C Kp 2 thing 9 (56 272) - 2024)

TAP CHi NGHIEN CUU TAI CHINH KE TOAN

Tap chi
Nghién ciu
TAI CHINH

KE TOAN
TONG BIEN TAP

PHO TONG BIEN TAP
PGS.TS. TRUONG THI THUY

CHU TICH HOI DONG BIEN TAP
GS.TS. NGO THE CHI

UY VIEN HOI DONG BIEN TAP

GS.TS. BINH VAN SON
GS.TS. TRAN VAN NHUNG
GS. JON SIBSON

GS. NICK HAND

GS. MARK HOLMES

GS.TS. VU VAN HOA

GS.TS. NGUYEN BINH PO
GS.TS. DOAN XUAN TIEN
GS.TS. CHUC ANH TU
PGS.TS. NGUYEN DAO TUNG
PGS.TS. VU VAN NINH
PGS.TS. PHAM NGOC ANH
PGS.TS. PHAM VAN LIEN
PGS.TS. NGUYEN VU VIET
PGS.TS. TRAN XUAN HAI
PGS.TS. LE XUAN TRUONG
PGS.TS. NGUYEN BA MINH
PGS.TS. LUU BUC TUYEN
PGS.TS. NGUYEN MANH THIEU
PGS.TS. NGUYEN LE CUONG
PGS.TS. SIMONE DOMENICO SCAGNELLI
PGS. CHUNG TRAN

PGS.TS. VU DUY NGUYEN
PGS.TS. NGO THANH HOANG
TS. NGUYEN VAN BINH

TS. LE THI THUY VAN
TS.NGUYEN TH| LAN

TS. LUU HOU BUC

TS. LUONG THI ANH HOA

TRI SV
PGS.TS. NGO THANH HOANG

THU KY TOA SOAN

Ths. NGUYEN TH| THANH HUYEN
DT: 0904755576

HO TRQ TRYC TUYEN

Ths. NGO VUT BONG
Ths. VU THI DIEU LOAN
Ths. HOANG H(*U SON

TOA SOAN
SO 58 LE VAN HIEN, Q. BAC TU’ LIEM - HA NOI

Dién thoai: 024.32191967

E-mail: tapchinctckt@hvtc.edu.vn

Website: https://itapchitckt.hvtc.edu.vn/
https://tapchitckt.hvtc.edu.vn/?language=en-US

KINH TE, TAI CHINH VI MO
5 Téac dong tai chinh cong doan dén dam bao an sinh xa
héi cho ngwoi lao dong tai doanh nghiép: Thyc trang va
giai phap
PGS.TS. Vii Thi Kim Anh
10 Tang tru@ng tiém ndng clia Viét Nam: Thuc trang va mot
s0 khuyén nghi
Ths. Nguyén Thay Quynh

NGHIEN Cc(’U TRAO DOI
16 Ung dung mot s6 Iy thuyét nén tang trong nghién ctru méi
quan hé gitra ké toan quan tri méi trwdng - hiéu qua moi
trdng - hiéu qua tai chinh
PGS.TS. Nguyén Ba Minh
Ths. Nguyén Thj Hoa
20 Céc yéu t6 tac dong vdén gia tri doanh nghiép clia cac
doanh nghiép thyc pham - d6 udng niém yét trén thj tredng
ching khoan Viét Nam
TS. Dam Thj Thanh Huyén
24 Khung ly thuyét co ban trong nghién ctru cac nhan t0 anh
hwdng den mirc d6 van dung ke toan chi phi dong nguyén
vat liéu & cac doanh nghiép
Ths. Nguyén Thi Mai Hwong
28 Nang cao hiéu qua kinh doanh clia Tap doan Béo Viét
Ths. Dao Dinh Thi
32 Nang cao nang lwc quan tri dia phwong & Viét Nam hién
nay: Thuc trang va giai phap
TS. Nguyén Ngoc Phd
37 Camtinh nha dau tw va hiéu (ng dam dong trén thj truong
ching khoan Viét Nam
Nguyén Thanh Huyén
TS. Nguyén Thu Hoai
Tran Thanh Mai
41 Nhan dién ngan hang thwong mai yéu kém & Viét Nam
trong giai doan hién nay
Ths. Nguyén Hiru Nghia
46 Cau tric von toi wu, hiéu qua hoat dong va rii ro clia ngan
hang thuong mai Viét Nam: Bang chirng tr m6 phong
Monte Carlo théng qua cach tiep can Bayes
TS. Nguyén Tran Xuan Linh

Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan <l>



TAP CHi NGHIEN CUU TAI CHiNH KE TOAN CKy‘2théng9(s5272)-2024>

49 Co hoi va thach thire cho xuét khau Viét Nam dbi véi thi truéng chau A trong bdi canh moi

PGS.TS. Tran Pinh Tuan
PGS.TS. D6 Thi Thuy Phurong

53 Tac dong cua tri tué cam xdc dén kha nang phan doan va ra quyét dinh clia kiém toan vién
Ths. Lé Thi Thiy Hang

56 Anh hwdng ctia cdm nhan vé niém tin va cdm nhan vé gia tri toi y dinh mua sam truc tuyén qua
trang web nwéc ngoai

Ng6 Thi My Hanh - Trinh Phwong Ly
61 Ké toan mai trdng trong nganh co khi: Cau néi tiép can tin dung xanh

Ths. Nguyén Thi Thu Huyén
Ths. Phung Thi Khang Ninh

TAI CHINH DOANH NGHIEP
64 Tai tro von cho dau tw doanh nghiép: Ngan hang hay trai phiéu?
TS. Phan Quynh Trang - Lé Tran Phwong Anh
69 Cac nhan t6 anh huéng téi hoat dong dau tw truc tiép ra nudc ngoai clia cac doanh nghiép Viét Nam
TS. Nguyén Dinh Hoan

73 Céac nhan t6 &nh hudng dén sw gan két clia nhan vién véi t6 chirc: Nghién ciru truong hop cac
doanh nghiép vién thdng trén dia ban TP. Ha Noi

PGS.TS. Luc Manh Hién - Pham Btrc Anh

78 Nhan tb &nh hwdng dén dbi méi marketing trong doanh nghiép nhé va vira tinh Thanh Hoé
TS. D6 Thi Man

83 Ung dung tri tué nhan tao tao sinh trong linh virc ngan hang
TS. Nguyén Thi Thu Trang
87 Cac yéu t anh hudng dén hiéu qua hoat dong kinh doanh cla cac doanh nghiép cb phan héa niém
yet & Viét Nam

TS. Doan Ngoc Phuc

KINH TE, TAI CHINH QUOC TE

92 Ban vé md hinh hoat dong ctia quj dau tw qudc gia: Kinh nghiém mdt sé nwéc va khuyén nghi cho
Viét Nam

Ths. Nguyén Manh Cwéng

In tai Nha xuét ban Théng ké - Gidy phép sb: 144/GP-BTTTT ngay 28/3/2016
In xong va ndp lwu chiéu thang 9 nam 2024.

@ Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan



( Ky 21hing 9 (s6 272) - 2024 )

TAP CHi NGHIEN CUU TAI CHINH KE TOAN

Journal of
FINANCE &
ACCOUNTING
RESEARCH

EDITOR IN CHIEF
PROFESSOR NGUYEN TRONG CO

ASSCOCIATE EDITOR
ASSOCIATE PROFESSOR TRUONG THI THUY

CHAIRMAN OF EDITORIAL BOARD
PROFESSOR NGO THE CHI

MEMBERS OF EDITORIAL BOARD

PROFESSOR DINH VAN SON

PROFESSOR TRAN VAN NHUNG
PROFESSOR JON SIBSON

PROFESSOR NICK HAND

PROFESSOR MARK HOLMES

PROFESSOR VU VAN HOA

PROFESSOR NGUYEN DINH DO
PROFESSOR DOAN XUAN TIEN
PROFESSOR CHUC ANH TU

ASSOCIATE PROFESSOR NGUYEN DAO TUNG
ASSOCIATE PROFESSOR VU VAN NINH
ASSOCIATE PROFESSOR PHAM NGOC ANH
ASSOCIATE PROFESSOR PHAM VAN LIEN
ASSOCIATE PROFESSOR NGUYEN VU VIET
ASSOCIATE PROFESSOR TRAN XUAN HAI
ASSOCIATE PROFESSOR LE XUAN TRUONG
ASSOCIATE PROFESSOR NGUYEN BA MINH
ASSOCIATE PROFESSOR LUU DUC TUYEN
ASSOCIATE PROFESSOR NGUYEN MANH THIEU
ASSOCIATE PROFESSOR NGUYEN LE CUONG

ASSOC. PROFESSOR SIMONE DOMENICO SCAGNELLI

ASSOCIATE PROFESSOR CHUNG TRAN
ASSOCIATE PROFESSOR VU DUY NGUYEN
ASSOCIATE PROFESSOR NGO THANH HOANG
DOCTOR NGUYEN VAN BINH

DOCTOR LE THI THUY VAN

DOCTOR NGUYEN THI LAN

DOCTOR LUU HUU buC

DOCTOR LUONG THIANH HOA

MANAGER
ASSOCIATE PROFESSOR NGO THANH HOANG

SECRETARY

MASTER NGUYEN THI THANH HUYEN
Phone: 0904755576

ONLINE SUPPORT

MASTER NGO VUT BONG
MASTER VU THI DIEU LOAN
MASTER HOANG HUU SON

EDITORIAL OFFICE
No. 58 LE VAN HIEN, BAC TU LIEM DISTRICT - HANOI

Phone: 024.32191967

Email: tapchinctckt@hvtc.edu.vn

Website: https://itapchitckt.hvtc.edu.vn/
https://tapchitckt.hvtc.edu.vn/?language=en-US

MACROECONOMICS AND FINANCE

5 The impact of trade union finance on ensuring social
security for workers in enterprises: Current situation
and solutions

Assoc.Prof.PhD. Vu Thi Kim Anh

10 Vietnam's potential growth: Current status and some
recommendations

MSc. Nguyen Thuy Quynh

STUDY EXCHANGE

16 Application of fundamental theories in studying the
relationship  between  environmental management
Accounting - Environmental efficiency - Financial efficiency

Assoc.Prof.PhD. Nguyen Ba Minh
MSc. Nguyen Thi Hoa

20 Factors affecting the enterprise value of listed food and
beverage companies on the Vietnam stock market

PhD. Dam Thi Thanh Huyen

24 Basic theoretical framework in researching factors
influencing the adoption level of material flow cost
accounting in enterprises

MSc. Nguyen Thi Mai Huong
28 Improve business efficiency of Baoviet Holdings
MSc. Dao Dinh Thi

32 Enhancing local governance capacity in Vietnam:
Current situation and solutions

PhD. Nguyen Ngoc Phu

37 Investor sentiment and crowd effect in Vietham stock
market

Nguyen Thanh Huyen
PhD. Nguyen Thu Hoai
Tran Thanh Mai

41 Identifying weak commercial banks in Vietnam in the
current period

MSc. Nguyen Huu Nghia

46 Optimal capital structure, operational efficiency and risk
of Vietnamese commercial banks: Evidence from Monte
Carlo simulations through the Bayesian approach

PhD. Nguyen Tran Xuan Linh

Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan <3>



TAP CHi NGHIEN CUU TAI CHiNH KE TOAN (Ky‘2thdng9(s5272)-2024>

49 Opportunities and challenges for Vietnam's exports to the Asian market in the new context

Assoc.Prof.PhD. Tran Dinh Tuan
Assoc.Prof.PhD. Do Thi Thuy Phuong

53 The impact of emotional intelligence on the ability to judge and make decisions of the auditor
MSc. Le Thi Thuy Hang

56 The influence of perceived trustworthiness and perceived value on online purchase intention through
foreign websites

Ngo Thi My Hanh - Trinh Phuong Ly
61 Environmental accounting in the mechanical industry: A bridge to accessing green credit

MSc. Nguyen Thi Thu Huyen
MSc. Phung Thi Khang Ninh

CORPORATE FINANCE
64 Funding corporate investments: Bank loans or bonds?
PhD. Phan Quynh Trang - Le Tran Phuong Anh
69 Factors influencing outbound direct investment activities of Vietnamese enterprises
PhD. Nguyen Dinh Hoan

73 Factors affecting employee engagement with organizations: A case study of telecommunications
enterprises in Hanoi

Assoc.Prof.PhD. Luc Manh Hien
Pham Duc Anh

78 Factors affecting marketing innovation in small and medium enterprises in Thanh Hoa province
PhD. Do Thi Man
83 Application of generative artificial intelligence in banking
PhD. Nguyen Thi Thu Trang
87 Factors affecting business performance of equitized companies listed in Vietnam
PhD. Doan Ngoc Phuc

INTERNATIONAL ECONOMICS AND FINANCE

92 Discussing the operating model of sovereign wealth funds: Experiences from several countries and
recommendations for Vietnam

MSc. Nguyen Manh Cuong

Printed by Statistical Publishing House - Licence No.: 144/GP-BTTTT dated March 28", 2016
Prints and deposits completed in September, 2024.

@ Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan



( Ky 21hing 9 (s6 272) - 2024 )
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TAC BONG TAI CHiNH CONG BOAN DEN BAM BAO
AN SINH XA HOI CHO NGUGI LAO DGNG TAI DOANH NGHIEP:
THUC TRANG VA GIAI PHAP

PGS.TS. Vii Thi Kim Anh*

Bai viét phén tich téc déng cua tai chinh céng doan dén dam bao ASXH cho ngwdi lao déng tai cdc doanh
nghiép hién nay, qua d6 dé xuat mét sé dinh hwéng néng cao hiéu qua str dung tai chinh céng doan, dam bao
ASXH cho ngwdi ngwoi lao dong trong sw giao thoa trach nhiém xa héi cua cdc doanh nghiép.

* Tr khoéa: an sinh x& hoi, dam bdo, ngwoi lao dong, tai chinh cong doan.

This article analyzes the impact of union finances
on ensuring social welfare for workers in enterprises
today and proposes some directions to improve
the effectiveness of using union finances to ensure
social welfare for workers within the intersection of
corporate social responsibility.

» Key words: social security, ensuring, worker, union
finance.
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1. Pit van dé

An sinh xa ho1 (ASXH) giit vai tro vira la dong
luc cua su phat trién, vira 13 muyc tiéu xdy dung dét
nude. ASXH tao nén mdi truong cong bang cho cac
tang 16p dén cu, ngudi ngheo nguoi lao dong, cac
dbi trong gap bién cb rui ro... Do d6, xay dung hé
thong ASXH da dang, toan dién.... 1a dich dén cta
cac qudc gia trén thé gidi va Viét Nam khong ngoai
16. Thyuc hién ASXH 1a mot ndi dung co ban va tat
yéu trong trach nhiém xa hoi ctua doanh nghiép.
Trach nhiém thuc hién ASXH cua doanh nghiép 1a
su cam két trong viéc g xir hop dao 1y va dong
g0p vao sy phat trién kinh té, dong thoi cai thién chat
luong cudce séng cua luc lugng lao dong va gia dinh
ho, ciing nhu ciia cong dong dia phuong va cua toan
xa hoi ndi chung (Nguyén Hiru Diing, 2021). C6 thé
¢6 nhiéu cach dién giai khac nhau, tuy nhién c6 thé
hiéu trach nhiém ASXH ciia doanh nghiép bao gdbm
cac yéu t6 cAu thanh: (1) trach nhiém vdi thi truong
va nguoi tiéu ding; (2) trach nhiém vé bao vé moi
truong; (3) trach nhiém voi nguoi lao dong (day

* Truwong Dai hoc Cong doan; emai: kimanhvi@dhcd.edu.vn

nghé, viéc lam, tién lwong, bao hiém va an toan lao
dong); (4) trach nhiém chung voi cong dong (ngudi
nghéo, ngudi cao tudi, bao vé tré em,...).

Tai chinh cong doan bao dam diéu kién cho cong
doan thuc hién chitc nang cham lo doi séng vat chat
va tinh than cua nguoi lao dong (NLD) thong qua
hoat dong thuong lugng va ky két thoa udc 1lao dong
tap thé trong doanh nghiép; tuyén truyén gido duc
NLD hoc tap nang cao trinh d§ chinh tri, trinh do
van hoa, tay nghé; tap huin cho ngudi lao dong hiéu
biét phép luat lao dong vira dé thuc hién t6t ky luat
lao dong, ndi quy lao dong, vira dé tu bao vé quyén
loi cua minh khi bi xam pham. Nghién ctru cia Vil
Thi Kim Anh (2024) cho rang dé dam bao vai tro
cua cong doan trong viéc xay dung quan h¢ lao dong
hai hoa, 6n dinh, tién bo, tuyén truyén, van dong
nguoi lao dong thuc hién tdt nhiém vy san xuét,
kinh doanh, cong tac, gop phan 6n dinh va phat trién
co quan, don vi, doanh nghiép, tai chinh cong doan
hd tro dé dam bao ASXH cho NLD tai cac doanh
nghiép dugc tiép can theo cac ndi dung sau: (1) dam
bao thu nhap & muc toi thiéu; (2) nang cao nang lyc
quan ly rui ro; (3) dam bao phan phdi thu nhap; 4
dam bao thic day viéc 1am bén viing va phat trién
thi truong lao dong va (5) dam bao nang cao hi€u
qua quan ly xa hoi.

Bai viét nay tim hiéu thuc trang tac dong ciia tai
chinh cong doan dén dam bao ASXH cho NLD tai
doanh nghiép hién nay, qua d6 dé xudt mot sb giai
phép nham ting cudng sir dung tai chinh cong doan
dam bdo an ASXH cho NLD tai doanh nghiép trong
thoi gian téi.

2. Phwong phap nghién ctru

Nghién ctru nay st dung phuong phap diéu tra
bang bang hoi trén co so dit liéu so cap thu thap
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thong qua trién khai bang hoi diéu tra dbi voi cac dbi
tuong la NLD c6 tham gia dong doan phi cong doan
tai cac doanh nghlep c6 thanh 1ap Cong doan co so.
Pé xac dinh qui mdé méau dleu tra, bai viét sir dung
phuong phap tinh ¢& mau ciia Smith (1993) khi
khong biét quy mé tong thé. Tac gia sir dung sai s6 &
muc 5% dé xac dinh s6 mau va sé phiéu diéu tra v6i
téng s6 NLD tai doanh nghi¢p can diéu tra khao sat
14770 nguoi. Bang hoi diéu tra da duoc gui dén 900
NLBD qua google form va truc tiép tai cac Lién doan
lao dong cac tinh, thanh phé ca nude nham dam béao
su thuan tién va da dang trong viéc thu thap phan hoi
tir cac ddi tugng nghién ciru trong khoang thoi gian
tir thang 4-6/2024. Két qua thu dugc 770 phiéu hop
1¢ dua vao phan tich dir li¢u.
Bang 1: Thong tin vé déi twong khao sat

Dic diém N=770 (%)
. Nit 538 69.9
Gidi tinh
Nam 232 30.1
<30 142 18.5
Tudi 30-50 618 80.3
>50 10 12
<1nam 14 17
Ném kinh nghiém 1-5ndm 214 279
>5ndm 542 70.4
DNNN 57 74
. . |CongtycCP 110 14.4
Loai hinh doanh nghiép ”
Doanh nghiép FDI 336 437
C6ng ty TNHH/tw nhén 267 345
] Gidy da/dét may 315 41.0
Nganh nghé san xuat Dién, dién ti 192 29
kinh doanh cta doanh — —;
nghiép Nong, [dm, thuy san 38 48
Dich vy - Thuong mai 225 293
Cong 770 100

Nguon: Tdc gia téng hop tir két qua khdo sdt
3. Thue trang tac dong tai chinh cong doan
dén dam bao an sinh xa hdi cho ngudi lao dong
tai doanh nghiép
ASXH duge thiét ké tot s& 6 tac dong tich cuc
dén tang truong trong khi vin mé rong pham vi bao
trum cua tang truong (Alderman va Yemstov, 2012;
Ostry va cong su, 2014; Mathers va Slater, 2014;
Ngan hang Thé gioi, 2019). Theo do, tai chinh cong
doan ciing 12 mot yéu t6 ¢ thé mang dén céc tac
dong tich cuc dbi voi dam bao ASXH cho NLD tai
doanh nghiép thong qua cac kénh tac dong & ca cip
d6 cong doan bai tai chinh cong doan la sy van dong
ctia von tién € dién ra & moi chii thé trong xa hoi,
phan anh téng hop cac m01 quan hé kinh té nay sinh
trong phan phdi cc ngudn thu tai chinh théng qua
viéc tao 1ap va st dung cac quy tién t& nham dap ing

cac nhu cau khac nhau cta cac chi thé trong xa hoi

(Gerald Klec and David Mum, 2019). Céc kénh tac

dong cua tai chinh cong doan dén dam bao ASXH

cho NLD tai doanh nghi€p dugc khai quat hoa qua

Hinh 1 dudi day:

Hinh 1. Cac kénh tac déng cua tai chinh cong doan
dén dam bao ASXH cho NLD tai doanh nghiép

CcONG cy KENH TAC DONG

- Téng lién doan

- Lién doan Lao ddng cap tinh, thanh phé va twong duong

- Cdng doan cdp trén truc ti€p co' s&
Bao hiém Céng doan co' s&
lwdi ASXH
chinh sach
thi truong

Dam bao
an sinh
xa hoi
cho
ngudi
lao dong

- Thu nhap & mirc d¢ t8i thigu

- N3ng lye quan ly rdi ro
lao déng - Phan phéi lai thu nhap
ti€p can - Viéc lam bén virng va phat trién thj trwong lao dong
dich vu - Hiéu qua quan ly xa hoi

Nguon: Tac gid tw tong hop

DPé dam bao ASXH cho NLD dong tai doanh
nghiép tai chinh cong doan trong pham vi bai viét
nay s€ dugc phan tich trén cac ndi dung sau:

Thiv nhdt, tic dong cta tai chinh cong doan
dén dam bao thu nhap 6 mic t6i thiéu cho NLD tai
doanh nghiép

Két qua danh gia vé tac dong cua tai chinh cong
doan dén dam bao thu nhap ¢ muc tdi thiéu cho
NLD tai doanh nghiép, cho thiy vé tai chinh cong
doan dam bao t6t va rét tot: (1) quyén song toi thiéu
Ve quyen an, suc khoé (74,7% y klen) 2) quyen
song t01 thiéu Ve giao duc (72,8%y kién); (3) quyén
song t6i thleu vey té& (71,9% ¥ kién); (4) quyén song
t6i thiéu vé nha ¢ va cac dich vu co ban (71,7% y
kién). Phan 16n cac ¥ kién cho rang tai chinh cong
doan chi tro ca”ip cho NLD c¢o6 tac dung hd trg cho
NLD dam bao dugc thu nhap ¢ mic toi thieu dam
bao quyén séng cua NLD, viéc dam bao thu nhip &
mirc t6i thiéu cho NLD phuy thudc vao ty 1€ tai chinh
cong doan chi tro cap cho NLD theo quy dinh ctia
cong doan co so.

Thie hai, tic dong cia tai chinh cong doan dén
dam bao nang cao nang lyc quan ly rui ro cho NLD
tai doanh nghi¢p

Vi¢c nang cao nang luc quéan ly rui ro cho NLD
cling 14 van dé cac doanh nghiép can quan tim va
thiét 1ap cac ké hoach tai chinh dé giam thiéu cac
rti ro d6. Néu nang cao ning lyc quan 1y rai ro cho
NLP dugc thyc hién tbt, .doanh nghiép co6 thé dat
duoc nhiéu loi ich, bao gom tang cuong nang suat
lao dong, giam thiéu nhimng rui ro vé€ ste khoe va an
toan lao dong, giam thiéu nhitng rui ro phap 1y lién
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quan dén NLD, nang cao chit lugng cong viéc va
san pham, ting cudong dong luc cho NLD va giam
thiéu tinh trang ngudi lao dong bo viée.

Panh gia vé tac dong cia tai chinh cong doan
dén dam bao ning cao ning luc quan 1y rai ro cho
NLD tai doanh nghiép cho théy (Hinh 2):

(i) Phong ngira rui ro: 55,4% ¥ kién cho ring
tai chinh coéng doan hd tro tét NLD chu dong ngin
ngra rti ro trong doi séng, strc khoe va bién dong
ciia moi truong ty nhién;

(ii) Giam thiéu rui ro: tai chinh cong doan gitp
cho NLD c¢6 dt nguon lyc dé bu dap nhiing thiéu hut
vé thu nhap do cac bién ¢b trong doi sdng, sirc khoe,
san xuét kinh doanh va méi truong ty nhién (63,2%
¥ kién danh gia mirc tac dong tot va rét tdt);

(iii) Khic phuc rii ro: 61,4% ¥ kién cho rang tai
chinh cong doan hd tro kip thoi cho NLD dé han ché
t6i da cac tac dong khong luong trudce hodc vuot qua
kha ning kiém soat do cac bién ¢ trong doi song,
strc khoe, san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép, va
moi trudng tu nhién va bao dam diéu kién song tbi
thiéu cia NLD. M chi tai chinh cong doan cho
cac ndi dung nhu: hoat dong dai dién, bao vé quyén,
loi ich hgp phap chinh dang cua nguoi lao dong, chi
tro cép nguoi lao dong, chi dao tao,... s€ giup NLD
nang cao nang luc quan ly rui ro.

Hinh 2: Tac ddng cha tai chinh cdng doan dén
dam ddm bao ning cao nang luc quan ly rui ro
cho nguwoi lao dong tai doanh nghiép (%)

Khac phuc rii ro: hé tro kip thari cho nguai 12

lao ddng d# han ché t5i da cic tic dong

khong luong Trude hodc vurgt qua kha ning
kigm soat do cac bign c6 trong dvi séng,

strc khoe, san xuat kinh doanh, va moi
truéng tu nhién 1,9

37,8

Giam thiéu rui ro: gidp ngudilao déng c6
du ngudn luc dé bu d3p nhitng thiéu hut vé 589
thu nhép do céc bién c8 trong doi sdng, sirc 29,6
khoe, san xudt kinh doanh va mai truéng tw 4,1

nhién 3,1

Phong ngira rui ro: hé trg ngudi lao dong
cha dong ngan nglra rui ro trong doi séng,
strc khoe, san xudt kinh doanh va bién dong
clia mai trudong tu nhién

54,7
32,5
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Nguon: Két qua khdo sdt
Thir ba, tg’tc dong cuia tai chinh cong doan dén dam
bao phan phoi thu nhap cho NLD tai doanh nghiép
Thu nhap chinh 1 dong Iyc thic diy NLD tham
gia vao hoat dong cua doanh nghi¢p. Do do, viée
dam bao phan phoi thu nhép cho NLD hop 1y thi
no s€ tao dong luc khuyén khich NLD tham gia
phat trién hoat dong san xuat kinh doanh cua doanh

nghiép. Phan phéi thu nhap cho NLD dit ra nhimg
muc tiéu dam bao thu nhap gitra nhitng NLD trong
doanh nghiép. Phan phéi thu nhap bao dam cho su
chénh Iéch khoang cach thu nhap gitra nhitng NLD
trong doanh nghiép.

Két qua khao sat tai Hinh 3 cho thay, phan 16n
cac y kién (60-70%) déu nhan rang tai chinh cong
doan chi tro cap cho NLD bao gém cac ché dd ngoai
thu lao lao dong nhur: Trg cap NLD gip khé khin do
tai nan lao dong, tai nan do rui ro, bi anh huéng do
thién tai, dich bénh, hoa hoan, mic bénh hiém ngheo,
anh hudng chat doc mau da cam gy ton that vé sirc
khoe hodc tai san. Pay la nhiing chinh sach dam bao
phan phéi thu nhap cho NLP tai doanh nghiép hiéu
qua, thé hién sir quan tdm ciia cong doan, doanh
nghiép ddi vi NLD nghéo, NLD c6 hoan canh kho
khin. Tai chinh cong doan trg cap cho NLD s& giam
b6t mot phan ganh ning cude sdng cho NLD nghéo,
ngudi lao dong co thu nhap thap va dam bao ASXH
cho NLD. Phan phéi thu nhap s& 1a chinh sach t6t
nhét dam bao tat ca moi NLD trong doanh nghiép it
nhét déu cling dat dugc mirc séng tdi thiéu, dam bao
cong bang xa hoi.

Hinh 3: Tac déng cua tai chinh cong doan
dén dam dam bao phan phéi thu nhap cho NLD
tai doanh nghiép (%)

phan ngudilao dong théng qua céc 29,7
chuong trinh cho vay vén tin dung wu dai 4,9

Thim héi, ting qua nguwi lao dong 5m 59,7
dau, thai san, tai nan, gia dinh c6 viéc 31,5
hiéu, hiva nhan dip I, tét...; 2,9

Tro c&p cho ngudi lao dong gdp kho khin 61,4
do tai nan lao dong, tai nan do rti ro,.. gy 30,2
t6n that vé sirc khoe hoic tai san 2,1
1,9
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m Téc dong rit t6t = Tac dong tét m Binh thudng m it tac dong m Khong téc dong

Nguon: Két qua khdo sat
Thir tw, tac dong cua tai chinh cong doan dén
dam bao thuc day viéc lam bén vimg va phat trién

thi truong lao dong cho NLD tai doanh nghiép
Viéc 1am bén vimg va phat trién thi truong lao
dong dé cap dén nhitng co hoi viéc lam ning suat
cao, mang lai thu nhdp xung dang, dugc dam bao
an toan, on dinh tai noi lam viéc, gén voi ASXH
cho NLP va cé gia dinh ho. Qua khéo sat cho thiy,
phan 16n NLD tai cic doanh nghiép co ban déu
danh gia tai chinh cong doan thuc ddy viéc 1am bén
virng (50-60% ¥ kién danh gia tic dong tot va rat
tét), tao ra cac co hoi tham gia thi truong lao dong
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cho NLP thong qua: (i) hd tro dao tao nghé cho
NLD (dac biét NLD ngheo, NLD ¢6 tiém nang phat
trién...); (ii) phat trién thong tin thi truong lao dong
va dich vu viéc lam dé két ndi cung cau lao dong,
giam thiéu mat can bang cung cau lao dong, day
manh két ndi cung - cau lao dong trong nudc gan
vo6i thi truong lao dong quoc té; (iii) hd tro tao viéc
lam tryc tiép cho mot bd phan NLD thong qua cic
chwong trinh cho vay vén tin dung wu dii va cac
chuong trinh thi truong lao dong khac; (iv) hd tro
chuyén ddi viéc 1am cho NLD di cu, lao dong bi tac
dong boi khing hoang kinh té dé han ché nhimg rai
ro lién quan dén quyén loi cia NLD trong bdi canh
dién ra cudc Cach mang cong nghiép 4.0. Muc chi
va ty I¢ chi cua tai chinh cong doan cho cac ndi
dung nhu: Chi hoat dong dai dién, bao vé quyén, loi
ich hop phap chinh dang ctia doan vién cong doan,
NLD, chi dao tao ngudi NLD tai doanh nghié¢p phu
hop s& o tac dong tich cuc dén dam bao thic day
viéc 1am bén vimg va phat trién thi truong lao dong
cho NLD tai doanh nghiép.

Thir nam, taic dong cua tai chinh cong doan dén
dam bao nang cao hi€u qua quan ly xa hoi cho NLD
tai doanh nghi¢p

Quan 1y xa hoi 1a viéc cac chi thé quan ly xa
hoi st dung nhiing cong cu, giai phap vé chinh
sach mdt cach thuong xuyén va co6 t6 chtrc nham
muc dich duy tri va phat trién x3 hoi. Trong quéan
1y x4 hoi c¢6 chii thé quan 1y, khach thé va cac cong
cu dé thuc hién hoat dong quan ly nham dat duoc
nhitng muyc tiéu cia viéc quan 1y xa hoi. Khach thé
ctia quan 1y 1a xa hoi ma cu thé 1a sy phat trién ctia
xa hoi bdi xa hoi bao gém cac sy vat, hién tuong
ma cac sy vat hién tuong ludn trong qua trinh phat
trlen van dong. Quan ly sy phat trlen doanh nghi¢p
tong thé, bao gdbm quan 1y phat trlen hoat dong san
xuét kinh doanh, quan 1y phat trién hé thong bo may
doanh nghiép, quan ly phét trién vin héa doanh
nghiép, quan 1y phat trién doanh nghiép theo nghia
hep, quan 1y phat trién NLD. Cong cu dé thuc hién
quan ly xa hoi la cac chinh sach duoc co quan c6
thim quyén ban hanh, cy thé d6 1a phap luat. Trong
doanh nghiép la hé thdng cac quy ché, quy dinh va
quy tac xtr sy chung duoc doanh nghiép ban hanh
va dam bao thuc hién, quy ché, quy dinh dwoc coi la
phuong thirc quan Iy NLD hiéu qua nhat.

Tuy nhién, danh gia tac dong cua tai chinh cong
doan dén dam bao nang cao hiéu qua quan Iy xa hoi
cho NLD tai doanh nghiép van c6 mot ty 1é tuong

dbi cac ¥ kién trung 1ap (Hinh 4). Diéu nay da goi
mé nhimg dinh hudng dé hoan thién cac giai phap
nang cao hi¢u qua quan ly xa hoi cho NLD thong
qua cac cong cu quan ly, do 1a cac quy dinh va
quy ché st dung tai chinh cong doan cho NLD ciia
doanh nghiép phu hop sé& c6 tac dong dén NLD tai
doanh nghiép goép dam bao nang cao hi€u qua quan
1y xa hoi cho NLD tai doanh nghiép.

Hinh 4: Tac dong cha tai chinh cdng doan dén

dam bao nang cao hiéu qua quan ly x3 hdi cho

NLD tai doanh nghiép (%)

Nguwdilao dong dugce phat trién doc lap,
chud dong

Nang cao ngudn vén con ngudi, ting
cudng co hdi phat trién con ngudi va ting
cuong su hoa nhap

X6a d6i giam ngheo, giam bat binh ding

Phan phdi va diéu tiét phan phéi lai thu
nhap

T T T T T 1
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Nguon: Két qud khao sdt

4. Giai phap ting cuong sit dung tai chinh
cong doan dam bao an sinh xa h¢i cho nguoi lao
dong tai doanh nghiép

Thir nhit, thuc hién phdi hop chinh sich tai
chinh cong doan gan vai chinh sach ASXH phd quat
va toan dién nhaim déy manh viéc thuc hién va hoan
thién ASXH lanh manh, bén vimg, thiic day tién bo
va cong bang xa hoi qua cac hinh thirc:

Mot la, tang co hoi co viée lam, bao dam thu
nhap t6i thiéu va giam ngheo bén Vu’ng cho NLb
yeu thé thong qua hd tro ca nhan va ho gia dinh phat
trién san xuét, hd tro tin dung, giai quyét viéc lam va
két ndi thong tin thi truong lao dong.

Hai la, mo rong co hoi cho NLD tham gia hé
thong chinh sach bao hiém xa hoi, bao hiém that
nghiép dé chi dong dbi pho khi thu nhap bi suy
giam hodc bi mat do céc rui ro, om dau, tai nan lao
dong, tuoi gla .; tang kha nang tlep can cua ngum
dan d6i vai cac dlCh vu xa hoi co ban: gido duc, y té,
nha &, nudce sach va v¢ sinh mdi truong, thong tin.

Ba la, 16ng ghép chinh sach dam bao ASXH cho
NLD tai doanh nghiép trong quy dinh vé thu, chi,
quan ly tai chinh, tai san tai cong doan co s¢. Qua
do, Téng Lién doan can cu thé hoa mot s6 ndi dung
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khi xay dung ché do ké toan va cac van ban hudng
dan vé tai chinh cong doan, xac dinh ndi dung chi tai
chinh cong doan phu hop trong timg thoi ky, ting
khu vue va timg don vi; tao 1ap cac quy, tao su On
dinh vé nguon luc; cong tac kiém tra gidm sat; ap
dung cong nghé thong tin trong quan ly tai chinh va
tai san cong doan.

Ngoai ra, t6 chtrc cong doan can ddy manh ph01
hop t6t voi bo, ban, nganh, chuyén mén dong cap
trong thu tai chinh cong doan, phdi hop vdi cac co
quan Thué, Bao hiém x3 hoi, Kiém tra, Thanh tra,
Cong an... trong thu va truy thu KPCD cua cac
doanh nghlep bay 1a giai phap gop phan han ché
that thu co hiéu qua, dam bao ngudn thu dé duy tri
va thyc hién chirc ning va nhiém vu cua to chirc
cong doan.

Thir hai, déy manh hoat dong tuyén truyén, phé)
bién chinh sach, quy dinh vé sir dung tai chinh cong
doan dam bao ASXH cho NLD cua doanh nghiép.

Thir ba, nang cao hi¢u qua quan ly st dung tai
chinh c6ng doan va ting cuong cong tac kiém tra,
giam sat viéc st dung tai chinh cong doan dam bao
ASXH cho NLD tai doanh nghi¢p.

Té chitc cong doan tai doanh nghiép can xay
dung ké hoach, noi dung va dinh muac chi. Cac
khoan chi nay phai di vao thuc chat, dam bao quyén
loi hop phap cua NLD. Tach bach quy cong doan
Vi cac quy khac trong doanh nghiép, nhim tranh
tinh trang doanh nghiép tan dung quy cong doan deé
st dung cho cac myc dich ho trg NLD ma khong
nam trong dy toan chi cong doan. Do do, can nang
cao quyén tu chu cho cong doan co sé trong viéc
quyét dinh céc ndi dung va dinh mic chi ma khong
chiu sy chi phdi ciia cht doanh nghiép, nht 1a trong
cac doanh nghiép c6 vn dau tu nudc ngoai.

Thikr tu, ché tai xtr phat du mie rin de d6i véi cac
truong hop gian 1an, st dung tai chinh cong doan
dam bao ASXH cho NLD cua doanh nghi¢p khong
ding quy dinh. Hién nay mic d§ xur phat con kha
nhe, chua du ste ran de ddi voi cac hanh vi vi pham
quy dinh vé quan 1y tai chinh, tai san cong doan.
Thoi gian t6i stra doi Luat cong doan va cac van
ban phéap 1y dudi Luat can chi tiét cu thé, rd hon
tinh chit, mirc d6 vi pham trong quan ly tai chinh
chinh cong doan dé xir Iy ky luat, xir phat vi pham
hanh chinh, boi thuong thiét hai hodc truy ctru trach
nhi¢m hinh sy theo quy dinh ctia phap luat.

Thir ndm, nang cao hon nita trinh do chuyén
mon nghiép vu cho can bg lam cong tac tai chinh
cong doan.

Can bd 1am cong tac tai chinh cong doan dugc
dao tao, tap huin dé c6 trinh d6 chuyén mén, ky
nang lam viéc, str dung thanh thao phan mém quan
Iy tai chinh, tai san cong doan va c6 dao dirc nghé
nghiép s& gop phan han ché nhiing sai s6t va vi pham
do ca nhén gay ra. Ngoai ra, t6 chirc cong doan can
tuyén dung nhitng nguoi c¢o6 chuyén mon, c¢6 kinh
nghiém trong hoat dong kinh doanh dich vu dé dam
nhén viéc khai thac phat huy hi¢u qua cac don vi su
nghiép, kinh té cong doan.

5. Két luan

Str dung tai chinh cua cong doan 1a mdt cong cu
hd trg quan trong voi cac hoat dong xa hoi khac dé
dam bao ASXH cho NLB, thuc day su phat trién
bén vimg cho doanh nghiép. Nhing hoat dong nhu
cung cap cac dich vu hd trg, xay dung cong dong,
dAu tu vao gido duc NLD va dao tao, hd tro trong
qua trinh thuong lugng lao ddng tao ra co hdi viéc
lam va phat trién kinh té, déu d(’)ng vai tro quan
trong trong vigc tao ra mot moi truong lam viée
cong bang, an toan va on dinh cho NLD. Theo 5 tru
cot ASXH hién nay gin voi cac noi dung str dung
tai chinh cong doan dam bao ASXH cho NLD tai
cac doanh nghiép bai viét da tiép can va giai quyét
muc tiéu dt ra theo 5 van dé sir dung tai chinh cong
doan: (1) Pam bao thu nhap ¢ muc tdi thiéu; (2)
Nang cao nang luc quan ly rti ro; (3) Pam bao phan
phdi thu nhap; (4) Bam béo thiic day viéc lam bén
vimg va phat trién thi truong lao dong va (5) Pam
bao nang cao hiéu qua quan 1y xa hoi. Trén co s¢ do
dé xuat mot so giai phap nham tang cuong sir dung
tai chinh cong doan dam bao ASXH cho NLD tai
cac doanh nghi¢p hién nay./.
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TANG TRUGNG TIEM NANG CUA VIET NAM:
THUC TRANG VA MOT SO KHUYEN NGHI

Ths. Nguyén Thiy Quynh*

Mdc du dwoc xem la chia khéa cua sw phét trién kinh té dai han, nhin chung, khdi niém “ting trwéng tiém
nang” van chwa dworc xéc dlnh ré rang nhwng néi mét cdach dé hinh dung, thi ting trwéng tiém nang la “san
Iwong bén vieng téi da cta nén kinh té”. N6 dong vai tro rat quan trong trong ca trung va dai han. Bat ky phan
tich cé6 lién quan dén dién bién theo chu ky, trién vong ting trwéng trung han hodc quan diém cida cdc chinh
sdch tai chinh va tién té déu dwoc xdc dinh dwa trén gia dinh lién quan dén toc dé tiang trwéng tiém nédng.
Viéc str dung réng rdi nhw vay trong linh ve chinh sach hdu nhw khéng cé gi ngac nhién vi ting trwéng tiém
ndng la chi sé téng hop tét nhat vé nang luc téng cung cia mét nén kinh té nham hwéng dén ting tredng
bén vikng. Bai viét thuc hién wéc lwong ting triedng tiém nang cia Viét Nam dé cé thé dwa ra nhirpng ddnh

gid déi véi ting trwedng cta Viét Nam, trong giai doan 2000-2023.

« T khéa: téng truéng, tiém néang, sén luong, bén viing, trién vong.

Although being considered as one of keys to
long-term economic development, in general, the
concept of “potential growth” is not clearly defined,
to be simplify, potential growth is “the maximum
sustainable output of the economy”. It plays an
important role in both the medium and long term. Any
analysis relating to cyclical developments, medium-
term growth prospects or the stance of fiscal and
monetary policies is predicated on assumptions
regarding potential growth rates. It is not surprising
that this is widely used in the policy arena because
potential growth is the best comprehensive indicator
of an economy's capacity for aggregate supply to
achieve sustainable growth. This article estimates
Vietnam's potential growth in the period 2000-2023.

» Key words: growth, potential, output, sustainability,
prospects. |
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1. Thye trang ting trudng kinh té ciia Viét Nam
giai doan 2000-2023

Tdc do ting truong kinh té cta Viét Nam trong giai
doan nghién ctru 2000-2023 thé hién sy chdm lai thiy
15 qua timg giai doan: giai doan 2000-2009, toc do
tang trudng trung binh khoang 6,8%; giai doan 2010-
2019 dat khoang 6,5% va giai doan 2020-2023 dat
khoang 4,6%. Diéu nay c6 thé dugc 1y giai bot sy hoi
nhap ngay cang manh mé kinh té Viét Nam véi kinh te
thé gioi, vi vy ma Viét Nam ciing s& phai chiu nhiéu

thc dong tir kinh té thé gidi hon, tir d6 phan nao anh
hudng dén ting truong kinh t€ cua Viét Nam.
Hinh 1. Téc d6 ting trwdng chia Viét Nam
giai doan 2000-2023
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Nguon: Téng cuc Thong ké

Néu xét riéng giai doan 5 nam mot, thi toc do tang
tru("mg giai doan 2015-2019 da dugc cai thién 1o rét
$0 v6i ba giai doan trude do (Hinh 1). Két qua nay da
2op phan ctng ¢ niém tin, tao da thudn loi dua dét
nuaoc tlep tuc duy tri tang trudng kinh t& bén vimg di
d6i v6i thuc hién tién bo, cong bang x4d hoi va bao vé
mdi truong sinh thai, quan 1y va sir dung hiu qua tai
nguyén, chi dong tmg pho voi bién doi khi hau, bao
dam moi nguoi dan dugc phat huy moi tiém néng, tham
gia va thu hudng binh dang thanh qua cua phat trién,
xay dyng mot xa hdi Viét Nam hoa binh, thinh vuong,
dan chu, cong bang, vin minh va bén vimg, phu hgp
voi muc tiéu tong quét ctia K& hoach hanh dong quoc
gia thuc hién Chuong trinh nghi sy 2030 vi sy phat trién
bén vimg.

Tuy nhién, giai doan 2020-2023, do tac dong tiéu
cuc manh mé cta dai dich Covid-19, nhiéu nudc thuc
hién 1énh phong téa nén kinh té nham ngan chan sy
lay lan cta dich bénh khién cho hoat dong kinh té bi
ngung tr¢, va Viét Nam cling khong ngoai 1. Tang
truong kinh té trong hai ndm nay thap nhét trong ca
giai doan, trung binh khoang 4,65%/nam.

* Vién Chién lwpc va Chinh sdch tai chinh - Bp Tai chinh; email: nguyenthuyquynh@mof.gov.vn
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Hinh 2. Téc d6 ting trwdng trung binh 5 nam
giai doan 2000-2023
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Nguén: Tinh todn dya trén s6 liu ciia Tong cuc Thong ké
Mbi quan hé giita ting truong va lam phat cua Viét
Nam trong giai doan 2000-2023 cho thdy trong mot
s0 nam nhu 2008, 2011, tang truong thap nhung lai di
kém vai lam phat cao. Cu thé, tang trudng nam 2008
chi dat 5,7% trong khi lam phat (binh quan nam) &
mure 23,12%. Tuo*ng tw voi ndm 2011, kinh té chi tang
trueong 6,4%, con lam phat 1én dén 18 ,68%. Piéu nay
¢6 thé xuat phat tir tang truong kinh t& & murc cao, vuot
qua murc tiém nang trong cac nam trudc do da tao ra ap
luc lam phat. Do vay, khodng cach san lwong' cling c6
thé 1a mot chi tiéu hitu ich trong viéc danh gia ap luc

lam phat véi Viét Nam.

Hinh 3. Tang trwd'ng va lam phat Viét Nam
giai doan 2000-2023

w s 0 N ®

=z GDP (tbe d6 tang)

——CPI (binh quan nam) - truc phai
Nguén: Tong cuc Thong ké va IMF (WEO data 10/2023)

2. Ué6c lwong ting truéng tiém ning cia Viét
Nam giai doan 2000-2023

2.1. M6 ti sé ligu

Phan 16n cac s6 liéu dé tai str dung dé udc luong
duoc iy chi yéu tr cac nguon cong khai trong va
ngoai nude, nhu: Téng cuc Thing ké (GSO), Quy
Tién t&¢ Qudc t& (IMF - WEO data), Ngan hang Thé
gioi (WB- WDI). Cuy thé:

- Tong san pham trong nudc (GDP): dugc thu thap
ca tuan suit theo quy va theo ndm, cho giai doan 2000~
2023, tr ngudn cia GSO va tong hop ciia tac gia. Pébi
véi s6 lidu du bao: giai doan 2024-2028, dé tai thu
thap to IMF (WEO data 10/2023); quy 1/2024 quy

LSy khdc biét giifa ting trudng thuc té va tdng trudng tiém ndng duoc goi la khodng
céch/chénh léch san luwong - output gap

1V/2024, dé tai 14y tir Nghi quyét 01 ctia Chinh phi?;

- Lam phat (lam phat binh quan nim): tin suat
nam, giai doan 2000-2023, tir GSO va IMF;

_ - Lao dong (lyc lugng lao dong tir 15 tudi trd én):
tan suat nam, giai doan 2000-2023, tr GSO;

- Vén (von dau tu phat trién toan xa hoi): tin suat
nam, giai doan 2000-2023, tir GSO va tinh todn dya
trén so liu cua GSO;

- Lai suét (14 suat cho vay binh quan nam): tin suat
nam, giai doan 2000-2022, tr WB;

- Gid tri tang thém ctia cac nganh nong - 1am - thuy
san, cong nghiép - xay dung va dich vu: tan suat nam,
giai doan 2010-2023, tir GSO. S0 li€u cua nam 2024
dugc thu thap tir Nghi quyét 01 ctia Chinh phu.

2.2. Tiing trudng tiém néng ciia Viét Nam giai
doan 2000-2023

Phuong phdp xu hwéng tuyén tinh va phép loc
HP

Téc gia thyc hién udc lugng tang trudng tiém nang
cho Vi€t Nam dya trén hai phuong php don gian nhat
la phuong phap xu hudng tuyen tinh va phép loc HP.
Nghién ciru thyc hién tinh toan dbi vé6i ca chudi sb liéu
theo ndm va theo quy cho giai doan ttr nam 2000-2023.

Két qua wéc heong cho chudi sé liéu theo nam

Ubc luong cia ting truong tiém ning va mirc
chénh 1¢ch tang trudng dya theo phép loc HP duoc the
hién trong Hinh 8. Nhin chung tdng truéng tiém nang
cta Viét Nam dang c6 xu hudng giam theo thoi gian.
Giai doan 2000-2009, tang truong GDP ti€ém nang &
muc trung binh khodang 6,9%/ndm, da giam xudng
con khoang 6,1%/nam cho giai doan 2010-2019, va
gidm sau hon nira xudng con 5,4%/ndm cho giai doan
2020-2023 - nhiing nam bi tac dong manh me boi dich
Covid-19 va hau Covid-19.

Hinh 4. Tang trwd'ng tiém nang va chénh léch

ting trudng, giai doan 2000-2023

7,4
6,4
54
4,4
34

2,4

= Tbc d6 tang trudng kinh té

[z Chénh léch tang trudng

Tang trudng tiém nang

Nguon: Tong cuc Thong ké va tinh todn dia trén sé liéu ciia Tong cuc Thong ké.

?Nghj quyét sé 01/NQ-CP ngdy 05/01/2024 ctia Chinh phi vé “Nhiém vu, gidi phdp chi
yéu thue hién K€ hoach phdt trién KT-XH va du todn NSNN ndm 2024”
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Trong nhitng nam déq cua giai doan nghién ciru
(2000-2002), nén kinh t€ van hanh du6i muc sin
lugng tiém nang (tue 14 chénh Iéch am hay nho hon
0) va van hanh vugt qua mirc san lugng tiem nang
trong giai doan 2003-2007, giai doan nhitng nam
trude khi xdy ra cudc khing hoang tai chinh toan
cau 2008. Giai doan 2008-2013, chiu tdc dong cua
cudc khiing hodng tai chinh toan cau va cudc khung
hoang ng cong chau Au, trong nhirng nim nay, nén
kinh te Viét Nam ludn hoat dong dudi (hoac gan)
muc tlem ndng. Sau do, tr ndm 2014-2019, nén
kinh té lién tuc van hanh vuot qua mirc tiém nang.
Tuy nhién, giai doan 2000-2019, mirc chénh I¢ch
gifta ting trudng thyc té va ting truong tiém ning
c6 bién d¢ dao dong khong qua 1om, trong khoang
-16,4% dén 23%. Diém dang cha y la_giai doan
2020-2023, chénh I¢ch gitra thuc té va tiém nang la
rét 16n, trong khoang -53% dén 49%, cho thay tac
dong manh mé, dang ké cua dich Covid-19 dén nén
kinh té Viét Nam.

Két qud wée heong cho chudi s6 liéu theo quy

Sir dung s6 lidu theo quy dé udc hrong tang truong
tiém nang cho Viét Nam trong giai doan Q1/2000 -
Q4/2023 ciing cho ra két qua tuong tu nhu st dung
chudi s6 liéu theo nam.

Hinh 5. Tang trwdng kinh té va ting trwdng tiém
nang, giai doan Q1/2000 - Q4/2023

_ﬂ/_\‘_/,__\_/_

Tée dé tdng trwdng (hidu chinh yéu td mia vu)

Téng trudng tiém ning

Hinh 6. Chénh léch ting truéng
giai doan 2000 Q1 -2023 Q4

— ‘-‘v_‘ A

Aol 2 vy '

Nguon: Tong cuc Thong ké va tinh todn dira trén s6 liéu ciia Tong cuc Thong ké.
Tang tru’éng tiém ne’lng ¢6 xu huéng giam dan
theo thoi gian. Tép trung vao giai doan Quy 1/2020-
Quy 4/2023, nhiing ndm ¢6 nhiéu bién dong nhit
trong mau nghlen ctru, nhin chung phan 16n thoi
gian tang truong cta Viét Nam ¢ dudi mirc tiém

ndng (bat dau tir Quy 1/2020 dén Quy 1/2022)° v6i
muc chénh 1¢éch tang trucmg cao nhat 1a -217% vao
Quy 3/2021. Chin thang tiép theo, nén kinh té hoat
dong trén mirc tiém nang vGi muc chénh 1éch cao
nhét 1a khoang 162% vao Quy 3/2022. Sau do, nén
kinh té lai hoat dong & dwdi mirc tiém ning, tuy
nhién nhiing thang nay, chénh léch giita thuc té va
tiém nang khong qua 1on nhu nhimg thang trudc do;
va dén Quy 4/2023, nén kinh té bat dau hoat dong
trén mirc tiém nang khoang 14%.

