhur
mot hinh thirc danh thué, thi viée ting nhu cau hoi 1§
s€ lam tang hoat dong nay (Mhadhbi & Terzi, 2022;
Baklouti & Boujelbene, 2021); nguoc lai, néu héi 16
12 mot phuong tién dé bo qua th tuc hanh chinh quan
liéu, thi ca nhan c6 thé bi thu hat nhiéu hon vao khu
vuc chinh thitc (Dang & cdng su, 2023).

Phwong phap nghién ciru

Mo hinh nghién ciru

pé nghién clru tdc dong cua FD dén quy md nén
kinh té ngam tai cac qudc gia trén thé gidi, nghién
ctru ké thira phuong phap tiép can ciia cac nghién ciru
trudc day nhu Bose & céc cong su (2012), Canh &
Thanh (2020), Canh & cong sur (2019):

SEi = Bo + B1* FDy + Bo * 1Qi + B3 * TRy,
+ By * FDIy + Bs * INVy + Bs * UMPy + 7 + INF,
+B5 * TAXy + o * GDPPCyy + & (1)
Bang mo ta cac bién trong mo hinh cu thé nhu sau:
Bang 1: Mb ta cac bién trong mé hinh

Tén bién Do lwong Ky vong Nguén
o w Elgin va cong su (2021);

S Neén kinh t€ ngam (% GDP) Mgedina anngcnrieider)(ZOIS)

FD Chi 58 phét trién tai chinh tong thé - |FD-IMF

Q Chi tiéu quan tri thé gi¢i WGI - |WGls

TR (Xuat khau-Nhap khau)/GDP - |WDIs

INV Dau tu ndi dia/GDP - WDIs

UMP  |Tdng s6 thét nghiép/tong lwc lvgng lao dong +  |WDIs

INF Ty |& lam phat +  |WDIs

TAX Chi s8 ganh ning thué Heritage foundation

GDPPC |GDP trén dau ngudi - |WDIs

Nguon: Tong hop ciia tic gid

Tiép theo, xac dinh nguong phat tnen tai chinh

dén quy mo nén kinh té ngim tai cac qudc gia trén the

gidi, tac gia sir dung bién binh phuong ctia phat trién

tai chinh nhu cach ma Canh & Thanh (2020) da ap

dung tuong tu voi truong hop phat trién tai chinh va
phuong trinh (1) dugc viet lai nhu sau:
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SEy = Bo + 1 * FDy +y * FD} + B + 1Qy + B3 * TRy,
+ By * GDPPCyy + Ps * INV;; + B¢ x UMP,
+ By % INFy + B * TAX; + & (@)
Dit liéu nghién ciru
Dt ligu nghien ctu cua nghién ctu bao gom 47
quc gia trén thé gidi co day du dir liéu lién quan dén
quy md nén kinh té ngam, phat’ trién tai chinh va cac

yéu t6 vi md khéc co tac dong dén quy mo nén kinh té
ngam trong khoang thoi gian tir 2010 t61 2022.

Phuwong phap nghién ciru

Nghién ctru st dung phuong phép wdc luong
PCSE nhu dé xuat cua cac nghlen cuu trudce day khi
phan tich quy mé nén kinh t ngdm (Canh & Thanh,
2020; Canh & cong sy, 2021), néu nhu nghién ctru
tim thay co ton tai phu thugc chéo trong dir li¢u
nghién ctru.

Quy trinh nghién ciru gdom bdn bude chinh. Pau
tién, nghién ctru thu thap dir li¢u theo bang. Budc thir
hai 13 thong ké mo ta mau nghién ctru, xdc dinh moi
quan hé tuO’ng quan va mo hinh hoi quy phu hop véi div
liéu va cac bién doc 1ap, bién phu thudc. Budc thir ba
14 kiém tra sy hién dién cua tu tuong quan va phuong
sai khong dong nhat glua cac quan sat. Néu ¢6, budc
thir tu 14 tinh toan céc sai s6 chuan da duge hiéu chinh
bang PCSE, nham diéu chinh céc van dé lién quan dén
tu trong quan va phuong sai khong dong nhat.

Két qua nghién ciru va thio ludn

Tac dong tuyen tinh cia phat trten tai chinh dén
quy mé nén kinh té ngam tai cdc quéc gia trén thé gigi

Bang 2 dudi day trinh bay két qua udc lugng md
hinh (1) bang phuong phap PCSE:
Bang 2. Két qua wéc lwgng md hinh (1)

_ Chat lugng the ché IQ ¢6 anh huéng cd tiéu cuc
dén quy mon kinh t€ ngdm ¢ muc y nghia 1% voi hé
s0 anh hu’(”mg tuong doi cao hon so voi cac bien khac

trong md hinh 1a (-1.9) trong m6 hinh ¢6 bién phu
thudc 1a DGE. Tuong tw, trong mo hinh véi bién phu
thudc 1a MIMIC, chét luong the che 1Q ¢6 anh huong
co tiéu cuc den quy mon kinh té ngdm ¢ mirc ¥ nghia
1% v6i hé s6 anh hudng 16n hon la (-2.4). Nhu vy,
chat lugng thé ché cang ting thi quy md nén kinh té
ngam cang giam va nguoc lai.