Phuwong phép ham san xudt

Do udc luong ting truong tiém ning bang phuong
phap loc HP cting nhu phuong phap xu huéng tuyén
tinh khong cho phép phén tich cac yéu t tac dong dén
tang trudng tlem nang nén trong phan nay tac gia sé
ap dung cach tiép can ham san xuét dé xac dinh tang
truong tiém nang cling nhu dong gop cla cac yéu to
von, lao dong va TFP vao tang truong san luong tiém
nang cua Viét Nam trong glal doan 2000-2023. Vi
khong thu thap duge chudi s6 liéu ctia von va lao dong
theo quy, do d6 ddi véi phuong phap ham san Xuat
tac gia s& thyc hién udc luong ddi voi chudi sb liéu
theo nam.

Két qua wéc luong

Udc lugng tang truong tiém nang theo phuong
phap ham san xuét cling cho thay xu huéng giam trong
giai doan nghién ctu. Tuy nhién, néu xét riéng trong
giai doan 2007-2014, tang truong tiém nang c6 nhicu
bién dong hon, trong doi theo sat bién dong ciia ting
truong thuc té. Diu nay c6 thé dugc giai thich boi
phuong phép ham san xuat da tinh dén nhimg dong
gop clia cac yéu to von, lao dong va TFP vao ting
truong; con phuong phéap phep loc HP chi dya vao
chinh tang trueong thyc t€ d€ ude lugng ra tang trudng
tiém ning, nén co the da bo sot nhitng thong tin quan
trong tir cac yéu t6 von, lao dong va TFP...

Hinh 7. Tang trwdng tiém nang wéc lwgng
theo phuong phap ham san xuét

Tang trudng tiém nang (Ham san xuét)

6
5
4
3 = Téc d6 tang trudng a
2 3
. — — -Tang trwdng tiém nadng (Loc HP)
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Nguon: Tong cuc Thong ké va tinh todn dya trén s6 liéu ciia Tong cuc Thong ké.

3 Duy nhét ¢6 Quy 11/2021, ting trudng thuc té cao hon tdng trudng tiém ndng, tuy
nhién mirc chénh léch nay ciing khdng dti dé bu dép cho nhitng quy ting trudng thdp.
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Chénh Iéch tang truong ude luong theo phuong
phép ham san xuat va phuong phap phép loc HP cho
ra két qua khong qua khac biét.

Hinh 8. So sanh chénh léch tang trwéng tir phwong
phép HP va ham san xuét
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Ngu(fn.' Tinh todn dya trén s6 liéu ciia Téng cuc Théng keé.
bi siu vao phén tinh cac yéu t tac dong dén tang
truong tlem nang giai doan 2000-2023, c6 thé thay 16
trong mdi giai doan, mdi yéu to lai dong vai tro khéc
nhau: giai doan 2000-2004, lyc lugng lao dong dong
vai tro chinh trong tang trudng tiém nang chin ndm
tiép theo, giai doan 2005-2013, von 14 yéu 6 co tac
dong nhiéu nhat dén tang truong tiém ning; va cudi
cung, trong nhiing nam gan day, giai doan 2014-2023,
TFP da cho thay vai trd chi dao ctia minh.
Hinh 9. Déng gbp chia cac yéu td dau vao
vao téc do tang GDP tiém nang
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Nguon: Tinh todn dia trén 56 liéu ciia Tong cuc Thong ké.
2.3. Danh gia cdc dap luc lén lam phdt cvia Viét Nam
Chénh 1éch san lucmg cung cip nhiing théng tin
quan trong daé danh gia ap luc lam phat hoac giam phat
cta nén kinh té. Néu trong ngan han, phan tich chénh
léch san lugng dé tap trung cac chinh sach kinh té vi
mo noi chung va chinh sach tai khéa, tién té néi riéng
vao phia tong cau v6i myc dich kéo tang truong thyc
té quay tro lai vi tri tlem nang cua no thi trong dai han,
cac chinh sach kinh té lai tap trung ¢ phia tong cung
nhiéu hon do murc d tang trucmg tiém nang duoc xéc
dinh boi nang suit cac nhan 6 tong hop, lao dong va
von dau vao.
Téng truong ¢ trén hay & dudi mirc tiém niang déu
khong tot ddi voi nén kinh té. Trong ngan han, néu san

lugng thuc té 16n hon san lugng tiém ning, nén kinh té
dang co du cau. Tinh trang nay thudong duoc xem nhu
ngubn goc cta ap luc lam phat va doi hoi phai giam
tong cau, tuong mg voi giam chi tiéu cia Chinh phu
hodc thit chit chinh sach tién té. Truong hop nguoc
lai cho thay su du thra nang luc san xuat, va nhu vay
can c6 chinh sach tién té ndi long hodc cac chinh sach
khéc dé thuc day cau.
Hinh 10. Chénh léch ting trwdng va lam phat
giai doan 2000-2023
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Nguon: Téng cuc Thong ké va tinh todn dia trén s6 liéu ciia Tong cuc Thong ké.

Chénh l¢ch tang trudng va lam phat giai doan 2000-
2023 cho thdy: nim 2008 va 2011, chénh léch tang
truéng ¢ muc am (hodc gan bang 0) nhung lam phat
trong hai nam nay lai tang rat cao. Thyc té ddi lap nay
¢ thé duogc giai thich boi muc tiém ning (ning lyc
san xudt) ctia nén kinh te thyc da bi tac dong déng ké
boi khung hoang kinh té den ndi bét ky no lyc ndo cua
Chinh phu nham thic day nén kinh t€ trong ngan han
ciing chi ¢ thé dan t6i lam phét do nén kinh té khong
6 kha nang phan tng lai trude su kich thich nay.
Hinh 11. Chénh léch san lvong giai doan 2000-2023
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Nguon: Tong cuc Thong ké va tinh todn duea trén s6 liéu ciia Tong cuc Thong ké.

St dung chénh Iéch san lugng s€ c6 cai nhin rd
hon vé& lam phit ctia Viét Nam. Nam 2008, mot trong
nhimg nguyén nhan khién lam phét ting cao co the la
do ba nam truge do, 2005-2007, san lugng thye té luén
O trén muc tlem nang, nhu cau vé hang hoa va dich vu
vuot xa nguon 1 cung, vuot qua kha nang bén viing cua
nén kinh té, dan dén 4p luc ting gi4 trong nim 2008.
Ngoai ra, ndm 2007, Ngan hang Nha nude thuc hién
chinh sach tién & ndi long, cung tién gia tang manh
mé da khién cho ty 1¢ lam phat bi day 1én cao & nam
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sau. Hai nam tiép theo, 2009-2010, mic du lam phat
da giam nho chinh sach tai khoa that chat nhung cung
tién va ting trudng tin dung & mirc cao dan dén nim
2011, lam phat tiép tuc gia ting. C6 thé thiy, nguyén
nhan chinh khién tinh trang lam phét leo thang nim
2008 va 2011 la do sy tang truong qua nong cua tién
té, thudc vé chinh sach tién ¢, bén canh nguyén nhén
san luong thyc té cao hon san luong tiém nang.

Giai doan 2015-2019, nén kinh té lién tyc hoat
dong trén muc tiém nang, tuy nhién lam phat trong
nhiing nam nay luén dugc kiém soat & mirc tuong doi
thap, trong khoang tir 0,63% - 3,54%, phan nao phan
anh sy hiéu qua cua cac chinh sach kinh t& vi mé, vira
kich thich duoc tang truong kinh té, vira giir lam phat
& mirc On dinh thip. Thuc té cho thay trong giai doan
nay, nhat Ia trong nam 2019, phdi hop giita hai chinh
sach tai khoa va chinh sach tién & da kha nhip nhang
va dong bo, gop phan kiém soat lam phat, hd trg tich
cyc cho tang trudng kinh té vi mo.

Phén tich hé s6 trong quan gitra lam phat va khoang
cach san luong 1a dwong 0,2, cho thay khi san lwong
thue té& vuot mice tiém nang s€ di kém véi sy tang 1én
cta lam phat. Chia nho giai doan nghién ctru 2000-
2023 thanh cac khoang thdi gian ngén hon (2000-
2003; 2004-2007; 2008-2011; 2012-2014; 2015-2019
va 2020-2023) con cho thiy do tuong quan l6n hon
trong tat ca cac truong hop (Bang 2). Diéu nay phan
anh gid cua nén kinh té ¢6 phan tmg nhanh hon véi cac
thay doi vé san lugng.

Bang 2. Hé sé twong quan giira chénh léch
san lwgng va lam phat

Giai doan Hé s6 twong quan
2000-2003 0,48
2004-2007 0,27
2008-2011 0,60
2012-2014 0,60
2015-2019 0,55
2020-2023 0,82

Ca giai doan 2000-2023 0,19

Nguén: Tinh todn ciia tdc gid.
Nhu vay, hé s6 tuong quan giita khoang cach san
luong va lam phat cua Viét Nam cho thdy mdi quan
hé ciing chiéu kha rd rang. Diéu nay ciing ham y cac
bién phap dé thuc day tang trudng trong ngan han c6
thé day san luong thyc t& vuot mirc tlem nang nhung
ciing kéo theo ap lyc lam phat. Do d6, dé thic day tang
tru’ong ctia Vigt Nam trong thoi gian to, can tap trung
vao céc bién phap day manh tang trudng tiém nang,
cu thé hon 1a cac giai phap hudng dén cac yéu t6 von,
lao dong va TFP.

3. Mot sb ,khuyén nghi nhim ning cao ting
truéng Kinh t€ ctia Viét Nam

Trén co so phan tich, danh gia tang tru’orng tiém
nang cua Viét Nam, bai Vlet s€ tap trung vao nhiing
khuyen nghi chinh sach nham nang cao tang trudng
kinh té ciia Viét Nam trong ngén han va dai han.

Trong ngan han

Thue & phén tich cho thay, trong ba ndm gin day,
2021-2023, san luong thuc & luon thap hon mirc tlem
nang, vi vy Nghi quyet s 43/2022/QH15 ctia Qudc
hoi* va Nghi quyét s6 11/NQ-CP ctia Chinh pht’ dugc
banh hanh ngay sau dich Covid-19 1a thyc sy can thiét.
Vi cac giai phap chu yéu tp trung vao chinh sach
tai khoa va chinh sach tién té, day duoc coi nhu mot
g6i hd trg ctia Chinh pht nham phuyc hoi va phat trién
nhanh hoat dong san xuét, kinh doanh, thuc déy cac
dong lyc tang truong; nhu mot ca hich vao tong cau
va ca tong cung trong ngan han nham kéo tang truong
va san luong thue té lai gan voi muc tiém ning hon.

Bai hoc cua céc giai doan truge (2008 va 2011) cho
thay khi tap trung theo dudi tang trudng kinh te da dan
den cac bét on kinh t& vi mé. Va bat 6n kinh té vi mo
dén luogt no lai lam anh huong dén tang truong kinh té.
Vi vay, aé phat huy t01 da hi€u qua cua Chu(mg trinh
phuc hdi va phat trién kinh & - x3 hoi, vira thiic dy
tang truong, vira kiém soat lam phat, tranh day lam
phat tang qué cao nhu nam 2008 va 2011, can tiép tuc
phdi hop chit ché, nhip nhang va dong bo giita hai
chinh sach tai khoa va tién t¢ nhu nhimg gi da lam
duoc trong giai doan 2015-2019. Theo d6, muc tiéu
trong ngan han 1a dam bao on dinh kinh té vimo va
muyc tiéu trong trung va dai han 1a ning cao toc do tang
truong tiém ning. Dé thuc day ting truong tlem ning
thi nhiém vu cia CSTK va CSTT la phai dan dat dugc
dong von vao céc linh vuc san xuat va céc linh vuc tao
ra tang trudng trong dai han la khoa hoc cong ngh¢ va
con ngudi, tranh tinh trang tang trudng nong va bat on.
Trong do, can nang cao vai tro cua Chinh phu trong
viéc dinh hudng cac muc tiéu va didu phéi cac hoat
dong cua CSTK va CSTT.

Trong dai han

pé nang cao tang tru(mg tiém nang, tir d6 nang cao
tang truong kinh t€, can tép trung nang cao hiéu qua
str dung cac ngudn lyc dau vao: von, lao dong va TFP.

Lao dong

Pé phat trien k§ ning cho ngudi lao dong cho
nhiing cong viéc hdm nay va trong tuong lai, can cai

“ Ban hanh ngay 11/01/2022 vé chinh sich tai khda, tién té hd tro thuc hién Churong
trinh phuc héi va phdt trién kinh té - xd hoi.

5 Ban hanh ngay 30/01/2022 vé Chuwang trinh phuc hoi va phat trién KT-XH va trién khai
Nghj quyét s6 43/2022/QH15 ctia Quéc hdi .
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cach triét dé hé théng gido duc va dao tao. Can da
dang hoa cdc loai hinh gido dyc sau pho thong trung
hoc, trong do6 ¢6 cac chuong trinh dai hoc khong bang
cap (non-university program) Xay dung mai lién ket
chit ché giita nha truong va doanh nghiép nham gitp
céac sinh vién c6 co hdi vira hoc vira 1am, trai nghiém
moi truong thyc t& ngay tir khi con ngdi trén ghé nha
truong, qua do nang cao luc luong lao dong lanh nghé
ciing nhu rat ngan thoi gian dio tao sau nay khi cac
doanh nghiép thué nhan cong lam viéc.

Cac chuong trinh dao tao, phuong phap giang day
can duoc doi méi theo hudng tinh gian, hién dai, thiét
thyc va phu hop véi yéu céu ngay cang cao cua xa hdi
dac biét trong xu thé phat trién cua cudc cach mang

cong nghi€p 4.0, uu tién cho cac nganh khoa hoc ky
thuat, dao tao hudng nghi€p gan vai viéc 1am va theo
nhu cau cua xa hoi. Chat luong doi ngti gido vién va
can bd quan ly cung can dugc nang cao. Bén canh do
cac ky nang mém cho sinh vién can duoc chu trong
giang day nhiéu hon trong cac chuong trinh hoc.

Nang sudt cdc nhdn t6 tong hop - TFP

TEP dugc dai dién boi yéu t6 khoa hoc c6ng nghé,
1a thuge do higu qua ma lao dong va von co thé dugc
két hop trong qua trinh san xuat. Vi vay, can thae day
phat trién manh mé& khoa hoc cong nghé va ddi méi
sang tao dé but pha vé chat luong lao dong, nang cao
ning suat lao dong, tang cudng hi€u qua va strc canh
tranh ctia nén kinh té. Cy thé:

- Nang cao hi¢u qua huy dong va da dang hoa
ngudn lyc dau tu cho khoa hoc va cong nghé, trong
do tiép tuc dam bao bo tri di ngudn luc va ning cao
hiéu qua dau tu tir NSNN cho hoat dong khoa hoc
cong nghé.

- Pay manh x4 hoi hoa hoat dong dau tu cho khoa
hoc cong ngh¢, thu hut cac thanh phan xa hdi tham gia
hoat dong khoa hoc cong nghé, ting cuong sur gén ket
chat chg gitra khoa hoc c6ng ngh¢ voi san xudt, thic
day phat huy sang tao cai tién k¥ thuat de nang cao
ning luc san xuat va ste canh tranh cta nén kinh té.

- Bay manh viéc nghién ctru cac san pham khoa
hoc cong nghé gan voi ket qua dau ra, dap (mg nhu cau
ctia xa hoi va thu hut dugc ngudn von dau tu, thuong
mai hoa két qua nghién ctru tir doanh nghiép.

- D61 méi co che phan b6 va sir dung nguon luc
NSNN cho phat trlen khoa hoc va cong ngh¢; Tiép tuc
day manh viéc d6i méi co ché quan Iy tai chinh dbi
voi don vi sy nghiép khoa hoc cong lap; thuc hién c6
hi¢u qua cac chinh sach uu dai vé thue, tin dung cho
doanh nghi€p trong linh vyc khoa hoc cong ngh¢. Gitr
6n dinh ty 1 chi cho khoa hoc cong nghé trong tong

chi ngan sach nha nudc; déy manh hdi nhap va hop tac
quéc té vé khoa hoc cong nghé, da dang hod ddi tac.

Vén

Trong ngan han cting nhu dai han, nguon von dau
tu noi chung va von dau tu cong néi riéng van luéng
dong vai tro 12 dong luc quan trong cho sy tang trudng
va phat trién kinh t¢ - xa hoi va tao ra sirc lan toa, ho
tro hoat dong cua cc thanh phéan kinh te. Thoi gian
qua, Viét Nam dé ban hanh nhleu chinh sach trong
cong tac quan ly phan b6 vén dau tur cong thong qua
Luat dAu tur cong; ban hanh cac nghi quyét vé nguyén
tac, dinh mirc tiéu chi phan b6 von dau tur cong nharn
tap trung ngudn lyc thyc hién dot pha chlen luge vé
phat trién co so ha ting, thic day phat trién kinh té - xa
hoi nhanh, bén vitng; nang cao hi¢u lyc hiu qua su
dung ngudn lyc dau tu tir ngan sach nha nudc.

Thoi gian t6, bdi canh méi doi héi ngudn lyc dau
tur cong phai duoc quan 1y chat ché, phan bo c6 trong
tam, trong diém, hop ly va hi¢u qua hon. Trong do, can
tap trung vao mat sO giai phap:

- Bam sat dinh hudng ciia Pang trong co céu lai
dau tr cong va cac myc tidu, dinh huéng, nhiém vu
phat trién kinh t€ - xa hi, quén tri€t nguyén tac dau tu
dong bg o trong tm, trong di€m, chong dan trai trong
dau tu cong.

- Ra soat, xu 1y kip thoi cac kho khan, Vucmg mac
trong cong tac phan bo, giao Von dau tu cong, trién
khai thyc hi¢n dy an, thio g& dlem nghén, day nhanh
tién do thyc hién, giai ngan von dau tu cong

- Thi da nguon lyc phat trlen két cdu ha tang, thao
g0 kho khan, giai quyét diém nghén trong viéc huy
dong nguon luc xa hdi hoa va Nha nudc khong truc
tiép dau tu vao nhiing du an, linh vuc ma nhan dan,
doanh nghiép ¢6 thé lam.
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UNG DUNG M@T S0 LY THUYET NEN TANG TRONG NGHIEN CUU
MOI QUAN HE GIGA KE TOAN QUAN TRI MOI TRUGNG -
HIEU QUA MOI TRUGNG - HIEU QUA TAI CHiNH

PGS.TS. Nguyén Ba Minh* - Ths. Nguyén Thi Hoa**

Bai viét trinh bay quan diém teng dung ly thuyét céc bén lién quan, ly thuyét thé ché, ly thuyét hop phép trong
nghién ctru méi quan hé: Ké toan quan tri moi trirdng - Hiéu qua méi tredng - Hiéu qua tai chinh, tie d6 c6 thé
goi y cho cdc nha khoa hoc nhitng huéng nghién cteu méi hwéng téi ting cwong thuec hanh ké toan quan tri
méi trirdng nham tac dong téi hiéu qua méi trieong va hiéu qua tai chinh. Két qua nghién ciru cho thay, trong
bdi canh xa héi hién nay va xu thé ké todn hién dai, Ké todn quan tri méi trurng anh hwéng dén khia canh
méi trieomg va khia canh tai chinh cta cdc t6 chirc san xuét kinh doanh. Tir dé, tdc gia dé xuat mé hinh chiéu
hwéng tdc déng giira cdc cha thé trong méi quan hé trén va dwa ra mét sé6 khuyén nghj déi véi céc té chire.

« Tlr khéa: ké toén quan tri méi truong, hiéu qué mai truong, hiéu qua tai chinh, ly thuyét nén téng.

The article presents the perspective of applying
stakeholder theory, institutional theory, and legal
theory in studying the relationship: Environmental
management accounting - Environmental efficiency
- Financial efficiency, from there can suggest
to scientists new research directions aimed at
enhancing environmental management accounting
practices to impact environmental performance and
financial performance. Research results show that
in the current social context and modern accounting
trends, Environmental Management Accounting
affects the environmental aspects and financial
aspects of production and business organizations.
From there, the author proposes a model of the
impact direction between the subjects in the this
relationship and makes some recommendations for
organizations.

» Key words: environmental management accounting,
environmental efficiency, financial efficiency,

foundation theory.

Ngay gtvi bai: 02/7/2024

Ngay gtvi phén bién: 10/7/2024

Ngay nhén va stra sau phan bién: 10/8/2024
Ngay chap nhan dang: 30/8/2024

1. Giéi thi¢u

Ly thuyét nén tang v6 ciing quan trong boi do
1a kinh nghiém, kién thue, tri thae, tri tu€ cua céac
thé hé tich liiy lai, cung cap cho nguorl nghién ctru
co s kién thuc dé 1ap luan va g1a1 quyet céc van
dé nghién ctru. Do d6, céac tac gia cin nam viing 1y

* Hoc vién Tai chinh

thuyét nén tang va tng dung trong qua trinh trién
khai nghién ciru dé két qua nghién ctru dam bao
dat nhiing gia tri khoa hoc can thiét. Khi ing dung
duoc nén tang phu hop thi tac gia s€ xay dung cau
tric cua nghlen clru, tlep can khung 1y thuyét hop
ly, huéng giai quyét van dé nghién ciru ciing nhu
viéc dit ra cac gia thuyét nghién ciru phu hop.

Méi quan hé gitta K& toan quan tri moi truong
(KTQTMT) - Hiéu qua moi truong (HQMT) -
Hiéu qua tai chinh (HQTC) da dugc mot sb tac
gia nghién ctru riéng 1¢ theo ting khia canh, ting
xu hudng va mac do tac dong. Bén canh do, doi
voi linh vye moi truong thi trach nhiém xa hoi
cua cac té chuc la yéu t6 quan trong va ti€n quyét
trong moi quan h¢ nay, do do ly thuyet cac bén lién
quan, ly thuyét thé ché va ly thuyet hop phap sé 1a
nén tang cho cac nghién ctru téng quan ciing nhu
nghién ctru tinh hudng.

2. Tong quan nghién ciru vé cac ly thuyét
nén tang

2.1. Ly thuyét cic bén lién quan

Ly thuyét cac bén lién quan - Stakeholder
Theory duge khoi déu tir nghién ctru cua Freman
(1984) vé quan tri to chire va dao dtrc kinh doanh.
Ly thuyét nay cho rang t6 chtic ¢6 nghia vu phai
d6i xir cong bang gitra cac bén lién quan (bao gdm
mot ¢4 nhan hodc nhom ca nhan c6 thé gy anh
hudng hodc bi anh hudng boi cac hanh dong cua
t6 chic), trong truong hop céc bén lién quan co
xung dot loi ich thi t6 chirc phai c6 nghia vu dat
duoc su can bang tdi wu gitta ho. Tuy nhién, trén

** Trwong Pai hoc Kinh té Nghé An; email:nguyenthihoa.na.2007@gmail.com
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thuc té nhu ciu cta cic bén lién quan thi khac
nhau va luon thay d6i nén t6 chirc s& tap trung vao
dap g nhu cau ciia cac bén lién quan c6 loi ich
16n, tryc tiép va cho rang loi ich cta cac bén con
lai ciing dugc thoa man thong qua viéc t6 chic do
theo dudi chién luoc kinh doanh va béo co thong
tin pht hop véi cac chuan muc va gia tri xa hoi.

Ly thuyét cac bén lién quan duoc sir dung dé
giai thich cho dong co cac td chuc lua chon va
ty nguyén ap dung KTQTMT nham dap tng nhu
cau vé thong tin moi truong, thong tin tai chinh
ngdy cang cao tir cac bén lién quan. Cu thé, Nha
nudc theo doi sy tudn thu chinh sach, hau qua moéi
truong, nghia vy tai chinh cong; nguoi lao dong
quan tam moi truong lam viéc, tai chinh ca nhan;
khach hang chu trong dén chat luong su an toan
cua san pham nha dau tu cn nhic vé hiu qua tai
chinh cua t6 chic;... O cac nghlen cuu trudce day,
cac tac gia ung dung ly thuyet cac bén lién quan
day dé xudt cac t6 chirc nén cai thién viéc bao tri
san pham va dich vu (Elijido-Ten, 2007), giit chan
nhan vién ¢ trinh d (Baloch & cdng su, 2020;
Bennett & cong su, 2002), ning cao danh tiéng
ctia t6 chirc (Anthony, 2019), cai thién sy hai long
ctia khach hang (Chen, 2008), duy tri loi thé canh
tranh (Rao va Holt, 2005; Singh & cong su, 2019),
giam rai ro moéi truong (Hadj, 2020) va mé rong
co hoi thi truong (Danso & cdng su, 2019; Rao &
Holt, 2005).

Pbi v6i mbdi quan hé KTQTMT-HQMT-
HQTC, Iy thuyét cac bén lién quan c6 thé dugc sir
dung dé khuyén khich cac don vi thuc hién viéc
thuc hién KTQTMT, tir d6 phat trién cai tién xanh,
nang cao hiéu suit niang lugng nham taing HQMT,
HQTC va loi thé canh tranh. Cac cam két tich
cuc cua cac bén lién quan co thé nang cao HQTC
thong qua tiét kiém chi phi (Bishawjit Chandra
Deb & cong su, 2022).

2.2. Ly thuyét thé ché

Ly thuyét thé ché - Institutional theory cho rang
céc to chtre bi anh huong boi bdi canh xa hoi, van
hoéa va chinh tri ma ho hoat dong (Gurreiro, 2005).
Moi truong thé ché dong gop vao nang sut bang
cach tao diéu kién dé hd tro cac hoat dong cua to
chutc va huong cac nd luc cua to chuc dén cac hoat
dong c6 nang suat. Ly thuyét thé ché‘khéi niém
hoa cac hoat dong va hanh vi cua mot td chirc nhu
hoat dong thé chat, giam tiéu thu va quan Iy moi
truong (Bennett & cong su, 2002). Ngoai ra, cac
t6 chirc con bi anh huéng boi cac hé théng phap

luat va quy dinh, cac tidu chuan xa hoi va van hoa
cling nhu cac chuan muec gié tri va nganh (Roos &
cong su, 2020).

Ly thuyét the ché da duoc van dung trong cac
nghién ctru v& KTQTMT trén nhleu ~quoc gia va
nhitng ngh1en ctru da chi ra cac yeu t6 thudc vé ap
luc thé ché co tac dong tich cuc dén viéc ap dung
KTQTMT hay viéc ap dung KTQTMT trong cac
t6 chtrc 1a boi chiu ap le tir moi truong thé ché.
Moi truong thé ché bao gdm 3 mirc do ap luc: ap
lyc cudng ché, ap luc bét chudc, ap luc chuin muc
(Deb & cong su, 2022):

- Ap luc cudng ché dé cap dén anh hudng cia
cac yéu cau phap 1y hoic quy dinh (Baah & cong
sy, 2021). Cac nhoém chinh phu hodc phi chinh
phu géy ap luc cuong ché dbi véi cac to chirc san
xudt dé ap dung cac ludt va tiéu chuin moi truong
khac nhau (Bennett & cong su, 2002). Cac td chirc
san xudt cta Viét Nam can tap trung vao san xuat
bén vitng va HQMT do ap luc cudng ché quy dinh
tai Luat Bao vé moi truong, Nghi dinh, Thong tu
huéng dan.

- Ap lyc chuan muc dé cap dén anh huong cia
cac chuén muc va gia tri xa hoi. Pay la dong luc
thiic day khach hang va nha cung cap chu y dén
cac hoat dong cua td chire, do d6 cac nganh san
xuét c6 thé ap dung cac thyc hanh KTQTMT dé co
trach nhiém vai xa hoi (Chen, 2008). Vigc ap dung
KTQTMT, cac t6 chirc san xuat c6 thé dinh hudng
nhén thtre cua cong ching thong qua cac phuong
phép quan ly va truyén thong, Hinh anh va danh
tleng clia cac to chuic san xuat ¢6 thé bi ton hai
néu ho bé qua nhiing yéu t6 nay. Danh tiéng x4u
tac dong ti€u cuc dang ké dén vi thé canh tranh,
dan dén ton thét tai chinh cho cac td chirc (Danso
& cong su, 2019). Vi du ngu(n tiéu dung co thé
thich hop tac kinh doanh véi cac t6 chirc ¢6 thanh
tich tot vé moi truong hodc cac nha dau tu co thé
¢6 nhidu kha ning dau tu vao cac td chirc wu tién
tinh bén vitng hon.

- Ap lyc bat chude dé cap dén anh hudng tir cac
hanh vi cta cac to chic twong tu (Gunarathne &
cong sy, 2021) trong khi mot t6 chirc canh tranh
dé dat duoc két qua tét hon (Chuang & Huang,
2018). Trong bdi canh gia tang cac van d& moi
truong, ap luc bét chudc co thé khuyén khich cac
t6 chic ap dung cac thong 1 bén viing nhu hé
thong théng tin moi truong, quan 1y tri thirc dua
trén cac hanh vi cia céc to chirc khac trong cling
nganh. HQMT trén toan thé gi6i néi chung va &
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Viét Nam noi riéng c6 thé duogc cai thién thong qua
kha nang canh tranh ctia t6 chirc duge mé rong, do
do, ap luc bat chude co thé 1a mot cong cu dé dam
bao két qua moi truong tot hon. KTQTMT co thé
1a Iya chon tot hon cho cac t6 chirc san xuat dé co
dugc loi thé canh tranh.

Ly thuyét thé ché giup ngudi st dung hiéu
duoc anh huong cua ap luc thé ché dbi véi viéc 4 ap
dung KTQTMT, cu thé 1a & céc to chirc san Xuit,
qua d6 céc to chirc s& dap ing ngay cang tot mong
doi cac bén lién quan, phu hop véi cac yéu té vé
thé ché moi truong cia ho va cai thién HQMT,
HQTC. Nguoc lai, cac t6 chirc ¢ thé bi ton that vé
tai chinh néu ching duoc chimg minh béng hi¢u
sut sinh thai tiéu cyuc. Do do, ly thuyet thé ché goi
v phat trién cac thuc hanh KTQTMT dé giai quyét
cac van dé moi truong (Bennett & cong su, 2002).

2.3. Ly thuyét hop phdp

Ly thuyét hop phép - Legitimacy Theory dugc
bat ngudn trong nghién ctru vé tinh hop phap trong
chinh tri ctia nha kinh té va xa hoi hoc nguoi Duc
Max Weber (1922). Theo do, hoat dong cua to
chtic phai theo céc gia tri hay cac chuan muc xa
hoi ma té chie d6 hoat dong. Vigc cac td chirc
khong tuan thii cac gia tri hay chudn muyc xa hoi co
thé dan toi nhitng kho khan cho té chirc d6 trong
viéc dat dugc su ung ho cua cong déng dé tiép tuc
hoat dong.

Ly thuyét hop phap duoc sir dung dé giai thich
cho 1y do va dong co ma KTQTMT dugc su dung
nhu mét cong cu, dé t6 chirc thuc hién trach nhiém
xa hoi nham dat duogc su hoat dong chinh dang.
Nguyén tic xa hoi thé hién nhitng mong muén cua
xa hoi voi to chuc, ¢6 the la 1o rang hodc ngam
dinh duogc thiét lap gitra td chirc va xa hoi. Viéc
tuan thu cac ndi dung ctia nguyén tic xa hoi giup
t6 chirc dat dugc su hop phap trong hoat dong va
vi thé duoc xa hoi va cdng déng chép nhéan, ttr do
dam bao cac diéu kién dé tiép tuc hoat dong va
nguoc lai.

Nhirng mong uéc ciia xa hoi ludn thay ddi nén
nguyén tac xa hoi thi khong bat bién nén to chic
cling thuong xuyén phai thay d6i dé dam bao hoat
dong hop phap. Dé chimg minh sy thay d6i cua
minh dap Ung nhu cau cua xa@ hoi, t6 chirc thyc
hién cong b thong tin qua hé thdng béo céo trach
nhiém x4 hoi. Elkington (1997) cho rang, su phat
trién bén vitng cua t6 chirc phai dugc xem xét trén
ba khia canh 1a kinh té, moi trueong va xa hoi. Theo
d6, mot to chirc khong chi c6 duy nhit muc tiéu

kinh té b@ing vi€c tao ra gia tri kinh té ma con ¢co
nhitng muyc tiéu xa hon 1a bao vé va phat trién cac
gid tri moi truong va xa hoi. Do nhing tac dong
ngay cang nghlem trong tir cac hoat dong cua t6
chtrc dén moi truong, dan t&i x4 hoi va cong dong
ludn mong doi to chirc c6 cac ing xur phu hop véi
trach nhiém moi truong va s€ danh gia cac hoat
dong cua ho d6i voi moi tru(mg, vi the mot nguyén
tac x4 hoi duoc xac 1ap qui dinh quyen vanghia vu
cua cac bén trong quan h¢ voi moi truong. Trong
nguyén tac nay, xa hdi cé trach nhi¢m cung cap
cac yéu td dam bao cho t6 chirc hoat dong nhu:
Tai nguyén thién nhién, co so ha tang, an ninh... t
chtrc cung cap san pham va dich vu ma x3 hoi cz“m
thiét, ddng thoi thuc hién trach nhiém xa hoi nhu
bao vé mdi truong... Néu td chire duy tri nguyén
tac xa hoi qua viéc thuc hién cac hoat dong bao vé
moi truong va cong bd thong tin vé trach nhiém
thuc hién hop déng nay thi c6 thé st dung no
deé thu dugc mot so lgi ich trong qua trinh hoat
dong nhu nang cao vi thé, hinh anh, dat duoc loi
thé canh tranh... 4p lyc cua co quan ludt phap va
cac nhom hoat dong moi truong ciing nhu cong
ddng x3 hoi, budc cac to chirc phai thyc hién trach
nhiém moi truong thong qua quan ly moi truong
theo tiéu chuan va thay d6i hé thong ké toan dé
cong bd thong tin méi truong phi hop. Nguoc lai
néu t6 chirc vi pham nguyén tic xa hoi do thi sé
dan toi hau qua 1a khong du cac yéu té can thiét
cho hoat dong ctia minh.

3. Ung dung Iy thuyét cac bén lién quan,
Iy thuyét thé ché, 1y thuyét hep phap trong
nghién ctru mdi quan hé giira ké toan quan tri
moi truong - hiéu qua moi trweong - hiéu qua tai
chinh tai Viét Nam

Ung dung ly thuyét cac bén lién quan, 1y
thuyét thé ché, 1y thuyét hop phap co thé két luan
viéc cac t6 chuc thuc hién KTQTMT nhu mot
cong cu quan 1y 1a Iya chon dung dén va s& c6
tac dong toi HQMT ciing nhu HQTC. Cac mbi
quan hé c6 thé 1a: KTQTMT tac dong dén HQMT,
KTQTMT tac dong dén HQTC, HQMT tac dong
dén HQTC, HQMT lam trung gian giita tic dong
cia KTQTMT t6i HQTC. Do d6, m6 hinh nghién
ctru dugc dé xuat dya trén cac mobi quan hé nay
dugc thé hién & hinh 1. Tuy nhién, xu huéng tac
dong cung chiéu hay ngugc chidu va mic do tac
dong nhu thé nao c6 thé s& khac nhau trong bodi
canh, pham vi, phuong phap nghién ctru va sy lya
chon ndi dung quan sat trong timg nhan té cia tac
gia. Bén canh d6, ngoai ba nhén t6 trong mé hinh
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thi ¢6 thé dé xuat thém mot s6 nhan 6 diéu chinh
khac nhu quy mo t6 chure, ving mién nghién ctru,
lyc luong lao dong, trinh d§ nhan lyc,... dé phu
hop véi tung nghién ciru.

Hinh 1. M6 hinh dé xuat

.
KT
Qr —_ —
MT

f

| :

Dé cung cap thong tin cho nha quan tri danh
gia hi¢u qua st dung chi phi, KTQTMT dua ra
cac chi tiéu ddng thoi so sanh giita thuc t& va ké
hoach vé chi phi cling nhu thu nhép lién quan dén
hoat dong méi trudng nhu tién luong tra cho nhan
vién, vt liéu, dung cuy, chi phi dich vu mua ngoai,
chi phi khau hao TSCD, chi phi cai tién san pham,
chi phi xur 1y réac thai,....

Dé phuc vu cho nha quan 1y danh gia hiéu qua
hoat dong dau tu, KTQTMT cung cap thong tin
sau: cac khoan dau tu vé méi truong (chi tiét theo
timg d6i tuong, thoi han, tinh chit ddu tw); cac
khoan ¢d tue, loi nhuan duge chia tuong ung voi
cac khoan dau tu. Viéc danh gia thuong dugc tién
hanh b?mg cach so sanh giira thuc té va ké hoach,
so sanh giira cac thoi ky va so sanh giira cac t6
chire vé két qua cac khoan dau tu lién quan dén
moi truong.

Sy ton tai KTQTMT trong moi td chuc xuét
phat tir nhu cau thong tin clia cac nha quan tri, do
d6 can nhan thirc dung dan vé vai tro cua thong tin
ké toan, dic biét 1a thong tin KTQTMT cung cip
phuc vu cho vi¢c danh gia hi¢u qua hoat dong bao
gébm HQMT va HQTC. Khi 0, cac nha quan tri
s& ¢6 nhitng dinh huéng dung dén va can thiét cho
vi¢e xay dung KTQTMT trong hoat dng quan 1y,
diéu hanh hang ngay tai to chtc.

4. Két luan

Kim chi nam dé cac nghién ctru khoa hoc ¢o
gié tri chinh 14 Iy thuyét nén tang. Bai viét da lam
16 n6i dung 1y thuyét cac bén lién quan, 1y thuyét
thé ché, 1y thuyét hop phap va tmg dung nghién
ctru trong mdi quan hé KTQTMT-HQMT-HQTC,
tir d6 dé& xuat moé hinh nghién ctru mdi quan hé
nay cling nhu md ra cac huéng nghién ctru cho
cac tic gia sau ndy. Dé viéc ap dung KTQTMT va
danh gia hiéu qua hoat dong trong t6 chirc dat hiéu
qua, cac nha quan tri can chu trong, hoan thién quy

trinh cong nghé san xuét kinh doanh; xay dung va
hoan thién hé théng quan 1y chat luong san xuét
kinh doanh theo cic phuong phap quan tri méi. TO
chtrc bd may quan 1y phai dam bao yéu cau tinh
gian, gon nhe, hiéu qua. Tuyén dung va dao tao,
boi dudng nhan sy ké toan v4i dinh hudéng da dang
hoa nghi€p vu va st dung thanh thao cac cong cu
xu ly thong tin hién dai. Cha trong dau tu ngudn
luc tai chinh cho viéc ung dung cong nghé thong
tin vao hoat dong KTQTMT.
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CUA CAC DOANH NGHIEP THUC PHAM - DO UONG NIEM YET
TREN THI TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM

TS. Dam Thj Thanh Huyén*

Bai nghién citru dwéi ddy sé di tim hiéu nhirng yéu té téc déng dén gid tri cia cdc doanh nghiép thuc phdm - dé
uéng niém yét trén thj trurong chieng khodn Viét Nam trong giai doan 2017 - 2023. Két qua thwc nghiém Ia cidn
clr dé chung téi dwa ra nhitng khuyén nghi gitip cho cdc doanh nghiép thwe pham dé uéng niém yét nang cao

gid tri mét cdch bén virng trong thoi gian toi.

« T&r khéa: thue phdm db uéng, gié tri doanh nghiép, héi quy, FEM, REM.

This study aims to investigate the factors affecting
the enterprise value of food and beverage enterprises
listed on the vietnamese stock market during the
period from 2017 to 2023. The empirical results will
serve as a basis for us to provide recommendations to
help listed food and beverage companies sustainably
enhance their value in the future.

» Key words: food and beverage, enterprise value,
regression, FEM, REM.

JEL code: G32

Ngay gtvi bai: 10/6/2024

Ngay gtvi phan bién: 12/6/2024

Ngay nhéan va stra sau phan bién: 26/8/2024
Ngay chap nhan dang: 05/9/2024

1. Gi6i thiéu

Nganh thuc phim - do udng (TP-bU) dang dong
vai tr0 quan trong trong nén kinh t& Viét Nam, chiém
ty trong dang ké trong GDP va thu hit sy quan tam 16n
tir cac nha dau tu. Theo théng ké tir Bo Cong Thuong,
nganh nay chiém khoang 15% gid tri san Xuat cong
nghiép va hon 10% kim ngach xuat khiu ca nu6c. Trén
thi truong ching khoan, cac doanh nghiép thuc phém
va d0 ubng niém yét luon ndm trong nhém c6 mirc ting
truong manh mé, voi ty suat loi nhuan trung binh hang
nam dat khoang 20-25%.

Tuy nhién, aé duy tri va nang cao gia tri doanh nghiép,
céc cong ty can hiéu rd cac yéu to tai chinh va phi tai chinh
anh huong dén gié tri ctia ho. Cac yéu td nhu cau tric von,
hi¢u qua hoat dong, quan tri rui ro, va uy tin thuong hiu
ddu co tic dong dang ké. Vi dy, mot nghlen ctru cho thdy,
doanh nghlep ¢ cu tric von hop 1y va quan tri hiéu qua
c6 thé tang gia tri thi truong Ién dén 15%.

Du vay, cac nghién ciru chuyén sau vé cac yéu to tac
dong dén gia tri doanh nghiép trong nganh nay tai Viét
Nam con kha han ché. Diéu nay doi hoi phai c6 nhimng
nghién ctru méi, cung cap co so Iy luan va thyc tién
dé hd tro cac doanh nghiép trong viéc nang cao gié tri
ctia minh mot cach bén ving. Vi vay, nghién ctru “Céc
yéu 6 tic dong dén gid tri doanh nghiép cua cac doanh
nghiép thuc pham - dd ubng niém yet trén thi truong
chu:ng khoan Viét Nam” khong chi ¢6 y nghia khoa hoc
ma con mang tinh thyuc tién cao, gop phan cung cap
thong tin hitu ich cho cac nha quan 1y, nha dau tu va
cac bén lién quan trong viée dinh hudng va phat trién
doanh nghiép.

2. Co s& Iy thuyét va tong quan nghién ciru

2.1. Ly thuyét vé gid tri doanh nghigp

Gia tri doanh nghiép (Enterprise Value - EW 1a mot
chi s6 quan trong trong tai chinh, phan anh gid tri tong
thé ctia doanh nghiép bao gdm ca von ¢d phan va ng
phai tra, trir di tién mat va cac khoan twong duong tién.
Pay 1a thudc do chinh dé danh gia sirc manh tai chinh
va tiém ning ting trudng cia mot doanh nghiép.

Tac gia s dung Tobin’s Q lam dai dién cho gia tri
cong ty vi Tobin’s Q phan anh gia tri tai san clia cong ty
duoc diéu chinh theo gia tri thi trudng. Ngoai ra, trong
so cac ty 1€ gla tri thi truong, Tobin’s Q 1a mdt cong cu
tot dé danh gia gia tri cong ty. Chi s6 ndy da dugc su
dung trong mot sO nghién cuu (Singh & Bansal, 2016);
(Aggarwal & Padhan, 2017), (Masidonda et al., 2013).

Gid tri thi trweong von CSH + Gia tri thi treong cia ng

Tobin's Q = Gi4 tri s6 sach cia téng tai san

2.2. Tong quan nghién ciru

Gia tri doanh nghiép bi anh hudng boi cac yéu to
khac nhau nhu: Kha nang thanh toan, lgi nhuén, tap
trung s6 hitu, dau tu R & D, ty 1€ dau tu R & D so voi
thu nhap hoat dong va mirc do doc quyén thi truong la

* Trwong Dai hoc Thwong mai; email: damthithanhhuyen@tmu.edu.vn
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nhitng yéu t6 quan trong anh hudng dén gia tri cong

ty (Eibeck et al., 2024). Ngoai ra, quyen s¢ hitu quan
ly, loi nhudn, quy moé céng ty va quyen s¢ hitu 6
chtrc dong vai trd quan trong trong viéc xac dinh gia
tri kinh doanh (Fortuna & Zulfikar, 2023). Hon nita,
tac dong trung gian cua quan ly rui ro doanh nghiép
(ERM) trong mdi quan hé giita quyén s& hiru quan 1y,
loi nhuan, don bay, quy mé cong ty va gi tri cong ty
dugc kham pha, voi ERM dong gop dang ké vao gia
tri doanh nghi¢p (Dewi et al., 2021). Tac dong cua tai
chinh hoa d6i vai gia tri doanh nghiép ciing dwoc ghi
nhan, v6i anh huong tich cye duoc quan sat thay khi
mirc d9 tai chinh hoa nim trong gi6i han hop 1y (Gao,
2022). Hiéu duoc nhing yéu td nay 1a didu can thiét dé
cac doanh nghi€p nang cao gid tri cua ho va dua ra cic
quyét dinh chién lugc sang sudt trong mot moi truong
canh tranh.

Nghién ctru cua Pham Thi Thanh Hoa va cong su
(2020) da s dyng mo hinh FEM d€ xem xét sy anh
huong cla cac nhan to dén ty 1¢ ting truong cla cac
cong ty co phan niém yét trén S& giao dich chimg khoén
Thanh pho H6 Chi Minh giai doan 2010 - 2019. Cac
nhan t6 do 1a ty suét loi nhudn sau thué trén doanh thu
(ROS), hé s6 ng (Debt), hé s6 dau tu vao tai san ¢ dinh
(Fix), quy md doanh nghiép (SIZE). Trong do6 két qua
chi ra rang nhén t6 ty suat loi nhudn sau thué trén doanh
thu (ROS) va quy md doanh nghi¢p (SIZE) c6 tuong
quan am vdi ty 1€ ting trudng, con hé sO ng (Debt) va h¢
s dau tur vao tai san c6 dinh (Fix) ¢6 trong quan duong
voi ty 1€ tang trudng.

Nghién ctru cua Cu Thu Thuy va cdng su (2016)
cling da tim ra dugc hai nhan td thue su ¢6 anh huong
dén gi4 tri doanh nghiép ctia cac cong ty Thity san niém
yét trén TTCKVN 1a ty 1¢ loi nhuan giit lai (tuong
quan duong) va vong quay tai san (tvong quan duong).
Nghién ctru cling chi ra khong c6 sy khac nhau gitia
nhém céc doanh nghiép sir dung don bay tai chinh &
muc thép va nhom st dung don bay tai chinh & muc cao
dén ty 1¢ tang truong gia tri doanh nghiép nganh Thiy
san niém yét.

Nhur vy, tuy di c6 mot s6 nghién ctru vé cac nhan to
tac dong gia tri doanh nghi¢p, nhung cac nghién ctru nay
chua di sau vao doanh nghiép TP-BU dugc niém yét trén
TTCKVN. Do d6, ddy 1a mot khoang tréng ma nhom
nghién ctru ctia chung t6i s€ tap trung khai thac.

3. Phuwong phap nghién ciru va dir liéu cho mo
hinh hoi quy

3.1. Phuong phdp nghién ciru

Trong bai viét ndy, tac gia st dung s0 liéu cua 30
doanh nghiép thyc phim va do udng niém yét trén thi
truong chung khoan HOSE va HNX trong 7 nam tr
2017 - 2023. S liéu duoc thu thap tir bao cdo tai chinh
ctia 30 doanh nghiép nay trong giai doan nay, lay ngudn

tir website: http://cophieu68.vn. Dir liéu quan sat dugc o
dang bang diéu khién, bao gom 210 quan sat. T4c gia sir
dung phan mém Stata 17 dé phan tich dit liéu. Nghién
ctru ude tinh mo hinh hoi quy da bién bang ba phuong
phap: Pools OLS; 1\46 hinh hiéu trng céﬁ dinh FEM va
md hinh hi¢u img ngau nhién REM d¢€ kiém tra tac dong
cua cac yéu tb dén gia tri cong ty duge do bang Q cua
Tobin. Ngoai ra, nghién ctru tien hanh céc thir nghiém F
va thir nghiém Hausman dé chon mé hinh thich hop cho
tap dir liéu, sau do6 kiém tra tinh khong dong nhat va ty
twong quan, dong thoi giai quyé€t cac van dé nay bang
cach st dung mo hinh GLS dé chon mé hinh thich hop
dé thao luan vé két qua nghién ciru.

3.2. M6 hinh nghién cvru

Bién phu thugce: Gia tri DN: Gid tri DN thuong duoc
do bang Tobin’s Q tai thoi diém cudi nam, trong d6 chi
sb Tobin’s Q dai dién cho gia tri tai san cua DN didu
chinh theo gia thi truong. Tobin’s Q 1a phuong phéap
duoc sir dung phd bién & cac nude phat trién dé do
ludng gia tri DN.

Cc bién déc ldp:

- Quy md doanh nghiép (size): dugc tinh bang cach
lay logarit co sd tw nhién ciia tong tai san hay tong nguon
von. Trong nhiéu nghién ctru, quy mo DN dugc coi la
nhan t6 anh huong manh mé dén gia trj DN. Céc nghién
ctu chi ra rang: quy md DN ting thi anh hudng tich
cuc dén gia tri DN do DN phat huy duoc loi the vé quy
mo. Theo Putu va cdng sy (2014) nghién ctu dir licu
bang voi 126 quan sat, vi 42 DN san xuét niém yét tai
Indonesia giai doan 2009-2011 va st dung phuong phap
u6c lugng nho nhat timg phan (PLS) da chi ra ring DN
16n hon ¢ thé 1am ting gia tri DN. Nhiéu nghién ctru
cting chi ra mdi quan hé cting chidu giita quy mé va gia
tri DN nhu nghién ctru (Ahmad et al., 2022); (Aggarwal
& Padhan, 2017), (Kodongo et al., 2015), (Kristianti &
Adi, 2013); (Fauver & Naranjo, 2010); (Cheng et al.,
2010), (Zeitun & Tian, 2007).

- Ty suat loi nhuén trén v6n chii s¢ hitu (ROE): Chi
tiéu nay phan anh mot dong von CSH BQ trong ky dua
vao kinh doanh tao ra dugc bao nhiéu ddng loi nhudn
sau thué. Day 1a chi tiéy téng hop phan anh trinh d6
quan ly va st dung nguon von, tai san cua DN. ROE
cao s tao ra co hoi dau tu, néu dau tu t6t s& dan dén
tang truong manh va sé tic dong dén gi4 tri DN. Theo
nghién clru cua (Marangu &1 agongo, 2014) véi dir liu
cla tat ca cac cong ty niém yet trén thi truong chiing
khoan ¢ Nairobi, Kenya giai doan 1991- 2003 chi ra
ring ROE co mbi tuong quan duong dén gia thi truong
cua cb phleu/ gia trj s6 sach ctia ¢ phiéu.

- Hé s du bao nguy co phé san (Z score): hé s nay
gitip cac nha dau tw danh gi ri ro t6t hon, tham chi c6
thé dy doan dugc nguy co pha san cia DN trong tuong
lai gin, d6 chinh 14 hé s6 nguy co pha san hay con goi
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14 Z core do nha kinh té hoc Hoa Ky Edward I. Altman
(Altman, 1968).

- Thoi gian hoat dong ciia DN (AGE): thoi gian hoat
dong cua cong ty duoc coi la mot trong nhimg bién
quan trong gidi thich cho sy tdc dong dén gia tri DN.
Thoi gian hoat dong duge xac dinh bang cach lay so
nam ke tir khi cong ty bat dau thanh 1ap dén nam thu
thap dir liéu nghién ctru nhu nghién ctru cua (Aggarwal
& Padhan, 2017); (Villalonga & Amit, 2006).

- Tang truong doanh thu: Tang truong doanh thu
anh huong dang ké dén gid tri doanh nghiép, lam cho n6
tr¢ thanh mét yéu t6 quan trong trong viéc xac dinh gia
tri tong thé ciia cong ty. Mot s6 nghién ctru di sdu vao
tac dong cua tang truong doanh s6 ddi vai gia tri doanh
nghiép, chi ra rang doanh thu tang anh huong tich cuc
deén gia tri doanh nghiép trén thi truong ching khoan.
Nhu cac nghién ctru cua (Stewart 3rd, 2004); (Shimko,
2022); (Tarmidi et al., 2020).

* Clic gid thuyét nghién ciru

Gid thuyét 1: Quy md cua DN ¢6 mdi twong quan
duong véi gia tri DN ctia cac DNTPDU.

Gia thuyet 2: Ty suét loi nhudn trén von chu so
hitu ¢6 mdi trong quan duong dén gia tri DN cia cac
DNTPDU.

Gid thuyét 3: Hé §6 du bao nguy co pha san c6 mdi
tuong quan duong dén gia tri DN ctia cac DNTPDU.

Gid thuyét 4: Thoi gian hoat dong ctia DN ¢6 méi
tuong quan duong dén gia tri DN ctia cac DNTPDU.

Bang 2: Ma tran twong quan va da cdng tuyén giira

’ o
cac bién
Q Firm_age ROE Zscore | GROW Size VIF
Q 1.0000
Firm_age 0'3 ff 8 1.000 1.06
ROE 04887 | ooas | 10000 1.40
Zscore 03295 ooea3 | %70 g 0000 1.63
GROW -0.0445 -0'1328 -0.0036 0.0400 | 1.0000 1.03
Size 01805 oosoz | %366 | 0371 403y | 10000 | 135

01 p_value <1%, **voi p_value <5%,*voi p value <10%
Nguon: Két qué phan tich trén phan mém Stata 17
Mbi twong quan va da cong tuyén giita céc bién trong
md hinh dugc thé hién trong bang 2. C6 thé thay bién Q
¢6 trong quan chit voi hau hét cac bién trong mé hinh.
Cuthé Q co twong quan véi ROE, Zscore, Size, GROW,
Firm_age. Kiém dinh hé s6 nhén tir phong dai phuong
sai VIF két qua cho th?iy hé s6 VIF ctia cac bién doc lap
déu nho hon 10, diéu ndy chimg t0 khong c6 hién tugng
cong tuyén gitra cc bién doc lap. Bang 2 cho thay c6 du
diéu kién dé tién hanh phan tich hdi quy gita cac bién.

4.2. Kiém dinh lya chon va xdy dung mé hinh
Nghién ctru thyc hién ude luong mo hinhﬂb.’?mg 3
phuong phap OLS gop, FEM, REM. Sau d6 kiém dinh
dé Iya chon md hinh phu hop
Bang 3: Két qua hdi quy cdc mé hinh
v&i bién phu thudc Tobin’s Q

oLs FEM REM
., ) < \ , LA ! 0.00860%** 0.0329 0.00840*
Gia thuyet 5: Tang truong doanh thu ciia DN ¢c6 moi ~ |Firm_age (4.09) (165] (202)
quan h¢ dwong dén gié tri doanh nghi¢p cua cac DNTPBU. | 23307 1201+ 1665+
% AgA Is ., (5.67) (287) (3.89)
Mo hinh nghién ciru 0.124** 0.155%+ 200351
» T A T NP , Zscore (3.19) (-3.54) (-0.81)
Bang 1: Tém tat cac bién va cac phép do 000766 000850 00231
ctia chiing trong mé hinh nghién ciru GROW (0.15) (0.12) (0.57)
. sz 0.0992** 07314 -0.0426
Tén bién Kj higu Cong thirc tinh Ky (3.12) (-5.34) (0.77)
T gl v o S i A T o vong wons -0.981 10,08 1641%
w ia trj thi truong cla von chi so hitu + Gid trj so sac _ 1.97 6.58 1.99
Tobins Q Q clia khodn ng)/Gid tri 8 sach clia tng tai san N ( 210 ) (210) (210)
IK j‘;?;:;‘uh loitrén von ROE  |Loi nhuin sau thus/Vén chi & hitu + F-test F(29,174) = 1160 Prob > F = 0.0000
Tinh chi s6 Z theo gido s Edward Altman vao ndm Test Chlii;) =;6?71'§§ o P,r(;lb >‘fh|21= ?'0009 Stata 17
e <8 i o o sin e 1968 va céc cong su . lguon. Ket qua phan tich trén phan mém Stata
o - L2 L4134 3310-+ 064014+ 099906 - Kiém dinh F_test cho két qua: F(29, 174) = 11.60;
(Péy la doanh nghiép da cd phan hoa, nganh sén sudt) . — e ’ { U
Quy b cbngty Size__|Ln (Teng tai sin) + Prob > F = 0.00 < 0.05 => M6 hinh FEM phu hgp hon
Ting trrong doanh th Grow  |Doanh thunam hién tai - Doanh thu nam trudc) / . 50 vo1 moO hinh OLS 20p
Doanh thu ndm trudc 2 . 2 ., .
Thoi gian hoat dang doanh | __ o o N - Kiém dinh Hausman cho két qua: chi2(5) = 697.85;
nghido Firm_age |Thoi gian hoat dong cla doanh nghiép + o~ . 1A .
: Prob > chi2 = 0.0000< 0.05 => M6 hinh FEM phu hgp

Nguon: Tong hop cuia tac gii

Tac gia dé xuat hai mo hinh hdi quy nhu sau:

0, =, +B,ROE, + Zscore, + Size, +B GROW,

+p,Fi irm_age, tu,

4. Két qua nghién ciru va thao luin

4.1. Kiém dinh hé sé twong quan va da cong tuyén
giita cdc bién

hon so v&i m6 hinh REM. Véy, md hinh tac dong ngau
nhién FEM 1a m6 hinh phu hgp nhat

- Kiém dinh cac 'khuyét ‘g@t hi¢n twong tu trong quan
va phuong sai sai sO thay doi cua mo6 hinh FEM.

+ Vi kiém dinh phuong sai sai s thay doi cho két
qua: chi2 (30) = 3050.59; Prob > chi2 = 0.0000 <0.05 =>
MO hinh c6 xdy ra hi¢n tugng phuong sai sai s6 thay doi.
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+V6i kiém dinh ty tuong quan cho két qua: F(1,29)
=13.592; Prob > F = 0.0009 < 0.05 => M0 hinh c6 xay
ra hién tuong tu tuong quan.

4.3. M6 hinh héi quy

pé khac phuc hién tuong tu twong quan va phuong
sai sai sd thay doi cuia mo hinh FEM trén, thuc hién uéc
lugng bang phuong phap hoi quy GLS duoc két qua sau:

Bang 4 : Két qua héi quy cia mé hinh GLS

Q Coef. S.E P_value
Firm_age -.0082543 .0016486 0.000
ROE .9604954 .2565682 0.000
Zscore .0861698 .0253767 0.001
GROW -.1486292 .0424825 0.000
SIZE .0742052 .0227055 0.001

cons -0,054 .3684771 0.236

Nguon: Két qua phan tich trén phan mém Stata 17

4.4. Thao ludn két qud nghién ciru

Tir két qua bang 4 ta co thé thay:

Ty suét loi nhugn trén von chi s¢ hitu (ROE): C6 téc
dong cung chi€u dén Q voi hé s6 B 1a 0.008. KEt qua nay
ham y cac DN c¢6 ty sudt sinh 161 trén von chu s¢ hiru
cang cao s€ lam gia tang gia tri DN. K&t qua nay tuong
dong véi nghién clru cua Marangu va Jagongo (2014)
v6i dir lidu cia tit ca cac cong ty niém yét trén thi
truong chimg khoan ¢ Nairobi, Kenya giai doan 1991-
2003 chi ra rang ROE ¢o6 mbi tuong quan duong dén
gia thi truorng cta cb phiéu/gia tri s6 sach cua ¢d phiéu.

- H8 s6 du bao nguy co pha san (Zscore): C0 tac
dong cting chiéu dén Q vai hé s6 P 1a 0.086, cho thiy
h¢ s6 du bao nguy pha san tang s€ lam tang gla tri DN,
Diéu nay ding ky vong ciia tic gia do 1a hé sb Zscore
cang cao tinh hinh tai chinh cia DN cang lanh manh 1a
co s& giup cho DN gia tang gia tri DN

- Toe do tang truong doanh thu: Nguoc lai véi ROE
va Zscore, toc do tang truong doanh thu 6 tac dong tiéu
cyc va co ¥ nghia thong ké dén gi4 tri doanh ngh1ep voi
hé sb B 14 -0.1486292. Pidu nay c6 nghia la khi toc do
tang truong doanh thu ting, g1a tri doanh nghi¢p giam.
Két qua nay co thé dugc glal thich ring tang trudng
doanh thu nhanh chong c6 thé di kém voi rii ro cao
hoic chi phi dau t 16n, tir d6 anh huong tiéu cuc dén
gia tri doanh nghi€p.

- Quy mo doanh nghlep Quy m doanh nghlep co
tac dong tich cyc va c6 ¥ nghia thong ké dén g1a tri
doanh nghlep voi hé s6 B 130.0742052. Két qua nay cho
thay rang cac doanh nghlep 6 quy m6 16n hon thuong
¢ gia tri cao hon, dleu nay co thé do céc doanh nghiép
16n thu’ong c0 loi thé vé kinh te quy mod va kha nang tiép
can cac ngudn lyc tai chinh tt hon.

- Thoi gian hoat dong doanh nghi€p: Thoi gian hoat
dong cua doanh nghlep cung c6 tac dong tich cyc va co
y nghia thong ké dén gia tri doanh nghiép voi hé s6 B 1a
0.0082543. Diéu nay cho thay céc doanh nghlep hoat dong
lau nam thuong c6 gia tri cao hon do ho da co thoi gian dé
xdy dung uy tin va tich Ity kinh nghiém kinh doanh.

4.5. Két lugn tir mé hinh nghién ciru

Véi dir ligu 210 quan sat tir 30 doanh nghiép thuc
pham va dd udng niém yét trén thi truong chimg khoan
Viét Nam trong giai doan 2017-2023, két hop st dung
cac phuong phap héi quy Pooled OLS FEM, REM va
GLS, nghién ctru da danh gia cac yéu t6 anh huong dén
gia tri doanh nghi¢p. Tur két qua nghién ctru, 6 thé dua
ra cac goi y sau:

- Tang cuong Ty suit lgi nhuén trén Von chu so hitu
(ROE): Do ROE c¢6 tac dong tich cuc dén gla tri doanh
nghiép, cac doanh ngh1ep nén tip trung vao viée tang
cudng hidu qua str dung von chu sé hiru dé néng cao gia
tri doanh nghiép.

- Cai thién Hé s6 dy bao nguy co pha san (Zscore):
Téng cuong stic khoe tai chinh va quan 1y riii ro dé nang
cao chi s0 Zscore, tir d6 tang gia tri doanh nghiép.

- Quan ly Toc do ting truong doanh thu (GROW):
Mic du toc do tang truong doanh thu cao c6 thé mang lai
nhiéu co héi, nhung can quan ly tot cac i ro lién quan
dé tranh anh huong tiéu cuc dén gia tri doanh nghiép.

- Tang Quy mo doanh nghlep (Size): Tan dung loi
thé quy mo dé ti wu hoa cac hoat dong kinh doanh va
nang cao gia tri doanh nghiép.

- Khai théc loi thé thoi glan hoat dong (Firm_age):
Cac doanh nghiép lau nam can tiép tuc duy tri va phat
trién uy tin, dong thoi tan dung kinh nghiém tich liy dé
tang gia tri doanh nghiép

Cac doanh nghiép thuc phidm - do uéng niém yét
trén thi truong chung kho4n Viét Nam c6 thé ap dung
cac chlen lugc trén d€ nang cao gia tri doanh nghiép mot
cach bén vimg.
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Théng qua nghién ctru co’ ban khdi niém ké toan chi phi dong nguyén vét liéu (MFCA) va lam ré mét sé ly
thuyét dwroc xem la nén tang trong nghién ctvu van dung ké toan MFCA tai doanh nghiép dé giai thich Iy do va
déng co’ cdc doanh nghiép ép dung ké todn quan tri chi phi dong nguyén vét liéu tai doanh nghiép. Pay la co
s& quan trong dé thiét Iap khung ly thuyét va kham pha céc nhan té anh hwéng dén dp dung ké todn quan trj

MFCA trong cdac doanh nghiép.

« Tlr khda: ké toén chi phi dong vét liéu, ly thuyét thé ché, ly thuyét bat dinh.

Through basic research on the concept of material
flow cost accounting (MFCA) and Clarifying some
theories that are considered fundamental in the
study of applying MFCA accounting at businesses to
explain the reasons and motivations for businesses
to apply material flow cost management accounting
at businesses. This is an important basis to establish
a theoretical framework and explore factors affecting
the application of MFCA management accounting in
businesses.

» Key words: material flow cost accounting, institutional

theory, uncertainty theory. /
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Ngay gt¥i phan bién: 10/6/2024

Ngay nhén va stra sau phan bién: 04/7/2024
Ngay chap nhan dang: 20/8/2024

1. Mé dau

Nghién ciru cac nhan t6 van dung ké toan chi phi
dong nguyén vat liéu (Material Flow Cost Accounting
-MFCA) trong cac DN chiu tac dong ciia nhiéu khung
ly thuyét khac nhau. MFCA 1a mét trong nhimng cong
cu ctia ké toan quan tri m6i truong, do do cac 1y thuyét
¢6 lién quan dén van dung ké toan quan tri va ké toan
quan tri chi phi moi trudng s€ c6 tac dong dén viéc van
dung MFCA, chung bao g@m: Iy thuyét ngau nhién, Iy
thuy€t the ché; ly thuy€t vé loi ich - chi phi; Iy thuyet
hop phép, ly thuyet céc bén lién quan... Trong céc co
s6 1y thuyét nay - Co s6 ly thuyét duoc coi 1a c6 anh
huong 16n dén murc d§ ung dung cia ké toan chi ph1
dong NVL ¢o the ké dén do 1a 1y thuyet ngiu nhién va
ly thuyet thé che Hai Iy thuyét ngau nhién va thé ché
duoc dé cap rat nhiéu trong cac nghién ctu trudc day

* Hoc vién Ngan hang; email: huongntm@hvnh.edu.vn

cua cdc tac gia Chenhall (1998); Scott & DiMaggio
(1991); Nguyén Thi Kim Huyén (2021), Hoang Thi
Tam (2022), Lé Thi Tam (2017), D6 Thi Lan Anh
(2023)...

Ra doi tir nhitng nam 90 cua thé ky trudc, ké toan
chi phi dong nguyén vat liéu (MFCA) da va dang
danh duoc sy quan tdm cua nhiéu t6 chirc, DN, cling
nhu nha nghién ctu quoc té. Tai Nhat Ban, tinh dén
dau nhiing nam 2000, da co6 khoang trén 300 cong
ty ap dung thanh cong MFCA (Kokubu, K., and M.
Nakajima, 2004). MFCA da dugc gioi thi€u trong
cac tai liéu bao gom; “Ké toan quan tri moi truong:
Thu tuc va nguyén tic” cta Lién hop qudc vé su phat
trién bén vitng (UNDSD, 2001) “K¢ toan chi phi dong
nguyeén vat liu: Cac dién hinh MFCA nam 20117 cua
B6 Kinh té, Thuong mai va Cong nghiép Nhat Ban...

MFCA dugc coi la mot cong cu thiét yéu trong quan
ly dong chay nguyén vét li¢u. Strobel va Redmann
(2002) chi ra rang, quan ly dong chay “la t6 chtrc qua
trinh san xuat dua trén dong vat li¢u va thong tin - tat
ca duoc co cdu theo mdt cach hi¢u qua va dinh huéng
muc tiéu 1o rang”. Trong hé thong MFCA, céc dong
nguyén vat liéu tham gia vao qua trinh san Xuat dugc
theo ddi ca vé don vi vat Iy (s0 lugng) va don vi tién
t€ (chi phi).

2. Ké toan chi phi dong nguyén vt li¢u

Ké toan chi phi dong nguyén vat li¢u la mot trong
nhiing phuong phap cta ké toan quan tri mai truong,
do luong dong chay nguyén vat liéu trong qua trinh
san xuat, chi 16 chinh xac chi phi ling phi va thai
loai tinh theo ca don vi vat ly va tién té, phuc vu cho
viéc ra quyét dinh cta doanh nghiép nham giam thiéu
tac dong dén moi trudng, ting nang sudt va hidu qua
kinh doanh.
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MFCA do ludng hao phi nguyén vat li¢u, 1am tang
tinh minh bach ctia hao phi nguyén vat liu trong suot
qué trinh san Xuét bang cach do ludong nguyén vt liu
khong cau thanh nén san pham cling nhu toan bg chi
phi bao gdm ca ning luong va chi phi h¢ thng két
hop véi hao phi NVL. Bing cach 1am hién hitu hao phi
NVL, MFCA tao cho doanh nghi€p co h¢i “nhan dang
cac van dé va nhan ra su cai tién la can thiet”.

« Lam 10 c4c vAn dé vé hao hut NVL

« Tim ra diém cén cai tién.

Bang 1. Bang tdng hg'p mét sé khai niém vé MFCA

Téc gia (Nguén) Khdi niém

MFCA 1a mdt phuong phép quan Iy méi trudng dugc phd
bién mét cach manh mé trong céc nganh cong nghiép véi
tiém nang cung cap thdng tin minh bach vé t6n that vat
chét, cac cong ty cd thé gidm tac dong d&n moi trudng va
téng hiéu qua kinh doanh (Doorasamy, 2015).

Doorasamy, 2015

MFCA do lwong dong nguyén liéu thd theo ca don vi vat
Schmidt va Nakajima | chat va tién té. C4c loai chi phi bao gdm chi phi vét liéu, chi
2013 phi nang Iugng, chi phi hé thang va chi phi quan Iy chat thai
(Schmidt va Nakajima 2013:358- 369).

MFCA dugr coi la mét cong cu thiét yéu trong quan ly dong
chay nguyén vat liéu. Trong d6, quan Iy dong chay 14 t& chirc
qud trinh san xuat dya trén dong vat liéu va thong tin - tat
ca dugc co cau theo mét cach hiéu qua va dinh huéng muc
tiéu rd rang (Strobel & Redmann, 2002).

K& todn chi phi dong chay coi cac ludng nguyén liéu cd lién

Strobel va Redmann
(2002)

Co quan moi truong

lién bang - BG M6i
truong lién bang Bic
(2003)

quan la ngudi thu CP, va do do can phén bo CPSX clia cong
ty cho tat ca cac ludng nguyén liéu nay (Nguyén Thi Huong
Lién, 2015).

Jasch (2008)

MFCA 13 mdt cong cu dé do luding dong chay va du trit vat
[iéu cho mot DN, mét quy trinh san xuat hodc mdt san pham
trén hai khia canh: don vj vat Iy va tién té (Jasch, 2008).

Kimitaka Nishitani
Katsuhiko Kokubu,
(2022)

MFCA la phuong phap theo ddi dong chay va dy trir vat liéu
theo qua trinh, sau dé tinh todn CP cho chiing bang cach
nhan s6 luwgng vét liéu véi don gia.

Burritt va cong s,
(2019)

MFCA nhan manh dén viéc xac dinh CP dwoc tao ra bdi cac
tdn that vat cht hodc phan ¢ lién quan tdi nhiing ton that
(cting véi CP san pham) cang chinh xac cang t6t (Nishitani
etal, 2022).

MFCA 1a mét trong nhitng cong cu clia k& todn quan Iy moi
trudng v&i muc tiéu lam gidm tac dong clia qué trinh san

Kasemset va cOng sy
(2016)

5014051 Xuat t&i moi trwong va cat giam CP clia chinh qua trinh nay
(Burritt et al., 2019).
Chompoonoot MFCA Ia mdt cong cu dugc st dung dé dinh lugng dong

chay va trit lwong vat liéu trong cac quy trinh hodc day
chuy®n san xuét trén 2 goc do: don vj vat Iy va tién té (IS0
14051, 2011).

Nguyén Thj Kim Huyén
(2021)

MFCA & mét ki thudt dugrc st dung dé gidp cac DN ting
cudng ca hiéu qua tai chinh va méi truding, thong qua viéc
phan tich cac ludng vat Iiéu va st dung néng luong.

Ve co ban, cac khai niém v& MFCA déu tap trung

nhan manh vio tlep can dong chay vat liéu (bao gom
ca dong vat chét va nang luong) nham hodc phuc vu
cho muc tiéu cua ké toan quan tri moi truong, hoac
theo ddi, d4nh gi hiéu qua cua dong CP nam trong san
chinh va cac thiét hai dugc tao ra tir qua trinh san Xuét
thong qua thudc do vat Iy va tién té.

3.Nén tang Iy thuyét nghién ctru dnh huong ciia
nhin t6 tac dong dén img dung MFCA tai cac DN

3.1. Ly thuyét ngdu nhién (Contingency Theory)

a. Noi dung Iy thuyét

Ly thuyét ngdu nhién (hay 1y thuyét dy phong, 1y
thuyét bat dinh) 1a ly thuy€t pho bién dugc dung trong
cac nghlen ctru ké toan quan tri. Cac nha nghién ctru
cho rang khong c6 duy nhat mot co cau t6 chure t6i wu
cho tat ca cac DN. Hi¢u suat cua to chirc phu thuge
vao sy phi hop vé6i co cau t6 chire d6 va cac bién theo
ngit canh nhu cong nghé, moi truong, quy mo, chién
lugc, van hoa (Chenhall 2007). Nhing Iy thuyét phu
hop gura co cu to chue va cac bién theo ngit canh
dugc goi chung 1a Iy thuyét ngau nhién. Theo 1y thuyet
nay, van dung KTQT dugc xem nhu mdt thanh phan
cua co cau to chuc trong mot hé thong linh hoat. Do
do, cac cong cu KTQT duoc phat trién qua thoi gian
dé thich tmg véi bdi canh cua t6 chirc nhim dam béo
hiéu qua DN. Céch tlep can dua trén 1y thuyét ngau
nhién gia dinh rang cac hé thong KTQT duge ap dung
dé hd tro cac nha quan ly dat dugc mot sb ket qua hodc
muyc tiéu mong muodn cua cong ty. Hé thong KTQT
phu hop thi ¢6 kha nang cung cap thong tin chat luong
cho cac nha quan tri dé dua ra nhig quyét dinh t6t
hon va do d6 dat dugc muc ticu mong doi ctia t6 chirc.

Lawrence & Lorsch (1967) dé xuat Iy thuyét ngau
nhién nham giai thich cho su phat tnen va thanh cong
ctia cac DN. Theo ly thuyét nay, c ton tai mbi quan hé
tac dong 1an nhau giita DN ~vamoi tru.’ong cta nd. Moéi
truong ctia DN 13 tap hop tat ca cac yeuto ton tai xung
quanh DN va c6 kha ning tac dong dén DN, gdm moi
truong bén trong va moi trudng bén ngoai DN. Cac
yeu t0 moi trudng bén ngoai gom h¢ thong chinh sach,
luat phap, d01 thu canh trnah, nha cung cap nguyén
liéu,... Cac yéu t thudc moi truong bén trong xuit
phat tirndi tai ctia DN nhu cong nghé, trinh d6 quan ly,
nang lyc san xudt, van hoa DN,..., DN chi c6 thé hoat
dong hi¢u qua khi nam bt va kiém soat dugc toan bd
cac tac dong do mai trudng bén trong va bén ngoai tao
ra (Lawrence & Lorsch, 1967).

B6 sung vao Iy thuyét ngau nhién cho thiét ké hé
théng thong tin ké toan, Gordon & Miller (1976) da
phan loai cac diéu kién ngu nhién tic dong dén hé
théng ké toan cia mot DN thanh hai nhém: Dic tinh
cia DN bao gdm céc ngudn lyc sin c6 ciia DN va
phuong thirc t6 chirc ciia DN do; MTKD goém céc yéu
t0 anh hudng dén nganh, linh vuc ma DN hoat dong.

Vé ban chat, mdi doanh nghiép ¢6 co cu hoat dong
khac nhau vi vay ap dung céc cong cy, k¥ thudt KTQT
khac nhau nham phu hop véi dic diém timg nganh
timg linh vuc SXKD cua DN. Dong thoi, viéc van
dung KTQT phai phu hgp véi co cau t6 chure, quy mé
DN, trinh d6 cong nghé san xuat va chién lugc kinh
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doanh cua DN trong tumg giai doan. Ly thuyét ngau
nhién dugc rat nhiéu nha nghién ctiru (Guilding 2002,
2008; Guilding & McManus, 2002, 2005; McManus,
2012, Waweru va cong su, 2004, 2008; Sulaiman va
cong sy, 2004, 2015; Ahmad, 2012, 2015; Thai Anh
Tuén, 2019, Hoang Th1 Tam, 2022,... lya chon aé giai
thich sy anh hudng ctia mot s yéu té ngéu nhién dén
ap dung KTQT trong DN nhu: mttc d9 canh tranh cta
thi truong, co cau to chuc va quy mo cua DN, chlen
luge hoat dong ctia DN, quy trinh cong nghé san xut,
su da dang hoa san pham, moi truong kinh doanh va
quyén lyc cua khach hang...

b. Vén dung Iy thuyét ngau nhién trong vmg dung
MFCA tai doanh nghiép

Ly thuyét ngﬁy nhién d& cap dén vai tro, tam anh
hudng cua cac yeu t6 moi truong toi hoat dong cua
DN, ly thuyet nay gitip giai thich cac mdi quan hé giira
cac yeu to hoan canh cta DN dén viéc hinh thanh nén
thiét ké to chirc (Tiessen & Waterhouse, 1983). Trong
nghién clru u’ng dung MFCA tai cac doanh nghlep,
ly thuyet ngau nhién dugc van dung nham xac dinh
mdi quan hé giita cac yéu tb moi truong dén van dung
MFCA. Moi truong ciia DN gébm moéi truong bén
trong DN (thudc tinh cua t6 chirc) va mdi truong bén
ngoai DN (MTKD). Cac yéu t6 thudc méi trudng bén
trong va bén ngoai DN ¢6 tac dong dén qué trinh van
hanh ctia MFCA. Céc yéu t thudc tinh ciia DN dugc
xem xét dua vao mo hinh NC la quy mé DN, dinh
hudéng chién luoc, str dung CNTT trong DN, trinh do
k€ toan vién; cac y€u t0 thugc MTKD nhu canh tranh
va su khong chac chan cia MTKD.

3.2. Ly thuyét thé ché (Institutional theory)

a. Noi dung Iy thuyét thé ché

Hamilton (1932) 1a nguoi dau tién dua ra khai
niém vé ‘thé ché’. Theo do, thé ché 1a cach suy nghi
hozc hanh dong phd bién va l4u dai, dugc in ddu thanh
thoi quen hodc phong tuc cia mt nhom ngudi. Géan
twong dong nhung & mot cach dién dat khéc. Scapens
(1994) cho rang thé ché 1a mgt hinh thire dp dat va co
két ciia xd héi 1én cac hoat dong ciia con ngudi

Su tr51 day cua ly thuyét thé ché vao nhimg nam
1970 bat dau bang viéce nghién ctru tac dong cua béi
canh thé ché 1én ciu tric cua cac t chirc (Meyer &
Rowan 1977) Theo thoi gian, cac nha nghién ciru bt
dau dua ra gia thuyét vé dong luc cta bdi canh thé ché.
Vi du, ho xem xét 1am thé nao mot su kién xa hoi co
thé dat dén trang thai cua mét thé ché, tirc 1a dugc thé
ché héa. Ho ciing giai quyét nhiéu cau hoi moi, chin
thay doi nhur thé nao, chiing lién hé v6i nhau nhur thé
ndo, cac tac nhan xa hdi co thé anh hudng dén bdi canh
thé ché cua ho nhu thé nao... Nhimg nd luc nay di mé

rong 1y thuyét thé ché dé tao thanh mot loat cac nghién
ctru xa hoi (Thomas B. Lawrence, 2008)

Ly thuyét thé ché bat dau véi hai cong trinh quan
trong trong linh vuc Iy thuyét t6 chirc. Dau tién, Meyer
va Rowan (1977) 1ép luan rang, trong xa hoi hién dai,
cac to chirc dang ¢ trong b01 canh duoc thé ché hoa
cao d6 voi nhidu nganh nghé, chinh sach va chuong
trinh khac nhau, dugc coi 1a nhiing quan diém chu dao.
Cac t6 chirc sap xép cdu tric ciia minh phi hop véi
bdi canh thé che va khi lam nhu vay s€ dat dugc tinh
hop phap, ngudn lyc, 6n dinh va co hoi ton tai tot hon.
Cong trinh quan trong thtr hai hinh thanh nén 1y thuyét
thé ché moi 1a phéan tich cia DiMaggio va Powell
(1983) vé cac qua trinh thé ché ma qua do bdi canh thé
ché bude céc t6 chire phai c6 tinh dong hinh - twong tur
nhau, vé hinh thtrc va thyc tién (déng céu).

Ly thuyét thé ché 1a mot hé thong 1y thuyét duoc
chép nhan rong i trong d6 nhan manh dén tinh hop
1y, kha ning thay doi hinh thai va tinh hop phap trong
qua trinh th€ che hod cua cac DN (Scott, 2008), theo
do phan tich vai tro cua qua trinh thé ché hoa, cung
nhu vai trd cua cac thé ché v6i viée dinh hinh hanh vi
cla cac ca nhan, DN. Ly thuyét thé ché khong phai la
mot 1y thuyét thong nhat ngay tir ban dau ma trai qua
qua trinh phat trién, Nhimg déc diém quan trong cua
thé ché da co tir gitta thé ky 19, nhitng dic diém ban
d4u ctia Iy thuyét nay nhin manh vai tro ciia théi quen
va lich st trong viéc han ché su lva chon hay néi cach
khéc 1a strc manh cua ap lyc dao due va tap quan trong
viée cung ¢0 trdt tw xa hoi. Céc 18p ludn gan day cua
ly thuyet thé ché nhan manh tam quan t;ong cua cac
hé thong bicu tuong va tinh than cung cap cac huong
dan cho hanh vi. Qua trinh phat trlen nay tam chia la
ly thuyet thé che civaly thuyét thé ché moi, trong do:
Ly thuyet thé ché cii nhin manh dén hanh vi cua con
nguoi, xac dinh 10 rang cac quy dinh, gia tri cia cac
quy téc, tap trung chi yéu dén cac thé ché hinh thanh
nén “hanh dong” va “tu twdng” cua cac ca nhan. Quan
diém dau tién vé the ché khong thira nhan tac dong cua
cac quy luat kinh té khach quan, khong phan tich sy
phat trién cta lyc luong san Xuat va quan hé san Xuat
ma chi phén tich sy tién hoa cua tu li¢u san xuat (Ta &
cs, 2018); Ly thuyét thé ché rpé‘i chira rar}g cac DN ¢
khuynh huéng dat dugc sy 6n dinh va dong nhat cao
sau khi thyc hién thé ché hoa, chinh dleu ‘nay da cho
phép cac DN dam béao dugc sy duy tri va 6n dinh phat
trién (Powell & DiMaggio, 1991)

Meyer & Rowan (1977) cho rang thé ché 1a m6t hé
théng céc yeu td, nhan manh rang cac hé thong n1em
tin duoc thé ché hoa tao thanh mdt nhom cac yeu t6
dac biét co thé giai thich cho su ton tai va/hodc hinh
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thanh ciu triic t6 chirc. Theo ho, sy phé bién cua cac
hinh thire t6 chirc ¢6 thé khong chi do sy phire tap cua
cac “mang ludi quan h¢” va cac quy trinh giao tiép ma
con do sy t0n tai cua cac “huyén thoai hop 1y hodc hé
thdng niém tin dugc chia sé.

DiMaggio & Powell (1983) da cung c?ip su phan
biét co ban cho cac qua trinh tai lap thé ché dua trén ba
ap luc: cudng ép, quy chuin va bt chudc.

Ap Iyc cudng ép: gom cac yéu to quy dinh, nhin
manh cac hoat dong thiét lap quy tic, giam sat va xur
phat. N6i mot cach d& hiéu, day 1a cach mot to chirc
tuan theo cach thirc dugc quy dinh dé tranh bj trimg
phat (Scott, 2008)

Ap luc quy chuan: gom céc yéu t6 lién quan dén
chuén myc xa hoi, dua vao doi song xa hoi mot khia
canh nguyen tac, danh gia varang bude gia tri dao dirc.
Hay néi cach khac, mot to chiic cam thay bat budc
phai lam nhu vy vé mt dao dtrc (Scott, 2008).

Ap luc bat chude: gdbm céc yéu to van hoa-nhan
thire, nhdn manh cic quan niém duoc chia sé, mo
phong, 1am theo, cau thanh thuc tai x3 hoi va v nghia
duoc tao ra thay vi dat ra nghi van vé gia tri ciia no.

b. Vin dung Iy thuyét thé ché trong img dung
MFCA tai doanh nghiép

Bbi canh thoi dai thay doi, MTKD nhiéu bién dong
yéu cdu DN phi thay doi lién tuc nhdm xdy dung va
hoan thi¢n hé théng cau truc va quy trinh phu hop, gop
phéan dat dugc muc ti€u chung cua DN. Trong nghién
ctru nhén t0 tic dong dén tmg dung MFCA, tac gia st
dung 1y thuyét thé che theo phlen ban cta D1Magg10
& Powell (1983) aé ggi mo cho viée nghién ctru nhén
t6 duoc xem nhur 13 yéu t6 tao thuan loi cho viée ddy
manh van dung MFCA. Pong thoi, theo goi y cua
Burns, Ribeiro, & Scapens (2006) rang bdi canh thé
ché trong va xung quanh cac t6 chirc ¢ nhiéu ch thé
stt dung quyén lyc dé cho phép nhimg ngudi khac
dugc tham gia vao. Viéc str dung ap luc cudng €p co
thé dan dén nhiing sap xép moi duge dua ra trong cac
to chure, nhimg nguoi ra quy€t dinh chu chét cua t6
chirc - cac chu thé chiu trach nhiém va c¢6 thé dinh
doat cac nguén lyc ctia t6 chire - ¢6 the chap nhén cac
gidi phap do cac chu thé tham gia d& xuét; nhu’ng ho
cung co thé tr chdi ching. Ap luc quy chuan gitp tac
gia xem x¢ét dén trinh d6 cua KTV trong viéc dam bao
cac yéu cau nghiép vu, kha nang tham gia vao quy
trinh chién Iuge cua DN anh huong dén viéc véan dung
MFCA; Ap luc bét chudc va co ché nhan thic clia nd
thé hién stic ép cdc NQL phai tim kiém cac hinh mau
hé théng kiém soat va quan tri hiéu qua trong md hinh
FMCA. Ciing véi do trién khai cach thirc quan tri phat
huy va khai thac dugc vai tro cua nhan vién cap dudi

ddi véi sy thanh cong chung cua DN trong viée thyc
hién myc ti€u hi€u qua kinh t€ va dam béao phat trién
bén viing, diéu nay hd tro tac gid xem xét anh hudng
ciia mot trong nhig khia canh cua phong cach lanh
dao ciia NQL dén van dung FMCA.
4.Kétlugn

- Nghién ctru khung ly thuyét dé phat hién cac nhan
t0 anh huc"mg dén mue do van dung MFCA tai cac DN,
tir do xay dyng hé thong MFCA phu hop « dé nang cao
hiéu qua cia MFCA. Cac 1y thuyet bao gom ly thuyet
ngau nhién va ly thuyet thé ché v6i nhidu quan diém
tiép can duoc coi 1a nhiing ly thuyét dic biét quan
trong trong nghién ctru cac hanh vi kinh té cta doanh
nghiép. Nghién ctru nhan t6 anh huong dén viéc van
dung MFCA tai cac doanh nghi€p trén co s6 Iy thuyét
nén tang co thé giup nha nghién ctru dé xuat cac nhan
to s€ anh huong dén kha nang tmg dung cong cu cai
tién ky thuat MFCA co the 14: cac van dé lién quan cac
van ban phép luat, yeu to chlen luge kinh doanh, yéu
t6 cong nghe san Xuat yeu t6 nang luc ké toan cung
nhu dé Xuat yeu t6 vé van dung ké toan quan tri... 6
tac dong dén viée van dung MFCA tai cac DN dé tir do
giai thich va d& xuét giai phap phit hop nhim khuyén
khich doanh nghiép img dung MFCA nhdm nang cao
hiéu qué tai chinh va dam béo tac dung kép vé bao vé
moi truong. Pay dugce coi 1a mdt cong cu quan trong
trong quan tri chi phi méi truong giup doanh nghi€p
thyc hién muc ti€u phat trién bén viing trong xu huéng
ca toan cau.
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NANG CAO HIEU QUA KINH DOANH CUA TAP DOAN BAO VIET

Ths. Dao Pinh Thi*

Tap doan Bao Viét luén khang dinh vi thé sé 1 trén ca thj triedng bao hiém phi nhan tho va bdo hiém nhéan tho.
Tuy nhién, trong béi canh téc déng twr céc dién bién phirc tap cua thi trurong thé gi¢i nhw xung dét giiva Nga -
Ukraine, khiing hoang ndng lwong toan cau, ap Iwc lam phat... nén kinh té Viét Nam ghi nhan nhiéu khé khan,
thi trrong bao hiém ddc biét Ia linh vure bdo hiém nhan tho ghi nhan sw canh tranh gay gét trong khi mikc ting
treong cua thi trweong giam. Piéu nay cidng énh hwéng khong nhé dén hiéu qua kinh doanh cta céc doanh
nghiép béo hiém néi chung va Tap doan Béo Viét néi riéng. Bai viét tap trung phéan tich hiéu qua hoat déng
kinh doanh ctua Tap doan Bao Viét giai doan 2018-2022, chi ra nhitng két qua dat dwoc, nhitng han ché tén tai
tor d6 dé xuat nhikng giai phdp nhdm nang cao hiéu qua kinh doanh cta Tap doan Béo Viét trong thoi gian toi.

« Tlr khéa: Tap doan Bao Viét, hiéu qua kinh doanh, bdo hiém. ..

Baoviet Holdings continues to affirm its No.1
position in both the non-life insurance and life
insurance markets. However, in the context of the
impact of complex developments on the world market
such as the confict between Russia - Ukraine, the
global energy crisis, inflation pressure...Vietham’s
economy recorded many difficulties, the insurance
market, especially the life insurance sector, recorded
fierce competition while market growth decreased.
This also significantly affects the business
performance of insurance businesses in general and
Baoviet Holdings in particular. The article focuses
on analyzing the business performance of Baoviet
Holdings in the period 2018-2022, pointing out
the achieved results, existing limitations, and then
proposing solutions to improve business efficiency of
Baoviet Holdings in the near future.

» Key words: Baoviet Holdings, business efficiency,
insurance...

Vs

Ngay gtvi bai: 02/7/2024

Ngay gtvi phén bién: 10/7/2024

Ngay nhan va stra sau phan bién: 10/8/2024
Ngay chap nhan dang: 30/8/2024

1. Pit van dé

Tap doan Bao Viét 1a TDKT nha nude, vai lich
str ra doi voi gan 60 ndm phat trién trén thi truong
Viét Nam; 1a tap doan tai chinh - bao hiém dan dau
cac linh vyc bao hiém phi nhan tho, nhan tho, quan
1y quy, chimg khoan va céc dich vu tai chinh khac
v0i tong doanh thu hoat dong bao hiém phi nhén tho
nam 2022 dat 11.226 ty dong, tong doanh thu linh
vuc bao hiém nhan tho dat 41.677 ty déng, Nam
2022, doanh thu hop nhit dat 54.540 ty dong, loi
nhuan sau thué hop nhit dat 1.626 ty dong, tong

tai san dat 201.664 ty dong, s tién Bao Viét dong
gop vao ngan sach nha nude la 27.018 ty dong, chi
tra ¢d tirc cho c6 dong 1a 11.692 ty dong Theo
t6 chirc Brand Finance, Bao Viét da tiép tuc khang
dinh thuong hiéu s 1 trén thi truong tai chinh bao
hiém Viét Nam vdi gia thi thuong hiéu Bao Viét dat
731 tri¢u USD.

Tuy nhién, trong bbi canh kinh té va thi trudng
tai chinh toan cau bién dong kho luong, moi truong
kinh doanh ¢ Viét Nam dién bién phre tap, voi nhiéu
rii ro tiém an khé doan anh huong dén két qua kinh
doanh cta cac TDKT néi chung va Tép doan Bao
Viét noi riéng. Do do, viéc nghién ctru thuc trang
hi¢u qua kinh doanh ctia Tap doan Bao Viét, nhan
dién céc nhan t6 anh huong dén hiéu qua kinh doanh
ctia Tap doan 14 rat quan trong, 1a co s& dé xuét cac
giai phap nham nang cao hiéu qua kinh doanh cia
Tap doan Bao Viét trong tuong lai.

2. Thuce trang hiéu qua kinh doanh cua Tap
doan Bao Viét

2.1. Thuc trang hiéu qua kinh doanh cia Tap
doan Bdo Vigt thong qua mét sé chi tiéu

Vong quay tong tai san (Vén)

Trung binh VKD ctia cac cong ty con cia Tap
doan Bao Viét quay dugc 0,51-0,62 vong mdi
nam. Mac du vong quay tai san trung binh cua cac
cong ty khong cao nhung cling c6 su cai thién qua
cac nam. Trudc xu hudéng mé rong hoat dong kinh
doanh, tong tai san khong ngimg ting 1én, vong
quay toan b tai san van duoc cai thién da cho thay
su no lyc cua cdce cong ty con trong viée khai théc,
phat huy ti da va sir dung ¢ hi¢u qua céac nguon
luc hién co; dam bao vura t1et kiém von dau tu moi,

vira khai thac t8i da sd von hién c6 vao hoat dong
kinh doanh.

* Phé Tong giam déc Cong ty TNHH mét thanh vién X6 sé dign todn Vit Nam
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Xem xét cu thé timg cong ty ta thay, cong ty b
phan Pau trr Bao Viét to rd uu thé vé su linh hoat
va hi¢u qua trong quan tri von véi sb vong quay
duoc cai thién rd nhat tir 0,37 vong (ndm 2018) 1én
1,18 vong (ndm 2022). Thap nhét la cong ty cd phan
chu’ng khoan Béo Viét, vong quay toan bd von dao
dong tu 0,18-0,23 vong quay moi nim. Diéu nay
cho thiy toc do tang truong doanh thu chdm hon
nhiéu so véi toc do tang truong vén cho thay hi¢u
qua sir dung von thip. Thap thir hai 1a Tong cong ty
Bao Viét nhan tho voi vong quay toan bd von chi
dao dong tir 0,26-0,37 vong quay mdi nam. Mic du
1a Tong cong ty c6 quy mo von 16n nhat trong s cac
cong ty va lién tuc ting qua cac nam, tuy nhién toc
d6 tang truong doanh thu thi chdm hon nhiéu so véi
toc do tang truong von, cho théy hi¢u qua st dung
toan bd von cua Tong cong ty thap Hai cong ty con
lai 1a Tong cong ty Bao hiém Viét va Cong ty quan
Iy quy Bao Viét c6 vong quay toan bg Von tuong tu
nhau dao dong déu trén 0,5 vong quay mdi nam.

Ty sudt loi nhudn sau thué trén doanh thu thuan
(ROS)

ROS trung binh cua céac cong ty con trong Tap
doan Bao Viét 1a khoang 14% va khong c6 nhiéu
bién dong trong giai doan nghién ctru. Mic du chi
tiéu nay ¢ giam nhe vao cudi nam 2020 nhung da
nhanh chéng phuc héi nam 2021. Tuy nhién xem xét
cu thé ting cong ty con thudc Tap doan, ROS c6 su
khéc biét rat 16n gitra cac cong ty con. ROS cao nhét
trong ca giai doan dao dong tir 35% - 41% thudc vé
Cong ty quan 1y quy Bao Viét, diéu nay cho thay toc
tang ciia LNST 16n hon toc do ting cua doanh thu,
phan anh tinh hinh quan ly chi phi cua cong ty t6t va
cai thién dang ké qua cac nam. Tlep dén 1a cong ty
¢d phan ching khoan Bao Viét véi ROS dao dong
tir 17% - 28%. Ba cong ty con lai 1a Tong cong ty
Bao hiém Viét, Téng cong ty Bao Viét nhan tho va
Cong ty co phan dau tu Bao Viét ROS chi dao dong
tir 1%-3%, dic biét ROS cua Tong cong ty Bao
Viét nhan tho c6 xu hudng giam trong ca giai doan.
Nguyén nhan la do te do tang cua LNST thap hon
téc do tang cua doanh thu, diéu nay cho thiy cong
tac quan ly chi phi cta cac cong ty nay nhin chung
chua c6 budc cai thién dang ké trong ca giai doan.

Ty sudt loi nhudn sau thué trén von kinh doanh
(ROA)

ROA trung binh cta cac cong ty con cua Tap
doan Bao Viét dao dong tir 6%-7% trong giai doan
2018-2022. Bi vao xem xét cu thé timg cong ty co
thé thay sy khac biét rat 16n giita cc cong ty con ciia

Téap doan. Trong do, cong ty quan ly quy Bao Viét
¢6 ROA tdt nhét trong nhém dao dong trong khoang
23% - 27%, hai cong ty con 1a Tong cong ty Bao
hiém Viét va Tong cong ty Bao Vit nhén tho thi lai
¢6 ROA thap nhat du day 14 linh vyc kinh doanh c6t
161 cua tdp doan va c6 quy md 16n nhat trong Tap
doan, ca hai cong ty déu duy tri mot hé s6 no rat cao
dao dong (75% - 95%) do do lai vay phai tra hang
nam cung rét 16n. Cong ty c6 phan dau tu Bao Viét
duy tri 6n dinh chi ti€éu ROA 1a 3% trong giai doan
2019-2022, con vé6i cong ty cd phan chimg khoan
Béo Viét thi chi tiéu ROA da c6 su cai thién trong
giai doan 2020-2022 va dat 6% nam 2022.

Ty sudt loi nhudn von chii s hitu (ROE)

ROE trung binh cua céac cong ty con thudc Tap
doan Bao Viét co su cai thién trong ca giai doan
2018-2022 dao dong trong khoang 15% - 19%,
trong d6 giai doan 2019-2020 c6 du hiéu giam nhe
sau do co su cai thién va tang trd lai trong giai doan
2021-2022. Bi sau vao phan tich cac cong ty con
thi thiy su khac biét & rét. Bén canh ROA, Cong
ty quan ly quy Bao Viét van 1a cong ty dung « dau vé
chi s0 ROE va lién tyc tang qua cac ndm (thap nhat
nam 2018 1 38% va cao nhat nam 2022 1a 51%. C6
thé thay, giai doan nay la giai doan thanh cong cua
cong ty dat két qua kinh doanh tot tang dugc LNST
v6i toe d6 cao hon nhiéu so Vi tdc do tang cua von
chi s¢ hitu. Dimg thir 2 12 Téng cong ty Bao Viét
nhan tho ROE dao dong 15% - 26%, mac du ROE
cua cong ty néy cao thir 2 trong nhom nhung lai
¢ xu hudng giam trong ca giai doan 2018-2022.
Dung tht ba 1a cong ty ¢d phan chung khoan Bao
Viét, ROE dao dong tir 7%-17% véi muc thay doi
khong 6n dinh trong c giai doan. Tong cong ty Bao
hiém Viét chi tiéu ROE trong giai doan 2018-2020
rat thap chi dat 2%-3%, nguyén nhén chu yéu la do
cong ty nay su dung don bay tai chinh & muc rat cao,
¢6 h¢ s0 no trung binh tir 75%-82%, diéu nay sé din
t6i chi phi sir dung von cao lam glam loi nhuén sau
thué ctia cong ty dan t6i ROE giam, tinh hinh nay
duoc cai thién trong giai doan 2021-2022 khi ROE
tang 1én murc 7%-8%. V&i mirc dat ctia chi tiéu ROE
trung binh ctia cac cong ty con dat 15-19% da khang
dinh: hoat dong kinh doanh ctia cac cong ty con cua
Tép doan trong thoi gian vira qua dat hiéu qua cao
va 6n dinh, tao diéu kién nang cao thu nhép va doi
song cho ngudi lao dong trong Tap doan, ting thém
tai san va thu nhap cho chu s¢ hitu ctia Tap doan.
Pay 1a diém sang dang cho cac nha lanh dao, quan
ly cac DN, tap doan cung nganh hodc cac nganh
khéc ¢6 thé hoc hoi.

Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan @
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2.2. Pdinh gid chung vé hiéu qud kinh doanh
clia cdc cong ty con thugc Tap doan Bdo Viét

Nhiing két qud dat dwoc

Thir nhdt, nhin chung, hoat dong kinh doanh
cua cac cong ty con thudc Tap doan Bdo Viét trong
nhitng nim qua kha 6n dinh va dat hiéu qua cao.

Trong diéu kién kinh té suy thoai, vige cac
cong ty ludn duy tri cac chi tiéu hi€u qua tong hop
nhu: ROA, ROE, ROS ¢ mirc tuong d6i 6n dinh.
Diéu nay cho thdy nd luc, ¢d ging rat 16n cua doi
ngil lanh dao, quan ly cac cong ty con va Tép doan
Bao Viét, cling nhu tap thé nguoi lao dong trong
Tép doan trong vige phan d4u khong ngimg cung
cap cdc san pham dich vy chat luong, dap tng nhu
cau cua thi truong va su canh tranh cua cac DN,
Tap doan nudc ngoai.

Thit hai, cac cong ty con thudc Tép doan Bao
Viét da co nhiéu cb gang trong viéc quan ly, khai
thac, st dung triét dé cac tai san hién c6 vao hoat
dong kinh doanh, phan ddu ting doanh thu, loi
nhuén, nang cao hiéu suit sir dung von trong ting
bd phén va trong toan bo von. Tap doan Bao Viét
da dam bao duoc viéc 1am thuong xuyén cho nhidu
lao dong, nho d6 ludn duy tri dwoc muc gia tri hang
hoéa dich vy lam ra trén mot dong von luu dong, von
¢ dinh cling nhu toan bo von déu kha 6 on dinh va &
muc cao. Mac du murc tang trudng cua cac chi tiéu
hiéu qua 1 khéng déu nhau gitra cac nam, tuy nhién
murc ting trudng tuyét doi cia cac chi tiéu DTT va
LNST cua céac cong ty con thudc Tap doan Bao Viét
trong mau nghién ctru qua cac nam 1a khong thé phu
nhén va qua an tuong. Cu thé, DTT trung binh nam
2018 dat 8.321 ty dong va lién tyuc ting qua cac nim
2019, 2020, 2021, 2022 véi ty 18 ting truong lan
luot 12 7,4%; 8,8%; 2,6%, 8,8%. DTT nam 2022 dat
10.857 ty dong, tang 30% so v6i DTT nam 2018.
Tuong tu, LNST cua cac cong ty nay ciling cé su
tang truong dang ké, 206 ty dong nam 2018 ting 1én
298 ty dong nam 2022 véi mic ting 44,7%

Thir ba, ty suat loi nhuan von CSH cua Téng
cong ty Bao Viét nhan tho dat mirc cao so véi cac
cong ty thanh vién khac trong Tap doan Bao Viét.
Loi nhuan von CSH 1a chi tiéu quan trong nhét
danh gia hi¢u qua kinh doanh cua mot DN. ROE
ctia Tong cong ty Bao Viét nhan tho dat muc cao
dao dong tir 15%-26%, diéu nay phan dnh 16 nhimng
loi thé vé quy mé v6i mang luéi kinh doanh, phan
ph01 da dang trai rong tai khip cac tinh thanh, co
tiém luc tai chinh viing manh, san phim da dang,
chét luong dich vu vuot tri va doi ngli nhan vién co

trinh d6 chuyén mon cao, kha ning tiép can thong
tin thi truong.

Nhiing han ché ton tai

Thit nhdt, ¢6 su khac biét 16n vé hiéu qua kinh
doanh gilta cac cong ty con thudoc Tap doan Bao
Viét. Bén canh nhiing cong ty hoat dong kinh doanh
¢6 tinh én dinh cao, khéng dinh duoc vi thé, cac chi
tiéu hiéu qua kinh doanh kha 6n dinh va luén nim
trong Top cao nhu: Cong ty quan ly quy Bao Viét,
Cong ty c¢6 phan chimg khoan Bao Viét thi van c6
nhimg cong ty hiu qua kinh doanh chua cao, thiéu
tinh 6n dinh gitra cac ndm, céac thoi ky. Dién hinh
nhu Téng cong ty Bao hiém Viét, cac chi tiéu ROS,
ROA, ROE déu dat mirc thap.

Thit hai, sy 6n dinh vé cac chi tiéu hiéu qua kinh
doanh ctia cac DN khong cao. Pa s cac cong ty con
thuoc Tap doan Bao Viét thiéu 6n dinh va khong
ddng bo gitra chi tiéu hidu qua toan b va chi tiéu
hiéu qua thanh phan, c¢6 nhimng cong ty cac chi tiéu
kha nang sinh 10 ( ty suat loi nhuan) cao nhung cac
chi tiéu phan 4nh hi¢u suat (hi¢u qua thanh phan)
clia cong ty lai thap.

Thit ba, hiéu suat str dung VLD cua cac cong ty
con con qué thap dao dong tir 1,32 - 1,74 vong. Hién
tai, cac cong ty chua st dung hiéu qua cia VLD
hién ¢6 ctia minh, thé hién qua sé dong DTT lam ra
trén mot ddng VLD cuia cong ty 1a qua thap.