Ty 18 that nghiép trong nén kinh t& UMP c6 anh
huong co tiéu cuc dér; quy mén kinh té ngém 0 mic
y nghia 10% v6i hé so anh huong twong doi 1a (-0.1)
trong mo hinh c6 bién phu thudc 1a DGE. Nguogc lai,
trong md hinh véi bién phy thu¢e 1a MIMIC, Ty 1¢
that nghi€p trong nén kinh te UMP ¢6 anh hudng c6
tich cye dén quy mo kinh té ngim & muc y nghla 1%
voi he s6 anh hu0’ng cao hon la (0. 1) Nhu vay, ty 1¢
that nghiép trong nén kinh t& UMP cang tang thi quy
mo nén kinh te ngam cang tang va nguoc lai.

Bién thu nhap binh quan diu nguoi GDPPC c¢6
anh huong c6 tiéu cuc dén quy moén kinh té ngam
trong mo hinh ¢ bién phu thudc 13 DGE & mirc ¥
nghia 1% va d¢ m¢& thuong mai TR ¢6 dnh hudng co
tiéu cuc dén quy mén kinh t& ngdm trong mé hinh c6
bién phu thudc 1& MIMIC ¢ mitc y nghia 10%. Tuy
nhién h¢ s0 anh hudng cua hai bién nay khong 16n
cho thay mirc d§ anh huong nho va chua thuce sy rd
rang trong két qua udc lugng mod hinh hoi quy bang
phuong phap PCSE

Tac dong phi tuyen cia phat trlen tai chinh dén
quy mé nén kinh té ngam tai cdc quéc gia trén thé gidi

Bang 3 dudi day trinh bay két qua udc lugng mod
hinh (2) bang phuong phap PCSE:

DGE

MImIC

TR

-0,0005889

-0,0075529**

INV

-0,0217966

-0,0471907

INF

-0,0086982

-0,0183241

GDPPC

-0,000058***

-0,0000662***

ump

-0,1012982***

0,1319575%**

TAX

0,0369318

0,0172838

FD

-10,46755***

-9,44811%**

Q

-1,989206***

-2,478959***

_cons

31,77458

33,18382

Chil thich: *¥% %% % bigy thi mikc y nghia twong img 1%, 5% va 10%.

Nguén: Tong hop ciia tic gid

Bang 3. Két qua wéc lwgng md hinh (2)

DGE

MImIC

TR

0,0004262

-0,0043476

INV

-0,0643639

-0,0783265

INF

-0,0133921

-0,0283104

GDPPC

-0,0000611***

-0,0000665***

UmP

-0,0728577

0,1402935%**

TAX

0,0916964***

0,0653369**

FD

-27,92778***

-25,17552%**

FD2

15,04709***

12,8609**

iq

-2,21833***

-2,651461%**

_cons

34,88322

35,99713

Bién FD c6 anh hudng c6 tiéu cyc dén quy mon
kinh té ngdm & mitc ¥ nghia 1% véi hé s6 anh huong
twong ddi cao hon so véi cac bién khac trong mé hinh
1a (-10.4) trong md hinh c6 bién phy thuc la DGE.
Tuong ty, trong mo hinh véi bién phu thue 1a MIMIC,
FD ¢6 anh huong co tiéu cuc den quy mén kinh té
ngam ¢ mic ¥ ngh1a 1% v6i hé s anh huong 16n hon
1a (-9.4). Nhu vay, phat trién tai chinh cang ting thi quy
mo nén kinh té ngam cang gidm va nguoc lai.

Chi thich: **% % * biéu thi mikc ¥ nghia twong img 1%, 5% va 10%
Nguon: Tong hop cua tac gia
Bién FD ¢6 anh huong co tiéu cuc dén quy mon
kinh té ngam omucy nghla 1% véi hé s6 anh huong
twong d6i cao hon so véi cac bién khac trong mo
hinh 1a (-27.9) trong mé hinh c6 bién phu thudc 1a
DGE. Tuong tu, trong md hinh véi bién phu thudc 1a
MIMIC, phat trién tai chinh FD c6 anh hudng c6 tiéu
cuc dén quy mon kinh t& ngdm ¢ mirc ¥ nghia 1% véi
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hé s6 anh hudng thap hon la (-25. 1). Nhu Vay, phat
trién tai chinh cang tang thi quy mé nén kinh t& ngam
cang giam va nguoc lai.