Thir tu, cong tac quan tri tai chinh trong mot sb
cong ty con thude Tap doan con nhiéu han ché, thiéu
su hoach dinh chién lugc lau dai. Nhiéu DN néi
chung va cac cong ty con thudc Tap doan noéi riéng
chua thuc sy quan tdm tdi cong tac tai chinh. Viéc
thleu quan tAm nay dan t&i cong ty khong xay dung
chlen luge tai chinh, khong xac dinh dugc ngudn
von toi wu ciing nhur co cau tai san hop 1y, khong
biét sir dung cac don bay tai chinh trong qua trinh
dua cac quyét dinh kinh doanh cta cong ty... da
anh huong khong nho dén hoat dong tai chinh va
hi¢u qua kinh doanh cua cac cong ty ma nhimg bleu
hién ciia n6 1a: hé sb ng ngén han qua cao, ty suat
dau tu vao tai san dai han qua thap, ky thu tién binh
quan kéo dai, hé s6 kha ning thanh toan hién thoi
thap, sir dung don bay tai chinh khong hop 1y, riii ro
tai chinh cao.

Nguyén nhén ciia nhitng han ché

* Nguyén nhan khach quan

Thik nhdt, tinh hinh thé gii nhidu bién dong anh
hudng dén hoat dong kinh doanh cua cac DN trong
nude. Cude xung dot Nga - Ukraine va nhiing hau
qué ddi v6i chudi cung img toan cau, gia nang luong
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va g1a hrorng thuc tang cao dang khién nén kinh té
thé gi6i von da ton thuong sau Covid-19 nay cang
kho khan hon.

Thit hai, lam phat trd thanh mdi quan tdm hang
dau trén thé gidi: Lam phat toan cAu duoc du bao
tang tir 4,7% nam 2021 1én 8,8% nam 2022 nhung
s& giam xudng 6,5% vao nam 2023 va 4,1% vao nim
2024. Diéu nay anh huong rat 16n dén cac DN kinh
doanh trong linh vuc dau tu va linh vuc tai chinh.

Thir ba, thi truong tai chinh chua phat trién: Su
sa sut cia TTCK da anh huong 16n dén kha ning
huy dong von ciia cac CTCP thong qua hinh thir
phat hanh chiung khoan. Day cting la nguyén nhan
quan trong dan toi v1ec cac cong ty con cua Tap
doan phai str dung ng_mon v6n no ngan han véi ty 18
cao, tang 1ai vay va giam kha nang thanh toan cta
cac cong ty.

* Nguyén nhdn chu quan

Thir nhdt, vai trd cia Tap doan Bao Viét trong
viéc dinh huéng chién lugc phat trién cho cac thanh
vién trong Tap doan con chua rd nét. Cong ty me
Tap doan Bdo Viét chua thuc su phat huy vai tro
ctia minh trong dinh huéng chién lugc cho toan Téap
doan nhu chua déy manh hop luc nhim t6i wu hoa
ngudn lyc, chwa phat huy duoc sirc manh tong thé.
Chwa ting cuong hiéu qua tiém luc tai chinh cua
cong ty me dé thuc hién tot chuc nang dau tu von
vao cac cong ty con trong linh vire kinh doanh truyén
thong va cac nganh nghé kinh doanh méi tiém nang.

Thir hai, nang luc quan ly tai chinh cua bo
may lanh dao cdc cong ty con thudc tdp doan
chua theo kip v6i yéu cau cua co ché quan Iy
mdéi, tinh hinh méi.

Nhiéu bo may ldnh dao thudc Tap doan Bao Viét
chua duoc trang bi day du kién thirc Vé quan ly tai
chinh DN, ho chua nhén thire duge tam quan trong
clia co cau ngudn von trong viée giam thiéu riii ro
hoat dong kinh doanh cua DN, chua chu trong su
dung cac don bay tai chinh nham gia ting ROE.

Thir ba, trinh do quan tri doanh nghiép cua doi
ngill can bg lanh dao céc cong ty thudc Tap doan con
nhiéu han ché, khong theo kip su bién dong cua thuc
té kinh doanh

3. Pé xuit giai phap ning cao hi¢u qua kinh
doanh cia Tap doan Bdo Viét

Thik nhdt, diy nhanh toc d6 luan chuyér_l von luu
dong: dbi véi cac khoan ng phai thu, can ddy nhanh
tdc do luan chuyén khoan ng phai thu boi néu ng
phai thu qué cao cac cong ty s& mét di co hoi dau tu,

néng cao hiéu qua su dung v6n bang tién qua viéc
duy tri lugng tién mat hop 1y va huy dong von vay
tir nhiéu nguon khac nhau.

Thir hai, st dung tiét kiém cac khoan chi phi
trong qua trinh hoat d@ng kinh doanh: Cin ra soat
lai co céu t6 chirc bo may theo hudng giam bién ché
ddi véi cac phong, cac by phan chire nang khong
kinh doanh truc tiép, thuc hién cat giam nhan su
v6i nhitng truong hop c6 nang suat, hidu qua lam
viée cling nhu tinh than lam viéc kém. Can d6i murc
luong thuong phu hop (cit giam lwong, thuong véi
nhitng bd phan khong hoan thanh duoc chi tidu dé
ra dua trén co s dam bao quyén loi clia nguoi lao
dong), chu dong tang thém cdng viéc cling nhu hiéu
suat 1am viéc ctia nhan vién trong cong ty. Khuyen
khich hoat dong khai thac bao hiém d6i véi tit ca
cac bg phan quan ly trong doanh nghiép.

Thir ba, nang cao chit luong ngudn nhan lyc:
V6i ngudn nhan luc Tép doan tuyén dung thi Tap
doan can chu dong tuyén dung mot cach c6 chon
loc dé tim kiém doi ngii nhan lyc c6 trinh d6 chuyén
mon, nang luc bén canh dé dap u’ng dugc cac yéu
cau nghe nghiép nhu kha nang giao tlep, kha nang
thuyét phuc khach hang, dao dirc nghé nghiép. ..

Thir tw, tang cuong thuc hién cac bién phép
phong ngtra rui ro trong hoat dong kinh doanh.
Rui ro 1a sy kién khong &t bat ngd xay dén trong
hoat dong san xuit kinh doanh dan dén ton that
cho DN dac biét 1a cac DNBH 1a kinh doanh ri ro.
Hudng dén muyc tiéu phat trién bén viing va hiéu
qua, Tap doan Bao Viét va cac cong ty con can chi
trong nhan dién, quan 1y cac riii ro chu yéu, rii ro
moi phat sinh trong hoat dong kinh doanh trong d6
can quan 1y va kiém soat cac rii ro.

Thir nam, taing cuong cong tac quan tri tai chinh:
xay dung va hoan thi¢n quy trinh phan tich tai chinh
DN; xdy dung hé thong chi tiéu danh gia tinh hinh
tai chinh; cong tac quan tr1 tai chinh can tap trung
vao kha nang huy dong von va sir dung von hiéu
qua, tranh lang phi...

Thir sau, chuyén ddi s6 mot cach toan dién cac
linh vuc hoat dong.
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NANG CAO NANG LUC QUAN TRI BIA PHUONG
0 VIET NAM HIEN NAY: THUC TRANG VA GIAI PHAP

TS. Nguyén Ngoc Phi*

Quan trj dja phu’o'ng la hoat dong quan tri nha nwéc & dia phwong, phan énh phwong thirc té chirc va hoat
doéng cua chinh quyén dla phwong, gan véi cdc céng viéc cta dja phwong va Igi ich ctia nhan dan dia phu’o’ng
O Viét Nam, quan tri quéc gla hay quan tri dia phwong la nhitng hwéng tiép can con khd méi mé. Bai viét nay
nhdm khdi quét céc ly thuyét vé quan tri dia phwong, déng thei phan tich thuwc trang hoat déng quan tri dia
phuwong & Viét Nam hién nay, tir d6 dé xuat mét sé giai phdp nham nang cao nang lwc quan tri dia phwong

trong thoi gian toi.

« Tlr khéa: ndng luc quan tri dia phuwong, chinh quyén dia phuong, quén tri nha nuée & dia phuong.

Local governance refers to the administration
of state affairs at the local level, reflecting the
organization and activities of local government,
connected with local tasks and the interests of
local people. In Vietnam, national governance or
local governance are relatively new approaches.
This paper aims to summarize theories of local
governance and analyze the current state of local
governance in Vietnam, thereby proposing several
solutions to enhance local governance capacity in
the near future.

» Key words: local governance capacity, local
government, state administration.
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Nhiing vin dé co bin vé quan tri dia phwong

Khai niém quan tri dia phwong

O nhidu nudc, thudt ngir “quan tri nha nudc
t6t” da tham nhap vao chinh quyén dia phuong. Vi
vdy, gan voi chinh quyén dia phuong c6 quan tri
dia phuong (local governance) 1a mot khai niém
rong hon. Theo do, can phai xay dung cac hé thong
nguyén tic d& dinh hinh hé thong chinh quyén dia
phuong hiéu qua, mang tinh dai dién, hiéu biét va
duogc su ung ho ctua dan. Quan tri dia phuong do do
duogc hiéu 1a sy tham gia, hudng t6i sy dong thuén,
trach nhiém giai trinh, minh bach, hiéu qua, hi¢u
ning, phan tmg nhanh, cong bang, quan tim dén tat
ca cac ddi tuong va tuan thi phap luat.

* Trwong Qudn tri va kinh doanh, Pai hoc Quéc gia Ha Nji

Quan tri dia phuong bao gom nhirng thiét ché
chinh quyén va ca nhiing thiét ché phi chinh thirc
& tam dja phuong, nhu: cac quy pham xa hoi, cac
mang ludi xa hoi, cac t6 chirc cong dong. .., khuon
khé cho cac mdi twong tac giita cong dan Vé1 cong
dan, cong dan - nha nudc, co ché ra quyét dinh,
cung cép dich vu & cap dia phuong. ‘Quan tri dia
phuong huéng dén bao dam cudc séng va tu do
cua cu dan, tao khoang khong cho sy tham gia mot
cach dén chu, déi thoai cong dan, sy phat trién bén
vitng vé kinh té va méi truong. Quan niém rong
mo hon nay 13 co s¢ dé xay dung mot nén quan tri
dia phuong phan tng nhanh nhay trudc nhiing doi
hoi ciia ngudi dan, hoat dong tot hon nhung vai
chi phi it hon, va chiu trach nhiém giai trinh trudc
nguoi dan (Lé Anh, 2014).

Nhin chung, khac véi phuong thire quan ly
nha nudc truyén thong, “quan tri dia phuong” 1a
van dé lién quan dén nhiéu linh vyc khac nhau
nhu: phap luét, hanh chinh, t6 churc, hoat dong
cia chinh quyén, sy tham gia cia cac chu thé
ngoai nha nudc vao viéc hoach dinh, quan ly
phat trién kinh té - xa hoi, quyét dinh nhiing van
dé quan trong & dia phuong... Tuy nhién, do dic
diém kinh té, chinh tri, xa hi ¢ cac qudc gia/
dia phuong c6 sy khac nhau nén c6 nhiéu cach
tiép can vé van dé ndy. “Quan tri dia phuong la
mot khai niém chi ton tai trong cac hoc thuyét
ma chua c6 mot n¢i ham chinh thac trong céc
van kién quéc té hodc trong Hién phap va phap
luat cta cac qudc gia” (Pao Bao Ngoc, 2013). Vi
vay, thudt ngit nay thuong dugc tiép can trén co
sO cac khai niém nhu: phan quyén, tuy quan dia
phuong, tu tri dia phuong...

@ Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan
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Nhu vy, c6 thé hiéu mot cach khai quat: “Quan
tri dia phuong gdm nhiéu van dé, nhidu chu thé c6
kha nang chi phdi, anh huong dén tinh hinh kinh
té, chinh tri, xa hoi, hoach dinh chinh sich phat
trién va ban hanh quyét dinh & cap dia phuong”
(UNDP, 2018).

BPic diém co ban cia quan tri dia phwong

- Quan tri dia phuong gan véi cac cong viée ciia
dia phuong va loi ich cia nhan dén dia phuong.
Do d6, qua trinh quan tri can can cur vao dac diém,
nguodn lyc cua dia phuong va nhu cau cua ngudi
dan dia phuong dé xay dung ké hoach chién lugc
cho dia phuong.

- Chui thé ctia quan tri dia phuong 1 cong dong
dan cu dia phuong, bao gém cac to chie xa hoi,
t6 chic kinh té, to chtrc nghé nghiép, to chirc phi
chinh phu... va cong dan dang sinh séng, hoat
dong tai lanh thd dia phuong. Su tham gia cua
cac chu thé vao quan tri dia phuong dugc thuc
hién dudi hinh thire truc tlep hodc gian tiép. Chinh
quyén dia phuong c6 quyén ty quan nhat dinh
trong xay dung va quan ly b may cua minh (Pao
Thi Thanh Thuy, 2016).

- Quan tri dia phuong tai mdi cip c¢6 quyén tur
quan nhét dinh vé chuc nang, nhiém vy, by may,
ngan sach phit hop véi didu kién cua dia phuong
theo quy dinh cua phap luat.

- Quan tri dia phuong chiu su kiém soat cua
chinh quyén trung wong.

- Quan tri dia phuong c6 2 loai thé ché, chinh
thirc va phi chinh thirc, trong do thé ché chinh thirc
gift vai trd quyét dinh. Néu tich cuc, thé ché phi
chinh thirc s& gép phan cung cd, ning cao chét
lugng, hiéu qua quan tri dia phuong. Nguoc lai,
nhiing tdp quan c6 hu, lac hau, thoi quan liéu, cira
quyén, nhan hdi 16, loi ich nhom, wu 4i, thién vi
nguoi cé quan hé ho hang trong viée phan bo ngudn
luc cong, tuyén dung, dé bat,... 1a nhiing rao can,
tr& ngai d6i voi quan tri dia phuong.

Muc tiéu qudn tri dia phuwong

Muc tiéu cta quan tri dia phuong la: Bao dam su
tham gia, phdi hop cua cac chu thé trong qué trinh
hoach dinh, quan 1y, diéu hanh va giai quyét nhimng
van dé kinh té, van hoa, xa hi..., trén co s& ludt
phép, thé che co ché, quy trinh cong khai, minh
bach nham t01 uu hoa vi€e st dung cac loai ngudn
luc, bao vé toi da quyén, loi ich cua nha nudc,
doanh nghiép, cong dong va ca nhén, ting cudng

dong thudn xa hoi, tao nén tang vimg chic cho sy
phat trién hai hoa, bén viing.

Ngi dung, quy trinh qudn tri dia phuwong

Theo nguyén 1y co ban ctia quan tri, quan tri dia
phuong 1a mét quy trinh bao gdm 4 budc, cu thé
la: 1- Bao dam sy liém chinh, minh bach, gia tri
dao dirc va phap quyén trong hoat dong quéan Iy nha
nudc vé phat trién kinh té - xa hoi & dia phuong. 2-
Tao lap mot nén quan tri mo véi sy tham gia cua tat
ca cac chu thé vao viéc xay dung, hoach dinh, diéu
chinh chinh sach cong va quyét dinh nhiing van dé
quan trong ¢ dia phuforng, tang cuong dong thuén
x3 hoi. 3- Téi vu héa viée sir dung cac loai ngudn
lye co ban, thye hién muyc ti€u phat trién bén viing.
4- Cung co nang cao va phat trién toan dién nang
luc ctia cac chu thé quan tri.

Thue trang hoat dong quan tri dia phuwong &
Viét Nam hién nay

Nhiing két qua dat dwgc

Mt la, Qude hoi va Chinh phi da ban hanh nhiéu
van ban phap luét de 1am rd chirc nang, nhi¢m vy,
quyén han cta timg cap chinh quyén dia phuong.
Vi¢c phan cong, phan cap trach nhiém quan ly nha
nudc va cung ung dich vu cong gitra Trung uong
Vi dia phuong, gilta cac cap dia phuong vdi nhau
da duoc quy dinh cu thé, chi tiét hon nhim tranh
chdng chéo, tring lap.

Theo d6, cac co quan trung uong ban hanh
nhiéu van ban huéng din, quy dinh cu thé dé
dinh huéng, chi dao hoat dong ctia chinh quyén
dia phuong trong tung linh vuc quan ly, qua do,
g6p phan théng nhat cong tac chi dao, diéu hanh
cta Trung wong dbi v&i dia phuong trong ca nude.
Dién hinh nhu: Piéu 11 Luat T6 chirc chinh quyén
dia phuong nam 2015, quy dinh: “Nhiém vu,
quyén han cua chinh quyén dja phuong cac céap
dugc xac dinh trén co so phan dinh tham quyén
gilra cac co quan nha nudc ¢ Trung wong va dia
phuong”. Do pham vi quan tri rong, lién quan dén
nhiéu linh vuc nén quan trj dia phuong duoc dleu
chinh boi nhiéu dao luat khac nhau, nhu Luat Bau
ctr dai biéu Qudc hoi va dai biéu Hoi dong nhan
dan, Luét Quy hoach, Luét Thuc hién dan chu co
s0... Nham doi méi, ndng cao hiéu qua quan tri
dia phuong Quéc hoi da ban hanh Luét Thu do,
Nghl quyet s6 98/2023/QHIS, ngay 24/6/2023
ve “Thi diém mot sb co ché, chinh sach dic thu
phat trién Thanh phd H6 Chi Minh”..., cho phép
thi diém ap dung co ché, chinh sach phat trién dac
thi véi mot sb dia phuong.
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Hai la, nang lyc quan tri dia phuong dugc do
luong kha cu thé va co tiéu chi rd rang. Theo do,
chat lwong, hi¢u qua quéan tri nha nudc, cung ing
dich vu coéng cta chinh quyén cép tinh... dugc
danh gia dya trén céc chi sd, nhu: Chi s6 hiéu qua
quan tri va hanh chinh cong cap tinh (PAPI), Chi s6
hai 1ong ctia nguoi dan, to chire dbi véi sy phuc vu
cua cac co quan nha nudc (SIPAS), Chi s cai cach
hanh chinh (PAR INDEX)...

Ba la, quan tri dia phuong dugc hoat dong boi
su phdi hop chit ché gitra ty ban nhan dan (UBND)
va hoi dong nhan dan (HDND). Mbi quan hé giita
Hoi HDND va UBND cuing cap duge quy dinh rat
16 trong Hién phap, Luat T6 chirc Hi dong nhan
dan va Uy ban nhan dan, Luat T6 chirc chinh quyén
dia phuong nim 2015. Theo d6, chinh quyén dia
phuong (CQDP) gom HDND va UBND - co quan
quén Iy hanh chinh nha nu6e. Hoi ddng nhan dan 1a
co quan dan cu ¢0 vai trd quan trong trong quan tr1
dia phuong. Van de nay duoc quy dinh trong Hién
phap nim 2013. Dé khéc phuc nhitng han ché, bat
cap, céc tinh, thanh phd déu da tich cuc trién khai
thyc hién nhiéu nhiém vy, giai phap nhim nang
cao chat luong, hiéu qua hoat dong cuia HDND.
HDND tinh “tr¢' thanh mot céu phan quan trong
bac nhat clia quan tri dia phuong, nhét 1a trén cac
phuong di¢n dai dién cho y chi va nguyén vong
cua nhan déan, quyét dinh nhitng van dé mang tinh
dia phuong, giam sat quyén luc nha nudc tai dia
phuong”. HDND c¢6 tham quyen ban hanh nghi
quyét, quyét dinh v& cac van dé vé kinh té, vin hoa,
x3 hoi, dan toc, ton gido, thong qua quy hoach, ké
hoach str dung dat. Viéc giam sat thuc hién Hién
phép, luat phap va cac nghi quyét trén day thudc
chirc nang, nhiém vu cia HDND. Trén co sd nghi
quyét ctia dang bo dia phuong, HDND 1a chu thé
tién hanh hoach dinh muc tiéu, phuong hudéng phat
trién kinh té, van hoa, xd hoi...; thuc hién chirc
ning giam sat, kiém soat hoat dong quan tri cia
chinh quyén dia phuong.

UBND c¢6 trach nhiém trién khai thuc hién
duong 161, chu truong, nghi quyét cia Dang,
chinh sach, phap luat cia Nha nude, dong thoi co
trach nhiém thuc hién nghi quyét cia dang bo dia
phuong, nghi quyét, quyét dinh cia HDND ciing
cap, dudi sy lanh dao, kiém tra, gidm sat ciia cap
Uiy dang, ciing nhu viéc giam sat cia HDND, Uy
ban Mt tran T6 quéc Viét Nam va nhén dan. Nhan
dan thyc hién quyén giam sat ddi v6i chinh quyen
dia phuong bang hinh thtc tryc tiép hoic gian tiép,
thong qua HDND va Uy ban Mit tran T6 quc Viét

Nam. O cép co s0, vi€c giam sat nay duoc thuc hién
thong qua ban thanh tra nhan dan, ban giam sat dau
tu ctia cong dong va nhitng hinh thirc ty quan khac.
UBND la chii thé dimg & vi tri trung tam, co trach
nhiém phdi hop véi doanh nghiép, cac to chirc xa
héi trong viéc thuc hién chirc nang quan tri cac linh
vuc kinh té, vin hoa, an ninh, d6 thi, moi truong. ..
Hién nay, chinh quyén cac cip tich cuc d6i moi
phuong thtrc hoat dong, nang cao hi¢u qua quan tri
nha nudc, dap tng yéu cau, nguyén tic quan tri dia
phuong nhu: t6n trong phap quyén, phan tmg chinh
sach nhanh chong, kip thoi, hi¢u luc, hi€¢u qua, liém
chinh, minh bach, trach nhiém giai trinh...

Bon la, quan tri dia phuong c6 sy tham gia tich
cuc cua doanh nghiép va td chirc xa hoi. Theo do,
chinh quyén cac tinh, thanh phé déu tich cuc, chu
d6ng phbi hop v6i doanh nghiép trong vige thuc hién
chtrc nang quan ly nha nudc va giai quyet nhiing
van d& phuc tap vé kinh té, xa hoi, moi trudng...
thong qua hinh thtrc ddi tac cong - tu (PPP) dang
duoc trién khai & cac linh vyc rit da dang.

Vai trd cta to chic x3 hoi trong quan tri dia
phuong gan day ciing c6 chuyén bién tich cuc.
Theo do, cting vdi cac t6 chirc x4 hoi ¢ dia phuong,
nhiéu t6 chirc x4 hdi toan qudc c¢6 chi nhanh & cac
tinh, thanh phd ciing tham gia tich cuc vao cac cong
viéc, hoat dong cua dia phuong nhu: Hoi Khuyén
hoc Viét Nam, Hoi Lam vuon Viét Nam, Hoi Bao
tro nguoi tan tat va tré md cdi Viét Nam. ..

Ndm la, vé mat nhan luc, doi ngii can b9, cong
chtrc & cac cép chinh quyén dia phuong da duoc
boi dudng, ning cao trinh do chuyén moén, ning
luc quan 1y thong qua cac chuong trinh dao tao, tap
huan chuyén sau. Diéu niy gitip nang cao kha ning
van dung kién thirc, k¥ ning trong cong tic tham
muu, hoach dinh chinh sach, quan 1y diéu hanh.

Sdu la, phan cip quan 1y giira cac cap chinh
quyén dia phuong tai Viét Nam ngay cang duoc
thuc hién mot cach rd rang va hiéu qua hon, gop
phan bao dam tinh théng nhét trong lanh dao, chi
dao cta trung vong d6i véi dia phuong. Vé mat
co ché, cac dia phuong ngay cang duoc phan cép,
phén quyen rong hon trong viéc quyét dinh cac
van dé lién quan dén su phat trién kinh té - xa hoi
tai dia phuong.

Chinh quyén dia phuong c6 nhidu quyén chii dong
hon trong viéc xay dung ké hoach, bo tri ngué)n luc
phu hop véi diéu kién thyuc té. Bén canh do, nguén luc
tai chinh cho cac dia phuong ciing dugc diéu chinh,
b6 sung thuong xuyén dé dap tng day di hon cac
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nhiém vu cia dia phuong. Nhiéu chinh sach wu dai
vé dau tu, phat trién cong nghiép, xdy dung két cau
ha tﬁng cling dugc ban hanh dé tao diéu kién thuan loi
cho céc dia phuong phat trién Nho dugc ting cuong
nang luc dang ké, chinh quyén dia phuong da thuc
hién t6t vai trd quan 1y nha nudc, cung cap dich vu
cong co ban cho nguoi dan, thu hut dau tu, tao dong
luc phat trién kinh té - xa hoi trén dia ban.
Mt sé han ché

Mot la, viéc phan cap va phan quyén chua thyc
su 10 rang, thleu co ché glam sat hiéu qua. Méc du
da co nhleu nd lyc trong vige day manh phan cip,
phan quyen cho chinh quyén dia phuong, nhung
thuc té van con ton tai nhitng han ché nhat dinh
trong cong khai, minh bach cta qua trinh nay, dong
thoi thidu mot co ché giam sat hiéu qua.

Hai la, nang lyc cuia mot bo phan can b, cong
chtc dia phwong con han ché. Poi ngii can bo,
cdng chure co sO luong 16n, nhung chét lwong chua
ddng déu; van con tinh trang vira thura, vira thiéu
& nhiéu noi; su lién théng giita cac cap, cac nganh
con han ché... Nhiéu can bd, trong d6 co ca can bd
cap chién lugc thiéu tinh chuyén nghiép, lam viéc
khong dung chuyén mon, s¢ truong; trinh d§ ngoai
ngu ky nang glao tlep va kha nang lam viéc trong
moi tru’cmg qudc té con nhiéu han ché. Chét luong
thuc thi cong vu cua cén bd, cong chirc mot s6 noi
chua cao, giai quyét cong viéc lién quan dén ngudi
dan, td chuc, doanh nghiép chua dat yéu clu, con
¢6 biéu hién gay phién ha, sach nhidu, viéc chép
hanh ky cuong, ky luat hanh chinh chua nghiém.

Ba la, ngudn luc tai chinh va nhén lyc phan b
chua phu hop gitra cac vang mién, dia phuong. Van
de phan bd nguon lye tai chinh va nhén lyc gitra
cac vung mién, dia phuong ¢ Viét Nam van chua
thuc su hop 1y va phu hgp véi thuc té 1a mot trong
nhtng kho khan, thach thie lon d6i voi quan tri dia
phuong hién nay. Vé ngudn lyc tai chinh, mic du
d3 co nhiéu c0 gang trong co ché phan bd ngan sach
nhung thuc t& van ton tai nhidu bat cap. Khoang
cach vé nguf)n thu ngén sach gitra cac dia phuong
phat trién va kém phat trién 1a rat 1on. Nhleu dia
phuong ngheo, ving su, vung xa, mién nai van
phu thudc phan 16n vao ngudn tir ngan sach Trung
wong, trong khi nhu cau chi ngén sach lai rét.cao.
Bén canh do, viéc phan bd von dau tu phét trién tir
ngan sach nha nudc ciing chua thuc su cong bang
va hop 1y. Nhiéu dia phucmg chi tap trung nhiéu
vao khu vuc do6 thi, bo quén ving nong thoén, lam
gia ting khoang cach phat trién.

Bon la, qua trinh ddi mai, nang cao nang luc,
hiéu quéa quan tri dia phuong dién ra con chim, mo
hinh quan tri chua dwoc dinh hinh rd nét. Mot s6
thanh phd duoc phép thuc hién thi diém co ché,
chinh sach quan tri dia phuong dac thu, nhung mai
thuc hién nén chua du thoi gian dé danh gia hi¢u
qua. Viéc phan cip, phan quyén con kha chimg
muc, chua tao ra sy chu dong can thiét cho cac dia
phuong khai thac, phat huy tiém ning, loi thé. Viéc
xdy dung mo hinh quan tri pht hop véi dic diém
cua tung dia phuong chua dugc quan tam, chu y.

Nam la, hiéu qua hoat dong giam sat, phan bi¢n
x4 hoi cua Uy ban Mat tran To quéc Viét Nam cac
cép chua cao, chua dap mg yéu cau dit ra. Hiéu
luc, hi€u qua quan tri nha nudce trén mot s6 linh vuec,
nhu: tai nguyén, dat dai, quy hoach, dau tu cong
con c6 nhitng han ché, bat cap. Tinh trang quan
liéu, tham nhiing, thiéu minh bach, loi ich nhom. ..
chua dugc khic phyc triét dé. Cong tac tiép dan,
tiép thu y kién, giai quyét khiéu nai, t6 cdo ctia cong
dan chua dugc quan tim sau sic. ..

Mt 56 dé xudt

Nham néng cao hiéu qua ning luc quéan tri dia
phuong ¢ nudc ta hién nay, theo tac gia, can thuc
hién mot sd van dé sau:

Thit nhdt, tiép tuc hoan thién phap luat vé phan
cép, phan quyén trong quan tri dia phuong. Hé
thong phép luat, co ché, chinh sach day du, toan
dién, dong bo, théng nhét c6 ¥ nghia rat quan trong
dé d6i méi quan tri dia phuong. Péang ta khang
dinh: “Tiép tuc d6i méi, nang cao hiéu qua cong tac
xay dung va thi hanh nghiém phap luat, bao dam
tién do, chét lugng, ddy du, dong bd, kha thi, chi
phi tuan tha phap ludt, hién dai, hdi nhap, co suc
canh tranh qudc té. Theo do, can c6 quy dinh vé
phan quyén rd rang, day du, yéu cau dia phuong
thuc hién nghiém tac; néu dia phuong nao khong
thuc hién dugc can thay thé ngay ngudi dimg dau.
Déng thoi, phan dinh o chiic nang, nhiém vu cia
tung b phéan, luc luong, co quan, ban, nganh ¢ dia
phuong, tranh tinh trang chong chéo, khong phan
dinh r6 nhiém vu ctia don vi minh.

Thit hai, ddy manh phan cap vé nhiém vu, quyén
han va ngudn lyc. Trén co s& hé théng phap luat
ddng b, can tiép tuc thuc hién phan cp manh mé
nhiém vu, quyén han quan ly cho chinh quyen dia
phuong céc cap. Chinh quyén dia phuong can dugc
giao quyén chu dong nhiéu hon trong xdy dung
chinh sach, chién lugc, quy hoach phat trién, trong
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quan ly tai chinh, tai nguyén, bdo v€ mdi truong.
Bén canh do, timg budc giao quyén tu chii cao hon
vé nhéan sy, t6 chirc bo “may cho dia phuorng can
ctr vao diéu kién thuc te Song song v&i phin cap
nhiém vuy, quyen han, can phan bd ngudn luc tai
chinh, nguon nhén lyc phu hgp cho chinh quyen
dia phuong. Can diéu chinh co che phan b ngén
sach nha nudc theo huong giao ngudn lyc truc tiép
cho dia phuong dé ho c6 diéu kién hoat dong hiéu
qua hon.

Thit ba, d6i méi phuong thire quan 1y va kiém
tra, giam sat cua Trung wong. Dé bao dam su lanh
dao, chi dao thong nhit cua trung wong, can doi
moi phuong thire quan ly cua cac bg, nganh, co
quan trung uong doi vai chinh quyén dia phuong.
Thay vi can thi¢p truc tiép, dleu hanh thu cong tung
nhiém vu cuy thé, trung wong can dong vai tro dinh
hudng chién lugce, ban hanh cac quy dinh, chinh
sach khung, xdy dung co ché kiém tra, glam sat
chat ché. Hoat dong thanh tra, kiém tra nén ap dung
céc bién phap bang cong nghé hién dai dé nim bét
kip thoi tinh hinh thue thi ¢ dia phuong.

Thir tw, d6i méi phuong thirc gidm sat, phan
bi¢n xa hdi cua Uy ban Mit tran T6 qudc Viét Nam
cac cdp; tap trung giam sat, phan bi¢n nhiing van
dé quan trong, nhay cam, cip thiét cua dia phuong,
nhu: nang luc, hi€u qua quan ly nha nude, cong
khai, minh bach, ddu tranh phong, chéng tham
nhung, lo1 ich nhom, quy hoach, ké hoach su dung
dat, cong tac tiép dén, giai quyet khiéu nai, t6 céo. .

Thir ndm, phat huy quyén lam chi ciia ngudi
dan, doanh nghiép, cac to chirc xa hoi trong tham
gia xdy dung quan tri dia phuong. Theo do, chinh
quyén dia phuong can thuc hién nghiém Quy ché
dan chu ¢ co so; moi quan diém, duong 16, cha
truong, bién phap dua ra phai nhan duoc su dong
tinh, ung h$ cua nguoi dan; liy nguoi dan lam
trung tdm cua sy phat trién; xdy dung thai do trong
dan, gan dan, sat dan, ling nghe tam tu, tinh cam,
nguyén vong cua nguoi dan dé giai quyét; nhiing
ché d9, chinh sach xa hdi cua bang, Nha nudc phai
dén v6i nguoi dan.

Thit sdu, bd tri ngudn luc tai chinh phu hop véi
kha nang ngudn thu va nhu cau chi. Trudc hét, co
ché phan bo ngan sach nha nudc can tiép tuc duogc
hoan thién theo hudng giao quyén tu cha cao hon
cho cac dia phuong trong xay dung du toan va su
dung ngan sach. Ngan sach can duogc phan b6 hop
ly, cong bang dua trén kha nang nguon thu va nhu
cau chi thuc té tai timg dia phuong. Ddi v6i nhimg

dia phuong c6 kha nang ngudn thu 16n, can ting ty
1¢ diéu tiét ngan sach cho ho dé co nguén lue dau tu
phét trién. Vi nhiing dia phuong kho khan, thiéu
ngudn thu thi can ting mirc bod sung can ddi tir ngan
sach trung wong dé bao dam cac khoan chi thuong
xuyén. Murc hd trg va ty 18 phan bd can duoc diéu
chinh thudong xuyén phu hop véi dién bién phat
trién cua timg dia phuong.

Thir bay, ddy manh cai cach hanh chinh, tinh
gian bién ché; dan chu, cong khai, minh bach hoat
dong ctia chinh quyén dia phuong; ning cao ning
lue, hiu qua quan tri dat dai; tich cuc diu tranh
phong, chong tham nhiing, lang phi, loi ich nhom;
thu hep khoang cach quyén luc; nang cao hiéu qua
phan bd, sir dung nguon luc cong; chu dong thuc
hién trach nhiém giai trinh; nang cao tinh than trach
nhiém, trinh d6, k¥ ndng quan tri cia ddi ngii can
bd, cong chuec.

Thir tam, trién khai manh mé& chinh phu dién ti,
chuyén d6i s6 trong hoat dong ctia chinh quyén dia
phuong. Céc dia phuong can day nhanh tién trinh
xdy dung chinh quyén dién tir phuc vu nguoi dan va
doanh nghiép. Pong thoi, ap dung cong nghé sb, tri
tué nhan tao (AI) vao cac khau quan 1y, diéu hanh
ctia chinh quyén dia phuong. Bén canh tng dung
cong nghg, cach thirc quan ly, diéu hanh cta chinh
quyén dia phuong ciing can c6 nhitng d6i méi, cai
cach can ban theo nhiing phuong thirc va mo hinh
tiép can moi phi hop voi xu thé phat trién. Mot
trong nhimg tiép can méi 1a quan tri dya trén dit
liéu, nén tang 1a hé thong thong tin, dir liéu sd 16n
va phan tich dir li¢u chinh xac. Tu do, ung dung
mo hinh, giai phap d6 thi théng minh va bén vimng,
nhu: hé thong giao thong thong minh, quan 1y d6 thi
thong minh, nang lugng xanh, hé thong thoat nudc
thong minh, cong vién d6 thi thong minh.../.
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CAM TiNH NHA BAU TU VA HIEU UNG DAM DONG
TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

Nguyén Thanh Huyén* TS. Nguyén Thu Hoai** - Tran Thanh Mai*

Cam tinh déng vai tré quan trong trong viéc thic diy hiéu &eng dém déng. Khi céc nha dau tw bj chi phdi boi
cam tinh, ho cé xu hwéng méat di kha ndng suy nghi ly tri va dé dang bj anh hwéng béi hanh vi cua nhirng
ngwoi xung quanh. Nghién ciru xem xét cam tinh nha dau tw nhw mét dai dién cuda hiéu teng dam déng trén thj
trieong chirng khodn. Chi s6 cam tinh nha dau tw dwoc xay dwng tir di¥ liéu dwoc thu thap theo phwong phép
phén tich ngén ngi¥ vdn bén va & cép dé céng ty. Tdc gia thwe hién kiém dinh mé hinh héi quy dé giai thich
tac déng ctia cam tinh nha dau tw dén ty suét sinh Ioi cta cé phiéu trén thj trirong chirng khodn Viét Nam. Két
qua la cam tinh nha dau tw cé téc dong tich cwc va trong cung ki dén ty suét sinh I cda chieng khodn. Két
qua goi y rang cdc nha dau tw cé thé sir dung chi s6 cam tinh nha du tw nhw mét céng cu trong phan tich ky
thuét khi ra quyét dinh.

« Tt khoa: ¢dm tinh nha dau tw, hiéu trng dam dong, tai chinh hanh vi, ty suét sinh Ii, nha dau tw cé nhén.

Summers (1990) 1ap luan ring cac nha dau tu ca
nhan c6 hi¢u tng ddm dong do dua trén cung mat
tin hiéu. Cac nha dau tu ca nhan ciing nhay cam
hon voi xu hudng méi trong cac quyét dinh dau tu
cua ho (Long va cong sy, 1990). Cam tinh chinh
1a yéu t6 gdy ra sy twong quan giira cac giao dich
nhiéu trong thi truong. Nhitng nha giao dich nhiéu
1a cdc ca nhan hon la t6 chirc do nhitng nha dau
tu t6 chirc hiéu biét hon nén hiéu Gmg dém dong
gitra ho s€ c6 kha nang déy gia quay tro lai cac
nguyen tdc co ban thay vi di xa hon (Lakonishok
va cong su, 1992). Cac tai liéu Ve hiu Gmg dam
dong thudng bao gom cac Iy thuyet vé cac nha dau
tu cd nhan phi ly, nhiing nguoi giao dich dua trén
cam tinh (Nofsinger & Sias, 1999).

Muc dich cua bai bao 14 kiém ching tac dong
cua hi¢u u‘ng dam dong dén ty suét sinh 10i ctia
Y c¢6 phiéu niém yét trén s giao dich ching khoan

thanh phé H6 Chi Minh (HOSE). Nghién ctru nay

Sentiment plays an important role in promoting
herd mentality. When investors are influenced by
sentiments, they tend to lose the ability to think
rationally and are easily influenced by the behavior
of those around them. The study examines investor
sentiment as a proxy for herd behaviour in the stock
market. The investor sentiment index is built from
data collected using text language analysis and at the
company level. The author tests a regression model
to explain the impact of investor sentiment on stock
returns on the Vietnamese stock market. As a result,
investor sentiment has a positive impact in the same
period on stock returns. The results suggest that
investors can use the investor sentiment index as a
tool in technical analysis when making decisions.

« Key words: investor sentiment, behavioral finance,
stock return, crowd effect, individual investors.

JEL codes: G02, G12, G14

Ngay gtvi bai: 29/3/2024

Ngay gtvi phan bién: 10/4/2024

Ngay nhan va stra sau phan bién: 12/7/2024
Ngay chap nhan dang: 30/8/2024

1. Gidi thi¢u

Cam tinh dong vai tro quan trong trong viée
thac day hiéu ung dam dong. Khi cac nha dau tu
bi chi phdi boi cam tinh nhu so hai, tham lam, hy
vong, hay tuyét vong, ho cd xu huéng mat di kha
ning suy nghi 1y tri va dé dang bi anh hudng bai
hanh vi cua nhitng nguoi xung quanh. Shleifer va

phu hop véi bdi canh thi trudng ching khoan Viét
Nam - mot thi trudng can bién c¢6 da s nha dau tu
1a ca nhan. Nghién ciru nay c¢6 cing mdi quan tdm
véi cac nghién ctru cia Phan va cong sy (2023),
To va Dinh (2022) va Nguyén va cong sy (2023)
1a v€ cam tinh cua nha déu tu trén thi truong chung
khoan Viét Nam. Diém méi cta nghién ctru nay 1a
xdy dung chi so cam tinh tir k¥ thuat phan tich ngdn
ngit van ban ddi véi timg c¢d phiéu niém yét. Két
qué cho thdy cam tinh c6 tac dong tich cuc dén ty
suat sinh 101 vuot trdi ciia c¢6 phiéu trén thi truong
chung khoan Viét Nam.

* Dai hoc Dai Nam; email: nguyenthanhhuyen@dainam.edu.vn - maitt.tmdt@dainam.edu.vn

** Dai hoc Thang Long; email: hoaint@thanglong.edu.v
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2. Téng quan nghién ciru

Theo Shiller (2003), cac nha dau tu dua ra quyét
dinh dya trén cam tinh va thong tin sai 1&ch, thay vi
phén tich ky ludng va danh gia gia tri thyc cua o
phiéu. Ye va cong sur (2020) cho rang hiéu ung dam
dong c6 thé duge du doan bang cach su dung dit liu
mang x4 hdi, giup cac nha dau tu dua ra quyét dinh
sang sudt hon. Li va cong su (2023) str dung ky thuat
hoc sdu (deep learning techniques) ciing khang dinh
rang, cam tinh trich xuat dugc tr nhimg bai viet trén
mang xa hdi cua Trung Quoc co tac dong dang ké
dén hi¢u tng ddm dong trén thi truong chung khoan.

Mot s tac gia khai thac chi sb cam tinh thi
truong (Marketpsych Indices) cua Thomson Reuters
Refinitiv va khang dinh rang cam tinh cua nha dau tur
thp hién trén mang xa hoi va bdo chi c6 anh hudng
dén sy bién dong cua thi truong chimg khoan, tuy
nhién, anh hu'éng ghi nhin chung la kha mo nhat
(Chan va cong sy, 2017). Thong tin dang tai trén cac
mang xa hdi gop phan thuc déy tinh hiéu qua cia thi
truong bang cach bd sung thém nhing thong tin co
lién quan va c6 y nghia ngoai thong tin tai chinh co
ban dugc cong bd chinh thdng boi cac cong ty cd
phén (Eierle va cong su, 2022), (Gu & Kurov, 2020).

Trong bdi canh thi trudng Viét Nam, Phan va
cong su (2021) két luan rang cam tinh nha dau tu
¢6 mbi quan hé ty 1¢ thuan voi ty suét sinh 10i cia
thi truong. Khi cam tinh ctia nha du tu tré nén tich
cyc thi ty suét sinh 10 ciia thi trudng ciing ting theo
va nguoc lai. Nghién ciru cia Nguyén va cong sy
(2023) sur dung dt liéu cam tinh nha dau tu dugc
do luong bang k¥ thuat phan tich ngon ngfr van ban
nhung chi dlmg ¢ muc d§ phan tich moi quan hé
tuong quan gilta cam tinh ctia nha dAu tu voi bién
dong cua ty suat dau tu & cap do thi truong.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Thu thdp dir liéu va do luwong cdc bién
nghién ciru

Dit liéu vé cueong dé tim kiém trén Google

Cudng do tim kiém trén Google (Google search
volume index - GSVI) duge thu thap tir Google
Trends d¢ tao ra bien GSVI. Tt khoa duge dua vao
la ma cd phi€u ni€ém yét trén san HOSE. Cuong d6
tim kiém duoc Google Trend chuan hoa trén thang
diém tir 0 dén 100.

Dit liéu vé cam tinh ciia nha dau tie

Két qua phan tich ngdn ngit dugc tac gia khai
thac tir website SMCC.vn ctua Cong ty c6 phin
Cong ngh¢ chon loc thong tin (InfoRe). SMCC cho
phép nguoi dung dua vao hé thong tur khoa tim kiem

va s& tra két qua 1a mirc do cam tinh (tiéu cyc, trung
tinh, va tich cuc) thé hién trong nhiing bai dang va
binh }uan :[rén mang xa hoi Facebook. Tir khoa 1a
ma c6 phicu niém yét trén san HOSE. Nho st dung
cac ky thuat Deep Learning tién tién dé xur Iy van
ban tiéng Viét, cac Al (Tri tué nhén tao - Artificial
Intelligence) cia SMCC sé& dua ra danh gid vé trang
thai cam tinh ctia cac tin bai do 1a tich cuec, ti€u cuc,
hay trung tinh va danh gid mac 4§ anh hudng cua
nguon tin.

Tac gia gan gia tri cho cac tin bai dugc danh gia
tich cuc 1a 1, tiéu cyc la -1 va trung tinh 1a 0. Chi
s0 cam tinh nha dau tu trung binh tuan cua tirng ma
chimg khoén tinh bang cong thtic sau:

Y(1).R + X(-1).R

SI = SR €[-1;1]

Trong do:

SI 1a cam tinh nha dau tu trung binh tuan cua
tung ma chung khoan

R 12 mirc d¢ anh huong tuong ung véi timg tin
bai c6 chira tir khoa trong mdt tuan.

Dir liéu thi truong

_ Dt liéu Vé thi truong chimg khoan bao g0m gia
c0 phiéu, khoi lugng giao dich, chi s6 VN-index
dugce thu thap tir co s¢ dir liéu Eikon Refinitiv cua
cong ty Thomson Reuters. Dt liéu veé ty suat sinh 161
phi rti ro dugce lay 1a 1ai suat Trai phi€u chinh phu
ky han 10 ndm cua Ngan hang nha nudc Viét Nam.

3.2. M6 hinh nghién ciru

Nghién ctru Vé anh hu'ong cia cam tinh nha
dau tu dén ty suit sinh 161 cua chung khoan phat
trién dya trén mo hinh vé hinh dinh gia tai san von
(Capital Asset Pricing Model - CAPM) M6 hinh
CAPM dugc xdy dung dua trén gia thuyét 1a thi
truong hi¢u qua. Tuy nhién, nhu da phan tich, nhiing
giao dich nhiéu do hiéu tmg dam dong khién cho thi
truong khong con hiéu qua. Long va cong su (1990)
cling dy doan rang tdm trang tich cyc (tiéu cuc) cua
nha dau tu khién gia cd phiéu ting (giam). Vi vay,
tac gia bo sung thém bién cam tinh ctia nha dau tu dé
k1em’d1nh sy tac dong cua hiéu tng dam dong dén
ty suat sinh 101 cua chung khoan.

Ngoai ra, theo Barber va Odean (2008), sy chu
¥y cua nha dau tu cling la mot yeu t6 gdy anh huong
ngin han dén sy bién dong cua thi tru'(mg ching
khoan. Sy chi y cua nha dau tu duoc rat nhiéu
nghién ctru lugng héa bang chi sé Google Trend

(Nguyen va cong su (2020); Osarumwense Irabor-
Osabuohien, (2021). Mat khac, theo Durand va cong
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su (2014), luong giao dich cling 1a mot dai dién cho
su chl y cua nha dau tu. Do do, tac gia bd sung bién
cuong do tim kiém va luong giao dich nhu cac bién
kiém soat trong mo hinh.
Mb hinh dugc phat trién nhu sau:
R — Rf,t =a+ .Bl(Rm,t - Rf,t) + B2SI;
+P3GSVI + oV + Ui+ &, (1)

Trong do:

R Ty suét sinh 10i ctia ching khoan i tai thoi
diém t

R, : Lai suét phi rti ro tai thoi diem t

R - Ty suét sinh 10i ctia thi truong chimg khoan
tai thot diém t

SL: Cam tinh cua nha diu tu dbi voi chimg
khodn i tai thoi diém t

GSVI, : Cudng d6 tim kiém ddi vi ching khoan
1 tai thoi diém t

: Luong ¢d phiéu ctia chig khoan i giao dich tai
thoi diém t

3.3. Gid thuyét nghién ciru

Trong md hinh hoi quy (1), hé s6 beta clia cam
tinh nha dau tu 14 hé s0 quan tdm chinh. Theo Phan
va cOng su (2023) néu nha dau tu trd nén tich cuc
hon thi ho s€ giao dich nhiéu hon, dap dén ty SuAt
sinh 101 cao hon. Vi viy, nghién ctru kiém ching gia
thuyét sau.

~HO: Cam tinh cua nhdﬁdd‘u tu khong co tac dong

den ty suat sinh loi cia c6 phiéeu.

HI: Cam tinh cua nha dau tw cé tac dong dén ty
suat sinh loi ciia co phiéu.

4. Két qua va thao luin

4.1. Tdc dpng ciia cim tinh nha diu tw dén ty
sudt sinh loi co phiéu trén thi truong ching khodn
Viét Nam

Bang 1: Két qua théng ké md ta céc bién

trong mo hinh (1)
Bién | Soquanséat | Trungbinh |Doléch chudn| Nhonhat | Lén nhat
R.-R, 20.947 0,3375 5,7729 (37,9306) 40,0585
R_-R 20.947 0,2051 2,6001 (14,5919) 7,9374
SI 20.947 0,1062 0,2707 -1 1
GSVI 20.947 23,2032 20,0581 0 100
v 20.947 26.616 540.843 0 137.848.622

Nguon: Téc gia tong hop tir phan mém Stata

Tir 2016 dén dau ndm 2020, thi trudng chimg
khoan Viét Nam c6 da tdng trudéng nho cac yéu to
nhu Hiép dinh thuong mai ty do Viét Nam - EU ¢6
hiéu luc khién VN-Index dat dinh 1.393 diém vao

thang 1/2020. Tuy nhién, ngay sau do, thi truong
cting chiu dnh hudng ndng né boi dai dich Covid-19
khién VN-Index giam xu6ng 574 diém vao thang
3/2020. Trong boi canh thi truong bién dong manh
nhu vdy nén ty suat sinh 161 chung cua thi truong
ciing nhu cua timg ¢b phiéu c6 d6 1éch chuén rat 16n.

‘Theo két qua thong ké mo ta, trung binh cua ty
suat sinh 101 cta ¢ phleu 14 0,3375% véi do léch
chuén 1 5,7729. Ty suét sinh 10i thap nhét dugc ghi
nhén la am 37,9306% va ty sut sinh 101 cao nhat
dugc ghi nhan 1a 40,0585%.

Két qua kiém tra da cOng tuyen v61 mo6 hinh (1)
cho thay cac hé s6 VIF déu co gia tri xap xi bang 1,
chung t6 khong c6 hién tuong da cong tuyen giita
cac bién doc 1ap ctia mo hinh.

Pé kiém dinh Iya chon md hinh, tic gia di uéc
lwong mo hinh hdi quy tic dong cd dinh (FEM).
Két qua cho hé s6 p = 0,0000 < 0,05 nén mo hinh
FEM duoc chon. Tac gia tiép tuc ugc luong mo hinh
tac dong ngau nhién (REM) va st dung kiém dinh
Hausman dé Iya chon gitta mo6 hinh REM va FEM.
Két qua cho hé sb 0,4205 > 0,05 nghia 1a mo hinh
REM t6t hon md hinh FEM nén cubi cung lua chon
mo hinh REM.

M6 hinh REM khong gap van dé vé tuo‘ng quan
chudi nhung c6 van dé ve€ phuong sai sai sO thay doi
va tuong quan chéo. Dé khic phy van dé cua mo
hinh, tac gla da st dung phuong phap udc luong hoi
quy v&i sai s6 chuan cta Driscoll & Kraay. Két qua
cho thiy hién tuong phuong sai sai s0 thay doi va
tuong quan chéo da duoc khac phyc.

Bang 2: Két qua wéc luwgng tac ddng chia cdm tinh
nha dau tw dén ty suat sinh 1&i trén thi trwdng
chirng khodan Viét Nam

POLS FEM REM 6Ls
02781¥** | 02777 | 02780%** | 0,2780%**
Rm -Rf 00151 | (00150) | (0,0151) | (0,0884)
) 14978%** | 1,5404%%* | 1,4993%%* | 14993*+*
(01450 | (0,1477) | (0,1451) | (0,1304)
- 0,0122%** | 00115*** | 00122*** | 0,0122***
(00020 | (0,0021) | (0,0020) | (0,0038)
] 0,0000*** | 0,0000*** | 0,0000%** | 0,0000%**
(0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
L 03587+ | 04902%** | 0,3627*** | -0,3627***
Hé so chan
(00627) | (0,0654) | (0,0633) | (0,1105)
56 quan sat 20946 20946 20946 20.946
;'%Z°Cﬁi:L”h phuong | o035 0,0391
Gid trj kiém dinh F=17445 | F=21211 | Wald=70147 | Wald=173.37

Ghi chii: * % *** grong ing voi mire y nghia nho hon 10%, 5%, va 1%
Céc gid tri trong ngodc don () la sai s6 chudn

Nguon: Tac gid tong hop tir phan mém Stata
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Tirkét qua phén tich hoi quy va mo hinh Iy thuyét
vé tac dong ctia cam tinh nha dau tu dén ty suat sinh
161 trén thi truong ching khoan Viét Nam, phuong
trinh hoi quy tuyén tinh dugc xay dung nhu sau:

Riy — Ry = —0,3627 + 0,2780 * (Ry,. — Ry ) + 1,4993 = SI;,
40,0122 * GSVI;; + 0,0000  V;,

Két qua hdi quy cho thay, cac bién doc 14p cua
mo6 hinh déu ¢6 tac dong tich cuc dén ty suat sinh 161
cua cO phiéu trén thi truong chimg khoan ¢ muc y
nghia thong ké 1%. Cu thé la:

Heé s6 beta 1 1 0,2780 thé hién rang khi ty suét
sinh 101 chung cua thi truong tang 1% thi trung binh
ty suat sinh 16i cua mot chimg khoan cy thé tang
0,2780%. HE sO beta 2 1a 1,4993 thé hién rang khi
cam tinh nha dau tu chuyén tur tiu cyc sang trung
tinh hodc tr trung tinh 1én tich cuc thi trung binh ty
suat sinh 10 ching khoan tang 1,4993%. H¢ s0 beta
2 >0 va 16n nhét trong 3 hé s6 cia mo hinh nghia
1a cam tinh nha dau tu co tac dong manh me va tich
cuc dén ty suat sinh 101 ctia chimg khoan. Hé s beta
31a0,0122 va hé s6 beta 4 13 0,000 cling ¢ ¥ nghia
thong ké, tuy nhién, gi4 tri khong déng ké. Diéu nay
thé hién dnh huong cua sy ch y cuia nha dau tu dén
ty suat sinh 161 cta chimg khoan trén thi truong Viét
Nam 12 kha han ché. Tac dong cua cam tinh va cuc‘mg
do tim klem cta nha dau tu dén ty sut sinh loi cua
co phleu la tirc tho, nghla 1a trong cung tuan Két
qua nay ciing phi hop véi thuc té tc do truyén tin
trén mang xa hdi 1a theo thoi gian thuc nén cam tinh
cta nguoi dung mang xa hoi s€ bi tdc dong nhanh va
manh, dan dén viéc ra quyét dinh nhanh chong.

5. Két luan

Ly do chinh cho hiéu tmg dam dong 14 su ton tai
ctia khai niém “thong tin nhu thac d6” - nghia 1a loi
thé cta thong tin dai ching du dé khién moi nguoi
di theo ngudi dan dau thi truong va bo qua kién thire
cta chinh ho (Bikhchandani & Sharma, 2000). Mot
cach giai thich khac 1a “tinh than dong vat” (animal
spirits) cua con ngudi dugc coi nhu mot thude do
cho nhiing bién d6i ky la trong quan diém hoac cam
tinh ctia con ngudi. Bang cach lugng hoa yéu t6 cam
tinh nha du tu nhu mot hé qua cua thong tin trén
mang xa hoi, nghién ctru da chimg minh dugc tac
dong cua hiéu tmg dam dong dén thi truong ching
khoan Viét Nam.

Nghién ctru nay la nghién clru dau tién xdy
dung chi s6 cam tinh nha dau tu trén thi truong
chtng khoan Viét Nam & cap do cong ty mot cach
truc tiép tir dit liéu phan tich ngdén ngit van ban.

Két qua nghién ctu 1a khi nha dau tu cam thay
tich cyc hon véi mot c6 phiéu nao do thi ho s& c6
xu hudéng mua vao dan dén ty suat sinh 101 cua cd
phi€u tang. K&t qua nghién ctru nay thong nhat vai
két qua ctia Phan va cong su (2021) cho thi truong
ching khoan Vi¢t Nam.

‘Mure d6 tac dong cua cam tinh nha dau tu 1én ty
suat sinh 101 cd phleu la dang ke va manh hon so voi
tac dong cua cuong do tim kiém. Tac dong clia cam
tinh nha dau tu dén bién dong cua ty suat sinh 16
1a xay ra ngay trong cung tuan c6 sy bién dong cia
cam tinh. Trong khi cac nghién ctru trudc day chi
dimg ¢ viéc khang dinh vai trd ctia cam tinh nha dau
tu, két qua cua nghién ctru ndy con goi mo cho viée
st dung chi s6 cam tinh nha dau tu nhu mét cong
cu phan tich k¥ thuat gitip nha dau tu ra quyét dinh
chinh xéac hon.

. Nghién ctru tap trung vao khai thac cam tinh nha
déu tu tir ngudn mang xa hdi Facebook. Cac nghién
clru tiep theo vé chu d€ nay c6 thé mo rong pham
vi dit li€u tir ngudn bao chi hodc cdc mang xa hoi
khac nhu Youtube, Tiktok, Instagram, va Zalo. Mat
khac, cac nghién ctru mdéi c6 thé khai thac su khac
biét gitta tac dong ctia cam tinh nha dau tu phan anh
trong cac nguodn dit lidu bao chi va mang xa hoi khac
nhau dén bién dong cua thi truong.
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NHAN DIEN NGAN HANG THUONG MAI YEU KEM 6 VIET NAM
TRONG GIAI BOAN HIEN NAY

Ths. Nguyén Hiru Nghia*

Bai viét str dung chudi di¥ liéu bang theo thdang ctia 46 NHTM trong giai doan 2011-2023 va st dung phwong
phdp héi quy Logistic dé nhan dién cdc ngan hang thrrong mai yéu kém & Viét Nam. Két qua nghién ciru cho
thay 05 chi s6 quan trong c6 dau hiéu chi bdo, canh bdo sé'm va nhéan dién rdi ro ngan hang thuong mai &
Viét Nam, d6 la: ty Ié an toan véon (CAR), chat Iwong tin dung (NPL), dw no tin dung (LOAN), hiéu qué hoat
déng kinh doanh (ROA) va ting truéng kinh té (GDP). Két qua nghién clru nay la co sé khoa hoc dé cdc nha
hoach dinh chinh sdch dwa ra cdc quyét dinh hop ly, déam bdo an toan hoat déng ctia hé théng ngan hang

thwong mai & Viét Nam.

« T khéa: nhan dién, ngan hang thuong mai yéu kém, phuong phap héi quy logistic.

The paper uses monthly panel data series of
46 commercial banks in the period 2011-2023
and uses Logistic regression method to identify
weak commercial banks in Vietnam. The research
results show that 05 important indicators have
signs of indicating, early warning and identifying
risks of commercial banks in Vietnam, namely:
capital adequacy ratio (CAR), credit quality (NPL),
outstanding credit (LOAN), business performance
(ROA) and economic growth (GDP). This research
result is a scientific basis for policy makers to make
reasonable decisions to ensure the safe operation of
the commercial banking system in Vietnam.

» Key words: identification, weak commercial banks,
logistic regression method. /
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1. Giéi thiéu

Trai qua gan 40 nam déi mai va phat trién,
hé thng cac to chirc tin dung (TCTD) Viét Nam
da dat duge nhiéu két qua vuogt bac, dong gop
quan trong dbi v&i su phat trién kinh té dat nudc
no6i cung va nganh tai chinh noi riéng, tuy nhién,
cudc khung hoang tai chinh toan cau trong thoi
gian qua da tic dong, anh hudng tiéu cuc dén hé
thdng cac TCTD. Thém vao d6 1a cac yéu kém,
sai pham trong qué trinh hoat dong ket hop voi
chét luong tin dung suy giam, ng xdu cua cic
NHTM gia ting, hiéu qua va chit luong hoat
dong suy giam. Nhitng yéu kém, thach thirc noi

* Tinh iy Hung Yén

trén da lam suy giam vai tro ciia cac NHTM trong
viéc cung tng von cho nén kinh té. Bé dam bao
an toan hoat dong ngan hang, trong giai doan tu
2011 dén nay, Ngan hang Nha nuéc (NHNN) da
trién khai cac bién phap, phuong phap thanh tra,
giam sat ngan hang nham nhan dién, canh bao
som va ngin ngira rii ro gy do v cac NHTM,
tuy nhién, cong cu va phuong phap luan vé thanh
tra, giam sat chua dap ¢ ing duoc yéu cau thyc tién
va phu hop thong 1& qudc té. Trong béo cdo, danh
g1a vé viéc tudn thii 29 nguyén tic glam sat cua
Uy ban Basel, cac chuyén gia kinh té ciia Ngan
hang Thé gi6i da chi ra rang, phuong phap glam
sat va nhan dién NHTM y&u kem con rat nhidu
bét cap va chua dap tmg duoc yéu cau trong diéu
kién cac NHTM dang phat trién rat nhanh vé
quy md, mirc d6 phirc tap va da dang vé dich
vu va tiém an rat nhiéu rai ro. Cong tac giam
sat ngan hang chua thuc su tré thanh cong cu
htru hi€u giap NHNN canh bao sém, ngan chan,
phong ngtra va xur ly rui ro trong hoat dong ngan
hang cuia tng NHTM. Thuec tién cong tac thanh
tra, giam sat ngan hang cho thay, cac cong cu
nhén biét, du bao NHTM yéu kém chu yéu dua
vao cac chi sb giam sat tuan thu dugc quy dinh
tai cac van ban quy pham phap luat nganh Ngan
hang. Cac chi s6 giam sat riii ro theo CAMELS,
tuy da dugc hinh thanh, nhung viéc xac dinh
céc ngudng canh bao cho bo chi sb giam sat caa
NHNN con tuong ddi han ché. Viéc nghién cuu,
ung dung cdc mo hinh dinh lugng phuc vu cong
tac giam sat an toan vi mé va giam sat an toan vi
mo con méi ¢ giai doan budc dau nghién ciru va
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tim hiéu. Do d6, viéc nghién ciru va dé xuat mo
hinh do luong, nhan dién NHTM yéu kém, tir do,
dé xuat cac bién phap ngin chan va xir Iy NHTM
yéu kém 1a hét stc can thiét trong thoi gian t6i.

2. Co s6 1y thuyét va tdng quan cac nghién
ciru trudc

2.1. Khdi ni¢m vé NHTM yéu kém

Hién nay, chua c6 nghién ctru nao dua ra
mot khai niém, dinh nghia o rang, hoan chinh
vé “NHTM yéu kém”. Tuy nhién, phan 16n cac
nghién cru van s dung khai niém cia Ngan
hang Thanh toan Qudc té (BIS). BIS (2015) dinh
nghia: “NHTM yéu kém 14 ngan hang c6 kha
nang thanh khoan hodc kha nang thanh toan bi
suy yeu hodc s€ bi nhanh chong suy yéu néu cac
nguon tai chinh, ho so ri ro, mo hinh kinh doanh,
hé thong quan 1y, kiém soat rui ro, va (hoic) chét
lugng quan tri, diéu hanh cua ngan hang bi suy
giam”. Nhu vay, NHTM yéu kém 1a ngan hang
roi vao trang thai mét thanh khoan, thua 15, pha
san hay dong cua hoat dong.

2.2. Nhin di¢gn NHTM yéu kém

Viéc nhan dién NHTM yéu kém cin phai
dua trén cac ddu hiéu nhéan biét vé su suy giam,
khéng 6n dinh trong hoat dong ngan hang. Luc
Laeven (2011) cho rﬁng dAu hiéu nhén biét mot
ngan hang yéu kém 1a mot ngan hang dang tich
tu nhiéu khoan 16 va gia tri tai san khong sinh
161 vugt qua gia tri rong ciia nd. Theo tac gia,
mot ngan hang yéu kém 13 mot ngan hang c6 loi
nhuan rong 4m trong 3 nam lién tiép. Pong thoi,
Sen va Figueiredo (2020) cho rang viéc nhan
dién ngan hang yéu kém phai dua trén cac chi
tiéu ve an toan von, thanh khodan, kha nang sinh
161. Theo do, cac tac gia dua ra 07 tiéu chi danh
gia, nhan dién ngan hang yéu kém bao gom: (i)
Ty 18 an toan von tbi thleu (i1) Ty 1¢ thanh khoan
(iii) Loi nhuén trén tong ta1 san; (iv) 14 suét rong
can bién; (v) Chi phi trén tong thu nhap; (vi) Chi
phi tra tién Ivong nhan vién trén téng thu nhép
rong va cac khoan phai thu khac; (vii) Ty sudt loi
nhuén tir hoat ddng cho vay so véi du no cho vay.
Lewis (2012) va Samuels (2016) va cac nghién
clru sau nay dé xudt 02 phuong phap dé nhan
dién ngan hang yéu kém bao gém: (i) Phuong
phap phi tham sé (tin hiéu canh béo); va (ii)
Phuong phap tham sb (dya trén mé hinh héi quy
da bién). Theo d6, phuong phap phi tham sb 1a

phu(yng phap str dung cac chi sb va ngudng canh
bao ddi v6i ting chi sb; phuong phap tham s
la phuong phap xay dung mo hinh dir heu dang
mang véi bién doc lap (nhan gia tri la 1 néu ngan
hang roi vao tinh trang yéu kém; nhén gia tri la
0 n€u ngan hang hoat dong binh thuong) va cac
bién phu thudc dua trén cac chi s an toan hoat
dong ngan hang trong bo chi s6 CAMELS.

Trén co so& cac nghién cuu vé nhan dién
NHTM yéu kém trén thé gigi, BIS (2015) da dua
ra cac ddu hiéu nhén biét bén ngoai ddi véi mot
NHTM yéu kém nhu: chéit luong tin dung suy
giam, lgi nhudn hay muc sinh 161 thép, tham chi
khong c6 hoac bi am, mét von, ty 1€ don béy cao
va qua muc; tin dyng tap trung qua l6n vao mot
nhém khach hang hodc linh vyce rii ro cao; thanh
khoan yéu; danh tiéng ngan hang bi suy giam...
Trén co s& cac dau hiéu bén ngoai, NHTW/Co
quan Giam sat tai chinh s€ luya chon phuong
phap tham s6 hodc phi tham sé dé nhan biét cac
NHTM yéu kém.

2.4. Tong quan cdc nghién ciru trwée diy

Chiaramonte va cong su (2016) da su dung
b chi tieu CAMELS khi phan tich, nhan dién
cac NHTM yéu kém ciia Vuong qubc Anh. Theo
d6, bang cach st dung dir liéu ngan hang trong
giai doan 2004-2012, nhom tac gid da st dung
phuong phap Z Score dé nhan dién va du bao
cac NHTM yéu kém. Két qua cho thay, xac suét
du bao chinh xac dat 76% va mo hinh Z Score
twong d6i on dinh trong du bao va nhan dién
cic NHTM yéu kém. Baker (2018) sir dung di
liéu ngan hang theo Quy tur Quy 1/2008 dén Quy
IV/2017 va phuong phap hdi quy Logistic dé
nhan dién cac NHTM yéu kém cua J amalca Két
qua ude lugng chi ra rang ty 1é no x4u va ty 1&
an toan von co quan hé rat chit ché véi xac suit
dd v& cuia NHTM tai Jamaica. Tuong tu, Le va
Vivina (2016) str dung dir liéu cua 3000 NHTM
va phuong phap hoi quy Logistic truyén thong dé
nhan dién cac NHTM yéu kém, cac bién trong mo
hinh duoc Iva chon dua trén 31 chi tiéu tai chinh
tir bo chi s6 CAMEL. Két qua nghién ctru ciing
chi ra rang cac ngan hang “yéu kém” chu yéu 1a
cac NHTM co6 quy md nho, kém da dang, trong
d6 van dé tang von cho cac NHTM dong mot vai
tro quan trong trong viéc giam thiéu nguy co do
vO cua cac NHTM.
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3. M6 hinh va phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh va phwong phap nghién ciru

Viéc NHTW nhén di¢n, ngan ngua va xu ly
cic NHTM yéu kém c6 vai trd vo cung quan
trong trong viéc dam bao an toan hoat dong ngan
hang va nang cao hi¢u qua hoat dong ngan hang.
Ké thira cac nghién ctu trudec, mo hinh nhan
dién cac NHTM yéu kém thong qua viéc ap dung
phuong phap udc lwong hdi quy Logistic duge dé
xuat nhu sau:

Pi
In(;24) = 2, = By + BiCARy. + BoCIRy + B3NPLy, +B4ROA,

1-Py

+BsLIQi; + BsLOAN;, + B;GDP;; + & 1)
i=1,2,.,Nt=12,...,T

P(YIX) = —.pefoa] ()
Theo do:

-7, la héi quy tuyén tinh cac bién duoc sir
dung dé nhan dién caic NHTM c6 kha nang 1am
vao tinh trang yéu kém/do vo;

- P la xéc suét Xay ra dbi véi gia tri Y,=0
néu NHTM cO rui ro thap lam vao tinh trang yeu
kem/do v3 va xac suat xay ra dbi vai gia tri Y, =1
néu NHTM c6 rui ro cao 14m vao tinh trang yeu
kém/do va;

- CAR, la ty I¢ an toan von; CIR, la ty 1€ chi
phi hoat dong SO VO‘1 tong thu nhap hoat dong;
NPL, la ty 1€ no xau ROA, 1a ty 1¢ lgi nhuan
truorc thué so v6i tong tai san; LIQ la ty I¢ tai san
¢ kha nang thanh khoan cao b1nh quan so voi
tong tai san; LOAN, 1a ty 1€ du n¢ cho vay so v6i
tong tai san; GDP la tang truong GDP.

Viéc lua chon cac bién doc lap (chi s canh
b4o mét an toan hoat dong ngan hang) dua trén
céc chi s6 cia CAMELS, céc bién nay phan anh
cac ty 1€ an toan hoat dong ngan hang. Viéc dua
céc chi s6 an toan hoat dong ngén hang vao mo
hinh phai dam bao y nghia thong ké va c6 duogc
cac goi ¥ chinh sach dé nhan dién cac NHTM
yéu kém.

3.2. Dir ligu va nguon dir ligu

Mo hinh st dung chudi dit liéu bang theo
thang ctia 46 NHTM trong giai doan 2011-2023.
Dir li€u duge st dung trong mo hinh theo nam
ctia 46 NHTM trong 13 nam dugc lay tir NHNN,
bao cdo thuong nién, bao cdo tai chinh da dugc
kiém toan, Tong cuc Théng ké.

Dinh nghia cic bién va ngudn dir lidu cia mo
hinh 5 duoc thé hién & Bang 1 dudi day.
Bang 1: Giai thich cac chi sé canh bao mat an
toan hoat dong ngan hang

e Ky | Gia N

Bién giai thich higu | tr Ngudn
Ty & an toan vén CAR B4o c4o tai chinh d3 duor kiém toan
Ng qud han NPL | % |Bdo cdo tai chinh d3 dugrc kiém toan
TZ le Ic:y! njhuan trude thué so 50 v6i ROA | % |Bdo cdo tai chinh d3 duoc kiém todn
tong tai san
v [e chi phi boat d0ng s0 vSi tong thu CIR | % |Bédocdo taichinh d3 duoc kiém todn
nhap hoat dong
Tyle Fal sanAco kha /nlarlg thz?r'whvkhoan 1Q | % |Bdocdotaichinh da duoc kiém todn
cao hinh quan so véi tong tai san
Ty 1& du ng cho vay so véi tdng taisan | LOAN | % |Bao céo tai chinh d3 dugc kiém todn
Tang truwdng kinh té trong nudc GDP | % |T6ngcuc Thong ké

4. Két qua nghién ciru
Bang 2: Két qua wéc lweong mé hinh Logistic (1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
CAR -0.148897 0.044206 -3.368218 0.0008
NPL 0.046188 0.025289 1.826393 0.0678
LOAN -0.015725 0.009035 -1.740414 0.0818
ROA 0.086308 0.043694 1.975280 0.0482
LuQ -0.009138 0.023914 -0.382107 0.7024
CIR 0.002370 0.002546 0.930861 0.3519
GDP 1.140583 0.595491 1.915365 0.0554
C -16.47902 9.092670 -1.812341 0.0699
McFadden R-squared 0.691022
LR statistic 206.9163
Prob(LR statistic) 0.000000

Nguén: Két qua woc liwong tie phan mém STATA 11

Bang 2 trinh bay két qua udc luong hdi quy
mo hinh Logistic (1) voi 07 bién giai thich véi
06 bién giai thich duogc lya chon tr bo chi s6
CAMELS va 01 bién vi mé dai dién cho anh
huong, tac dong cua su 6n dinh kinh té vi mé
dén hoat dong ngan hz‘mg Két qua udc luong cho
thay, ty 1& an toan von (CAR), chi tiéu phan anh
kha nang hap thu cac ¢l soc tir moi truong bén
ngoai dén NHTM, c6 mdi quan h¢ nguogc chiéu
(hé sb udc luong (-0,1488) v4i xac suat NHTM
¢6 kha ning 1am vao tinh trang yéu kém/dd v va
coy nghia thong ké & mirc 1% (P-value: 0 ,008).
Diéu nay c6 nghia 13, ty le an toan von cua
NHTM cang cao thi x4c suat, kha ning NHTM
1am vao tinh trang yéu kém hodc rai ro d6 v sé
thap di. Diéu dic biét hon va dang luu ¥ 1a hé sb
ude lugng cua bién giai thich NPL, dai dién cho
ty 16 no xau cia NHTM c6 hé s duong (0,0461),
¢6 ¥ nghia thong ké & mirc 10% (P-value: 0,067)
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va dung véi ky vong. Két qua ude lugng trén cho
thdy, chat lugng tin dung cia NHTM cang suy
giam thi xac suat dit NHTM vao tinh trang yéu
kém va rai ro dd v& cang cao.

Hé sb uée lugng cua bién giai thich LOAN,
bién phan dnh quy mé du ng tin dung cia NHTM
c6 hé s6 4m (-0,0157) va c6 y nghia théng ké &
mirc 10% (P-value: 0,081). Diéu nay phan dnh
viéc duy tri ting trudng tin dung 6n dinh s& gop
phan tao ra ngudn lgi nhuan cho ngan hang va
duy tri dugc hoat dong cua ngan hang, qua do
lam gidm xac sut dat NHTM vao dién yéu kém
hodc rui ro db v&. Thuc tién sb lidu thong ké cho
thiy 80-90% két qua hoat dong cuia NHTM ¢
Viét Nam dén tir hoat dong tin dung. Dong thoi,
viéc duy tri muc tang trudng tin dung t6i thiéu
hing nam cia cac NHTM yéu kém ciing gop
phan quan trong giup cho cac NHTM yéu kém
co ciu lai thanh cong.

Két qua udc luong moi quan hé giita bién giai
thich ROA va xéac suat xay ra d6i véi NHTM
lam vao tinh trang yéu kém hodc d6 v& co gia
tri duong (0,086) va c6 muc y nghia thong ké o
muc 5% (0,048). Két qua nay ham y rang, viéc
dat muc tiéu va theo dudi muc tiéu lgi nhuin
ma khong chii trong dén an toan hoat dong ngan
hang cua cac NHTM ¢ Vi¢ét Nam dang dat cac
NHTM phai d6i mat voi rii ro vi pham phap luat
ngan hang, ddc biét 1a rui ro tin dung.

Hé s6 cua bién giai thich LIQ co hé s6 am
(0,0091) va khong ¢6 y nghia thdng ké (0,7024).
Két qua nay cho thdy bién giai thich LIQ phan
anh kha nang thanh khoan cua NHTM khong co
anh huong nhidu dén rii ro NHTM c6 thé bi dat
vao yéu kém. Thyc tién trong giai doan 2011 dén
nay, vé co ban, cac NHTM Viét Nam ludén dam
bao thanh khoan, ddng thoi, hé théng ngén hang
thuong mai trong thoi gian qua twong d6i doi dao
vé thanh khoan. Vi vay, rui ro vé thanh khoan
dbi v6i cac NHTM khong phai 1a van dé dang
quan ngai. Mic du khong c6 y nghia thong ké,
tuy nhién, hé so ciing phan anh viéc NHTM duy
tri trang thai thanh khoan téi va doi dao ciing gop
phan lam giam rii ro va xac sudt NHTM bi 1am
vao trang thai d6 v&. Tuong tu, bién giai thich
CIR, bién phan anh ning luc quén tri cia NHTM,
c6 hé s6 duong (0,0023) va khong c6 y nghia
théng ké (P-value: 0,3519). Hé sé duong phan

anh rang, nang lyc quan 1y yéu kém cia NHTM
1a mot trong nhitng nguyén nhan dan d&én rai ro
dua ngan hang trg thanh NHTM yéu kém.

Két qua ude luong tir mé hinh ciing chi ra rang,
viéc duy tri va dit ra myc tiéu ting truong kinh té
cao (dac biét 1a vuot muc tang trudng GDP tiém
ning) sé tao ra ganh nang va rui ro cho hé théng
ngan hang thuong mai Viét Nam trong viéc duy
tri, dap ung yéu cau ngudn von dai han cho ting
truong kinh té. Hé s6 bién giai thich GDP c¢6 gia
tri duong (1,1405) va c6 y nghia thong ké & mirc
10% (P-value: 0,0554). Két qua nay ciing phu
hop véi thuc tién tai Viét Nam trong giai doan
2000-2010, dé duy tri mic ting truéng GDP hiang
nam cao trén 7%, trong giai doan 2000-2010, h¢
thdng ngan hang thuong mai da duy tri muc ting
truong tin dung binh quan hang nam trén 20%, ca
biét co thoi diém ¢ muc trén 30-40%. Didu nay
d3 tao ra rui ro tin dung va nguy co d6 v rat Ion
(101 voi hé thong ngan hang thuong mai ‘cac nam
tlep theo. Dé ngan ngua sy d6 v& mot sb NHTM
va quan 1y khing hoang ngan hang, ngay tir cudi
nim 2011 va dau nim 2012, Tha tuéng Chinh
phii d ban hanh Quyét dinh s 254/QP-TTg vé
viéc phé duyét Dé 4n co céu lai hé thong cac to
churc tin dung giai doan 2011-2015.

Bang 3: Két qua wéc lwgng mé hinh Logistic (1)

thu gon

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
CAR -0.147247 0.042456 -3.468196 0.0005
NPL 0.046332 0.023590 1.964066 0.0495
LOAN -0.016370 0.008880 -1.843473 0.0653
ROA 0.086194 0.041316 2.086188 0.0370
GDP 1.146283 0.547316 2.094370 0.0362
C -16.52794 8.235341 -2.006952 0.0448
McFadden R-squared 0.686889
LR statistic 205.6785
Prob(LR statistic) 0.000000

Nguén: Két qua woc liwong tie phan mém STATA 11

Trén co s& két qua ude lugng mé hinh hoi quy
Logistic (1), md hinh Logistic (1) ¢6 thé thu gon
lai véi 05 bién giai thich sau khi loai bo 02 bién
giai thich (LIQ va CIR) khong ¢ ¥ nghia thong
ké va khong c6 ddu hiéu chi bao rui ro yéu kém
va nguy co d6 v caia NHTM. Két qua uéc luong
cho thiy, vé& co ban hé s6 udc luong phit hop véi
ky vong, c6 y nghia thong ké va tuong dong vai
két qua uéc lugng mo hinh (1) tai Bang 2. Hé sb
céc bién CAR, NPL, LOAN, ROA, GDP déu ¢
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mirc ¥ nghia thong ké & muic 1%, 5% va 10%.
Pay ciing 1a cac chi s chi ddu, canh bao sém va
nhén dién rai ro NHTM c6 thé 1am vao tinh trang
yéu kém hodc d6 v& trong tuwong lai néu khong
¢ cac phuong an, bién phap ngin chin, co ciu
lai thanh cong.

6. Két luan

Qua trinh tong hop cac nghién ctru trong nude
va quoc té déu cho thiy, ké tir nam 1800 dén nay,
toan thé giGi noi chung va cac nude néi riéng da
phai trai qua trén 268 cudc khung hodng ngan
hang va tan suit di gia ting nhanh chong cung
qua trinh hoi nhap qudc té sau rong. Chinh vi
1y do d6, nhiéu nudc trén thé gidi da tip trung
nghién ctru cac phuong phap va xay dung céac bd
chi s6 chi bao va md hinh hoéi quy da bién nhan
dién NHTM yeu kém nhim ngan ngua nguy co
d6 v&, khing hoang ngan hang ngoai tam kiém
soat. Trong cac phuorng phap néu trén thi phuong
phap phi tham so thuong bi chi trich vé nhiing
yéu kém cua n6 vé phuong phap luan nhu viéc
xac dinh cac ngudng canh bao cho timg chi sb
chi bao va chi sb tong hop. Do d6, phuwong phap
tham s gén day dugc NHTW céc nudc xem xét,
su dung song song cung phuong phap phi tham
sb trong nhan dién, du bao cac NHTM cd nguy
co 1am vao tinh trang yéu kém hodc db vo.

Chinh vi vay, bai viét da lya chon nghién ctru
va xay dung mo hinh héi quy da bién nhéan dién
NHTM yéu kém ¢ Viét Nam. Trong d6, cac bién
giai thich dugc lya chon tu bd chi s6 CAMEL va
b chi sb lanh manh tai chinh (FSIs). Két qua udc
lugng tir mo hinh hoi quy da bién Logistic cho
thdy, cac bién giai thich (bao gdm: CAR, NPL,
LOAN, CIR, ROA, LIQ duoc lua chon dai dién
cho cac nhan t6 Vén (C), Tai san (A), Quan Iy
(M), Két qua kinh doanh (E), Thanh khoan (L),
dong thoi, bai viét cling bo sung thém bién vi mo
GDP, phan anh rui ro bat 6n kinh t& vi mé ddi
v6i cac NHTM vao mé hinh) déu c6 ¥ nghia vé
mit 1y luan khoa hoc va thuc tién ciing nhu c6 y
nghia théng ké cao, ngoai tir 02 bién CIR va LIQ
coy ngh1a thong ké thap Két qua uoc luong tir
mo hinh hdi quy da bién da chi ra ring:

Thit nhdt, no xau (NPL) gia tang, chét luong
tin dung suy glam 1a mot trong nhirng chi dau
canh bao vé su yéu kém va rui ro gy ra dé v&
NHTM ¢ Viét Nam.

Thit hai, viéc dit ra va theo dudi muc tiéu loi
nhuédn cao, budng léng cac quy dinh cho vay,
khong trich 1ap du phong rui ro day du, khong
phan loai ng dung quy dinh ciing 12 nhan t6 giy
ra d6 vd NHTM.

Thir ba, viéc duy tri, mo rong tin dung hop ly,
an toan gop phan rat quan trong trong viéc duy tri
hoat dong 6n dinh cia NHTM, giam rui ro dd vo
ngan hang. Nguoc lai, viéc siét chat va han ché
tin dung cling l1a nguy co lam gia tang rai ro gay
d6 v& ngan hang.

Thir tur, viéc dat muc ti€u va duy tri muac tang
truong kinh té cao lién tuc trong bdi canh ap luc
cung ng von trung va dai han cho ting trudng
dat 1én hé thong ngan hang thuong mai ciing tac
dong tiéu cuc dén NHTM, gia ting rii ro giy
d6 v& ngan hang. Hién nay, ty 1& tin dung so v&i
GDP ¢ Viét Nam da ¢ muc trén 140%. Theo
khuyén cdo cia IMF th1 ty 1€ nay dang ¢ mirc
dang quan ngai, tiém an rui ro gay mat an toan
hoat dong ngan hang trong trung va dai han.

Thir ndm, viéc duy tri mic d6 du vén va bd
sung ngudn von cho hoat dong NHTM c6 anh
huong tich cuce, giap NHTM co the hap thu duoc
cac tac dong Xau tir cac nhén tb trong va ngoai
ngan hang, qua d6 giam dan nguy co NHTM lam
vao tinh trang yéu kém hodc d6 v ngoai tim
kiém soat.

Thir séu, cac chi s6 CAR, NPL, LOAN, ROA,
GDP dugc xem 1a cac chi s6 chi bao quan trong
trong mo hinh nhan dién cac NHTM yéu kém &
Viét Nam.
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CAU TRUC VON TOI UU, HIEU QUA HOAT BONG VA RUI RO
CUA NGAN HANG THUONG MAI VIET NAM: BANG CHUNG TU
MO PHONG MONTE - CARLO THONG QUA CACH TIEP CAN BAYES

TS. Nguyén Tran Xuan Linh*

Nghién ciru dworc thuwe hién dé danh gia téc déng cua cau tric vén déi véi hiéu qua hoat ddéng va rdi ro cia
ngén hang. Théng qua di¥ liéu tir 24 ngdn hang thwong mai giai doan 2011-2021 va thuéat toan Monte-Carlo
theo cdch tiép can Bayes, nghién ciru da cung cdp bang chirng vé sw tén tai vé co’ cdu vén téi wu dé nang
cao hiéu qua hoat déng va kiém sodt rii ro cho cdc ngan hang thwong mai Viét Nam. Ngoai ra, nghién ciru
ciing cho thdy quy mé ngén hang giup ndng cao kha ning sinh I&i nhwng né ciing lam ting rii ro hoat déng
cla cdc ngan hang. Sw tham gia cta cdc nha dau tw ngoai di khéng lam ting kha ndng sinh I&i cia ngén
hang nhwng né lai gitip cai thién sw én dinh cta cdc ngan hang thwong mai. Déi véi yéu té vi mé, lam phat
¢6 xu hwéng lam ting kha ndng sinh I¥i cia ngan hang trong khi ting truedng kinh té lai lam giam sw 6n dinh
cua cdc ngan hang thwong mai.

« TUr khéa: co cdu vén; hiéu qué hoat dong; rdi ro ngédn hang; mé phéng Monte - Carlo; Bayes.

khi cac ngan hang thuong mai (NHTM) gitt mot vi tri
trung tam trong khu vyc tai chinh ¢ Viét Nam. Ty 1¢
tai san trén GDP cta khu vue ngan hang tang tr mirc
37,13% vao nam 2000 1én muc 162,76% GDP'. H¢
théng ngan hang van hanh 6n dinh khong chi gitp
nén kinh té duoc cung tmg von mét cach lién tyc ma
no6 con dam bao duy tri sy tang truong bén vimng cua
kinh té quoc gia trong dai han. M6t trong nhiing yéu
t6 c6t 161, dam bao sy 6n dinh ctia hé thong ngan hang
do 1a von.

The research was conducted to evaluate the
impact of capital structure on bank performance and
bank risk. Through data from 24 commercial banks in
the period 2011-2021 and the Monte-Carlo algorithm
according to the Bayesian approach, the study has
provided evidence of an optimal capital structure
to improve performance and control risks for
Vietnamese commercial banks. In addition, research
has shown that bank size improves profitability but
also increases bank risks. Although the participation
of foreign investors does not increase banks'
profitability, it improves commercial banks' stability.
Regarding macroeconomic factors, inflation tends to
increase banks' profitability, while economic growth
reduces the stability of commercial banks.

Chirc nang ctia von dbi véi ngan hang ciing trong
tu voi cac doanh nghi€p hoat dong vi muyc tiéu loi
nhuén khac. Mot van dé quan trong khi deé cap dén von
ctia NHTM la cu triic vn (CTV) clia ngan hang anh
hudng thé ndo dén hiéu qua hoat dong (HQHD) va
rii ro cac ngan hang (Fungacova & Poghosyan, 2011).
Thuc té, da c6 nhiéu nghién ctru dénh gia tac dong ciia
A vén dén HQHD ciing nhu RRNH nhung két qua cta
cac nghién ctru ndy con nhiéu khac biét. Hon thé nira,
chura c6 mot nghién ctru ndo phén tich liéu ring co ton
tai mot CTV t6i wu cho ngan hang dé nang cao HQHP
hoac giam RRNH hay khéng? Day s¢€ 1a cau hoi chinh
ma tac gia s€ giai dap trong nghién ctru nay.

» Key words: capital structure; bank performance;
bank risk; Monte-Carlo simulation; Bayes.
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1. Giéi thi¢u

Trong hé thdng tai chinh, ngén hang luén giit vi tri
dac biét quan trong. Nhén dinh nay ddc biét chinh xac
doi Vv6i cac quoc gia dang phat | trién, noi ngudn cung

{g von cho nén kinh té chii yéu dua vao ngén hang
(Berglof & Bolton, 2002). Khong c6 gi ngac nhién

2. Co s& 1y luén va tong quan nghién ciru

Hién nay, chua c6 mot khung 1y thuyét vé CTV
cho ngan hang, tuy nhién Gropp va Heider (2010)
cho rang, khung ly thuyét vé CTV cua doanh nghiép
phi tai chinh c6 thé dugc st dung dé giai thich ve

D{t ligu thu thép tai https.//www.theglobaleconomy.com/rankings/bank_assets_GDP/

* Trwong Dai hoc Tai chinh - Marketing; email: ntxlinh@ufm.edu.vn
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CTV cho céc ngan hang. Gropp va Heider (2010)
da so sanh két qua trong nghién ctru ciia minh véi
nghién ctru v& CTV ctia Frank va Goyal (2004) cho
cac doanh nghiép tai My va khang dinh rang c6 mot
sy tuong dong dang ké vé CTV ciia NHTM va CTV
cta loai hinh doanh nghiép khac. Cac nghién cuu cua
Holmstrom va Tirole (1997), Allen va cong su (2011),
Mehran va Thakor (2011) da phat hién ty 1 von cao
s€ giup ngan hang vuot qua van dé nguoi dai dién
bat nguén tu thong tin khong can xing gitr nguoi
gui tlen va vay tién. Ho cho rang ngan hang véi ty
18 von tur ¢6 cao s& c6 nhidu dong co hon trong viée
giam sat cac khoan vay, va do d6 RRNH s¢ thap hon.
Cac phan tich trén cho thiy ty 1¢ von c6 thé tac dong
tich cuc hodc tiéu cuc ¢én HQHD cua ngan hang tuy
thugc vao moi truong hoat dong. Céc nghién ctru thyce
nghiém cung cho cac két qua khong dong nhét voi
nhau vé moi quan hé nay.

Péi voi RRNH, mot trong cac ly thuyét thuong
duoc dé cap 1a gia thuyet nguoi quan ly (regulatory
hypothesis). Ly thuyet ndy ham y rang cac ngan
hang ¢6 VCP thap khi d6i mit voi cac quy dinh vé
nang von toi thiéu ho c6 thé phai giam cb tic dé
dap ung yéu cau nay. Angrner va Demlrguc; -Kunt
(2013) da chira rang viée duy tri tim dém vén cao
gitip ngén hang giam thiéu rui ro va ting kha ning
mg pho voi cac tinh huéng kho khin trong nganh
ngan hang. Ty 1¢ vbn cao cling giup giam ap luc
ve nghia vu tai chinh qua d6 giam rui ro phai trong
chd cac goi clru trg cua chinh phu (Anginer va
Demirgiic-Kunt, 2014).

Tuy nhién, nhiéu nha nghién ctru da phan adi
cac lap luan trén, ho cho rang cho rang cac ngan
hang khong du tiéu chuan an toan von thuong 6
xu hudng chap nhan rai ro vuot muc, didu nay giup
ho t6i da hoa gid tri ngan hang véi chi phi rii ro do
ngudi giri tién ganh chiu. Cac nha quan 1y ¢6 thé
lam dung lgi thé tir co ché bao hiém tién guri dé tién
hanh céac hoat dong rai ro. Khung phan tich thuong
duoc ép dung khi phan tich RRNH va v6n cta ngan
hang 1a gia thuyét qua 1on dé sup dd (too- -big-to-
fail) da tao ra hanh vi rui ro dao dirc dan t6i nhiing
hoat dong riii ro qua mirc dudi co ché bao hiém tién
gur va khodn clru tro cta chinh phu. Blum (1999)
giai thich rang, neu viée tang von dé dap ung cac
tiéu chuan von t6i thiéu trong tuong lai ¢6 chi phi
qué 16m, thi giai phap cho cac ngan hang & thoi diém
hién tai la tdng rui ro ctia danh muc dau tu voi ky
vong s€ thu duoc lgi nhuan cao ¢ hi¢n tai dé co thé
dap ung dugc cac yéu cau vé von tdi thiéu trong
tuong lai.

3. Phuong phap va mo hinh nghién ciru
Duya trén cac lugce khao nghién ctru trude, mo hinh
nghién ctru duogc d€ xuat c6 dang:

Model 1.1:
ROAi,t =a + allDEPi‘t + alzDEPSi,t + IZ13CTi’t + ‘Ei,t
Model 1.2:
ROAM =y + aleON_DEPi't + azzNON_DEPSi't + a3 CTi,t + gi,t
Model 2.1:
ROE;; = B1o + B11DEP; + B12DEPS;; + B13CT;; + €
Model 2.2:
ROE;; = Byo + B2t NON_DEP;; + B2, NON_DEPS; + Bo3CT; + &
Model 3.1:
LnZsocre;; = y19 + Y11 DEP;; + v12DEPS; s + y13CTip + &t
Model 3.2:

LnZsocre;y =y, + YNON_DEP;, + y,NON_DEPS;; + y,3CT;; + &4

Trong do: 1 1a ngan hang thir i va t 1a ndm thu t;
trong d6 CTV dugc do luong thong qua TG/TTS va
PTG/TTS; CT la cac bién kiém soat bao gdbm quy md
ngan hang, ty 1¢ von ngoai, tang truong kinh té va ty
1€ lam phat.

Dé danh gi4 tac dong ciia CTV dén HQHD va rui
ro cua cac NHTM Vi€t Nam, tac gia sir dung cach trep
can Bayes v6i bo dit liéu tir 24 NHTM ¢ phan giai
doan 2011-2021. Thong tin tién nghiém cho nghién
clru nay 1a khong c6 san vi hau het cac nghién cutru
duoc thyuc hién theo cach tiép can tin suat. Trong dit
liéu bang can bang, Nalborczyk va cong sy (2019),
dé xuat xac dinh céc phan phdi Gaussian tiéu chuin
N (0, 10) cho céc thong s6 trong md hinh va phan b
Cauchy (0,5) cho céc sai s6 cia mé hinh.

4. Két qua nghién ctru va thio luin

Bang mo phong Bayes thé hién gid tri trung binh
(Mean) ctia 10.000 lan hoi quy. Bén canh d6, Bayes
con cung cap sai s6 chudn (Std. Dev) va sai sd chuan
Monte-Carlo, gia tri nay cang tién vé 0 thi mo hinh
cang vimg, Flegal va cong sy (2008) cho rang MCSE
nho hon 6,5% gia tri do 1éch chuén thi chap nhan
dugc va nho hon 5% d¢ 1¢ch chuan thi dat muc toi
uu. Gia tri chap nhan trung binh va hi€u qua nho nhat
cling dugc xem xét khi kiém dinh tinh hoi tu ctia mo
hinh Bayes, theo d6 ty 1¢ chap nhan trung binh 16n
hon 10% va ty 1¢ hidu qua nhé nhét 16n hon 0,1 thi mo
hinh dugc xem la héi tu.

Két qué phén tich tai bang 1 (jéu cho théy cac gia
tri trén déu théa man nén c¢6 thé két luan chuéi MCMC
thoa yéu cau vé hoi tu. Ngoai ra, két qua mo phong tai
bang 1 khi bién tac dong thay d6i DEP, DEPS duoc
thay bang NON DEP va NON DEPS, h¢ s6 hoi quy
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ctia cac bién kiém soat khong co nhiéu su khac biét, do
vay ¢6 thé nhan dinh két qua mo phong Bayes 1 viing.
Ubc tinh tir két qua md phong Bayes tai bang 1, ty 1¢
TG/TTS dat muc t6i wu vao khoang 40% dén 70%,
khi d6, gia tri phan anh HQHD cua ngan hang 1a ROA
va ROE va bién s6 thé hién tinh on dinh ctia ngan hang
14 LnZscore s& nam trong mitc cao nhat, vuot qua muc
70% céc gia tri nay co thé s¢ giam manh.
Bang 1. Bang két qua mé phdong Bayes

Mean | Std.Dev. | MCSE | Mean | std.Dev. | MCSE
ROA M@ hinh 1A MG hinh 1B
DEP 0.1010 0.0682 0.0038
DEPS -0.0955 0.0582 0.0032
NONDEP 0.0840 0.0347 0.0010
NONDEPS -0.1285 0.0542 0.0019
SIZE 0.0042 0.0029 0.0002 0.0045 0.0029 0.0002
FOREIGN -0.0119 0.0204 0.0008 -0.0146 0.0202 0.0008
INF 0.0071 0.0314 0.0015 -0.0003 0.0307 0.0013
GDP 0.0690 0.0828 0.0021 0.0664 0.0810 0.0019
_cons -0.0547 0.0366 0.0021 -0.0424 0.0296 0.0021
Acceptance rate 0.8227 0.8200
Efficiency: min 0.0227 0.0185
ROE M@ hinh 2A MG hinh 2B
DEP 0.5267 0.1796 0.0090
DEPS -0.5062 0.1533 0.0077
NONDEP 0.222 0.097 0.003
NONDEPS -0.3887 0.1538 0.0056
SIZE 0.0553 0.0075 0.0004 0.0543 0.0082 0.0005
FOREIGN -0.0136 0.0553 0.0023 -0.0151 0.0561 0.0021
INF 0.5040 0.0865 0.0027 0.5351 0.0876 0.0031
GDP -0.1339 0.2301 0.0052 -0.1724 0.2356 0.0052
_cons -0.5570 0.0964 0.0054 -0.4461 0.0846 0.0049
Acceptance rate 0.8186 0.8193
Efficiency: min 0.0303 0.0281
LnZscore M hinh 3A M@ hinh 3B
DEP 2.208 1.011 0.052
DEPS -2.068 0.865 0.044
NONDEP 0.440 0.517 0.017
NONDEPS -1.444 0.822 0.036
SIZE -0.293 0.044 0.003 -0.285 0.043 0.002
FOREIGN 0.755 0.310 0.014 0.787 0.295 0.011
INF -0.229 0.470 0.020 0.136 0.467 0.019
GDP -3.296 1.214 0.034 -3.289 1.206 0.028
_cons 5.091 0.554 0.036 5.550 0.452 0.029
Acceptance rate 0.8184 0.8168
Efficiency: min 0.0225 0.0242

Nguon: Tinh todn ciia tic gid
~ Doi v6i nguon von huy dong phi tién g, ty 18
toi uu cua PTG/TTS c¢6 su khac biét gitta HQHD
va RRNH. Theo do, khi ty 1¢ nay dat mic 30% thi
HQHD s& dat muc cao nhat. Tuy nhién, n ty 1¢ von
huy dong PTG/TTS dat mirc 15% thi gia tri LnZscore
s€ dat muc t0i da, nhung néu cham mure 30% thi gia
tri nay bat dau am, nghia la RRNH s€ tang manh.
5. Két luan va ham y chinh sach
Thong qua dir liéu nghién ctru tr 24 NHTM,
nghién ctu da phat hién ra ngudng CTV t6i uu cho
HQHD va RRNH. Theo d6, ty 1¢ TG/TTS vao khoang

40% dén 70% thi ngan hang s& co HQHD 16n nhét va
RRNH sé thap nhit. Két qua nay 1a co s¢ dé cac ngan
hang co thé diéu chinh chinh sich huy dong von cua
minh nham dat nang cao HQHD va duy tri sy 6n dinh
ctia ngan hang.

Déi voi PTG/TTS, ty 16 nay s& dat mirc t6i wu cho
HQHDP khi dat mirc 30%, tuy nhién, d6i v6i sy 6n
dinh ca hé théng ngan hang, két qua phan tich cho
thdy, RRNH s& tang manh khi ty 18 PTG/TTS vuot
qua 20%. Do vay, dé dam bao su 6n dinh va HQHD,
thi cac ngan hang chi nén duy tri ty 1¢ nay ¢ muc tu
10% dén 20%.

Déi voi cac bién kiém soat, quy mo ngén hang
gitip cai thiécn HQHD, tuy nhién n6 ciling lam tang
RRNH, didu nay duoc giai thich 1a do, cac ngan hang
c6 quy md lon mo rong hoat dong cho vay, ngoai ra
ho ciing c6 xu hudng dau tu vao cac hoat dong phi
truyén thong, didu nay méc du lam ting kha ning sinh
101 clia ngan hang nhung né ciing khién ngén hang
gap nhiéu rii ro, do vy cac ngan hang can phai nang
cao trinh d¢ quan ly va than trong khi mé rong hoat
cac hoat dong phi truyén thong.

Lam phat lai c6 tac dong rat mo nhat d&én RRNH,
nhung no lai ¢6 xu hudng cai thién sy HQHD ngén
hang. Nguoc lai, tdc do ting truong c6 tac dong khong
10 nét do1 vé1 HQHD nhung no lai ¢6 xu hudng lam
gia ting riii ro cho cic ngan hang. Didu nay ham y cac
nha hoach dinh nén can trong trong viéc sir dung cac
cong cu chinh sach tién t¢ dé thuc day su tang truong
kinh té, tranh lam dung vi trong dai han, n6 c6 thé lam
suy yéu sy lanh manh ciia hé théng ngan hang.
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Hi HOI VA THACH THUC CHO XUAT KHIA(’U VIET NAM
DOI V1 THI TRUGNG CHAU A TRONG BOI CANH MOI

PGS.TS. Tran Dinh Tuan* - PGS.TS. D6 Thij Thuy Phwong**
Thi trieong chéau A luén déng vai tro quan trong trong xuat khau cua Viét Nam. Trong nhitng ndm gan day, kim ngach
xuét khdu hang héa cuda Viét Nam sang cdc nwéc chau A lién tuc ting trwéng, gép phan ding ké vao sw phat trién
kinh té cta dat nwéc. Tuy nhién, trong bbi cdnh méi hién nay, xuat khdu Viét Nam sang thi trieong nay ciing dang
phai déi mét véi nhiéu co héi va théch thire méi. Bai viét phan dnh thuwc trang, phén tich co héi va thach thirc déi voi
xuat khau cua Viét Nam tai thj trieong chau A, qua dé dé xudt mét sé giai phdp nham thic diy xuat khdu cda Viét Nam
ting trrong bén virng gép phan phat trién kinh té dat nuéc.

« T&r khoa: co hdi, thach thire, xuét khau, thi trueong, chéu A, béi cdnh méi.

The Asian market has always played an important
role in Vietnam's exports. In recent years, Vietnam's
export turnover to Asian countries has continuously
grown, contributing significantly to the country's economic
development. However, in the current new context,
Vietnam's exports to this market are also facing many
new opportunities and challenges. This article reflects
the current situation, analyzes the opportunities and
challenges for Vietnam's exports in the Asian market,
thereby proposing a number of solutions to promote
sustainable growth of Vietnam's exports, contributing to
the country's economic development.

» Key words: opportunities, challenges, exports,
markets, Asia, new context.
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1. Mé dau

Trong boi canh ton cau hoa va hoi nhp kinh €
quée té, thi truo‘ng Xuat khau ludn dong vai tro quan
trong dbi voi sy phat trién kinh té ctia mdi quoc gia.
Pic biét, dbi voi Viet Nam, thi truong chéu A khong
chila dm tac thuong mai truyen thong ma con la diém
dén xuat khau chién luoc voi nhiéu tiém nang va co
hoi phat trlen Vi toe do ting truong kinh t€ nhanh
chéng, dan s6 déng diic va nhu cau tiéu dung cao, cac
qudc gia chau A da va dang tré thanh thi truong quan
trong dbi voi hang hoa va dich vy ctia Viét Nam.

Trong nhiing ndm qua, kim ngach xuét khau cua
Viét Nam sang thi truong chau A lién tuc téng trué’ng
manh mg, dong gop dang ké vao tong kim ngach xuat
khdu ctia ca nude. Cac mat hang xuat khau chi luc
nhu néng san, thuy san, dét may, dién tor va cong

* Trwong Dai hoc Cong nghé Giao thong Vin tdi

nghiép ché bién da tim dugc chd dimg vimg chic
tai nhiéu qudc gia trong khu vyc. Sy thanh cong nay
khong chi phan anh no lyc cua cac doanh nghiép Viét
Nam trong viéc néng cao chét luong san pham, cai
thién quy trinh san xudt ma con 1a két qua ctia nhiing
chinh sach khuyén khich, hd trg tir phia Chinh phu.

Tuy nhién, trong bdi canh méi hién nay, xuét khau
cua Vi€t Nam tai thi truong chau A dang phai dbi mat
voi nhiéu thach thirc méi. Sy thay doi trong chinh
sach thuong mai quoc te, bién dong kinh t€ va chinh
tri khu vue, cung véi yéu cau ngay cang cao vé tiéu
chuan chat lugng va bao vé mdi truong tir cac doi
tac nhap khau, dang dit ra nhiéu thach thirc 16n cho
cac doanh nghiép xuat khau cta Viét Nam. Déng thoi,
canh tranh ngay cang gay gat tir cc quoc gia khac
ciing 12 mot yéu to khong thé xem nhe. Bai viét nay
s€ di sau vao phan tich thyc trang, nhan dién co hoi
va thach thire d6i voi xuét khau cta Viét Nam tai thi
trudng chau A trong b6i canh méi. Qua d6, dé xuét
mot soO giai phap nham thiic day Xuat khau cua Viét
Nam tang trudng bén viing, gop phan phat trién kinh
té dat nudc trong giai doan tiép theo.