Bién FD2 ¢6 anh huong c6 tich cyc dén quy mon
kinh t€ ngdm ¢ murc y nghia 1% voi hé s6 anh huong
tuong doi cao la (15.0) trong mo hinh ¢6 bién phu
thudc la DGE. Tuong tu, trong mé hinh voi bién
phu thude 1a MIMIC, phét trién tai chinh FD ¢6 anh
huodng co tich cuc den quy mén kinh t& ngim & mirc
¥y nghia 1% vo1 hé s0 anh huong thap hon 12 (12.8).
Nhu véy, ton tai méi quan h¢ phi tuyén gilta phat trlen
tai chinh va quy mo nén kinh t€ ngam tai cac qubc
gia trén thé gi6i theo hinh chit U voi gia tri t01 uu tai
diém (-b/2a), trong ung voi gid tri ngudng t6i wu cua
FD 1a (0.927527) g101 v6i mé hinh c6 bién phu thuge
quy mo kinh t€ ngdm dugc do luong thong qua chi s6
DGE va 0.980469 d6i v6i md hinh c6 bién phy thuge
quy md kinh té ngam dugc do luong thong qua chi s6
la MIMIC. Tuc 1a, glal doan dau tién khi phat trlen tai
chinh tang 1én lam gidm quy mo nén kinh té ngam,
nhung sau d6 khi phat trién tai chinh vugt qua mot
muc gia tri (-b/2a),thi s& lam ting quy md nén kinh té
ngam tai cac qudc gia trong mau nghién ctru. Két qua
nay phit hop véi két qua nghién ctru khi wdc lugng mé
hinh bang phuong phap FEM & trén.

Két luan

Nghién ctru st dung dir liu bang cho 47 quic gia
trén thé gidi trong khoang thoi gian tir 2010 t6i 2022
nham kiém tra anh hudng cua phat trién tai chinh dén
quy md nén kinh té ngam. Két qua udc lugng cho thay:

Phat trién tai chinh FD c6 anh hudng c6 tiéu cuc
dén quy mon kinh té ngdm & muc ¥ nghia 1% trong
md hinh c6 bién phy thudc 1a DGE va MIMIC. Nhu
vay, phat trlen tai chinh cang tang thi quy mo nen
kinh te ngam cang giam va nguoc lai. Ngoai ra, ton
tai mbi quan h¢ phi tuyen gilra phat trlen tai chinh va
quy mé nén kinh té ngam tai cac qubc gla trén thé
gi61 theo hinh chir U. De han ché quy mo nén kinh
té ngam, viéc phat trién tai chinh t6i vu la mot giai
phép chién luoc can dugc trién khai. Chinh phu can
uu tién xay dung mot hé thong tai chinh minh bach
va hiéu qua, nham khuyén khich cac hoat dong kinh
té chinh thtrc nhu: Déu tién, can cai thién khung phap
Iy va quy dinh lién quan dén tai chinh, dam bao rang
cac quy tic 13 rang va cong bang cho tat ca cac doanh
nghi¢p, giup tao ra mot moi trudng kinh doanh thuén
loi, noi ma cdc doanh nghi€p nho va vira c6 thé tiép
can nguén von dé dang hon. Tha hai, cic co quan
quan ly can hO’p tac chat ché voi cac t6 chirc tai chinh
de phat trién céc san pham tai chinh pht hop véi nhu
cau cta ngudi dan va doanh nghiép, dic biét 1a nhitng
ddi twong c6 thu nhap thap hodc khong c6 kha ning

tiép can dich vu tai chinh truyén théng. Tir d6 giup
tang cuong tinh minh bach trong hé théng tai chinh,
tao diéu kién cho su phat trién bén vimg cﬁa’nén‘kinh
té chinh thirc, gidm thiéu quy mo nén kinh té ngam.

~ Ngoai ra, bang dit li¢u trén con cho thay rang mot
s0 y€u t6 nhu ty 1¢ that nghiép, chat lugng thé ché va
tang truong kinh té co anh huong tiéu cyc voi muce
¥ nghia thong ké 1% dén quy md nén kinh té ngam
Céc chinh sach nhdm cai thién ty 1€ that nghlep, chét
luong thé che va tang truong kinh té, co the gitp giam
quy mo nén kinh t& ngam. Nguoc lai, ganh ndng thué
c6 anh hudng tich cye voi mirc y nghia théng ké 1%
den quy md nén kinh té ngdm. Do d6 chinh sach thué
can dugc xem xét can thén, cung nhu diéu chinh mirc
thué hop 1y, vi chiing c6 thé tao ra cac dong luc khac
nhau cho céc hoat dong kinh t& ngam.

Trinh d6 phat trién tai chinh va chat luong thé ché
tai cac quéc gia lu6n c6 sy anh huong trong toan bo
nén kinh t€, bao gobm ca nén kinh t€ chinh thirc va phi
chinh thtre. Nén kinh té ngam khong hoan toan la mot
hinh thirc hoat dong xAu; néu dugc quan ly va klem
soat, n6 dugc coi 1a mot phan hd trg cho sur phat trién
cua nén kinh té chinh thirc. Do d6, nghién ctru cung
cap cho cac nha hoach dinh chinh sach va chinh phu
sy hiéu biét siu sic, gitp xay dyng mot hé thong phap
ly viing manh, tir d6 ki€m soat cac hoat dong kinh te
ngam anh hudng dén nén kinh té. Nghlen clru nay gap
nhleu han ché va khé khan trong viée tiép can thong
tin vé thu thap dir liéu va mo hinh nghién ciru. Nghién
ctru hy vong s€ xdy dyng va hoan thién mot mo hinh
¢6 d0 tin cay va phu hop voi thuce té trong tuong lai.
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