2. Thyc trang xuit khiu ~hang héa cia Viét
Nam déi véi thi truong chau A

Thi truong chau A dong vai trd quan trong a6i
vO1 xudt nhap khau cua Viét Nam, tao diéu ki¢n
thuan lgi cho nén kinh t& phat trién va hoi nhap
qudc té. Chau A khong chi 1a thi truong ti€u thy 16n
ma con 1a ngudn cung cp hang hoa, nguyén liéu
quan trong cho cac nganh san xuat trong nudc. Nam
2023, tong kim ngach xuét nhap khau ctia Viét Nam
v6i chau A dat 436,2 ty USD. Trong d6, kim ngach
xuit khau cta Viét Nam dén chau A dat 173,2 ty
USD, chiém 48,8% trong tong xuat khau cua Viét
Nam (B§ Cong Thuong, 2024).

** Trwong Dai hoc Kinh té va qudn tri Kinh doanh Thai Nguyén, Tdc gid lién hé, email: thuyphuongkt@tueba.edu.vn
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Bi€u d6 1. Xuat nhap khau cla Viét Nam - Chau A
giai doan 2019 - 2023
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Nguén: Béo cdo Xudt Nhip khéu Viét Nam ndm 2022 va niam 2023

ciia Bo Cong Thuong

Trong khu vuc chau A, Viét Nam Xuat khau chu

yéu sang thi truong Dong Bic A v6170,7% tong kim

ngach xuét khau ndm 2023 va chiém 77,9% tong kim

ngach nhap khau tir chau A. Tlep theo, Pong Nam A

dong gop 18,8% trong tong xuat khau cua Viét Nam

dén chau A. Nam A chiém 5,8% ty trong xuat khau

cua Viét Nam sang chéu A. Tay A dong gop 4,8%
trong xut khau ctia Viét Nam sang chau A.

Biéu d6 2. Xuat khau cla Viét Nam dén cac khu vue
thi trwo'ng chau A nam 2023

Tay A
Nam A 5%

6%

Dong Nam A
19%

Pong Bac A
70,70%

Nguén: Bdo cdo Xudt Nhdp khéu Viét Nam ndm 2023 ciia B6 Cong Thiong
Cac nhom hang xuét khau chinh cta Viét Nam dén
thi truong chau A bao gdm: May vi tinh, san pham
dién tr va linh ki¢n; Dién thoai va linh ki¢n; May
moc, thiét bi, dung cy, phy tung khac; Hang dét, may;
Go va san pham g0; Hang rau qua; Sat thép; Gao; Cao
su; Cac san pham hoa chat... Trung Quoc hién la déi
tac thuong mai lén nhat cua Viét Nam, chiém ty trong
50% kim ngach Xuat khau cua Viét Nam den Dong
Bic A. Tiép dén 1a mot sb nude nhu Han Qudc, Nhat
Ban, Thai Lan...

3. Co'hdi va thach thirc cho xuét khau hang héa
cuia Viét Nam doi voi thi truong chau A

3.1. Co hgi

Hién nay, xuat khiu hang hoa cua Viét Nam doi

voi thi truong chau A dang c6 nhiéu co hoi 16n. Thir
nhat, viéc ky két nhidu Hiép dinh Thuong mai Ty do

(FTA) nhu Hiép dinh Ddi tac Toan dién va Tién bo
xuyén Thai Binh Duong (CPTPP), Hi¢p dinh Thuong
mai Ty do Viét Nam - Han Quéc (VKFTA) va Hiép
dinh Dai tac Kinh t€ Toan dién Khu vyc (RCEP) gitip
giam thi€u thu€ quan, tao di€u kién thuan loi cho hang
hoa Viét Nam ti€p can céc thi truong trong khu vuc.
Th hai, toc do tang truong kinh té cao tai nhiéu nudce
chau A dan dén sy gia ting manh mé trong nhu cau
tiéu ding, mo ra co hoi cho cac san phdm ndng san,
hang tiéu diing, va san pham cong nghé ctia Viét Nam.
Thit ba, hé thong co sO ha tAng va logistics tai Viét
Nam dang dugc nang cap va mo rong, gitp cai thién
kha niang két ndi va giam chi phi van chuyen qua do
tang tinh canh tranh cho hang hoa xuét khau. Thir tu,
Viét Nam dang cht trong nang cao cht lugng san
pham va xay dung thuo‘ng hi¢u qubc gla nhiéu san
pham da dat tiéu chuan qudc té, tir do nang cao uy tin
va ste canh tranh trén thi truong chau A. Cubi cung,
su phat trién ciia cong ngh¢ va xu hudng chuyén doi
s0 trong cac nganh san xudt va xuat khau tai Vlet Nam
khong chi gitip ting cuong hiéu qua san xuit ma con
tang kha nang tiép can thi truong qudc té thong qua
cac nén tang thuong mai di¢n tir. Nhitng yeu to nay
phdi hop voi nhau tao ra mot bdi canh thudn loi dé
Viét Nam mé rong xuat kl}éu hang hoa sang céc thi
truong chau A, tan dung t6t cac loi thé tir hiép dinh
thuong mai va xu hudng kinh té khu vuc.

3.2. Thach thirc

Bén canh nhiéu co hoi, xuat khau hang hoa cua
Viét Nam sang thi truong chau A ciing gip phai
khong it kho khan, thach thurc.

Thir nht, su canh tranh gay git tir cac nudc trong
khu vye. Cac qubc gia trong khu vyc chéu A nhu
Trung Québc, Thai Lan va An Do déu c6 nganh cong
nghlep san xuat phat trlen manh mé, voi lgi the vé
quy mé va chi phi san xuét thap. Diéu nay dat ra thach
thurc 16n cho Viét Nam khi hang hoa cta cac nude
nay thuong co gia thanh ré hon va san lugng 16n hon.
Su canh tranh nay khong chi dién ra & nhiing nganh
hang truyén théng nhu dét may, ndng san, ma con mé
rong ra cac linh vic cong nghé cao va san pham tiéu
ding. Viét Nam can phai tim cach ning cao gié tri
gia ting clia san pham, phat trién thuong hi¢u va tap
trung vao cac thi truong ngach dé co thé canh tranh
hi¢u qua hon.

Thir hai, quy dinh phap ly va tiéu chuan chat
luong ngay cang khit khe. Nhiéu qudc gia chau A
da ap dung céc quy dinh nghiém ngat vé tiéu chudn
chat - luong, an toan thye pham, bao vé moi truo‘ng va
quyén loi ngum tiéu dung. Nhimg yéu cau nay dit 4p
luc 16n 1én cac doanh nghiép Viét Nam, budc ho phai
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nang cao chat luong san pham va tuan thu cac quy
dinh qudc té néu mudn tiép can va duy tri thi phan tai
cac thi truong ndy. Vi du, cac quy dinh vé du luong
thudc bao v¢ thyuc vat trong nong san, hay tiéu chuén
ky thuét d6i v6i san pham dién tu, doi hoi sy dau tu
dang ké vao cong ngh¢ san xudt va kiém sodt chat
luong. Tiéu bicu nhu tir giita ndm 2023, Hai quan
Trung Qudc da tam dimg nhap khau tom him bong
ctia Viét Nam, voi 1y do tom hum bdng nam trong
danh sach nguy cap nhom 2, cam danh bét, sir dung,
giao dich budn ban tom hum bong tu nhién (B Cong
Thuong, 2024).

Thit ba, han ché vé ha tang logistics va chi phi
vén chuyén cao. Ha tang logistics tai Viét Nam, bao
gom cang bién, dudng bd va h¢ thong kho bai, van
con nhiéu han ché so véi cac nude phat trién trong
khu vire (B Cong Thuong, 2023). Didu nay dan dén
chi phi vén chuyén cao, thoi gian giao hang kéo dai,
va kha nang tiép can thi truong khéng hiéu qua. Viée
van chuyen hang hoa tir Viét Nam sang céc qudc gia
chau A thuong gip kho khin trong viée dam bao tinh
kip thoi va tiét kiém chi phi, 1am giam strc canh tranh
cta hang hoa Viét Nam. Bén canh do, chi phi van tai
n6i dia cao ciing 1 mot rao can 16n dbi voi cac doanh
nghiép xuat khau.

Thi tu, rdi ro tir bién doi khi hau va chinh sach
thuong mai quéc té. Bién d6i khi hau dang gay ra
nhiéu tic dong tiéu cuc dén cac nganh kinh té chu
chot cia Vit Nam nhu nong nghiép, thuy san, va
san xuat cong nghiép. Céc hién tuong thoi tiét cuc
doan nhu 1di lut, han han va bdo c6 thé lam gian doan
san xuat, pha hily miia mang, va anh hudng dén chét
lugng san pham xudt khau. Thém vao do, su thay doi
lién tuc trong chinh sach thwong mai qudc té, nhu cac
bién phéap bao ho thuong mai, thué quan, va cac hiép
dinh thuong mai tu do moi, cling tao ra nhiing rui ro
khong nho. Cac doanh nghiép xuat khau Viét Nam
can phai c6 kha nang du bao va g pho linh hoat voi
nhiing thay (101 nay dé dam bao su bén ving trong
hoat dong xuét khau.

Thir nam, thiéu hut nguén nhan lyc chét luong
cao. Mot trong nhitng thach thirc 16n ddi véi cac
doanh nghiép xuét khau Viét Nam 1a tinh trang
thiéu hut nguén nhan luc chét lugng cao. Tinh dén
cubi nam 2023, ca nudc van con 38 triéu lao dong
chua qua dao tao. Con s6 nay cho thiy thach thic
khong nho trong viéc néng cao trinh d§ chuyén moén
ky thuat cua nguoi lao dong (Tong cuc Thong ke,
2024). De canh tranh trén thi truong quéc té, doanh
nghlep can ¢ do61 ngii nhan lyc c6 ky nang chuyen
mon, hiéu biét vé thi truong va cac quy dinh quoc

té, cting nhu kha ning quan 1y va van hanh hiéu qua.
Tuy nhién, hé théng gido duc va dao tao nghé tai
Viét Nam chua dap tmg dugc nhu cau nay, dan dén
sy thiéu hut nhan Iyc trong cac nganh cong nghiép
chi chdt nhu cong nghé thong tin, quan 1y chudi
cung Ung, va kiém soat chat luong. Didu nay giy
kho khan trong viéc ning cao nang luc canh tranh
va mé rong thi trudng xuat khéu.

4. Giai phap day manh xuit khiu hang héa cia
Vigt Nam doi voi thi truong chau A

Pé ddy manh xuit khau hang héa cua Viét Nam
sang thi truong chau A, cén trién khai mot loat giai
phap dong bo.

Thir nhit, cic doanh nghiép can tap trung nang
cao chét luong san pham thong qua, viée dau tu vao
cong nghé san xuat hién dai, cai tlen quy trinh san
xuat va p dung céc tiéu chuin quic té vé an toan
va chét lugng. Viéc nang cao chat luong san pham la
yéu to ct 15i dé ting cudng xuat khau hang hoa sang
thi truomg chau A. Dé dat duoc diéu nay, cdc doanh
nghi¢p Viét Nam can dAu tu vao cong ngh¢ san Xuat
hién dai, tir do6 cai tién quy trinh san Xuat, nang cao
ning suat va dam bdo tinh 6n dinh cua san pham. Cac
doe;nh pghiép can ép dyng va tuén thu cic tiéu chuén
quoc t€ nhu ISO, HACCP, va cac tiéu chuén vé an
toan thuc pham, moi tru’ong Bén canh do, can tang
cuong hoat dong nghién ctru va phat trién (R&D) dé
tao ra cac san pham mdi, co gia tri gia tdng cao Va
phtt hop véi nhu cau thi truong. Viée thuong xuyén to
chirc dao tao, nang cao tay nghé cho cong nhan ciing
12 mot giai phap quan trong dé dam bao chét luong
san pham.

Thit hai, can phat trién thuong hiéu quic gia va
x4y dyng hinh anh san pham Viét Nam trén thi truong
qudc té. Vide phét trién thuong hidu quc gia va xay
dung hinh anh san pham Viét Nam trén thi truong
qubc t& 13 mot chién luge dai han dé tao dung niém
tin va gia tang gia tri cho san pham. Chinh phu can
hd tro cac doanh nghiép trong viéc xdy dung thu’orng
hiéu théng qua céc chuong trinh xuc tién thuong mai,
quang ba thuong hiéu tai cac hoi chg quoc t€ va cac
kénh truyén thong. Dong thoi, can khuyén khich cac
doanh nghiép hop tac véi cac doi tac nude ngoai de
hoc hoi kinh nghiém trong viéc phat trlen thu:(mg
hiéu. Céc san pham mang thuong hidu qudc gia s&
gitip nguoi tiéu dung nhén dién va tin tudng hon, tir
do tang cuong kha nang tiéu thu tai cac thi truong
chau A.

Thik ba, cin diy manh cai thién ha tang logistics,
tir do giam chi phi van chuyén va tang cuong hi€u qua
giao hang. Mot trong nhiing rao can lén doi voi xuat
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khau hang hoa 1a chi phi logistics cao va hé thong
ha ting chua hoan thién. Dé khéc phuc diéu nay, can
day manh dau tu vao ha tang giao thong nhu cang
bién, du’(‘)'ng bd, duong sat va hé théng kho béi. Viéc
phat trién céc trung tim loglstlcs tai cac khu vye chién
luge s€ gitp toi uu hoa qua trinh van chuyén hang
hoa, giam thiéu thoi gian giao hang va chi phi van
chuyén. Chinh phu ciing nén xem xét viéc don gian
hoa céc thu tuc hai quan va cai thién hé thong quén
I bién gi6i dé tang cuong tdc do théng quan va glam
thiéu chi phi khong can thlet Vi€e hop tac voi cac
nude trong khu vyc dé phat trién cac tuyeén glao thong
lién ving ciing 1a mot giai phap can thiét dé cai thién
hi¢u qua logistics.

Thir tw, Viét Nam can khai thac t6i da céac co hoi
tir céc hiép dinh thuong mai ty do da ky két véi céc
nudce trong khu vye. Viét Nam da ky két nhiéu hi€p
dinh thuong mai ty do véi cac quéc gia va khéi kinh
té trong khu vyc chéu A nhu Hiép dinh Déi tac Toan
dién va Tién bo xuyén Thai Binh Duong (CPTPP)
va Hi¢p dinh Thucmg mai Tu do ASEAN (AFTA).
Cac doanh nghi¢p can h1eu 0 va tan dung cac uu
dai thué quan va quy tac xuat Xt tir cac FTA nay dé
tang cuong xuat khau. Dé lam duoc dleu nay, doanh
nghi€p can dugc trang bi kién thirc vé phép ly, thu
tuc xuat nhap khau va cach ap dung quy tic xuat XU
dé huong loi tir cac hiép dinh. Chinh phu va cac to
chirc ho trg thuong mai c6 thé dong vai tro trong viée
cung cap thong tin, t6 chire cac hoi thao, dao tao va
tu van cho doanh nghiép v€ cach thirc tan dung FTA
mot cach hi¢u qua nhat.

Thir niim, can dﬁu tu vao dao tao ngudn nhan luc
chit lugng cao dé dap tmg yéu ciu cua cc doanh
nghiép xuat khau, ddc biét 1a trong cac linh vuc nhur
quan|ly chudi cung mg, cong ngh¢ thong tin va kiém
soat chat luong. Nguon nhén Iyc chat luong cao la
yéu tb quyét dinh dén sy thanh cong trong hoat dong
xuit khau. Do d6, can c6 su dau tu manh mé vao
gido duc va dao tao dé phat trién ngudn nhan lyc ¢6
chuyén mén cao, dap mg nhu cau cua cac doanh
ngh1ep xuat khau. Cac truong dai hoc, vién nghién
ctru can phdi hop chit ché véi doanh nghiép de xay
dung cac chuorng trinh dao tao sat voi thuc tién, dic
biét 1a trong cac linh vyc nhu quan ly chu01 cung
img, cong ngh¢ thong tin, tlep thi quéc té va quan
1y chat lugng. Ngoal ra, can khuyén khich doanh
nghi¢p dau tu vao cac chuong trinh dao tao ndi bo va
lién két vai cac to chire dao tao quoc té dé nang cao
nang lyc cho nhan vién.

Cudi ciing, Chinh phu can ting cuong hd tro cac
doanh nghiép xuét khau théng qua cac chinh sach

wu dai vé thué, tai chinh, va cung cap thong tin thi
trudng dé giup doanh nghiép co thé tiép can cac co
hoi mdi, giam thleu rui ro va mo rong thi truong Xuét
khau mot cach bén vitng. Su hd tro tir chinh phu 1a
rat can thiét dé giup doanh nghiép vuot qua cac thach
thirc va tan dung co hoi trong hoat dong xuét khau.
Chinh phu c6 thé cung cap cac goi ho trg tai chinh,
chang han nhu giam thué, uu dai lai suat vay cho
cac doanh nghlep xuat khau. Ngoal ra, can ddy manh
cong tac xuc tién thuong mai, ho tro doanh nghiép
tham gia cac hdi chg quoc té va xay dung cac kénh
thong tin v€ thi truong nudc ngoai dé gitp doanh
nghi¢p tiép cén cac co hdi kinh doanh méi. Viéc
tao ra mt mai trudng kinh doanh thuan loi, voi cac
quy dinh phap 1y rd rang, minh bach va cong bang
clng la yéu to quan trong dé thac day hoat dong xuat
khau. Dong thoi, can c6 cac chinh sach khuyen khich
doanh nghlep dau tu vao nghién ctru va phat trién,
d6i méi sang tao dé nang cao nang luc canh tranh
trén thi truong quéc té.

Két lugn

Trong bdi canh kinh té khu vyc va toan cau dang
bién d6i manh mé&, xuét khau 'hang hoa cua Viét Nam
d6i vi thi truong chau A d6i dién voi ca co hoi va
thach thirc to 16n. Nhing hi€p dinh thuong mai tu
do, sy gia tang nhu cau ti€u dung tai cac qudc gia
chau A va sy phat trién cua cac nganh cong nghiép
miii nhon mé ra nhiéu co hdi dé Viét Nam mé rong
thi phan va nang cao gi tri xuat khau. Tuy nhién,
nhing thach thirc vé canh tranh khdc liét, tiéu chuan
chat luong ngay cang cao, ha tang logistics han ché
va bien doi khi hau dang dat ra nhleu ap luc d6i voi
cac doanh nghiép xuat khau. Dé tan dung t6i da co
hoi va vuot qua nhitng thach thirc nay, Viét Nam
can co chién lugc phat trién toan dién, tur viéc nang
cao chat luong san pham, phat trién thwong hiéu
qudc gia, cai thién ha ting logistics, dén viéc dao
tao nguén nhan luc chat lugng cao va tan dung hiéu
qua cac hi¢p dinh thuong mai. Chi khi thyc hién
dong bo cac giai phap nay, Viét Nam m&i c6 thé duy
tri va phat trién vi thé cua minh trén thi truong chau
A trong béi canh méi.
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TAC DONG CUA TRi TUE CAM X0c BEN KHA NANG PHAN BOAN
VA RA QUYET BINH CUA KIEM TOAN VIEN

Ths. Lé Thj Thuy Hing*

Nghién ciru nay dworc thuee hién nham tim hiéu téc déng cia tri tué cam xuc (El) dén qud trinh phdn doén va ra quyét
dinh cua kiém toén vién déc Iap tai Viét Nam. Cdc cuéc phéng van ban céu tric dwoc thwe hién véi 15 kiém todn vién
déc I1ap tor 7 céng ty kiém todn trén dja ban thanh phé Ha Néi. Cdc phét hién cho thay, El déng mét vai tro quan trong
trong viéc hinh thanh kha niang phan dodn va ra quyét dinh cua kiém toan vién, trong d6 cdc kiém todn vién cé tri tué
cam xtic cao hon thé hién ky nang tw duy phé phén va giai quyét van dé tét hon, quén ly cam xuc va thanh kién cia
ho hiéu qua hon, déng thoi cé kién thirc chuyén mén va thai d6 hoai nghi nghé nghlep cao hon. Ngh:en ctru nhan
manh tam quan trong cta El trong viéc dam bao chét lwong kiém todn va cung cép nhu’ng hiéu biét sau sdc cho cdc
céng ty kiém todn va cdc nha hoach dinh chinh séch dang tim céch cai thién hiéu suat cta kiém toan vién.

« T khoa: kiém toan vién, kha ndng phan doén, tri tué cam xtc.

This study was conducted to understand the impact
of emotional intelligence on the judgment and decision-
making process of independent auditors in Vietnam.
The semi-structured interviews were conducted with 15
independent auditors from 7 auditing firms in Hanoi city.
The findings suggest that emotional intelligence plays an
important role in shaping auditors' judgment and decision-
making abilities, in which auditors with higher emotional
intelligence demonstrate better critical thinking and
problem-solving skills, manage their emotions and biases
more effectively, and have higher professional knowledge
and professional skepticism. The study highlights the
importance of emotional intelligence in ensuring audit
quality and provides insights for auditing firms and
policymakers seeking to improve auditor performance.

» Key words: auditor, judgment, emotional intelligence.
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1. Giéi thi¢u

Kiém toan la mot qua trinh phtre tap doi hoi ky ndng
phén doan va ra quyet dinh ding din dé dam bao chat
lucmg cuay kién kiém toan. Danh gia va ra quyet dinh
cua kiém toan vién bi anh huong boi nhiéu yeu t0 khac
nhau, bao gom thanh kién nhan thirc, chuyen mon va déc
diém tinh cach (Nelson, 2009). Tri tu¢ cam xtic (EI) duoc
xac dinh 1a yeu t0 chinh anh huorng dén phan doan va ra
quyet dinh cua kiém toan vién, vi n6 cho phép kiém toan
vién nhan biét va quan ly cam xuc cua minh cling nhu
cta khach hang va dong nghiép (Golernan 1998).

EI 1a tdp hop cac k¥ nang bao gom tu nhén thuc, ty
diéu chinh, dong luc, sy dong cam va ky nang xi hoi

* Trwong Dai hoc Tai nguyén va Moi truong Ha Noi

(Goleman, 1998). Trong nghé kiém toan, EI rt quan
trong vi kiém toan vién pha1 xu ly céc tinh huong xa hoi
va cam xuc phuic tap, quan ly xung dot va duy tri tinh
khach quan (IFAC 2019).

Viét Nam c6 toc d¢ tang trudng kinh te nhanh chong
trong nhitg ndm gin ddy, dan dén nhu cau vé dich vu
kiém toan chat luong cao ngdy cang tang. Tuy nhién,
nghé kiém toan & Viét Nam dang phai d6i mit voi nhiéu
thach thire, trong do c6 tinh trang thiéu kiém toan vién ¢6
tay nghé cao va chat lugng cac cude kiém toan con han
ché. Pimg trude bdi canh d6, ngoai viéc dio tao vé nang
luc chuyen mén cho cac kiém toan vién, viéc phat trien
va nang cao EI cho cac kiém toan vién co thé glup kiém
toan vién xac dinh va quan 1y rui ro hi¢u qua, nang cao
hi¢u suat tong thé cia quy trinh kiém toan. Diéu nay coy
nghia quan trong d6i v6i cac cong ty kiém toan, to chirc
nghe nghi¢p va co quan quan ly dang tim cach cai thién
chat hIO’ng kiém toan va bao vé loi ich cong ching. Hiéu
duoc vai tro cua EI trong viéc hinh thanh kha nang phén
doan vara quyet dinh ctia kiém toan vién 1 diéu can thiét
aé nang cao chat luong kiém todn va nang cao uy tin ctia
nghé nghiép kiém toan tai Viét Nam.

Mic du, tAm quan trong cua EI da dugc khang dinh
va mot sb nghién ciru di duoc thyc hién nham dicu tra
vai tro cta EI trong cac nganh nghe khac nhau, bao gom
kinh doanh, gido duc va chdm soc strc khoe, thi co rat
it nghlen clru vé tac dong cua EI d6i voi cac phan doan
va quyét dinh cia kiém toan vién trong qua trinh kiém
toan (Nguyen va cong su, 2020). Do vay, nghlen cuu
nay dugc thuc hién nham xem xet tac dong cua EI dén
kha nang phéan doan va ra quyét dinh ctia kiém toan vién
trong boi canh hién nay.

2. Tong quan nghién ciru

Nghlen ctru da chi ra rang EI €0 mbi tuong quan tich
cuc voi hiéu sudt cong viée, bao gom cakiém toan (J oseph
& Newman, 2010). EI cho phép kiém toan vién quan Iy
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cam xuc cta hg tot hon, dan dén viéc ra quyét dinh khach
quan va sang sudt hon (Libby & Thorne, 2007). Hon nira,
EI tao diéu kién thuan loi cho viée giao tlep va cOng tac
hiéu qua v6i khach hang va dong nghiép, giam nguy co
hiéu 1am va xung dot (Kieser & Leithner, 2016).

Cac nghlen clru cung nhén manh tAm quan trong cua
EI trong vigc dénh gid va ra quyet dinh ctia kiém todn
vién. Chang han, mét nghlen cuu cua Nelson (2009) cho
thay kiém toan vién c6 EI cao hon c6 khd nang xac dinh
va quan ly nhimg thanh kién nhén thirc tot hon, dan dén
¥ kién kiém toan chinh xac va dang tin cdy hon. Tuong
tw, mot nghién ctru cua Knechel va cong sy (2013) nhan
thay rang, EI c6 mdi tuong quan tich cyc voi chuyén mon
ctia kiém toan vién va thai d¢ hoai nghi nghé nghiép.

Bén canh do, EI ¢6 anh huong tich cuc dén kha nang
phan doéan vara quyet dinh cta kiém toan vién bang cach
giam cang thang va cai thién hi¢u qua cong viéc (Pinatik,
2021). No cung c6 thé nang cao kha ning cuia kiém toan
vién trong viéc xac dinh rdi ro va dua ra nhitng danh gia
than trong hon qua d6 nang cao chat lugng kiém toan
(Zhao va cong sy, 2022).

Ngoai ra, Kusuma va cong sy (2017) nhan thay rang, El
cho phép kiém toan vién hiéu rd hon vé cam xtc va thanh
kién cua chinh ho, diéu nay giup cai thién kha nang phan
doanvara quyet dinh cta kiém toan vién, dic biét t trong cac
tinh hudng kiém toan phrc tap va khong chéc chan.

Hon nita, Kumalasari va cong su (2019) cho rang,
klem toan vién ¢6 EI cao s€ hi€u qua hon trong viéc giai
quyét xung dot va dam phan v6i khach hang, hiéu rd hon
quan diém cua khach hang va dong cam hon tr d6 lam
giam rui ro tranh chép kiém toan va cai thién chét luong
kiém toan.

Trong khi do, Soetjlpto & Wardoyo (2022) 1ap ludn
rang, su két hop gitra EI va thai do hoai nghi nghé nghrep
anh huong déng ké den hiéu suét cta kiém toan vién,
nghién clru nhin manh tAm quan trong cta EI trong linh
vuc klern toan va khing dinh EI khong chi anh huong
truc tiép dén chat luong kiém toan ma con tuong tac voi
su hoai nghi va dao dirc nghé nghiép dé nang cao hiéu
suét kiém toan tong thé.

3. Phu’()’ng phap nghién ciru

Bai viét nay sir dung phuong phap nghién ctu dinh
tinh dé khdm pha kinh nghiém va quan diém cia kiém
toan vién vé thc dong cua EI dén phan doan va qua trinh
ra quyet dinh cta cac kiém toan vién, Mau trong nghién
cuu nay dugc chon thong qua lay mau c6 chu dich, tap
trung vao cac kiém toan vién co it nhat nim nam kinh
nghlem kiém toan. Dt liéu dugce thu thip thong qua cac
cudc phong van ban céu tric voi 15 kiém toan vién (trong
do, bao gém: 9 kiém toan vién va 6 tro 1y kiém toan) cua
7 cong ty kiém toan doc 1ap trén dia ban thanh pho Ha Noi
(KPMG, E&Y, Deloitte, PWC, A&C, AASC va GT). Cac
cugc phong van duge thuc hién trong khoang thoi gian tir

thang 03/2024 dén thang 06/2024 trén co so phong vin
tryc tlep va qua dién thoai kéo dai tir 30 phit dén 45 phut
m01 cudc, ndi dung cudc phong vin xoay quanh cdc chu
& nhu EI, danh gia va ra quyét dinh cua kiém toan vién
cling nhu chat luong klem toan. Cac cudc phong van duoc
ghi am va sao chép dé phan tich. Dt liéu dugc phan tich
bing cach str dung phan tich theo chu & dé xac dinh cac
cht dé va mAu chinh xuat hién tir c4c cudc phong van.

4. Két qua nghién ciru

Dua trén két qua phong Van truc tlep, mot s tac dong
cua EI dén phan doan va quyét dinh cua kiém toan vién
tai cac cong ty kiém toan doc 1ap noi chung co thé ké dén
nhu sau:

Thir nhat hau hét cac kiém toan vién déu tin tuong
manh mé rang, El dong vai tro quan trong trong kha nang
déanh gia va dua ra quyét dinh ctia kiém toan vién. Theo
ho, EI dé cap dénkha nang nhan biét va hiéu cam xdc ciia
ban than va nguoi khac, dong thoi st dung nhén thirc nay
dé huéng dan suy nghi va hanh vi.

. Thir hai, trong nghé kiém toan, EI 1a diéu can thiét
d€ dua ra quy€t dinh phu hop, quan Iy xung dot va duy tri
tinh khach quan. Kiém toadn vién co6 EI cao dugc trang bi
tot hon dé xur 1 cac tinh hudng xa hoi va cam xuc phu:c
tap, dan dén y kién kiém toan chinh xac va dang tin cay
hon. Theo kinh nghlem ctia mot s6 kiém toan vién, ho da
gdp nhiéu tinh huong ma El ¢6 anh huong dang ké dén kha
nang danh gia va dua ra quyet dinh cua ho. Chang han,
trong qua trinh tham gia kiém toan, mot sd kiém toan vién
cho biét ho da gap phai tinh huong danh gia bang chu:ng
kiém toan va dua ra quyet dinh vé tinh trong y€u ctia mot
glao dich cu thé. Nit quan 1y ciia khach hang rat diu dang
va khéo I¢o thuyet phuc va khién cac kiém toan vién phai
chap nhan 10i giai thich cta cd, lic du ¢6 vé hop ly Tuy
nhién, céc kiém toan vién di binh tinh nhan ra cam Xuc cua
minh va nhan thay ho dang bi anh hudong boi sy quyén ril
va 161 cudn cua khach hang. Céc kiém toan vién cho biét,
ho da hit mot hoi tht su, tap trung lai vao bang chl'mg va
danh gia lai giao dich mot cach khach quan. Két qua 1a ho
co thé duara quyet dinh dung din hon ma khong bi anh
hudng boi cac moi quan hé€ hodc cam xuc ca nhan. O mot
tinh hudng khac, mot Vaiﬂkiém toan vién cho thay, khi ho
phai thong béao két qua kiém toan cho mot khach hang kho
tinh. Khach hang c6 thai do phong vé manh mé, diéu nay
gay kho khan cho viéc truyen dat két qua kiém toan. Tuy
nhién, céc kiém toan viénnhdnra nhung cam xuc tir khach
hang va ap dyng cach tiép can dong cam, thira nhan nhiig
lo lang va that vong ctia khach hang. Bang cach do, ho da
c6 thé xoa diu tinh hinh va khach hang tro nén dé tiép thu
hon véi cac phat hién kiém toan. Kinh nghiém do6 da cho
cac kiém toan vién nhan thay tAm quan trong cua sy tu
nhén thirc va sy dong cam trong viéc quan ly xung dot va
giao tiép hi¢u qua.

Thik ba, EI gitp kiém toén vién quan ly cam xuc va
thanh kién cua chinh ho, didu nay rit quan trong trong
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viéc duy tri tinh khach quan va doc 1ép. Trong qua trinh
kiém toan, hiu hét cac kiém toan vién cho biét ho da gap
phai nhiéu thanh kién khéc nhau, chang han nhu thanh
klen xac nhan”, thanh kién “neo dau” va phén doan “ san
cd”. Céc kiém toan vién ¢6 EI cao ¢6 nhiéu kha ning
nhén ra nhimg thanh kién nay hon va thyce hién cc bude
dé giam thleu chung, dam béo rang cac quyet dinh ctia ho
dua trén bang chimg khach quan hon 1 ¥ kién c4 nhan.

Thik tu, EI con giip kiém toan vién lam vigc nhom
hiéu qua, dicu nay rat cn thlet trong moi trLrong kiém
todn phuc tap ngay nay. Kiém toan vién phai cdng tac
voi dong nghlep, khach hang va cac bén lién quan khéc,
thuong cO quan diém va y kién khac nhau. EI gitp k1en1
toan vién dleu hudéng céc tuong tac ndy, xay dung niém
tin va tao diéu kién g1ao ti€p coi mo, dan dén 1am viéc
nhom hiéu qua hon va két qua kiém toan t6t hon.

Thir ndm, cac kiém toan vién cung cho thiy, EI ¢6
mbi tuong quan tich cyc v6i chuyén mon va thai d6 hoai
ngh1 nghe nghlep cua kiém toan vién, gitp kiém toan
vién xac dinh va quan 1y riii ro kiém toan hiéu qua hon.
Mot s6 kiém toan vién cho biét, trong mot cude kiém
toan ho dugc giao nhiém vu danh g1a hé thong kiém soat
ndi bo ciia cong ty. Viée kiém soat cam xuc di cho phép
ho duy tri thai d¢ hoai ngh1 nghé nghi¢p ¢ mue do phu
hop, khién ho dat cau hoi vé nhiing khang dinh cua ban
quan ly cong ty va xem xét ky ludng hé thong kiém soat
noi bo. Chuyen mon cta ho vé kiém soét ndi bo, két hop
v6i chi s0 EI cao, da giup ho xac dinh duoc diém yéu
trong yéu trong hé thong kiém sodt ndi bd cua cong ty
ma I€ ra khong bi phat hi¢n. Nguoc lai, v&i mot sO cude
kiém toan trong d6 kiém toan vién khong lam chu duogc
cam xdic cta ban than da dan dén viéc d& dang chép nhan
cac xac nhan cla ban quan 1y cong ty ma khong co du
thai d9 hoai nghi chuyen mén. Piéu nay da dan dén viéc
khong xac dinh dugc van dé trong yéu va anh hudng dén
chat luong cua cude kiém toan. Moi tuong quan tich cuc
gitra El va chuyen mén cua kiém toan vién cling cho thay
kiém toan vién c6 EI cao s& phat trién va duy tri chuyén
mon cua ho hi€u qua hon theo thoi gian. Diéu nay la do
cac kiém toan vién ¢6 EI cao ¢6 nhiéu kha nang tham
gia vao hoat dong phan anh, tim kiém phan hoi va hoc
hoi kinh nghiém cua ho. Ho ciing c6 nhiéu kha nang Cap
nhat nhung thay ddi vé tiéu chuén, quy dinh kiém toan va
su phat trién cua nganh qua d6 cho phép ho duy tri kién
thirc chuyén mon va thich g voi nhitng thach thirc moi.

Thik sdu, két qua phong van ciing cho biét, cac kiém
toan vién co EI cao the hién k¥ nang tu duy phan bién
va giai quyet van dé ot hon, cho phép ho x4c dinh va
quan 1y cac riii ro kiém toan phtrc tap mot cach hiéu qua
hon. Céc k1em toan vién c6 EI cao co tu duy phan bién
va tlep can van dé véi tu (duy phan tich va h¢ thong Ho
¢ thé xac dinh nhitng diém bat thuong trén cac bao cdo
tai chinh cua cong ty va phat trién mot ké hoach toan
dién dé giai quyét van dé. Ky ning tu duy phé phan

cua kiém toan vién glup hg phan tich dir li¢u, xac dinh
nguyén nhan cbt 15i cua van a& va phat trién giai phap
hiéu qua Nguoc lai, cac kiém toan vién co EI thap tiép
can van d& twong tu bang cach phén tich hoi hot hon,
khong x4c dinh dugc cac van dé co ban va sy phuc tap
cua cdc thong tin trén béo cdo tai chinh, co thé ¢ nhiéu
kha nang chap nhan nhung 101 giai thich ctia ban quan ly
cong ty theo bé ngoa1 ma khong dénh gia nghiém tic cac
bang chimg, diéu nay co the anh huong dén tinh hidu qua
va chét luong cua cudc kiém toan.

5. Két luan va Khuyén nghi

Nghlen ctru cho thay, EI dong mot vai tro quan trong
trong viéc hinh thanh kha ndng phén doan va ra quyet dinh
ctia kiém toan vién. Cuy thé, nghién clru chi ra rang, cac
kiém toan vién co El cao hon thé hién ky nang tu duy phe
phéan va giai quyét van dé tot hon, quan 1y cam xuc va
thanh kién cta ho hiéu qua hon, dong thoi co kién thire
chuyén mon va thai d§ hoai nghi nghé ngh1ep cao hon.
Nhung k¥ nang nay cho phep ki€m toan vién c6 El cao xac
dinh va quén 1y rui ro kiém toan phuc tap mot cach hi¢u
qué hon, dan dén két qué kiém toan c6 chét lwong cao hon.

Dua trén nhimg phat hién ctia nghién ctru nay, mot s
khuyén nghi sau day duoc dua ra:

M@t la, cic cong ty kiém toan nén két hop dao tao EI
vao cac chuong trinh phat trién ngh€ nghi€p cia minh dé
cai thién kha nang phan doéan va ra quyet dinh cta kiém
toan vién.

Hai la, cac nha hoach dinh chinh sich nén xem xét
viée két hop danh gia EI vao cac yéu cau cap pheép va
chu’ng nhan kiém toan vién de dam bao rang kiém toan
vién so hitu cac ki nang EI can thiét.

Ba la, nghlen ctru trong tuong lai nén khdm phé sy
phat trién cla cac chuong trinh dao tao EI cho kiém toan
vién va tinh hi¢u qua cua cac chuong trinh ny trong vic
nang cao chat luong kiém toan.
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ANH HUGNG CUA CAM NHAN VE NIEM TIN VA CAM NHAN
VE GIA TRI TG1 Y DINH MUA SAM TRUC TUYEN
QUA TRANG WEB NUGC NGOAI

Ng6 Thi My Hanh* - Trinh Phwong Ly**

Nghién ctru nay xem xét tdc déng ctia cam nhan vé niém tin va cam nhéan vé gia tri téi y dinh mua sam truc
tuyén qua trang web nwéc ngoai. Phwong phdp nghién ctru dinh Iwong dwoc st dung trong trong nghién
clru v&i hai giai doan: nghién ctru dinh lwong so b va chinh thirc. Nghién ciru dinh Iwong so bé dwoc thurc
hién vé&i div liéu thu thap tir 70 khdch hang Viét Nam thuéc d6 tudi 18-35 da tirng mua sam truwec tuyén dé kiém
dinh dé tin cdy cta thang do nghién ctu. Nghién ctu dinh Iwong chinh thiec dwoc tién hanh dé kiém dinh mé
hinh va gia thuyét nghién cteu véi div liéu dwoc thu thap tir 315 khach hang Viét Nam thuéc dé tudi 18-35 da
tirng mua sdm truec tuyén. Két qua nghién cteu cho thdy cam nhéan vé niém tin va cdm nhan vé gia tri déu cé
tac dong tich cwe té&i y dinh mua sam trwe tuyén qua trang web nwéc ngoai cta khdch hang Viét Nam. Dwa
trén két qua nghién ciru, nhém téc gia dé xuat mét sé khuyén nghi nham thic diy y dinh mua sdm qua céc

trang web nwéc ngoai cua khach hang Viét Nam.

* Tlr khéa: cdm nhén vé niém tin, cdm nhéan vé gia tri, y dinh mua sadm truc tuyén.

This study examines the influence of perceived
trustworthiness and perceived value on online
purchase intention through foreign websites.
Quantitative research methods were used in
research with two stages: preliminary quantitative
research and official quantitative research. The
preliminary quantitative research was conducted
with data collected from 70 Vietnamese customers
aged 18-35 and these customers have purchased
online. The preliminary quantitative aimed to test
the reliability of the research scale and the official
quantitative research was conducted to test the
research model and hypotheses with data collected
from 315 Vietnamese customers who have shopped
online aged 18-35. The research results show that
perceived trustworthiness and perceived value both
have a positive impact on online purchase intention
through foreign websites of Vietnamese customers.
On that basis, the authors propose a number of
recommendations to promote Vietnamese customers’
intention to purchase through foreign websites.

» Key words: perceived trustworthiness, perceived
value, online purchase intention.
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1. Pit van dé

Véi su phat trién cua Internet va cac thiét bi
thong minh thi hoat dong mua sim truc tuyén
trén thé gidi va Viét Nam trong thoi gian qua da
cO sy phat trién manh m&. Tai Viét Nam, viéc
mua sim truc tuyén da co sy phat trién manh
mé trong thoi gian vua qua. Trong nam 2022,
¢ gan t6i 60 tridu nguoi Viét (khoang 2/3 dan
s6) mua siam tryc tuyén voi mic chi tiéu cho
mua sdm truc tuyén dat khoang 6,1 tri¢u dén
6,7 triéu déng/nguc‘)ri‘. Véi sy gia tang vé nhu
ciu mua sam san phém nudc ngoai, cac dich vy
mua sdm cac san phim & nude ngoai cling xuat
hién. Trong khoang thoi gian tir nam 2021 dén
nam 2022, lugng khach hang Viét Nam mua sdm
qua cdc trang web nudc ngoai cling tang tir 36%
1én 49%. Diéu nay cho thay mot xu hudng moi
trong viéc mua sim truc tuyén cta khach hang
Viét Nam.

Dé tim hiéu vé hanh vi mua sam tryc tuyén
n6i chung va viéc mua sim qua cic trang web
nude ngodi noi riéng, trong thoi gian qua da co
nhiéu nghlen ciru xem xét ve su tac dong cua
céc nhén t6 t6i ¥ dinh mua sam tryc tuyén cua
khach hang. Theo Chen (2012), trong bdi canh

1 https://dantri.com.vn/kinh-doanh/gan-23-dan-so-viet-nam-mua-hang-on-
line-binh-quan-moi-nguoi-chi-tren-6-trieu-dong-20230707171002354.htm

* Trwong Kinh doanh, Pai hoc Kinh té Quéc dan; email: hanhnm@neu.edu.vn
** Truwong Kinh te, Dai hoc Bach khoa Ha Ngi; email: ly.trinhphuong@hust.edu.vn
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mua sam truc tuyén, y dinh mua cua khach hang
s& chiu anh huong ciia hai nhém nhan té 1a cam
nhan vé& niém tin (perceived trustworthiness)
va cam nhan vé gia tri (perceived value). Cac
nghién ctu trudc day da chi ra mbi quan hé
thuan chiéu gitra cam nhan vé gia tri to1 y dinh
mua truc tuyén cua khach hang (Chen, 2012;
Zeithaml va cong sy, 2002). Bén canh yéu td
vé cam nhan veé gia tri thi cic nghién ciru ciing
chi ra rdng mdi quan hé thuan chiéu giira su tin
tuong cua khach hang d6i véi ngudi ban hang va
y dinh mua sam truc tuyén cua ho (Chen, 2012;
Huang va cong su, 2019).

Nhu vay céc nghién cuu di truoc da khéng
dinh dugc vai tro tac dong ctuia cam nhan vé
niém tin va cam nhan vé gia tri t6i y dinh mua
sam truc tuyén cta khach hang. Trong nghién
cuu nay, nhém tac gia s€ thuc hién xem xét sy
tac dong cua hai yéu té nay t6i y dinh mua sim
tryc tuyén san pham hitu hinh qua céc trang web
nudc ngoai ddi véi khach hang cé nhan tai Viét
Nam - mdt quéc gia cd tiém niang phat trién
vé thuong mai dién t& va hoat dong mua sdm
truc tuyén.

2. Téng quan nghién ciru

2.1. Co sé ly thuyét ciia nghién ciru

2.1.1. Mé hinh tich hop vé niém tin ciia
ngueoi tiéu ding trong mua sam trén Internet
(Integrative Model of Consumer Trust in Internet
Shopping)

Mo hinh tich hop vé niém tin ctia nguoi tiéu
dung trong mua sam trén Internet duoc phat
trién trong nghién ctru ctia (Cheung va cong
su, 2006). Theo quan diém cia cac tac gia nay,
nlern tin cua khach hang trong b01 canh mua
sam truc tuyen rat quan trong, niém tin nay co
tac dong té1 viée khach hang c6 tham gia vao
mua sam tryc tuyén hay khong. Theo Cheung
va cong sy (2006) nhitng ngudi ban hang truc
tuyén can xdy dyng niém tin dbi v6i ngudi mua
trudc khi nhirng nguoi mua 4y thyc sy tham gia
trao ddi, mua sdm véi ho. V&i md hinh tich hop
vé niém tin cia ngudi tiéu dung trong mua se“im
truc tuyén, Cheung va cong sy (2006) cho rang
dé gia tang niém tin cua khach hang veé mua sam
truc tuyén, nhitng nguoi ban hang can nd lyc dé
xdy dung tinh tin cay ciia minh. Do d6, m6 hinh

cua Cheung va cong sy (2006) la can ctt phu hop
dé nhom tac gia xem x¢t moi quan hé tac dong
giita cam nhdn vé niém tin va y dinh mua sim
qua trang web nudc ngoai.

2.1.2. M6 hinh nhdn thic gia tri (The value
perception model)

Mo hinh nhan thie gia tri dwoc dé xuét lan
dau boi Monroe va cong su (1985) Céc tac gia
nay cho rang, nhan thirc v& gia tri cuia khach
hang dugc hinh thanh bdi sy danh gia toan dién
cta ho vé chat lugong nhan dugc ciia mot san
pham hay dich vu cu thé va nhirng thtr can bo ra
dé c6 duoc san pham hay dich vu d6 va khi cam
nhan vé gia tri la tich cuc (tuc 1a khi nhitng cam
nhan vé nhitng thr nhan dugc 16n hon nhiing
gi bo ra) thi cam nhan vé gia tri s& c6 tac dong
tich cuc t61 y dinh mua cua khach hang Chen
va cong su (2018). Trong nghién ctru nay, nhém
tac gia lga chon mo hinh nhan thuc gia tri cia
Monroe va Krishnan (1985) 14 co s¢ dé xem xét
mdi quan hé tac dong giita cam nhéan vé gia tri
va y dinh mua sim qua trang web nudc ngoai
cua khach hang.

2.2. Cdc khai niém

2.2.1. Cam nhdn vé niém tin

Trong nghién clru  nay, nhém tac gia
tiép can “cam nhan vé niém tin” (perceived
trustworthiness) theo khia canh la niém tin cta
ngudi mua dbi véi nhitng ngudi ban hang truc
tuyén, do d6, nhom tac gia st dung khai niém
cam nhan vé& niém tin cua Huang va cong sy
(2019):“...La niém tin rang nguwoi ban hang
tuyén sé déang tin cdy”.

2.2.2. Cam nhdn vé gid tri

Trong nghién clru nay, cam nhan vé gia tri
ctia khach hang d6i v6i viée mua sim qua trang
web nudc ngoai dugc hiéu 1a: “Nhdn thirc cia
ngueoi tiéu ding vé viéc mua sam qua trang web
nwoc ngoadi dua trén sw danh gia vé loi ich va sw
hi sinh dé sir dung cdc trang web dé” (Huang va
cong su, 2019).

2.2.3. Y dinh mua qua trang web nuwdc ngodi

Theo Kim va cong sy (2008), y dinh mua qua
trang web nudc ngoai cua khach hang dugc hi¢u
la: “Kha nang khach hang thwc hién hanh vi

’

mua sam tryc tuyén qua trang web nwéc ngoadi”,
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day cting la khai niém ma nhém tac gia st dung
trong nghién ctru nay.

2.3. Tdc dpng ciia cam nhdn vé niém tin ti
¥ dinh mua sam truc tuyén cua khach hang

Theo Ajzen (1985), nlem tin ma khach hang
c6 dugc voi viéc mua sam truc tuyén ciing sé
tac dong té1 y dinh mua saim cua khach hang.
Viéc thiéu niém tin véi viéc mua sdm truc tuyén
¢6 thé duoc xem 1a mot yéu td chu chdt ngan
can khach hang tham gia vao viéc mua sam truc
tuyén (Chong va cong sy, 2003). Ciing theo
Chong va cong su (2003) niém tin cua khach
hang khong chi anh hudng t61 thai do cua ho
d6i véi viéc mua sim truc tuyén ma con anh
huéng toi ¥ dinh mua sim truc tuyén cia ho.
Cac nghién ctru trude day ciing da chi ra tac
dong thuan chiéu gilra cam nhan vé niém tin ddi
v6i ¥ dinh mua sam cta khach hang nhu nghién
ctru cua Kim va cong su (2008), Chen va cong
su (2012), Huang va cong sy (2019). Dua trén
céc nghién ctru di trude, nhom tac gia dé xuat
gia thuyét nhu sau:

HI: Cam nhdn vé niém tin cua khdach hang
vé nha bdn hang trén website nwéc ngodi cé tac
dong tich cwc t6i y dinh mua sim qua cdc trang
web nuoc ngoai cua ho.

2.4. Tac dong cua cam nhin vé gid tri toi y
dinh mua siam trwc tuyén ciia khdch hang

Céc nghién ctru di trudce da chi ra vai tro quan
trong ctia yéu t& cam nhan vé gia tri trong cac
hoat dong trao doi (Wu va cong sy, 2014). Cam
nhan vé gia tri dugc hiéu 13 sy cam nhén cua
khéach hang vé nhiing diéu ho nhan duoc va thir
ho cén “hi sinh” dé c6 duoc san phém va dich vu
(Zeithaml, 1988; Wu va cong su, 2014). Trong
bdi canh truc tuyén, cam nhan vé gia tri cang
dong vai trd quan trong trong viéc thuc day lwa
chon mua sam cua khach hang, trong bdi canh
nay khach hang khong chi doi hoi nhiéu lgi ich
hon ma con mong mudn it thir phai hi sinh hon
dé s hitu duoc san phém, dich vu (Wu va cong
su, 2014).

Theo Chen va cong su (2018), cac nghién cou
cling chi ra tac dong thuan chiéu cta cam nhan vé
gia tri toi y dinh mua sim cua khach hang nhur:
nghién ctru cia Haba va cong su (2017), nghién

cuu cua Salehzadeh va cong sy (2017). Trong
bbi canh tryc tuyén, nghién ctru cia Huang va
cong su (2019) ciing d khing dinh mdi quan hé
tac dong tich cuc cua cam nhén vé gia tri toi y
dinh mua sdm qua céc trang web nudc ngoai ctia
khach hang. Dua trén cac nghién cutru di trude,
nhom tac gia dé xudt gia thuyét.

H2: Cam nhdn vé gid tri ciia khdach hang
Vvé viéc mua sam qua trang web nuéc ngodi ¢é
tac déng tich cye t6i ¥ dinh mua sam qua cdc
website nuwdc ngoadi cua ho.

Hinh 1: M6 hinh nghién ctru

Cam nhan vé niém tin Hiy

Y dinh mua sam qua trang web
nudc ngoai

Cam nhén vé gia tri Wx

Nguon: Nhém tac gia dé xudt
3. Phwong phap, thang do va miu
nghién ciru

3.1. Phwong phadp nghién ciru

Nghién cuou st dung phuong phap nghién
cuu dinh lugng. Theo d6, nghién cuu dinh
luong dugc trai qua hai giai doan: nghién ctlru
dinh lugng so by va nghién ctru dinh luong
chinh thuc:

- Vi nghién ctu dinh lugng so bd: nhoém tac
gia thuc hién nham muyc dich kiém dinh d6 tin
ciy cua thang do nghién ctru bang kiém dinh
Cronbach’s Alpha va phan tich nhan t5 kham
pha (EFA). Dt liéu khao sat dugc thu thap voi
70 khéch hang Viét Nam di timg mua sdm truc
tuyen Nhom tac gid st dung phuong phép lay
mau thuan tlen voi cac khach hang thudc do tudi
18-35 (46 tudi mua sdm tryc tuyén nhidu nhét
theo sb liéu tir sach tring thuong mai dién tu
nam 2021). Phan mém dugc st dung dé phan
tich dir liéu 1a SPSS20.

- V61 nghién ctru dinh luong chinh thiec:
Nhém tac gia thuc hién nhim muc dich kiém
dinh su phu hop ciia mé hinh nghién ctru va cac
gia thuyét nghién ciru. Dit liéu khao sat duoc thu
thap tir 334 khach hang Viét Nam thugc d¢ tuoi
18-35 da tirng mua sdm truc tuyén. Phlmng phap
lay miu dugc st dung 13 phwong phap 1dy mau
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thuén tién. Phan mém duoc st dung dé phan tich
dr liéu la SPSS20 va AMOS20.

3.2. Thang do nghién cvuru

Nhom tac gia thuc hi¢n ké thira va thich ung
thang do tir cac nghién ciru trude ddy vao bdi
canh nghién cttu moi. Trong qua trinh dich tr
tiéng Anh sang tiéng Viét va sau nghién ctru dinh
lugng so by, nhém tac gia da thich ung thang
do cho cac bién trong mé hinh nghién ctru: Véi
bién cam nhan vé niém tin (PTW) va cam nhén
vé gid tri (PCV) nhom tac gia st dung thang do
ciia Ashraf va cong su (2014), voi bién ¥ dinh
mua sim qua cac trang web nudc ngoai (ITS)
nhom tac gia st dung thang do ciia Kim va cong
su (2008). V&1 nghién curu dinh lugng, nhéom tac
gid st dung bang cau hoi véi thang do Likert 5
cip do dé do ludng cac bién quan sat.

3.3. Méu nghién ciru

Nhu di trinh bay & phan 3.1, nhom tac gia
thyc hién khao sat chinh thirc voi 334 khach
hang Viét Nam thudc do tudi 18-35 da timg mua
sam tryc tuyén. Sau qua trinh khao sat, nhom tac
gia thu duogc 315 cau tra 161 hop I¢.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Kiém dinh dj tin cdy ciia thang do
nghién ciru

Két qua nghién ctru cho thay, cic thang do
dat do tin cdy, tinh hdi tu va tinh phan bi¢t. Dya
vao gia tri Cronbach’s alpha déu 16n hon 0,6; hé
sb tai ciia cac nhan td 16n hon 0,5; hé sb tuong
quan bién tong 16n hén 0,3 va hé so tin cay tong
hop CR 16n hon 0,7, cac s lidu nay cho thay
thang do dat do tin cay. H¢ sb AVE (phuong sai
trung binh dugc trich) déu 16n hon 0,5 cho thay
thang do dat tinh hdi tu. Phuong sai riéng 16n
nhat (MSV) déu nho hon phwong sai trung binh
duoc trich (AVE) va can bac hai cia AVE 16n
hon tuong quan cac khai ni¢m trong mo hinh, do
do thang do dat tinh phan biét.

4.2. Két qua kiém dinh mé hinh va gid
thuyét nghién ciru

4.2.1. Két qua kiém dinh mé hinh

Sau khi phan tich dir li¢u, dya trén cac chi
s6 ciia md hinh ciu trac SEM: Chi-square/df=
1,054 (< 3); TLI = 0,999 (= 0,9); CFI = 0,999
(=20,9); GFI=0,982 (= 0,9) va RMSEA = 0,013

(< 0,06) c6 thé két luan rang: dir liéu thu thap
dugc phu hgp vé1 mo hinh nghién coru (Hu va
Bentler, 1999).

Bang 1: Bang phan tich mé hinh ciu truc

SEM
Nhan t6 P Hé s6 chudn héa
ITS 1S PTW 0.002 213
ITS < PCV Frx 374

Nguén: Nhom tac gia tong ho’p tir dir liéu khdo sdt

4.2.2. Kzem dmh gid thuyét vé tac dong cua
cam nhdan vé mem tin va cam nhan vé gia tri toi
¥ dinh mua sam qua trang web nwdc ngoai

Duya vao bang 1, cam nhan vé niém tin va
cam nhén vé gia tri co tac dong tich cuc t6i ¥
dinh mua sdm qua céc trang web nudc ngoai cua
khach hang (P-value déu nhé hon 0,05) voi hé
s6 chuan hoa lan luot 14 0,213 va 0,374. Nhu
vay két qua nghién ctru ung ho gia thuyét H1
va H2.

4. Thio luidn két qua nghién ciu va
khuyén nghi

4.1. Théo lugn két qui nghién ciru

Ket qua nghién ctru cho thay rang cam nhan
vé niém tin va cam nhan vé gia tri déu co tac
dong tich cuc té1 y dinh mua sam qua trang web
nudc ngoai. Trong do, cam nhan vé gia tri co tac
dong manh hon t6i y dinh mua qua trang web
nudc ngoai cua khach hang hon so véi cam nhan
vé do tin cdy. Két qua nay phu hop véi két qua
nghién ctru cua Kim va cong su (2008), Chen va
cong su (2012), Huang va cong su (2019).

Cam nhan vé gia tri chinh la cam nhén cua
khach hang vé viéc mua sim qua trang web
nudc ngoai s€ mang lai cho ho nhiéu loi ich hon
so voi nhiing thit ma ho phai bo ra dé thuc hién
mua sim qua trang web d6. Pung trén goc do
Marketing, su cam nhan vé gia tri ndy s& quyét
dinh to1 viéc lua chon cua ho, khi sy cam nhan
vé cam nhan vé gia trj 1a 16n thi ho s& c6 y dinh
mua. “Khach hang c¢6 xu huéng mua san pham
tor doanh nghi€p mang lai cho ho cam nhan vé
gia tri cao nhat” (Philip va cong su, 2018).

Cam nhan vé niém tin trong nghién ciru
nay dugc tiép can theo hudéng 1a niém tin cua
khach hang d6i véi nhirng ngudi ban hang qua
cac trang web nudc ngoai. Khi nguoi mua tin

Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan



NGHIEN cUU TRAO POI

( Ky 2thing 9 (56 272) - 2024 )

rang ngudi ban hang 1a dang tin cay thi y dinh
mua qua cac trang web nudc ngoai cling cao
hon. Diéu nay c6 thé Iy giai nhu sau, trong boi
canh mua sam truc tuyén, khi ma nguodi mua va
ngudi ban khong duge tiép xtc véi nhau, nhu
vay diéu khién ngudi mua ¢ thé ra quyét dinh 1a
dya trén su cam nhan cua ho vé tinh tin cdy cua
nguoi ban. Theo Chong va cong sy (2003), do
tin cdy cua nguoi ban khong chi anh hudng tdi
thai do cta viéc mua sdm truc tuyén ma con co
tac dong to1 y dinh mua cia ho. Do vay khi niém
tin d6i voi nguoi ban trén trang web nudc ngoai
tang 1én thi y dinh mua sdm qua trang web nudc
ngoai cua khach hang ciing tdng 1én.

4.2. Khuyén nghi

Pé thuc ddy ¥ dinh mua sam tryc tuyén qua
cac trang web nudc ngoai cua khach hang Viét
Nam, cic trang web mua sim nudc ngoai cé thé:

Thir nhat, gia tdng cam nhdn vé gid tri ciia
khéach hang: & lam dugc diéu nay, cac trang
web nude ngoai can nd lyc mang t6i cho khach
hang cam nhan 1a khi mua sim qua trang web
khach hang s& c6 dugc nhiéu loi ich hon so véi
chi phi bo ra. Dé gia ting cam nhén vé lgi ich,
cac trang web nude ngoai c6 thé chao ban nhitng
san pham véi chat luong tot va trién khai cac
chuong trinh xtc tién ban hang, truyén thong
hép din va thu hat dé khién khach hang c6 duogc
céc thong tin vé lgi ich ctia san pham. Bén canh
d6, cac trang web nudc ngoai ciing can tbi uu
giao dién, don gian hoéa quy trinh mua sim va
dong thoi chu ¥ dén dich vu sau ban dé hd trg
khach hang, tir d6 tao cho khach hang cam giac
an tdm rang ban than ho s& khong bi mat “chi
phi” cho viéc khong hai long.

Th hai, gia ting cam nhan vé d tin ciy cua
khach hang bang viéc cung cap diy du cac thong
tin ciia ngudi ban hang, thong tin vé& san pham,
cac quy trinh lién quan t&i tra hang, hoan tién,
thoi gian nha ban hang xur Iy khiéu nai ctia khach
hang (néu c6). Bén canh do6, cac trang web nudc
ngoai can nd lyc xay dung hinh anh vé mot trang
web ban hang uy tin dé tir d6 tao dung long tin
v6i khach hang.
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KE mim Mﬁ! rm;ﬁua TRONG NGANH CO KHi:
CAU NOI TIEP CAN TiN DUNG XANH

Ths. Nguyén Thi Thu Huyén* - Ths. Phuing Thi Khang Ninh**

Trong béi cénh toan céu héa va b:en déi khi hau ngay cang gia tang, nganh céng nghiép co khi dang phai
déi mat voi nhirng thach thirc Ion vé bao vé méi treong va phat trién bén virng. Trong nhirng ném gén day,
viéc dp dung ké toan méi trwong (KTMT) da tré thanh mét céng cu quan trong giup cdc doanh nghiép co khi
khéng chi tuén tha cdc quy dinh phdp luat, cai thién hiéu qua kinh té, tao dwng hinh anh tich cwc véi céng

déng ma con déng vai tro then chét trong viéc tiép céan tin dung xanh.

« Tlr khda: ké todn méi trirong; tin dung xanh; phat trién bén viing; béo vé méi trurong; doanh nghiép co khi.

In the context of increasing globalization and climate
change, the mechanical industry is facing major
challenges in environmental protection and sustainable
development. In recent years, the application of
environmental accounting has become an important
tool to help mechanical enterprises not only comply
with legal regulations, improve economic efficiency,
create a positive image with the community but also
plays a key role in accessing green credit.

» Key words: environmental accounting; green credit;
sustainable development; environmental protection;
mechanical enterprise.
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Ngay chdp nhén dang: 20/8/2024

1. Pt van dé

Nganh co khi véi dic thi quy trinh san xuit trai qua
nhiéu giai doan, doi hoi tiéu thy mot luong 1én nang luong
va tai nguyeén, trong d6 ¢6 sir dung dén cac phat thai dau
vao (axit, kiém, Chromic, Pigments, dung moi, chét 1am
bong, dau..) va tao ra cac phat thai dau ra (chat thai rin
nguy hai, dich ma, hoa chét, a ndt hoa, khi doc, khoi doc,
nude thai..) gay 6 nhiém méi truong mirc IT (Theo Nghi
dinh 08/2022/ND-CP). Do d6, nganh co khi ludn chiu
ap luc 16n tir phia cong dong va Chinh phu trong van dé
bao v¢ moi truong va phat trlen bén viing. Dé han ché
viéc 6 nhiém moi truong, mot s6 doanh nghiép co khi da
str dung tin dung xanh dé tién hanh thuc hién cc dw 4n
dau tu lién quan dén: str dung hiéu qua tai nguyén thién
nhién, img pho véi bién doi khi hau, quan Ii chat thai, xir
Ii 6 nhiém cai thién chat luong méi truong, phuc hdi hé
sinh thai ty nhién, bao ton thién nhién va da dang sinh
hoc hay tao ra loi ich khac vé méi truong. Tuy nhién, dé

tiép can duogc tin dung xanh yéu cau doanh ngh1ep phai
dap img mot sb diéu kién cu thé lién quan dén viéc cung
cap cac thong tin tai chinh mdi truong va thong tin phi
tai chinh moi trudng trén cac bao cao nhu: Bao cdo phat
trién bén ving; Bao cdo tac dong méi trudng; Bao céo
thuong nién; Chimg nhan vé méi trudng. .. Do d6, viée
tich hop KTMT vao chién lugc kinh doanh khéng chi
gitip doanh nghiép giam thiéu tic dong tiéu cuc dén moi
truong, hd tro doanh nghiép trong viéc cai thién cong
ngh¢ va quy trinh san xuét nang cao kha nang canh tranh
trén thi truong quoc té, gop phan thuc diy su phat trién
bén vimg ctia nén kinh & noi chung va cua nganh cong
nghi€p co khi Viét Nam ndi riéng ma con mo ra co hoi
dé cac doanh nghiép tiép can v6i nguon tin dung xanh.

2. Thure trang tiép can tin dung xanh tai cac doanh
nghiép co khi Viét Nam tir thong tin KTMT

Hién nay, tin dung xanh dang ngdy cang phat trién
va thu hat sy quan tdm cia cac doanh nghiép noi chung.
Theo thng ké ctia Ngan hang Nha nudc, tinh dén ngay
31/12/2023, da c6 47 t6 chuc tin dung phat sinh du ng
tin dung xanh dat 620.984 ty ddng, ting 24% so véi cudi
nam 2022. Cu thé su bién dong cua tin dung xanh giai
doan 2020-2023 duoc thé hién qua Hinh 1.

Hinh 1. Dv ng tin dung xanh giai doan 2020-2023
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Nguon: Tic gid tong hop

Chinh phu va céc to chirc qubc té cling nhu t6 chirc

tin dung tai Viét Nam da trlen khai nhiéu chuong trinh
va quy hé tro nhim thuc ddy doanh nghiép tiép can va

* Dai hoc kinh té va qudn tri kinh doanh; email: nguyenhuyen.qn@tueba.edu.vn

** Dai hoc Hung Vwong; email: khangninh.dhhv@gmail.com

Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan



NGHIEN cUU TRAO POI

( Ky 2thing 9 (56 272) - 2024 )

st dung tin dung xanh nhu: Quy Bao vé moi truong Viét
Nam (VEPF); Chuong trinh tin dung xanh cua Ngan
hang nha nudc; Chuong trinh nang luong tai tao va hiéu
qua nang lugng (REEEP), Quy khi hau xanh (GCF); Cac
chuong trinh tin dung xanh tai cic ngan hang thuong

. Theo do, cac doanh nghiép tiép can tin dung xanh
s€ duoc uu dai vé 1ai suét, thoi han cho vay, mién giam
t6i da cac khodn phi... Trong do nganh co khi 1a loai
hinh san xuat c6 nguy co gay 6 nhidém méi truong muc 11
nén quy tin dung xanh dang huong t6i ca vé chu truong,
chién lugc cling nhu ké hoach, chuong trinh va hanh
dong. Cu thé qua bang] nhu sau:

Bang 1: Mét s6 chinh sach wu dai tir tin dung xanh
dai véi doanh nghiép co khi

Co'quan

ban hanh Ghi chi

Chinh séch wu i cho nganh co’ khi

HG tro [3i suat tlr Ngan sach Nha nudic ddi véi khoan vay clia

Chinh phi doanh nghiép trong linh vyrc gia cong ché tao.

Nghj dinh s6: 31/2022/ND-CP

Ngan hang |Bao ddm cho doanh nghiép tiép can day dd vdi cac dich vy tai

nha nudc  |chinh hudng téi myc tiéu phét trién bén vitng 56: 34/Q0-NHNN

- Pham vi vu di:

+Buogchd tro chi phi tw vén vé cac van dé kj thudt, an toan
méi treong

+Dugc tham gia vao Chuang trinh tai chinh Carbon (mua bén

SHB

khi pht thai C02) trén co s thod thuan ty nguyén voi gia
ban canh tranh.

- Chinh sach vu dai:

+L4i suat: gidm 1,5%/ndm.

+Ky han tra gdc, I3 linh hoat.

+Thoi han cho vay: t6i da [én téi 15 nam.

+Thoi gian an han goc: t6i da béng thoi gian xay dung.
+50 tién cho vay toi da dén 80% tong gid tri dau tw

Yéu cau cung cap: Bdo cdo ddnh
gid tdc ddng mdi trudg, cam két
bao vé méi truding, hd so phap Iy
clia doanh nghiép..

Vietinbank

- Ché d6 wu dai

+G6i tai chinh xanh Green up 5.000 ty

+ L suét chi tir 5,8%/nam - 6,2%/ndm

+Mién phi dich vy eFAST, phi két ndi ERP, gidm 100% cac dich
vu chuyén tién VND tai quay, chuyén tién ngoai té dén, gidm
dén 50% phi dich vy chuyén tién ngoai té di, chuyén tién thanh
toan bién mau..

Yéu cau ddp tng cdc tiéu chudn
V& phdt trién bén vitng nhu: Dat
chitng nhan Tiéu chun ti ché
toan cau GRS, Tiéu chuan OEKO,
Chng nhan thuong mai cong
bang Fairtrade, Chirng nhan cong
trinh xanh EDGE Gold..

ACB

- Pham vi vu ddi:

+Céc dy an sir dung hodc h trg tryc tiép hodc gidn tiép vic sir
dung cong nghé Hydro thay thé cho nhién liéu sach: Xe Hydrid
(Xe két hop dong co dién va xing)

+Trang thiét bi nha méy tai ché hodc xr I nwéc dung trong
cong nghiép.

+Lap dit céc cong nghé hodc san pham tiét kiém nang lrgng

- Ché do vu dai

+ L sudt chi tir 5,0%/ndm - 6%/ndm

- Chitng nhan hogc ching chi phu
hop vi myc dich vay van thudc
danh myc xanh.

- M6t s6 truding hop phai cung
¢dp cdc thong tin lién quan dén
ddnh gid rdi ro méi truréng theo
checklist QF-53/PTTDDN

- C4c hd s0, gidy tor khac co

lién quan

Nguon: Tac gid tong hop

Nim bit dugc xu thé trén, mot sé doanh nghiép co khi

da thyc hién KTMT trén cac khia canh nhén di¢n thong
tin, x0r ly thong tin va cung cap thong tin tai chinh moi
truong va thong tin phi tai chinh moi truong va cong khai
trén: Bdo cdo tai chinh, bdo céo thuong nién, béo céo tac
dong moi truong, bdo cdo phat trién bén ving... nhim
hudng t6i tlep can tai chinh xanh dé thuc hién cac dy 4n
thén thién voi moi trudng, céi thién quy trinh san Xuat tao
ra cdc san pham xanh. Cuy thé 1a Céng ty VinFast - cong
ty thanh vién ctia Tap doan Vingroup da thuc hi¢n viéc
ghi nhan thong tin KTMT vi muc dich m6i truong trong
xu hudéng ESG ca vé thudc do tién t¢ va thude do vat ly
dé tao 1én bo co so dit liéu trong viéc danh gia ESG cta
Morningstar Susta1na1yt1cs nam 2022 vadat23,3 diém, lot
top 10 hang xe c6 xép hang ESG cao nhit thé gioi, dong
thoi duoc Xep hang cao nhat so véi cac cong ty thuan dién
khac. Ngoai ra VinFast d nhan duoc goi tin dung bién doi

khi hdu 135 tri¢u USD tir ADB, hudng t6i myc tiéu phat
thai bang 0 va khang dinh gop phan hudng toi phat trién
bén vu’ng Thanh qua cua Vinfast chinh 1a viéc xay dung
nha may phat trién san pham xe dién véi tong s6 von dau
tw 3.5 ty USD trén dién tich 335ha. Va ngay 25/11/2022
VinFast da t6 churc 18 xuat khau 16 6 t6 dién thong minh
dau tién, gom 999 chiéc VF8 ra thi truong quoc te (My).

Ngay sau thi truong My, VinFast s& xuat khau cac 16 xe
VFS8 tlep theo 6 thi truong Canada va chau Au. Sy kién
danh dau budc tién dic biét cua nganh co khi Viét Nam
khi 1an déu tién nhung san pham 6 to cong ngh¢ do Viét
Nam 1am cht va san xuét - chinh thirc tién ra thé gioi
trong su don doi ctia ngudi tiéu ding toan cau hudng toi
ti€u dung xanh. Tuong tu xe 0 t0, dong Xe may cling co
san pham xe mdy di¢n than thién v6i moi truong duge
Vinfast cong bo lan dau tién vao ngay 12/9/2019 va moi
day Vinfast tiép tuc ra mat 5 mau xe st dung pin LFP vao
ngay 24/6/2022. Cac mau xe niy duoc san xuat va cung
cap trén thi tru’ong Viét Nam ciing timg bude xuét khau ra
quoc t& vao céc thi truong 16n, quan tdm t6i viée san xuat
va ti€u dung xanh nham thuc ddy nén kinh té phat trién
theo huong bén viing. Ngoai ra, mot s6 cong ty co khi
khéc ti€p cén vdi tin dung xanh nhu: Cong ty co khi Hong
Ky s dung quy tin dung xanh dé dau tu vao cac thit
bi va day chuyen san xudt hi¢n dai nhim tlet kiém nang
luong va giam thiéu tac dong moi trudng dong thoi tmg
dung cong ngh¢ san Xut sach va nang luong tai tao trong
qua trinh san xuit; Cong ty ¢b phan co khi Ha Noi tiép can
cac khoan vay tin dung xanh dé d6i méi cong nghg, dau
tw vao h¢ thong san xuat than thién voi moi truong, giam
thiéu khi thai va tiét kiém nang luong. ..

Ngoai tin dung xanh trong nudc, cac ngudn von tir
khu vye nude ngoai cho hoat dong dau tu xanh va tang
truong bén vimg cho cac doanh nghiép co khi cling ngay
cang phat tnen va da dang. Cy thé bao gdm ba nguon
chinh: (i) Nguon Von dau tu tryc tlep nudc ngoai xanh
(FDI xanh); (i) Ngudn v6n dau tur gian tiép nuGc ngoai
xanh (FPI xanh); (iii) Nguon vién trg phat trién chinh
thiic xanh (ODA xanh).

Tuy nhién, phan l6n cac doanh nghlep co khi Viét
Nam con gip nhiéu kho khan khi tlep can tin dyng xanh
nhu: chua nhén thire day di vé loi ich cua tin dung
xanh va cac yéu cau di kém; Chi phi dau vao cho cac
dv én xanh thuong doi hoi von dau tu lon; Thleu hut
cac chwong trinh tu vén tir co quan, to chirc vé tin dung
xanh. Trong d6, nguyén nhan chinh phai ké den dolacac
doanh nghiép co khi Viét Nam chura cung cap du dit liéu
va ké hoach dé dap tng cac tiéu chi, chi tiéu do lwong,
phan logi mire d¢ “xanh”’ ciia dw dn dau tw r phuc vu cho
viéc danh gia ciia cc t0 chic tin dung din dén bo 15
co hoi tir tin dung xanh. Cu thé, khi tlep can tin dung
xanh cac doanh nghlep ludén gap trd ngal trong van dé:
“Doanh nghiép co bao cao tac dong moi truong khong?
Doanh nghiép co bg dit liu do lwong cac thong tin tai
chinh va phi tai chinh moi truong theo b¢ tiéu chi cua to
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chire cdp tin dung xanh khéong? Doanh nghiép c6 chu’ng
minh dwoc tac dong ciia hoat dgng kinh doanh dén méi
tmong khong?...” Khi doanh nghiép thyc hi¢én KTMT
thi céc chi tiéu do ludng vé thong tin tai chinh (tai san
moi truong, ng phai tra moi tnIong, chi phi méi truong,
thu nhép moi tnrong, hi¢u qua moi truong) va thong tin
phi tai chinh méi truong (lugng nudc thai, khi thai, chat
thai, nang lugng, vat li¢u, mirc do tuén thu méi truong )
dugc theo ddi va cong b6 mét cach chi tlet cong khai
va minh bach. Cu thé trong Bao cao phat trién bén vim,
cua Cong ty 6 t6 Toyota Viét Nam nam 2023 da cong bo
cac thong tin vé: Chlen luge va chinh sach phat trién bén
vitng; Dinh hudng tiép can da chidu hudng téi muc tiéu
trung hoa Carbon; Cac ndi dung tudn thi moi truong;
Giam phat thai khi CO, va tiét kiém Jnang luong; Kiém
soat hoa chét trong vét heu va tai ché; Tiét kiém va bao

vé ngudn nudc.. Dic biét trong bdo cdo da chi rd viée dap
g danh myc céc ti€u chuén méi trudng theo GRI 300.
Day chinh 1a co s¢ dé Cong ty 6 to Toyota Viét Nam c6
thé d& dang tiép cén tin dung xanh tir cac t6 chirc trong
nude ciing nhu quoc té khi c6 nhu cau.

Bang 2. Danh muc céc tiéu chudn méi trwdng - GRI 300
dworc cdng bo tai Cong ty td Toyota Viét Nam nam 2023

GRIZ00  Tiéu chuiin méi trudng

Environmental Standards

301 Vitligu

G0 Vit By 3 Sug< $0 ung theo rong kigng hote khsi lugng

302 Ning luang

303 Nuac

G333 Tun hodn vi tai s dung nusc
305 Phat thai

Nguén: Trich Béo cdo phat trién bén vitng - Cong ty 6 t6 Toyota Viét Nam - 2023

Do do, Van dé dit ra 13 cac doanh nghiép co khi Viét
Nam cén t1en hanh thyc hi¢gn KTMT tich hgp hodc doc
lap voi h¢ thong ké toan tai chinh, boi day chinh la cong
cuhd trg tich cyc cho viée tép can ngudn von xanh thong
qua nguon dir liéu minh bach va déng tin ciy vé tac dong
moi truong cua doanh nghiép.

3. Gidi phap tang cwong kha ning tiép can tin
dung xanh tir van dé thuc hién KTMT

Pé ting cuong kha ning tiép can nguon tin dung
xanh thdng qua viéc thyc hién KTMT, cac doanh nghiép
co khi Viét Nam c6 thé ap dung cc giai phap sau:

Thik nhit, xay dung hé thong KTMT chuyen nghi¢p
thong qua viéc: Phat trién hé thong KTMT 15 rang, chinh
x4c va minh bach dé thu thap va béo céo thong tin vé cac
hoat dong moi truong Theo d6 can phal dao tao nhan thuc
va chuyen mon cta nhan vién ké toan ve KTMT dého h1eu
1d vai trd va céch thire thyuc hién. Pong thoi cai thién chat
lu’ong bao cao moi truong sao cho thong tin trén bao céo
moi truong duge ddy du, chinh xéc va tuan thi céc tiéu

chuan qudc t& nhu GRI (Global Reporting Initiative) hoc
SASB (Sustainability Accounting Standards Board)...

Thik hai, tich hop KTMT vao chién luge kinh doanh:
Céc doanh ngh1ep co khi can tién hanh 1dng ghép cac yéu
t6 moi trudng vao chién lugc va ké hoach kinh doanh dai
han cua doanh nghlep Co the str dung cong nghe va phan
mém quan ly moi truong aé tu dong hoa viéc thu thap,
phan tich va bao cao dir liéu moi truong.

Thir ba, thuc hién cac sang kién xanh va dau tu vao
cong nghe sach: Nganh cokhi la nganh co nguy co gay 0
nhlem mdi trudng nén vige dAu tu vio cac cong ngh€ san
Xuat sach, tiét kiém nang lugng va g1am thleu chét thai
dé cai thién hiéu qua moi tru:ong 14 van d& can dugc thuc
hién nham dap tmg phat trién bén vimg.

Thir tu, nang cao nhan thuc cua nha quan tri Ve viée
thuc hién KTMT nham dap u ng bo ti€u chi khi tlep can
tin dung xanh. Ngoa1 ra can xic tién viéc hop tac voi cac
t6 chure tu vén, cac to chirc > phi chinh phu va cdc co quan
chinh phii & nhan dugc hé tro ky thut va tai chinh cho
cac dy an moi tru:ong Dong thoi xdy dung va duy tri mbi
quan hé tot véi cac ngan hang, quy dau tu va to chire tai
chinh ¢6 chinh sach ho tro tin dung xanh.

Thir niim, thiét 1ap cac chi sb do luong hiéu qua moéi
truong: Xac dinh va theo ddi cac chi s6 do luong hi¢u
qua modi truong (KPIs) dé danh gié tien d6 va hiu qua
cua cac hoat dong bao vé moi truong, Cac chi s6 nay can
duoc dinh ky danh gid va bao cao dé cai thién hiéu qua
moi trudng.

Bing cach thyc hién dong thoi cc giai phap trén, cac
doanh nghlep co khi Vigt Nam khong chi tang cudng kha
nang t1ep cén nguon tin dung xanh ma con gop phan phat
trién bén viing, ci thién hiéu qua hoat dong va ning cao

uy tin trén thi truong.

4. Két luan

Tom lai, KTMT dong vai tro then chot trong viée tiép
cén tin dung xanh tai cac doanh nghiép hoat dong trong
linh vuc co khi néi riéng va cac doanh nghi€p Viét Nam
n6i chung - ddy chinh 1a mot phan quan trong cua chién
luge phat trién bén vimg trong xu huorng toan cau hoa.
Théng qua viéc ghi nhén, danh gia va bao cdo cac tac
dong moi truong cua hoat dong kinh doanh, KTMT cung
cap dir liu quan trong giup doanh nghlep minh bach hoa
va cai thién hi€u qua sir dung tai nguyen giam thiéu phat
thai va tac dong ti€u cuc dén moi truong. T d6 cai thién
hinh anh, m¢ rong thi truong va nang cao hi¢u qua hoat
dong kinh doanh.
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TAI TRO VON CHO BAU TU DOANH NGHIEP:
NGAN HANG HAY TRAI PHIEU?

TS. Phan Quynh Trang* - Lé Tran Phwong Anh*

Pdnh gid vai tro cta cdc kénh tai tro’ no’ vay, cu thé la no’ vay tir phat hanh tréi phiéu va no’ vay tir ngan hang, dén dau
tw Ia quan trong va can thiét déi véi doanh nghiép. Str dung di¥ liéu bang cua cdc céng ty niém yét tai Viét Nam trong
giai doan tir 2010 dén 2021 va phwong phép héi quy Téng quat thoi diém hé théng (System-GMM), chiing t6i nhan
thay rdng, huy déng no vay tir ngan hang cé téc déng tich cwc dén dau tw doanh nghiép trong khi dé6 huy déng vén
tor phat hanh trdi phiéu, co héi ting trirdng va ty 1é dau tw cda ky trweéc d6 khéng cé vai tro trong viéc xdc dinh mirc
dé dau tw trong hién tai. Ngoai ra, dau tw doanh nghiép ciing gia ting véi dong tién cia doanh nghiép, quy mé st

dung no vay, quy mé cta doanh nghiép dwoc do Iwong bang téng tai san va tai san cé dinh hiru hinh.

« Tir khoa: d4u tw doanh nghiép, ng vay, no' vay ngén hang, tréi phiéu doanh nghiép.

This study investigates the role of bank loan and
corporate bond in determining firm investment in
Vietnamese listed firms over the 2010 - 2021 period.
Using the System - Generalized Method of Moments
(System-GMM), the regression results show that the
increase in bank loan encourages firm investment while
the increase in corporate bond, lagged investment
and growth opportunities insignificantly impact on firm
investment. In addition, the increase in firm investment is
positively associated with the increase in leverage, cash
flow, firm size and tangibility.

» Key words: corporate investment, debt, bank loan,
corporate bond.

JEL codes: G30, G31, G32

Ngay gtvi bai: 14/7/2024

Ngay gtvi phén bién: 20/7/2024

Ngay nhéan va stra sau phan bién: 06/8/2024
Ngay chap nhan dang: 30/8/2024

1. Giéi thi¢u

Mot trong nhitng quyét dinh quan trong trong
tai chinh doanh nghlep 1a dua ra cac quyet dinh vé
dau tu dua trén cac nguyén tic Va cac yéu t can
nhic khac nhau. Vai tro cua cac yéu tb khac nhau,
bao gdm yéu t& vi mé va vi md, di dugc nhidu
nghién ctru trude day danh gia. Trong do, cac khia
canh lién quan dén ngudn tai tro von cho dau tur 1a
mot yéu to duoc quan tim. Mot nhom cac nghién
ctru thi tap trung vao vai tro ctia kha ning tiép can
ng vay doi voi dau tu doanh nghiép (Ahn, Denis,
& Denis, 2006; Aivazian, Ge, & Qiu, 2005b; Vo,
2019). Mot nhém cac nghién cuu khac lai tap
trung vao cau hoi dau tu doanh nghiép co bi anh

hudng boi ng vay noéi chung hay 1a ng vay dai han
noéi riéng? (Aivazian, Ge, & Qiu, 2005a; Dang,
2011; Phan, 2018). Tuy nhién, chua c6 nghién ctru
nao tra 1oi that rd rang vé tac dong cua nguon tai
tro no vay dén dau tu doanh nghiép, cu thé 1a no
vay tr ngan hang va no vay tu phat hanh trai phleu
¢6 anh huéng nhu thé nao dén quyét dinh dau tu
cua doanh nghiép.

Thi trudng chimg khoan Viét Nam bit dau di vao
hoat dong tir nam 2000. Sau hon 20 nam thi c6 su
gia ting manh m& vé ca vé sd luong cic cong ty
dang niém yét va quy mé von héa. Quy mé von hoa
thi truong so vai GDP tang tir 12,5% nam 2008 1én
dén 53,7% nam 2020. Tuy nhién, s6 liéu trong quan
v6i mot s6 nudce trong khu vire Pong Nam A thi van
con nho, so vai Thai Lan la 108.5% va Malaysia
1a 129,4% nam 2020. Hon nira, theo thong ké cua
Deloitte trong Bao cao vé thi truong IPO (huy dong
vbn théng qua phat hanh c6 phiéu lan déu ra cong
chiing) cia Pong Nam A nam 2022, s6 lwong doanh
nghiép niém yét mai ciing kha it. Nam 2022, Viét
Nam chi c¢6 8 doanh nghi¢p IPO so v¢i Thai Lan 1a
42 hay Malaysia 1a 35. Trong khi d9, thi truong trai
phiéu doanh nghiép van con kha nho. Theo VBMA
nam 2022, quy mo phat hanh trdi phiéu doanh
nghiép so véi GDP chi twong tmg 12,63%. Hon nita,
doanh nghiép phat hanh trai phiéu ciing tap trung
vao nhom nganh tai chinh - ngan hang, bat dong san
- xay dung la chu yéu.

Vai trd ctia ng vay déi voi dau tu doanh nghiép
1a khong thé chdi cii. Tuy nhién, tir bdi canh cua
thi truong tai chinh Viét Nam hién nay, cau héi
dat ra 1a ng vay tir phat hanh trai phiéu va tir ngén
hang dong vai tro nhu thé nao d6i voi dau tu doanh

* Truwong Pai hoc mé Thanh phé Hé Chi Minh; email: trang.pq@ou.edu.vn
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nghi¢p? Trong nghién ctru nay, chung toi su dung
b dit lidu cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét
Nam trong giai doan 2010 - 2021 dé lam lam 1
van dé dat ra. Két qua nghién ctru ¢6 vai trd quan
trong d6i v6i cac nha quan tri va nha quan 1y nham
phan bd ngudn tai trg cho cac du an dau tu dai
han ciing nhu khuyen khich dau tu doanh nghiép
thong qua phat trién thi truong von.

Nghién ciru ndy bao gdm 5 phan, phan luoc
khao nghién ctru dugc trinh bay ngay sau phan
gi6i thidu. Phan 3 tap trung vao md hinh va dir
liéu nghién ctru. Phan 4 thao luan két qua va két
luan dugc trinh bay trong phan cudi cing.

2. Lwgc khdo nghién ciru

Ly thuyet chi phi dai dién (agency cost theory)
thao luan vé cac mau thuan loi ich gilta cic bén
trong doanh nghiép va cac mau thuan loi ich nay co
thé anh huong dén chinh sach dau tu cua cac doanh
nghiép. Vi du nhu, ban diéu hanh thi ky vong dau
tu vao cac du an c¢6 do rui ro thdp nhung kha ning
tao ra loi nhun cao dé bao vé danh tiéng cling nhu
duy tri vi tri hién c6 cua hg. Trong khi do, cac cd
dong thi dit ra ky vong vé loi nhuan ngay ca khi
dy an dau tu c6 mirc do rui ro cao. Ng0a1 ra, huy
dong vén cho cac dy an dau tu cung c¢6 thé gip
mau thuan lgi ich giita trai chu va c6 dong khi ho
can nhéc loi ich ma ho nhan duoc tir du 4n dau tu.
Myers (1977) chi ra rang dau tu doanh nghiép s&
duogc diéu chinh thong qua co ché diéu chinh cua
ng vay. Cu thé, cac doanh nghiép dang co nhiéu ng
vay voi do riii ro cao s& tir chdi dau tu vao cac dy
an ngay ca khi du an dau tu c6 tiém nang tao ra loi
nhuan trong tuong lai. Hon nita, chi phi kiét qué
tai chinh (financial distress) cling c6 nguy co cang
tang cao va de doa dén kha nang thu hat von dau tu
cling nhu tai trg von tir cac nha dau tu khi hé s6 no
cta doanh nghlep duy tri & mutc cao. Céac nghién
ctru x4c nhan moi quan hé nghich chiéu glua ty 1é
ng va dau tu doanh nghiép nhu: Aivazian va cong
su (2005b); Danso, Lartey, Fosu, Owusu-Agyei,
& Uddin, (2019); Ahn va cong su (2006); Lang,
Ofek, & Stulz (1996); Dang (2011).

Mot cach giai thich khac vé mdi lién hé giira
viéc st dung ng vay va dau tu 12 mau thuan loi
ich gitta Hoi dong quan tri va Ban giam dbc khi
cac nha quan 1y cb ging dau tu dé mo rong quy
md tir cac ngudn tai trg bén ngoai ngay ca khi chi
phi vén cao. Két qua la chi phi vén cao dé tai tro
cho céc du an dau tu co thé 1am loi ich cta cac co
dong va nha dau tu bi suy giam. Do d6, mdt mat,

doanh nghiép ciing c6 thé giam thiéu tinh trang
dau tu qua mirc thong qua viéc giam thiéu no vay.
Mat khéc, vi€c gia tang no vay co thé gitp doanh
nghiép tang cuong dau tu boi vi viée tiép can ng
vay dé dang cling dem lai cho doanh nghi€p cac
loi thé vé 1a chan thue Céc nghién ctru cung cap
cac bang chung vé mdi quan hé tich cuc giira hé
s6 no va dau tu doanh nghiép nhu: Umutlu (2010);
Chang, Ding, Lou, Li, & Yang (2021).

Tai Viét Nam, c6 nhiéu nghien clru s dung bo
dir liéu cua cac doanh nghiép niém yet dé danh
gia hoat dong dau tu va cung cip cac bang ching
khac nhau vé mdi lién hé giita ng vay va dau tu.
Mot nhém nghién ctru chi ra mbi 1én hé nghich
chiéu giit no vay va dau tu. Vi du nhu Vo (2019);
Phan (2018); Hoang & Phung (2019). Tuy nhién,
mot sO ket qua nghién ctru cung cung cép cac bang
chimg vé viéc dau tu cua cic doanh nghlep Viét
Nam duoc gia tang khi doanh ngiép c6 thé tiép can
ng vay nhiéu hon. Cac nghién ctru st dung bo dit
liéu cua Viét Nam ting h¢ quan diém nay 1a: Phan
(2021) va Nguyén Ngoc Pinh (2015).

Ngoai vai tro cia ng vay d6i voi dau tu thi
nguln tai tro ng vay ciing c6 tac dong dén cac
quyét dinh tai chinh, trong d6 c6 dau tu cia doanh
nghiép. Do d6, mot sd cac nghién ciru trude day
cling tim hiéu vé& vai tro cia cac ngudn huy dong
vbn t6i dau tu doanh nghi¢p. Whited (1992) xay
dung mo hinh ly thuyét dé xem xét vai trd cua
han ché viéc tiép can no vay bén ngoai dén dau
tu cia doanh nghiép. Str dung bd dir li¢u tir 1972
den 1986 ciia COMPUSTAT, két qua hdi quy chi
ra rang cac doanh nghlep gap céc tro ngai khi tlep
can ng vay bén ngoai thi s& anh huéng dén dau
tu ciia doanh nghiép. Ponticelli & Alencar (2016)
nghién ctru moi lién hé gitta cac quy dinh lién
quan dén thi hanh an, no vay ngan hang va dau
tu doanh nghiép tai Brazil. Két qua hdi quy OLS
chi ra riang cac doanh nghiép & cac dia phuong
noi ma toa an thyc thi luat nhanh chong hon thi su
dung ng vay ngan hang c6 tai san dam bao nhiéu
hon va dau tu ciing gia tang. Uchino (2013) ciing
xem xét mdi lién hé gitta no vay ngin hang, no
trai phiéu va dau tu doanh nghiép tai Nhat Ban.
Trong nghién ctru nay, tac gia lap ludn viéc cac
cong ty co nhiéu no trai phleu déo han nhu 1a mét
han ché tai chinh trong viéc tiép can ngudn vén
bén ngoai. Tuy nhién, két qua thyc nghiém chi ra
rang cac cong ty cang c6 nhiéu no trai phiéu dao
han thi s& gia tang cac khoan vay ngan hang dé tai
tro cho dau tu.
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Tir bdi canh thue tién cta Viét Nam cling nhu
lugc khao nghién ciru vé vai tro ciia nguon tai trg
ng vay va dau tu doanh nghiép, chung t6i tin rang
viéc tiép can no vay tir thi truong trai phiéu va tur
ngan hang dé dang hon sé& gitip cac doanh nghiép
dau tu nhiéu hon.

3. M6 hinh va phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh va phwong phap nghién ciru

Mo hinh nghién ctru cua ching t6i dugc tham
khao tir cac nghién ctru trude d6 khi danh gia vai tro
ctia ng vay doi v6i dau tu doanh nghiép (Aivazian
et al., 2005b; Eberly, Rebelo, & Vincent, 2012;
Phan, 2018; Vo, 2019). M6 hinh nghién ctru dugc
thé hién nhu sau:

INV;e = Bo + B4 L. INV;; + B,BOND;; + B3BANK;;

+B4-g(Control_Firm);; + &,

Trong do: INV, la dau tu doanh nghiép va
L.INV  1a bién tré cua bién phy thudc. INV duoc
dai dlen boi INVI va INV2. Trong do, INV1 do
ludng sy thay dbi cua gid tri tai san ¢ dinh hitu
hinh nim nay so v6i nam trudce, chia cho tong tai
san. INV2 duoc do luong bang su tang truong cua
tai san c¢b dinh. BOND , la bién dai dién cho tai
trg von vay thong qua phat hanh trai phiéu, dugc
do luong boi tong vay no thong qua phat hanh trai
phiéu chia cho tong ng phai tra. BANK, laty 1¢
ng vay tir ngan hang, dugc do luong bang tong no
vay tir ngan hang chia cho tong no phai tra.

Bién kiém soat bao gorn Ty 1€ no (LEV) dugc
do ludng bang no phai tra chia cho tong tai san.
Co hoi tang truong (GROW) dugc dai dién boi
Tobin Q. Tobin Q dugc do bang téng gia tri thi
truong cia von chu s¢ hiru va gia tri s0 sach cua no
chia cho gi4 tri s6 sach ciia tong tai san. Dong tién
cua doanh nghiép (CFL) dugc do bang loi nhuan
trude chi phi 14i vay va thué chia cho tong tai san.
Quy mo6 cua doanh nghlep (SIZE) dugce do bang
logarithm ty nhién cua gia tri s6 sach cua tong tai
san. Tai san cb dinh (TANG) duoc do bang gia tri
con lai cua tai san cb dinh chia cho tong tai san. g,
1a sai s6 ciia mo hinh.

Khi bién tr& ctia bién phu thudc (trong truong hop
ctia nghién ctru nay 1a mic dau tu ciia ndm ngodi)
dong vai tro 1a mot trong nhimg yéu to giai thich
cho mtrc dau tu ctia ndm nay thi thi luc nay phuong
phap hdi quy gop hay mé hinh tac dong ngau nhién
(REM) va tac dong ¢6 dinh (FEM) s& khong con hiéu
qua boi vi van dé ndi sinh (endogeneity) co thé  phat
sinh tir nguy co vé mdi twong quan giira sai s clia

mo hinh va bién tré cta bién phu thudc. Arellano &
Bond (1991) d& xuét udc lugng tong quat thoi diém
sai phan (Difference - GMM hay Diff-GMM) trong
d6 bién tré ctia mo hinh duogc st dung nhu 1a bién
cong cu trong ude luong sai phén va yéu cau sai
s0 khong ¢ tu tuong quan bac hai. Tuy nhién, cac
bién cong cu trong Diff-GMM ciing c6 nhiing diém
bat loi. Ngoai ra, sit dung sai phan (difference) co
thé 1am giam stic manh cta uoc lugng do giam su
thay doi trong cac bién giai thich (Beck, Levine, &
Loayza, 2000). Diém bat loi nay c6 thé dugc giam
thiéu bang cach dwa phuong trinh mtc do (level)
vao udc luong (Arellano & Bover, 1995; Blundell
& Bond, 2000).

3.2. Dir liéu nghién ciru

Céc thong tin vé bao cao tai chinh dugc cung
cip boi co s dit liéu cua Fiinpro trong khi d6
thong tin vé ng vay théng qua phat hanh trai phiéu
va ng vay ngan hang duoc thu thap tir thuyét minh
trong bao cdo tai chinh dugc cac doanh nghiép
cong bd. Chung t6i cling loai bo cac quan sat bi
thiéu dit liéu ciing nhu cac doanh nghiép tai chinh
do su khac biét vé cac quy dinh lién quan dén co
cau von. Giai doan thu thap dir lidu 1a tir 2010 dé
tranh tic dong ctia khing hoang tai chinh toan cau
2007-2009. Mau dy liéu cudi cing bao gdm 6616
quan sat trong giai doan 2010 - 2021.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Théng ké mé ti

Bang 1 mo ta théng tin cac bién str dung trong
mo hinh. Trong do, gia tri trung binh cua ty 1€ gia
ting ctia tai san cb dinh hitu hinh so véi tong tai
san (INV1) la -3,88% trong khi do gia tri trung
binh cua toc do gia tang dau tu vao tai san co
dinh 13 -8,42%. S lidu nay thé hién ring, nhin
chung dau tu cua cac doanh nghiép niém yét
Viét Nam giam. Téng ng vay so vi tong tai san
(LEV) la 49,15%, trong d6 ng vay tir ngan hang
chiém 40,32% va ng vay tir phat hanh trai phiéu
chi chiém 2,44%. S6 li¢u nay cho thay rang cac
doanh nghiép niém yét Viét Nam chu yéu huy
dong no vay tu ngan hang hon 1a tor phat hanh
cong cu no trén thi trudng trai phiéu.

Bang 1. M6 ta céc bién

Gid tri Do léch Gid tri Gid tri

Bién nghién ctru | S8 quan sat | . L
¢ 4 trung binh | chudn nhé nhat | lén nhat

INV1 6616 -0.0388 0.5455 -3.7148 0.9615
INV2 6616 -0.0842 0.7397 -5.4621 0.9501
BANK 6616 0.4032 1.9188 0.0000 85.9637
BOND 6616 0.0244 0.3856 0.0000 19.0646
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Ghi chii: Xem Bdng 1 dé c6 théng tin vé mé ta bién

4.2. Két qua héi quy

Bang 2 thé hién két qua hodi quy bang phuong
phap hoi quy System-GMM. Thir nhét, kiém dinh
tu twong quan & ca hai u6c lwong hoi quy chi ra
rang khong ton tai mdi quan hé tu twong quan bac
hai ctia bién tré ctia bién phy thudc. Thir hai, kiém
dinh vé tinh hop 1€ cua cac bién cong cu cua mo
hinh cling dé xuat rang cic cong cu ma ching ta
su dung la hop €.

V& mit 1y thuyét, cac nghién ctru trude day chi
ra rang dau tu ciia ndm ngodi ¢6 vai trd quan trong
trong viée xac dinh mirc do dau tu ctia hién tai. Tuy
nhién, két qua hoi quy 0 ca hai ugc luong hoi quy
déu chi ra rang dau tu cua nim ngoal hoan toan
khong dong vai tro quan trong trong viée xac dinh
mirc d6 dau tu nam nay cua cac doanh nghiép niém
yét Viét Nam. Ly giai cho két qua nay thi c6 thé thay
rang mic d6 dau tu trung binh trong mau nghién
ctiiu cua cac doanh nghi€p 1a am, nghia la dau tu
trung binh la giam chir khong tang. Do do, néu dau
tu cia ndm trudce glam thi diéu d6 khong c6 nghia 1a
dAu tu cua nam tiép theo ciing bat budc phai giam.

Bang 2. Két qua héi quy

INV1 (1) INV2(2)
0.1744 0.0207
LINV
(1.1348) (0.1496)
-0.0101 -0.0133
BOND
(-1.1173) (-0.9163)
0.0056** 0.0076*
BANK
(2.6696) (2.2162)
0.2036*** 0.2203***
LEV
(4.5014) (3.5950)
-0.0239 -0.0013
GROW
(-1.4184) (-0.0587)
AL 0.6032*** 0.6407***
(4.7914) (4.0989)
0.0218*** 0.0181**
SIZE
(3.6700) (2.8676)
0.2998*** 0.3661***
TANG
(4.9923) (5.3593)
e -0.5112%** -0.5335%**
Hé 56 goc
(-5.2704) (-4.8976)
S8 quan sat 5638 5638
S8 bién cong cu 50 50

” I x . Gid tri Do léch Gid tri Gid tri INV1 (1) INV2 (2)
Bién nghién ctru | S6 quan st | % L P
trung binh | chuan nho nhat | lén nhat AR(2) (P-value) 0.2860 0.8590
LEV 6616 0.4915 0.2195 0.0446 0.9097
Hansen test 0.3670 0.1900
GROW 6616 0.8569 0.3901 0.1816 2.7915 (P-value)
CFL 6616 0.0777 0.0742 0.0007 0.3856 Ghi chii: Tham khao Bang 1 vé théng tin cdc bién. t-statistic dwoc thé hién
trong dau ngodc don. *, ** va *** tyong irng voi mirc y nghia 10%, 5% va 1%.
SIZE 6616 13.5194 1.5472 10.0712 17.8354 , ,
TANG 6616 | 01945 | 01981 | 00006 | 0.8451 Tiép theo, két qua quan trong ma chung ta quan

tam trong nghién ctru nay chinh 1a xac dinh vai
tro cua nguén tai tro ng vay cua cac doanh nghiép
niém yet tir nha dau tu trai phiéu va ngan hang.
Thir nhat, két qua héi quy chi ra ring no vay tir
phat hanh trai phiéu (BOND) khéng co tac dong
dén muc do dau tu ctia cac doanh nghlep niém yet
Viét Nam. Ket qua nay co thé ly giai rang quy mo
huy dong vbn tir phat hanh trai phiéu chua cao. Cu
thé, tir bang mé ta dit liéu chung ta c6 thé thay rang
chi 2,44% ng vay dugc huy dong tr phat hanh trai
phiéu. Thém vao do, dau tu Va0 vao tai san cb dinh
hay tai san ¢6 dinh hiru hinh can yéu cau lau dai vé
mat thoi gian. Tuy nhién, thyuc té hién nay, ky han
phat hanh trai phiéu cua cac doanh nghi¢p Viét
Nam tép trung vao ngan han. Do d6, chiing ta co
thé suy doan rang nguon tai trg tir phat hanh trai
phleu 6 thé khong dugc sir dung dé tai tro cho céc
dy 4n dau tu cua doanh nghiép.

Thtr hai, két qua hoi quy chi ra riang no vay tur
ngan hang (BANK) c6 vai tro quan trong ddi véi
dau tu doanh nghiép. Cu thé, viéc tiép can ngudn
v6n vay tir ngan hang dé dang hon s& khuyén khich
cac doanh nghiép dau tu. Dleu nay dugc ly giai
mot phan rang Viét Nam van 13 mot nén kinh té
phu thudc vao ngudn von ciia hé thong ngan hang.
Do do, vay ng tix ngan hang van 14 kénh tai trg von
truyén thong cho cac doanh nghi¢p. Thém nira, do
su han ché cua thi truong trai phiéu va ¢d phiéu cho
nén cac doanh nghi¢p van uu tién tlep can ngudn
tai tro tir ngan hang cho cac du an dau tu cia minh.

Ngoai ra, dau tu doanh nghiép ciing gia ting véi
ty 1& ng vay (LEV), dong tién cua doanh nghiép
(CFL), quy m6 cua doanh nghiép (SIZE) va tai
san ¢ dinh hitu hinh (TANG) trong khi d6 co hoi
tang truong (GROW) khong c6 tac dong dén dau tu
doanh nghiép.

5. Két luan

Chung t61 st dung dit liéu bang cua hon 6000
quan sat ciia cac doanh nghiép niém yét tai san
giao dich Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) va san
giao dich Ha N6i (HNX) trong giai doan tir 2010
dén 2021 va phuong phap hoi quy System-GMM
dé xem xét anh huong ciia no vay ngan hang va
ng vay tir phat hanh trai phiéu dén dau tu doanh
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nghiép. Két qua hdi quy cho thiy ring huy dong
ng vay tir ngan hang co tac dong tich cuc dén dau
tu doanh nghi¢p trong khi d6 huy dong ng tir phat
hanh tréi phiéu, ty 1¢ dau tu cia ky truée dé va co
hoi tang trudng khong dong vai tro trong cac quyét
dinh dau tu trong hién tai. Ngoai ra, dau tu doanh
nghiép cling gia ting v6i quy mo su dung ng, dong
tién cua doanh nghiép, quy mo cua doanh nghiép
va tai san ¢d dinh hitu hinh.

Mot s6 ham y vé chinh sach va quan tri c¢6 thé
duoc dé xuit can cir trén két qua nghién ciru. Thi
nhét, dau tu doanh nghiép kha 1a han ché khi gia
tri trung binh ctia dau tu trong mau nghién ctru 1a
tang truong 4m. Trong khi d6, dau tu vao may méc
thiét bi 1a hét stiic quan trong cho phat trién kinh
té dat nudc (De Long & Summers, 1991). Do do,
nha nude can co cic chinh sach dé khuyen khich
cac doanh nghiép dau tu nhu: giam thué cho doanh
nghiép trong cac trudng hop dau tu cu thé, cung cip
cac chinh sach vu déi vé 1ai sut cho vay cho cac
du 4n dau tu cu thé, xay dung va phat trién ha té‘mg
dé tao diéu kién thudn loi cho cic doanh nghiép.
Thir hai, phat trién thi trudng tai chinh, cu thé 1a thi
trudng trai phiéu doanh nghiép, 14 quan trong d6i voi
dau tu doanh nghiép. Thi truong trai phiéu doanh
nghiép hién tai c6 kha nhiéu tin tirc tiéu cuc va thiéu
an toan. Hau qua la cac nha dau tu, dac biét 1a nha
dau tu ca nhan van con kha e ngai khi dau tu vao
trai phiéu doanh nghiép. Do d6, dan dén viéc cac
doanh nghiép huy dong vén théng qua phat hanh
trai phiéu con chua dugce thuén loi. Cac quy dinh va
phép ché danh cho ca nha phat hanh va nha dau tu 1a
can thiét dé thi truong trai phiéu doanh nghiép duogc
minh bach va bao vé cac nha dau tu chinh déang cling
nhu kiém soéat duge muc dich sir dung nguon tién
huy dong dbi véi doanh nghiép. Thir ba, vai tro cung
g von cua cac ngén hang van kha quan trong (101
\ dau tu doanh nghiép. Cu thé, viéc tiép can nguon
v6n vay tir ngan hang dé dang hon s& khuyén khich
cac doanh nghiép dau tu. Tuy nhién, vé phia ngan
hang thi viéc cung img von vay cho doanh nghi¢p s&
lién quan dén cac van dé vé chinh sach tang truong
tin dung cua nha nudc. Do do, mot mat, dé khuyen
khich dau tu thi khoi thdng nguon von tir phia ngan
hang la quan trong. Mat khéc, viéc dam bao doanh
nghiép tiép can duoc von vay ctia ngan hang nhung
van dam bao an toan cho hé thng ngan hang ciing
nhu 1a chinh sach quan ly rti ro tin dung sau cho vay
1a diém can chu trong.

Di v6i cac nha quan tri, vi€c tang cuong dau tu
ctia doanh nghiép khong thé phy thudc vao ngudn

von tir phat hanh trai phiéu do kho khan vé mat thi
truong khi ma nha dau tu con can trong trong cac
quyét dinh dau tu trai phiéu doanh nghiép, mot
kénh dau tu con chua thuc sy quen thudc voi nha
dau tu ca nhan nhu 1a ¢6 phiéu hay ching chi tién
giri. Tuy nhién, dau tu ctia doanh nghiép phu thudc
hoan toan vao ngudn von vay ciia ngan hang ciing
lam han ché dau tu doanh nghiép vao cac du an
c6 tiém nang tao ra lgi nhuan trong twong lai khi
ngan hang dang gip trd ngai vé van d& cho vay
nhu 14 chinh sach that chat ting truong tin dung
hodc du ng cho vay ctia hé théng ngan hang dang
vuot muc quy dinh.
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CAC NHAN TO ANH HUGNG TGI HOAT DONG DAU TU TRUC TIEP
RA NUGC NGOAI CUA CAC DOANH NGHIEP VIET NAM

TS. Nguyén Dinh Hoan*

Pau tw trwre tiép nwéc ngoai cua cdc doanh nghiép Viét Nam chi yéu la dau tw tw nhan véi muc dich hang
dau la tim kiém Ioi nhuan. Khi thuec von twong déi & trong nwée va khi thi trirong trong nwéc da bao hoa,
céc doanh nghiép thwong Iwa chon dau tw ra nwéc ngoai nham hwdng ty suét Ioi nhudn cao hon. Do véy,
dau tw trure tiép ra nwéc ngoai khéng dé lai ganh ndng no trure tiép cho nwérc tiép nhan dau tw, 1a hinh thirc
dau tw c6 tinh chét lau dai, bén ré & nwéc nhan dau tw, nén khéng dé dang rat vén nhanh ra khéi nwée dau
tw. Va ré rang dau tw nay gan véi viéc di chuyén tién va tai san giira cdc Qudc gia. Pay la dic trieng cta dong
vén nay. Vdy dé dau tw An toan, hiéu qua, trieéc hét doanh nghiép can nam ré céc yéu té anh hwéng téi hoat
déng nay ra sao? Bai viét sé phan tich mét sé yéu té co ban anh hwéng téi hoat déng dau tw truec tiép ra

nwérc ngoai ctia cac doanh nghiép.

« Tlr khéa: dau tw true tiép ra nwéc ngoai, doanh nghiép Viét Nam, méi trivong déu tu.

Foreign direct investment of Viethamese
businesses is mainly private investment with the
primary purpose of finding profits. When real capital
is relatively domestic and when the domestic market
is saturated, businesses often choose to invest
abroad to enjoy higher profit rates. Therefore, direct
investment abroad does not leave a direct debt
burden for the receiving country. It is a long-term,
easy-to-use form of investment in the receiving
country, so there is no need to withdraw capital.
Quickly exit the investment country. And clearly
this investment is associated with the movement
of money and assets between Countries. This is a
characteristic of this capital flow. So to invest safely
and effectively, businesses first need to clearly
understand the factors that affect this activity? This
article will analyze some basic factors affecting
foreign direct investment activities of businesses.

» Key words: direct investment abroad, Vietnamese
enterprises, investment environment.
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1. Khai niém vé dau tu trye tiép ra nuwéc ngoai
Theo Quy tién t& qudc t& IMF (1993), “dau tu
truc tiép ra nudc ngoai nhim dat duoc nhimg loi
ich 1au dai trong mot doanh nghi¢p hoat dong trén
lanh thd ctia mot nén kinh té khac nén kinh té nude
chi1 dau tu, muyc dich ciia chii dau tu 1a gianh quyén

* Hoc vién Tai chinh

quén ly thuc sy doanh nghi¢p”. Té chirc Thuong
mai thé gidi WTO (1996) cho rang “Pau tu tryc tiép
ra nudc ngoai xuat hién khi mot nha dau tu tir mot
nude (nude chi dau tr) co duge mot tai san & nude
khéc (nude tiép nhan dau tu) cing ! quyér} quan
ly tai san do. Phuong dién quan ly 1a yéu to d€ phan
biét dau tu tryc tiép ra nudc ngoai voi cac cong cu
tai chinh khac”. Theo quan diém ctia John Dunning
(2008): “dau tu tryc tiép ra nude ngoai phai co su di
chuyen tai san hay san pham trung gian, bao gdbm
von tai chinh, chuyén gia quan 1y, cong ngh¢... va
khong bao g6m bat ky su thay doi nao ve€ s¢ hiru hay
quyén kiém soat cac quyét dinh vé viéc str dung cac
ngudn lyc nam trong tay nha dau tu.”

O Viét Nam, Luat dau tw 2020 da dua ra cac khai
niém: Pdu twr ra mede ngodi 1a viée nha dau tu dua
vbn bang tién va cac tai san hop phap khéc tir Viét
Nam ra nudc ngoai dé tién hanh hoat dong dau tu.
Khai niém dau tu truc tiép ra nudc ngoai dugc quy
dinh trong Nghi dinh s6 83/2015/ND-CP, theo do,
Dau twr ra meée ngodi 1a viée nha dau tu chuyén
von; hodc thanh toan mua mot phan hoac toan b co
s¢ kinh doanh; hodc x4c 1ap quyén so hiru dé thuc
hién hoat dong dau tu kinh doanh ngoai lanh thd
Viét Nam; dong thoi truc tiép tham gia quan 1y hoat
dong dau tu do.

Tir nhitng khéi niém trén, 6 thé hiéu mot cach
khai quat dau tu truc tiép ra nudc ngoai cua cac
doanh nghiép Viét Nam nhu sau: “Pdu tur truc tiép
ra nude ngodi la viéc nha dau tw chuyén vén; hodc
thanh toan mua mot phdn hodc toan bo co so kinh
doanh; hodc xac lgp quyén & hitu dé thuee hién hoat
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dong dau tr kinh doanh ngoai lanh thé Viét Nam;
dong thoi truec tiép tham gia quan Iy hoat déng dau
tu @6 nham thu dwoc loi nhudn”.

2. Vai tro ciia dau tu true tiép ra nwéc ngoai
dé6i voi quoc gia di dau tur

Pau tu truc tlep ra nuorc ng0a1 co vai tro quan
trong dbi voi nén kinh té ctia cac quoc gia noi chung
va cac qudc gia dang phat trién noi riéng.

Thir nhdt, diu tu truc tiép ra nudc ngoai gitp
doanh nghiép cac nude dang phat trién tiép can
véi nhitng nguon lyc mdi, tiep can voi thi truong
nguyén liéu dau vao doi dao Vi gla ré. Picu nay
duoc thé hién 16 nét khi cc quc gia dang phat trién
dau tu vao céac qudc gia dang phat trién khac hodc
cac qudc gia kém phat trién hon du6i hinh thirc FDI
theo chiéu doc.

Thir hai, tranh dugc hang rao bao h. Co thé dudi
nhiéu hinh thitc khéc nhau, nhung céc qudc gia trén
thé gi6i déu it nhidu dat ra nhung rao can ve thue
quan, han ngach hay nhing rao can k¥ thust nham
bao ho cho san xuét trong nude. Ngoai thué quan va
han ngach thi chi phi van tai cﬁng dugc xem la bo
phan céu thanh rao can thuong mai. Vi cac quoc gla
dang phat trién, san pham xuét khau chu yéu 1a cac
nguyen vat, san pham c6 ham luong chat xam thap,
khoi lugng lon. Chinh vi vay, chi phi van chuyén
chiém mot phan khong nho trong gia thanh cta san
phém. Piéu nay lam giam strc canh tranh va loi nhuan
can bién cta cac doanh nghiép, tr¢ thanh mot rao can
khéng hé nhé cho viée day manh xuat khau.

Thir ba, dau tu true tiép ra nudc ngoai gitip mo
rong thi trudong xuét khau. R3 rang viéc dau tu tryc
ti€p ra nudc ngoai s€ lam cho san pharn dén gan hon
vOi nguoi tiéu dung, gitip cung va cau dén gan nhau
hon. Pay dugc coi 1a hinh thurc ‘xut khau tai chd”,
thuong duogc thuc hién ¢ cac thi truong co san cac
yéu t6 dau vao cho xuét khau, c6 nhu cau 16n vé san
pham ciia doanh nghiép.

Thir tw, dau tu truc tiép ra nudc ngoai gop phan
thuc ddy phat trién kinh té trong nudc. Muyc tiéu
hang dau ctia moi du 4n dau tu 1a loi nhuan. Cac
du 4n dau tu truc tiép ra nude ngoai ciing vy, cac
doanh nghiép tién hanh dau tu khi ho thay co hoi
kiém 161 ¢ thi truong nudc ngoai hap dan hon thi
truong noi dia.

Thir ném, gbp phan co cau lai nén kinh té trong
nudce theo hudng “xanh - sach - dep”, than thién véi
moi truong.

Thir sau, dau tu truc tlep ra nudc ngoai giup cac
doanh nghiép c6 thé ning cao chit luong ngudn

nhén lyc. Pay s& 1a co hoi dé cac chuyén gia, ngudi
lao dong ciia doanh nghiép c6 thé nang cao kha
ndng chuyén mon cia minh. Diéu nay duoc thé hién
10 nét khi doanh nghiép cac qudc gia dang phat trién
dau tu vao cac quoc gia phat trién hon dudi hinh
thirc cac doanh nghiép lién doanh.

3. Céc nhan t6 anh huéng téi hoat dong dau
tu true tiép ra nwée ngoai ciia cic doanh nghi¢p

3.1. Céc nhén té dén tir nwéc di dau tw (yéu to
diiy)

Nhimng yéu té thudc méi trudng kinh doanh cua
nudce di dau tu bao gém chinh sach }(inh té vi mo,
cac hoat dong thuc day DPTRNN va tiém luc kinh te,
khoa hoc cong nghé co tac dong rat 16n d6i vé6i hoat
dong PTTTRNN cua cac doanh nghiép.

Thit nhat, thay d6i chinh sach kinh t& vi mo.

Nhing chinh sach nhu tai chinh tién té, xuat
nhap khau va quan 1y ngoai hdi ciia nudc dau tu anh
huong rat 16n dén ludng dau tu truc tiép ctua nudc
nay sang cac nudc khac. Su thay (101 cac chinh sach
tién t¢ tic dong manh dén 13i suat, lam tang hodc
giam kha ning tao loi nhuan ciia cac nha dau tu.
Thay dbi chinh sach tién & s& lam anh huong dén
lam phat, lam phat cao c6 nghia 1a dong ndi t& mat
gia khién hoat dong DTRNN giam boi dé mua dugc
cung moét lugng dich vu dau tu & nude ngoai thi cac
nha dau tu phai ton nhiéu tién hon va ngugc lai.

Anh huong cua chinh sach xuat nhap khau cua
nude dau tu dén dong von DPTRNN dugc thé hién
& chd: cac wu dai khuyén khich xudt khau trong cac
hiép dinh thwong mai s& khién cho hang héa va dich
vu cta nude dau tu ¢o co hoi thuan loi tham nhap thi
treong nude khac, do d6 dong co PTRNN dé vuot
qua rao can thwong mai s& giam manh. D6i véi nhap
khau ciing vay, néu nudc dau tu ha mic rao can dbi
v6i hang hda tir nude ngoai nhét 13 tir cac nude dang
phat tr1en thi cac nha dau tu trong nude s& ¢6 nhiéu
co hoi tién hanh hoat dong DTRNN nhim khai thac
triét de loi thé so sanh trong phén cong lao dong
quoc té, tim kiém ngudn nguyén liu mai dé san
Xuét hang hoa va lai nhap khau vao nudc minh. Néu
nudc dau tr ndi 1ong cac chinh sach quan ly ngoai
héi theo huéng tu do hoa thi truo‘ng von thi cac nha
dau tu dugce quyén tu do chuyen vOn ra nudc ngoai
va nguoc lai.

Nhu Vay, cac chinh sach vé mG ctra nén kinh té
chinh sach 6n dinh kinh té vi mo, on dinh lam phat &
trong nudc s€ co tac dong tao ra nén tang ving chic
dé gitp cac doanh nghiép yén tam tién hanh cac hoat
dong dau tu ra nudc ngoai.

Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan



( Ky 2thing 9 (56 272) - 2024 )

TAI CHINH DOANH NGHIEP

Thit hai, cac hoat dong thuc dy dau tu ra nudc
ngoai.

Céc hiép dinh dau tu song phuong, da bién, hiép
dinh tranh danh thué hai 1an, hd tro tai chinh, bao
hiém dau tu va cac chinh sach dbi ngoai ctia nude
du tu 6 tic dong manh t6i ludng von dau tu ra
nudc ngoai cua qudc gia ndy. Viée ky két cac hiép
dinh dau tu véi nude ngoai la co s& phéap ly quan
trong hang dau dé dam béo tin twong cho cac nha
dau tu khi dau tu & nudc ngoai. Hiép dinh dau tu
song phuong dugc ky gitta nudc dau tu va nude
nhan dau tu, con hiép dinh da bién duoc ky giira cac
nudc trong cung mot nhém. Noi dung cua nhiing
hiép dinh nay quy dinh nhiéu nguyén tic co ban
nham tao diéu kién thuan loi cho cic nha dau tu.
Hiép dinh tranh danh thué hai 1an giita nudc dau tu
v6i nude ngoai ciing tao sy hap dan cho cac nha dau
tu boi ho chi chiu mot 1an thué ¢ nude nhan dau tu.
Mat khac, viéc nude dau tu ap dung chinh sach bao
hiém vén dau tu ciing 1a yéu t6 tic dong manh dén
luong DTRNN. Bén canh do, cac chinh sach vé phat
trién khoa hoc cong nghé ciing c6 thé tao ra cac loi
thé so sanh dbi véi cac doanh nghiép ddu tu ra nude
ngoai. Cac chinh sach dau tu vao co so ha tang nhu
internet, ha ting giao thong... cling tao ra tiém lyc
kinh té, hd trg cac hoat dong khoa hoc cong nghé
ctia cac doanh nghiép. Vi vi thé dau tu cao hon khi
o0 mot trinh d§ khoa hoc cong nghé cao hon s& gitp
cac doanh nghi¢p lya chon dugc cac thi truong dau
tu phu hop hon.

Thit ba, mc d¢ 6n dinh vé mit chinh tri & nude
dau tu ciing khién cho viéc hop tac dau tu gifta cac
quoc gia trd nén thuén lgi hon, tir d6 tao didu kién
cho viéc trién khai dau tu ctia cac doanh nghiép. Boi
vay, viéc 6n dinh chinh tri trong nudc va 6n dinh
trong quan hé chinh tri giita nudc chu dau tu va
nudc tiép nhén dau tu sé tao ra co hoi thuén loi cho
doanh nghiép ca hai qudc gia khi tién hanh dau tu
1an nhau.

Thir tu, toc do tang truong kinh té cua nude chu
dau tu cling tao nén su thoi thuc khién cac doanh
nghiép trong nudc lién tyc phai tim kiém thi truong
méi dé theo kip téc do phat trién nhanh va néng cia
thi truong. Nhidu doanh nghiép du thira von, cong
nghé va cong suét lua chon mot thi trudng méi & nude
ngoai dé tan dung cac ngudn luc du thira, ting doanh
thu va loi nhudn, dong thoi thoa min gide mo “qudc
t&” va “toan cau” trong chién luoc phat trién ctia minh.

Thir nam, nhu cau tim kiém lgi nhudn cta céac
doanh nghiép hay chénh 1éch lgi nhudn giita nudc

d@:iu tu va nudc tiép nhan dau tu da tao ra yéu to
day giup von dau tu duge chuyén dich, nhat 1a doi
véi cac doanh nghiép trong ndi bd khoi ASEAN, khi
AEC dé duoc hinh thanh, mé rong co hoi tu do luan
chuyén vén dau tu trong n6i bo khbi.

3.2. Cdc nhan t6 dén tiv nuéc tiép nhin dau tw

Thir nhat GDP binh quan dau ngudi ciia nude
tiép nhan dau tu.

bay 1a mot yéu t6 tac dong dén quy md dau tu
va tong 11 nhuan cua nha dau tu. Dé thu hut DTNN
ngoa1 tiém nang dong dan thi viéc cai thién doi
song, tang thu nhép, tang strc mua ctia cu dén trong
nudce cling co tac dong rat 16n dén thu hit DTNN.
Bén canh do viéc g1a nhép céc lién két kinh té trong
khu vuc va thé gioi cung da tao ra thi truong rong
m¢ cho cac nha dau tu va cling 1a nhan t6 tac dong
16n dén viéc quyet dinh dia ban dau tu cua cac nha
dau tu nudc ngoai.

Thir hai, co sé ha tang ctia nude tiép nhan dau tu.

Co so ha tang cua nuge tlep nhan dau tu 1a mot
trong nhlrng yeu to co ban dé thu hat ngudn von
DTNN va cling 1a yeu t6 thuc day hoat dong DTNN
phat trién, cac yéu to nay c6 anh hudong quyet dinh
dén hiéu qua san xuét kinh doanh. Khi tién hanh
dau tu vao cac du 4n, cac nha dau tu nude ngoa1 tap
trung vao hoat dong san xuét kinh doanh véi két cau
ha tang dau tu tot thoi gian thyc hién cac du 4n s@
duoc rit ngan, bén canh d6 s& lam giam chi phi van
chuyén, chi phi thong tin lién lac cho cac khau va sé
lam tang hiéu qua dau tu. Mot quoc gla 6 két ciu
ha tang tot, hé thong duong s, bén cang, san bay,
thong tin lién lac t6t s& glup cho céc doanh nghiép
dau tu thuan tién trong viéc van chuyen xay dung
cac hé thong san xuat hién dai dap Lrng Ve yeu cau
ky thudt, t6i wu hoa chi phi san xuat, giam gia thanh
san pham mang lai hiéu qua cao. Do do, deé thu hut
cdc ngudn von dau tu truc tlep nudc ngoai, nudc o
tai phal dam bao cho hoat dong ctia cac nha dau tu
nude ngoal duogc thuan lgi thong qua viéc uu tién
phat trién dudng sd, nha ga, sin bay, bén cang, hé
thong dién, nudc, hé thong thong tin, internet, lién
lac trude khi tiép nhan dau tu.

Thir ba, 30 md cua nén kinh té.

D6 mé ciia nén kinh té theo nghia hep duoc do
bang gla tri kim ngach xuat nhap khau/GDP. Nén
kinh té cang m¢ cura thi mac do giao thuong, buon
ban cang manh, cac doanh nghlep s€ ¢o thi truong
xuét nhap khau 16n hon vaco nhiéu co hoi hon trong
dau tr mo rong san xuét kinh doanh. Mot qubc gia
¢6 chi s6 do mé ctia nén kinh té 16n thi c6 kha nang
thu hat DPTNN nhiéu hon cac qudc gia khac.
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Thi tu, chinh sach ngoai héi.

Chinh sach ngoai hdi bao gom cac quy dinh vé
viéc mo tai khoan ngoai té, ty gia hdi dodi, chuyén
ngoai t¢ ra nudc ngoai. Déi voi nhiéu nude, viée mo
tai khoan ngoai t& cho doanh nghiép c6 von PTNN
phai dugc su cho phép cua co quan quan ly ngoai t&
clia nude ndy dé nham kiém soédt duoc dong ngoal
t¢ ra vao. Viéc chuyén doi giira dong noi té va ngoai
t¢ cling dugc quy dinh khac nhau gilta cac nudc.
Viéc chuyén ngoai té ra nudc ngoai, mdi nudc tiy
theo tinh hinh cu thé cta minh ¢ nhimg quy dinh
khac nhau.

Thir ndm, tai nguyén thién nhién va diéu kién tu
nhién.

Mac du tién bo khoa hoc ky thuat khong ngung
phat trlen va duoc ap dung sdu rong trong san Xuét,
cac yeu t6 nhap luong co6 nguon goc tr thién nhién
ngay cang dugc sir dung tiét kiém va hiéu qua. Tuy
nhién, nhiéu nguon tai nguyén thién nhién van dong
vai tro quyet dinh trong san xuit san pham cta
nganh va quéc gia (ndng nghiép, cong nghlep khai
khoang...). Thyc tién minh chimg quoc gia nio co
nguon tai nguyén thién nhién phong phu, da dang,
gidu vé trit luong va chat luong s& co nhiéu thuan loi
trong thu hut PTNN va ngugc lai.

Yéu t6 ty nhién nhu khi hau, tai nguyén, dan so,
khoang cach... lién quan dén viéc lua chon linh vuc
dé dau tu va kha ning sinh 1i. Khi hau nhiét d6i gi6
mua thuong anh huéng khong tt dén tudi tho ctia
may moc thiét bi c6 ngudn goc tir phuong Ty néu
nhu khong duoc bao quan t6t. Nguon nguyén vét
liéu dau vao phong pht s& thu hut cac nha dau tu,
giam chi phi va gia thanh. Dan cu dong s¢ la nguon
cung cap strc lao dong doi dao va 1a thi truong tiém
ning dé tiéu thy hang hoa.

Thit scu, thué thu nhap doanh nghiép va sirc hap
dan vé loi nhudn tir nhitng thi truong méi

Do muc tiéu 16n nhit cia cac nha dau tu nude
ngoai 14 lgi nhuan, nén thué thu nhap doanh nghiép
thap 1a mot yéu td quan trong dé thu hut PTNN.
Chinh sach wu dai thué, dic biét 1a chinh sach uu
dai thué thu nhap doanh nghiép da gop phan thuc
day chuyén dich co cu kinh té theo hudng hién
dai va phat huy cac loi thé so sanh cua dat nude.
Viéc str dung cong cu thué thu nhap doanh nghiép
két hop voi cac yéu td khac nhu hoan thién thé
ché, mé cira nén kinh té, ting cuong dao tao nhan
luc chit luong cao... dd gitp khic phuc diém yéu
vé quy md kinh té nho d6 thanh cong trong thu hut
DTNN.

Thir bay, luc Iugng lao dong.

Lao dong 1a mot yéu t6 dau vao ciia san xuét, do
vay dong vai tro quan trong trong thu hat DTNN.
Do cic dong von DPTNN c¢6 nhimg dinh hudng khac
nhau nhu PTNN hudng vao giam chi phi lao dong
va DTNN nhdm tan dung d6i ngii chuyén gia nén
ngudn nhan lyc tic dong t6i thu hut DTNN tir ca
khia canh sb luong lao dong ciing nhu chét lugng
lao dong. Ngudn nhan lyc doi dao gitip giam chi phi
lao dong va chit luong lao dong cao déu tac dong
tich curc téi thu hut DPTNN.

Thit tdm, su 6n dinh chinh tri.

On dinh chinh trj 14 yéu t6 quan trong hang dau
dbi voi sy thu hat PTNN béi né dam bao viée thuc
hién cac cam két ciia chinh phii trong cac van dé so
hitu von dau tu, hoach dinh céc chinh sach uu tién,
dinh hudng phat trién dau tu caa mot nude. On dinh
chinh trj s& tao ra su 6n dinh vé kinh té - x3 hoi va
lam giam bét d6 rui ro cho cac nha dau tu, nhat 1a
cac nha dau tu nudc ngoai.

Thir chin, mdi truong phap luat.

Qué trinh dau tu lién quan dén rat nhiéu linh
vuc hoat dong trong mat thoi gian dai nén mot moi
treong phéap 1y 6n dinh va c6 hiéu luc 13 mot yéu td
quan trong dé quan 1y va thyc hién dau tw mot cach
¢6 hiéu qua. Mbi truong ndy bao gdm cac chinh
sach, quy dinh, lut can thiét dam bao su nhat quan,
khong mau thuan, chong chéo nhau va cé tinh higu
luc cao.

Két luan: Nhu vy, cac nhan t6 anh hudng
dén chat lugng dong von FDI c6 6 nhan t6 gdm: Vi tri
dialy va co s¢ ha ting giao thong; trinh d6 cong nghé,
méay moc thiét bi va trinh d6 lao dong; cac nganh
dich vu hd tro (ngan hang, dién, nudc, vién thong);
chién lugc thu hat FDI cta cac dia phuong; muc do
canh tranh; Co ché chinh sach, cac doanh nghiép
can nam 1o dé khi dau tu dem lai hiéu qua va cling
14 lan toa nhimg thé manh ciia cong dong doanh
nghi¢p Viét Nam.
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CAC NHAN TO ANH HUGNG BEN SU GAN KET CUA NHAN VIEN
V1 TO CHUC: NGHIEN CUU TRUONG HOP CAC DOANH NGHIEP
VIEN THONG TREN BIA BAN TP. HA NOI

PGS.TS. Luc Manh Hién* - Pham Birc Anh**

Sw tham gia cta nhén vién la mét yéu té quan trong trong thanh céng cta té chirc, c6 thé thuc day nang suat
déi méi va phuc lgi caa nhan vién. Muc tiéu cta nghién cteu la ddnh gid sw téc dong clda céc yéu té dén sw gan
két cda nhén vién véi té chire, théng qua viéc téng quan cédc tai liéu c6 lién quan, nghién ctru dd dwa ra mé hinh
gdm 5 nhén tb. Twr két qua khéo sdt ctia 373 nhan vién da va dang lam viéc tai céc doanh nghiép vién théng trén
dia ban thanh phé Ha Néi, céc ky thuat phan tich dé tin cdy, nhan té khém phd, 5 nhan té cia mé hinh chét lvong
dich vu dwoc dwa vao mé hinh héi quy da bién. Két qua phan tich cho thdy sw gan két cda nhan vién chju téc
déng nhiéu nhat béi nhan té6 Ban chat cong viéc, thir 2 Ia nhan té Lwong va phic Ioi, thir 3 Ia nhan té Dao tao va
phat trién, thir tw 1a nhan té Sw hé tro cua té chirc, cudi cting la nhéan té Cor hdi phét trién nghé nghiép. Théng
qua két qua nghién ctru, céc dé xuét goi y chinh séch cho céc nha quan tri, két luan ciing nhw han ché cua nghién

ctru va huéng nghién ciru tiép theo ciing dwoc phan tich & phan cudi cta nghién ciru nay.

« Tl khéa: sw gén két, vién théng, Ha N6i, ban chét cong viéc, long thuéng, phét trién nghé nghiép.

Employee engagement is a critical factor in the
success of an organization, as it can enhance
productivity, innovation, and employee well-being.
The objective of this research is to evaluate the
impact of various factors on employee engagement
with the organization. Through a comprehensive
literature review, the study has developed a

model comprising five factors. Based on survey
data from 373 employees currently or previously
employed in telecommunications enterprises in
Hanoi, techniques such as reliability analysis,
exploratory factor analysis, and the five factors

of the service quality model were incorporated

into a multivariate regression model. The analysis
results indicate that employee engagement is
most significantly influenced by the nature of work,
followed by compensation and benefits, training
and development, organizational support, and
finally, career development opportunities. The
research findings provide policy recommendations
for managers, and the conclusions, limitations, and
future research directions are also discussed in the
final section of this study.

Key word: employee engagement,
telecommunications, Hanoi, nature of work,
compensation, career development.
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1. Djt van dé

Trong linh vue vién thong, cac nha quan tri luon
y thitc dugc rang cong tic nhan sy tot s& gitp ning
cao hiéu qua hoat dong kinh doanh. Tuy nhién, hién
nay van d€ canh tranh nguén nhan lyc ngay cang
gay gat dac bi€t, sy thay doi vé nhén thirc ciia nguoi
lao dong veé cac quyén lgi chinh dang cting voi stre
hut tr cac khu vue ¢6 von dau tu nudce ngoai cling
nhu xu hudng lam viée doc 1ap tai nha tang 1én, lam
sao dé ting su gén két cua doi ngil nhan vién tro
thanh céu hoi chién Iugc cua cac nha quan ly. Vi thé,
phat trién va giir chan nhan vién 1a y€u t6 song con
ctia cac doanh nghiép vién thong. Bai viét tap trung
vao viéc nghién ctru cac yéu t cau thanh dén sy gin
két ctia nhan vién. Nghién ctru thuc nghiém tai cac
doanh nghiép vién thong trén dia ban thanh phd Ha
Noi dé kiémr chimg céc thanh phan cta sy gin ké:c
nhén vién doi voi doanh nghi€p. Bai bao cling dé
Xuat cac ham y giup cac nha quan tri doanh nghiép
vién thong gilr chan nhén vién, han che nhiing chi
phi cho viéc tuyen dung va dao tao nguon nhan luc
do nhén vién roi khoi t6 chure, gop phan vao sy phat
trién nganh vién thong.

2. Co sé Iy thuyét

Khdi niém sy gd'n két ciia nhén vién

Co nhleu quan dlem khac nhau vé mdi quan hé
gitra sy gin bo va su gén két ciia nguoi lao dong voi
doanh nghi¢p, Theo Thomas (Henryhand, 2009),
cam két la moi quan h¢ hai chi€u gilra nhan vién
va to chic dap ing nhu cau cua nhau. Vazquez va
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cong sy (2015) dinh nghia cam két 1a tich cuc, co 'y
nghia va thiic day dugc dic trung bdi surc song, su
tan tyy va sy say mé. Trong khi Lockwood (2005)
dinh I}ghia cam ket cua nhén vién voi t6 chirc la cam
két vé mat tinh cam va tri tu¢ cia mot ca nhan doi
voi to chire, duge do luong thong qua hanh vi tich
cuc nhu ndi tich cye vé t6 chue, co niém dam mé
manh 1iét va thé hién nd luc va hanh vi nhiéu hon
g6p phan vao thanh cong cua to chirc.

Macer va Scheneider (2008) thi cho rang su gan
két vi t6 chuc 1a sy san sang lam viéc tich cuc vi to
chtrc, cam thay tu hao 1a mot thanh vién cua t6 chirc
va co su gén b6 chit ché vai t6 chie. Su gén két cua
nguoi lao dong thé hién cac cam két ciia ngudi lao
dong véi cac muc tiéu cong viée tai doanh nghiép
trong mot don vi thoi gian.

Nhur véy, su gin két cia nhén vién d6i vai to chirc
1a mue 46 1am viée céng hién cua ho dé phuc vu cho
t0 chire, nham néng cao hiu qua hoat dong tot nhat
cho t6 chirc; nguoi lao dong tham gia thuong xuyén
vao cong viéc cua td chure, luén nd luc trong cong
viéc hang ngay.

Cic yéu to ciu thanh ciia sw gd'n két

Lwong va phuc loi

Luong va phuc lgi bao g0m cac khoan tién luong
co ban, phu cip, tién thuong va cac loai phuc lgi
khac (Robbins & Judge, 2013) Dé thuc day nhan
vién hudng to1 dat duoc cac myc tiéu cua t6 chire thi
viéc khen thudng phai gin lién voi két qua cong viée
clua ngucn lao dong (Sundaray, 2011). Ngugc lai, khi
nhan vién cam thay bi dbi xir khong cong bang, ho
s& bi tc ché, chan nan, tham chi roi bo cong vice
(Robbins & Judge, 2013). Theo Danish & Usman
(20 10), khen thuéng va cong nhén c6 méi tuong quan
v6i sy hai long cong viéc va tic dong dén dong luc
lam viéc cuia nhén vién, tao co s6 dé nhan vién gan
b6 véi t6 chire. Khen thuong 1a viéc ghi nhén, biéu
duong, ton vinh cong trang va khuyén khich bang lgi
ich vat chat hogc tinh than doi véi ca nhan, tap the co
thanh tich trong t6 chirc. Khen thuéng dl'mg ngufyi
dung viée, kip thoi co tac dung dong vién va thic
day sy gan két cia ngu0’1 lao dong doi vai t6 chirc.
Phuc loi 1a phan thu lao gian ti€p dugc tra dudi dang
cac hd tro vé cude séng cho nguoi lao dong (Dessler,
2019). Mot khi hai long véi chinh sach khen thuong
va phuc 1¢i s€ 1am nhan vién mudn gan ket voi to
chtrc hon (Vuong & Suntrayuth, 2020).

Bdn chat cong viéc

Trong linh vuc vién thong, su sang tao, trao
quyén va ban chét cong viéc 1a nhan t6 quan trong

anh huong dén sy gan két ctia nhan vién. Cong viée
tha vi, thach thirc s€ lam cho nhan vién yéu thich
cong viée va tir d6 s& gop phan gia ting 1ong trung
thanh (Martensen & Gronholdt, 2006). Hon nira,
cong viéc doi hoi st dung nhiéu k¥ nang va dugc
trao quyen tur chu 1a didu kién khuyén khich nhan
vién gan két voi cong viée (Kahn, 1990; Sundaray,
2011). Saks (2006) phat hién ra rang cic ban chat
cong viéc co mdi twong quan tich cuc voi sy tham
gia cua cong viéc clia nhan vién va gia tang su gan
ket cua ho voi, t6 chirc. Khi nhan vién duoc cung
cap thong tin vé muc tiéu, dugc trao quyén sé khlen
ho hai long v6i cong vige tir d6 gia tang sy gin két
véi to chuc.

Co héi phat trién nghé nghiép

Martensen & Grondoldt (2006) cho ring su
thang tién trong cong viée 1a yéu t6 quan trong dbi
v6i nguoi nhan vién, d6 1a sy ty khiang dinh ban than
ho trong moi tru*(mg lam vi€c. Khi nhan vién ¢6 co
hoi phat trién va tu khang dinh minh cang nhiéu thi
ho s& gin bo véi t6 chic nhidu hon. Herzberg &

cong su (1959) dé cap sy thang tién lién quan dén

nhu cau ty khing dinh ctia nhan vién va 1a yeu t6 tao
ra dong co 1am viéc, gop phan gia ting sy gin két
cua nhan vién. Cac nghién ctru thyc nghiém ciing da
khang dinh hoach dinh nghe nghiép va co hoi thang
tién anh hu’orng truc tiep va gop phéan gia tang su
gin bo véi t6 chirc ciia nhan vién (Pham Thé Anh
& Nguyén Thi Hong Dio, 2013; Nguyén Thi Kim
Anh & cong su, 2018; Meyer & Smith, 2000). Két
qua tur nghien ctru thuce nghiem cta Liu & cong su
(2017) cung vdi Mohan & cong sy (2018) cho thay
phat trién nghe nghiép c6 tac dong 16n dén sy gan
két cia nhén vién.

Su hé tro tir té chire

Su hd tro tur t6 chirc c6 thé dén tir cép trén truc
tiép hoac dong nghlep Nghién ctu cua Saks (2006)
chi ra rang nhén vién nhén duoc su hd tro cua t0
chirc s& gan két nhiéu hon véi cong viée va to chure.
Snowden & MacArthur (2014) khang dinh ring
nhan vién s& gin két véi t6 chirc néu t6 chirc lo lang
cho nhéan vién, hd trg ho trong thuc hién cong viéc.
Dich vu vién thong doi hoi su cong tac, hd tro tir cac
thanh vién trong nhém cling nhu gilra cac bo phan
dé dap tmg nhu cau cua du khach. Vi thé, 1am viéc
nhém vai sy trg giup cua dong nghi¢p s€ giup nhan
vién nang cao hiéu qua cong viéc, san sang dua ra
cac y tudng mai va gilt cho nhan vién gan két véi to
chirc (Andrew & Sofian, 2012). Dai & Qin (2016)
cling khang dinh ho tro clia to chirc anh huong tich
cyc dén su gin két cua ngudi lao dong.
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Dao tao va phat trién

Dao tao va phat trién 1 tién trinh cung cp cho
nhan vién nhitng thong tin, k¥ nang va sy thau hiéu
vé to chure, muc tiéu cling nhu cong vi€e. Nguoi lao
dong cam thay thich thl véi nhiing cong viéc dem
lai cho ho co hdi dugc dao tao va gia tang su hai
long ctia nhan vién (Nguyén Phiic Nguyén & Duon
Pha Tung, 2012). Cac nghién cttu thuc ching da chi
ra quan hé giita sy gin két v6i to chirc va cam nhan
ctia nhan vién vé cong tac dao tao, phat trién nghé
nghiép (Pham Thé Anh & Nguyén Thi Hong bao,
2013; Meyer & Smith, 2000). Nhan vién s gan két
v6i t6 chirc cao hon khi t6 chiic cung cép cho nhin
vién co hoi phat trién kha nang, hoc hoi cac ki ning
méi, tiép thu kién thirc chuyén mon phat huy tiém
nang cua ho.

3. Phuong phap va mo hinh nghién ciru

Dua trén tong quan cac nghién ctru vé su gan két,
trong mdi bdi canh nghién ciru khéc nhau thi céc tac
gia da ching minh duoc cac tép yeu t6 anh hudng
dén su gin két ciia nhan vién vai to chae. Nghién
clru da lya chon nhoém cac yeu t6 cAu thanh sy gan
ket cua nhén vién vai to chire voi 05 khia canh nhu
sau: (1) Luong va phuc loi; (2) Ban chét cong viéc;
(3) Co hoi phat trién nghé nghiép; (4) Su ho tro tir to
chirc; (5) Pao tao va phat trién dé 1am nén tang cho
mo hinh nghién ctru ciia minh.

Nghién ctru thuc hién khao sat 410 nhan vién da
va dang lam viéc tai cic doanh nghiép vién thong
trén dia ban thanh ph6 Ha Noi.

Hinh 1. M6 hinh nghién ctru

Lwong va phiic g

Ban chat cing viéc

Sy gan két cda nhan
vién vdi td chire

T

Bién nhan chang hoc
- Giditinh

Co hi phat trién
nghé nghiép

sy hd trgr cha té chire

- BE tudi

Pao tao va phat trién - Mghénghiép

- Hocwdn

Nguon: Nhém tac gia xdy dung
Gia thuyét nghién ctru dugc dua ra nhu sau:
HI: Luong thu"O’ng va phuc loi anh huong cung

chiéu dén sw gan két ciia nhén vién véi té chirc trong
doanh nghiép vién thong

H2: Ban chat cong viéc anh huong cung chiéu
dén suw gan két ciia nhdn vién té chive trong doanh
nghiép vien thong.

H3: Co hoi phat trién sur nghzep co quan hé cung
chiéu véi sw gan két cuia nhan vién doi voi 16 chirc
trong doanh nghiép vién thong.

H4: Nhan thic sy ho tro cua 16 chitc ¢6 quan hé
cung chiéu véi sw gan két ciia nhan vién doi voi to
chuec

H5: Dao tgo anh huong cung chiéu dén sw gan
ket cua nhan vién.

4. Két qua nghién ciru

4.2. Kiém dinh dg tin cdy va phan tich nhén t6
kham pha

Kiém dinh do tin cdy thang do

Bang 1: Két qua kiém dinh thang do bang

Cronbach Alpha
N . Cronbach’s
. Bién ’ Trungﬂblnh .thir)g Phu'd:\g sallthi’ng Tu'ing ﬂuan Alpha néu loai
quan sat | do néu loai bién | donéuloaibién | bién tong bign
1 Lwong va phiic lgi (LTD): Cronbach Alpha = 0,861
LTH1 5,21 3,433 0,752 0,788
LTD2 5,05 3,392 0,697 0,844
LT3 5,05 3,526 0,763 0,781
LTb4 5,13 3,413 0,767 0,697
LTD5 5,07 3,394 0,712 0,723
2 Ban chét cong viéc (BC): Cronbach Alpha = 0,858
BCL 6,97 4,286 0,644 0,875
BC2 7,04 3,378 0,793 0,739
BC3 6,93 3,643 0,763 0,769
BC4 6,88 3,541 0,727 0,802
BCS 6,57 3,566 0,744 0,799
3 Co hgi phat trién nghé nghiép (PT): Cronbach Alpha = 0,829
PT1 6,97 4,791 0,659 0,791
PT2 6,78 4,305 0,671 0,786
PT3 6,73 4,766 0,744 0,716
4 Sy hé trg clia t chirc (HT): Cronbach Alpha = 0,882
HT1 5,65 4,745 0,799 0,810
HT2 5,75 4,807 0,742 0,860
HT3 5,71 4,755 0,775 0,830
HT4 5,72 4,676 0,773 0,845
HTS 5,59 4,761 0,757 0,831
5 Dao tao va phét trién (BT): Cronbach Alpha = 0,899
pT1 9,11 10,553 0,723 0,888
T2 9,13 9,955 0,807 0,858
DIE] 9,00 9,747 0,810 0,857
T4 9,01 10,304 0,761 0,875
6 Su gén két clia nhan vién (GK): Cronbach Alpha = 0,896
GK1 14,58 17,272 0,660 0,893
GK2 14,49 16,643 0,734 0,877
GK3 14,16 15,906 0,799 0,862
GK4 14,23 16,034 0,779 0,867
GK5 14,10 16,476 0,756 0,872

Nguon: Két qua phan tich dit liéu khao sat
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Béng 1 cho thay, gia tri ctia ctia Conbach’s Alpha
giao dong trong pham vi tir 0,829 den 0,899, va hé
sO twong bién tong nho nhét cia mdi bién déu 16n
hon 0,3. Do do, cac thang do da dat dugc do tin vay
va s€ dugc st dung d€ phan tich nhan t6 kham pha.

Phan tich nhan t6 khdm pha

Bang 2. Két qua kiém dinh KMO va Barlett
cho céc bién doc lap

KMO and Bartlett’s Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0,818
Approx. Chi-Square 3442,919
df 120
Sig. 000

Bing 2 cho thdy, KMO = 0,818 thoa man diéu
kién KMO > 0,5 (Kai,ser, 1974). Nhu Véy, cO thé két
luan phan tich nhan t6 la thich hgp vai cac dir ligu da
co. Tuong tu nhu vay két qua kiém dinh Barlett cho
thay hé s6 Sig = 0.000 < 5% cho thay cac bién quan
st c6 tuong quan véi nhau trong tong thé co ¥ nghia
thong ké. Do d6, cac quan sat phi hop cho viéc phan
tich nhén té bang kiém dinh EFA.

Phép trich Principal Component Analysis véi
phép quay Varimax dugc st dung trong phén tich
nhén to thang do cac bién doc 1ap. Cac bién c6 hé
s tai (Factor loading) nhé hon 0,3 s& bi loai, diém
dimg khi Eigenvalue (dai dién cho phan bién thién
duoc giai thich boi mdi nhan t&) > 1 va tong phuong
sai trich 16n hon 50%.

Két qud phan tich EFA dbi véi céc bién doc 1ap
cho théy, tur 22 bién quan sat ¢6 thé rat ra 5 nhém
nhan t6. Tong phuong sai giai thich dugc khi nhom
cac nhan t6 duoc rut ra 1a 78,138% (>50%). H¢ s6
Elgenvalue dat 1,391 (lon hon 1). Cac chi sO nay
déu dat yéu cau va hé sb tai nhan t6 cua cac blen
quan sat déu 16n hon 0,5 nén giit lai tt ca cac bién
quan sat.

Sau khi tién hanh phan tich EFA cho bién phu
thuoc, két qua cho théy kiém dinh KMO va Bartlet’s
trong phan tich nhén t6 cho thay Sig= 0,000 (<0,5);
hé s6 KMO dat 8,875 (>0,5). Két qua nay chi ra
rang céc bién quan sat trong tong thé c6 mdi tuon
quan v6i nhau. Phan tich EFA rat thich hgp. Nhu thé
hién trong bang 4.5, két qua phan tich EFA cho thiy,
mdt nhan t6 véi 5 bién quan sat va phuong sai trich
dat 70,881% (>50%), gia tri Eigenvalue bang 3,544
(dat yeu cau Eigenvalue >1), cac h¢ so tai nhan t6
ctia cac bién quan sat déu 16n hon 0,5. Vi vay thang
do dat yéu cau.

Nhu vay, sau khi thyc hién kiém dinh nhén t6
EFA, ta dugc két qua nhu sau: Cac bién quan sat
déu c6 quan hé véi cac nhan td twong Gmg va thude

Bartlett’s Test of Sphericity

do dam béo yéu cau. Cac bién quan sét van dugc giit
nguyén ky hi¢u ma hoéa nhu ban dau.

Céac nhan td (Pao tao va phat trién, Sy hd trg
cta t chirc, Luong thuong va phuc loi, Ban chat
cong viée, Co hoi phat trién nghe nghiép) deu co
tit ca cac bién quan sat cung tai v€ mot nhan t6 ddc
1ap va c6 gia tri h¢ s tai nhan t6 dam bao yéu cau
(> 0,3). Tat ca cac thang do dugc lya chon cho céac
bién trong mo hinh déu dam bao yéu cau va c6 thé
sir dung trong cac phan tich tiép theo.

4.3. Kiém dinh gid thuyét va phan tich héi quy
Bang 3. Két qua phan tich héi quy

Théngkéda |_, . Thi
i Beta N " Ty Ié quan )
Bién chudn hoa |—cOn8 tuyén trong (%) tw dnh
Dungsai| VIF ) huwéng
Lwong va phic loi 0,288 | 0612 | 1,634 | 245 2
Ban chit cdng viéc 0,340 | 0,674 | 1,483 28,8 1

Co hoi phét trién nghé
nghiép

Su hd tro clia t6 chirc 0234 | 0893 | 1,120 | 186 4
Dao tao va phét trién 0,219 | 0,667 | 1,499 19,94 3
Tong gia tri tuyét d6i Beta
chudn héa

R 0,614
R?diéu chinh 0,609

F 116,890 ™
Sig.Fchange 0,000

0,09 | 0961 | 1,041 8,16 5

1,177

Nguon: Két qua phan tich dit liéu khdo sdt

Két ‘qua phén tich héi quy ¢ Bang 3 cho thay, gia
tri hé s6 R2 diéu chinh 12 0,614, nghla 14 c4c bién doc
lap trong mo hinh nghién ctru gidi thich duge 61,4%
su bién dong ciia Sy gin két cua nhan vién. Diéu nay
cho thay sy twong thich ctia md hinh hop 1y.

Két qua kiém dinh F cho thay, gia tri F = 116,890
gid tri sig = 0,000. Nhu vy, méi quan hé nay dam
bao d tin c@y v&i mire do cho phép 1a 5%. Ching to
mo hinh nghién ctru phut hop véi thue t€. Do do, co
thé ket luén cac bién doc 1ap co tac dong dén Su gin
ket ctia nhan vién va m6 hinh hoi quy tuyén tinh boi
phu hop voi tap dir liéu va c6 thé s dung duge. B@n
canh do, két qua kiém tra hién tuong da cong tuyen
ciia m6 hinh cho thay hé sb phong dai phuong sai
VIF cua céc bién kiém soat duoc dua vao phan tich
& mod hinh nay déu co6 gia tri < 10. Nhu vay, co thé
két luan khong co hién tuong da cong tuyén trong
mo hinh nghién ctru.

Két qua kiém dinh méi quan hé tuong quan gitta
cac bién doc 1ap va bién phu thuc la Su gan két cua
nhéan vién ¢ Bang 7 cho thiy mirc d6 anh hudng ctia
cac nhén t dén Su gén két ctia nhan vién dugc xac
dinh thong qua hé s6 hdi quy chuan hoa (Beta), tri
tuyét d6i hé s6 Beta 16n hon thi tam quan trong clia
bién doc 1ap d6 16n hon, bién d6 tac dong manh hon
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1én bién phu thudc. Méi quan h¢ giira bién phu thudc
(su gan ket) va cac bien doc 1ap duge bicu dien dudi
dang phuong trinh hoi quy chuan héa nhu sau:

GK = 0,096LTD + 0,340BC + 0,288QH
+0,234GN+0,219CH

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

Két qua nghién ctru cho thay ca 5 yéu td co quan
hé don, blen dén sy gan két cua nhan vién voi to
chire, sap xép theo thi tyr tang dan: Co hoi phat trién
nghe nghiép, Sur ho tro ctia to chirc, Pao tao va phat
trién, Luong va phuc loi va Ban chat cong viéc.

5.2. Dé xudt ham y chinh sdch

Xét vé mit thyc tién, nha quén tri ¢6 thé van dung
két t qua nghién ctru trong hoat dong quan Iy cua minh
nhidm nang cao kha nang gin két cua nhan vién.

Pau tién, to chirc can xay dyng moi truong lam
viée c61 mo, nhan vién cam nhén dugc to chire that
su quan tdm dén ho, lang nghe y kién cta ho ciing
nhu tao co ché phoi hop thuc hi¢n cong viéc, phat
huy tinh sang tao cua nhan vién. Vi déc trung cua
nganh vién thong - noi doi hoi chit lugng dich vu
thi sy hgp tac va quan hé chat ché gitta cac by phan
14 rat can thiét.

Thi hai, to chirc can tao co hdi dé nhan vién phat
trién nghé nghiép cta minh thong qua xay dyng va
ban hanh cac chuong trinh dio tao phat trién nham
néng cao nang lyc ctia nhéan vién di kém voi cong cu
thic day thong qua tién luong, phuc loi va dic biét
1a trao quy€n cho nhan vién, giap ho chu dong hon
trong cong viéc. Quy trinh phat trién can dugc cong
khai nhdm khuyén khich nhan vién phan dau, khong
ngmg hoc hoi d€ phat trién ban than. Khi duogc t6
chirc danh gia dl'mg ban thén, tao co hoi phat trién
nghé nghlep s€ khién cho nhén vién hoan thanh t6t
cong viée voi chit lugng cao, cung cp cac dich vu
tuyét hao hon cho khach hang ¢ linh vuc doi hoi
su sang tao, chat lugng dich vu cao va tan tim nhu
nganh vién thong.

Thit ba, tién luong va diéu kién lam viéc 1a nhan
t6 c6 tac dong quan trong dén su gan két ca nhan
vién voi to chie. Mic du két qua nghién ctru cho
théy, tai cac doanh nghiép vién thong, day chua phai
1a nhan t6 quan trong nhat anh huong t6i sy gan két
ctia nhén vién d6i véi to chae nhung thyc thn day
1a mdt ndi dung quan trong vé€ nhu cau thi€t yéu cta
ngudi lao dong khi 1am vigc, la co s¢ nén tang dé
thoa man céc nhu cau cta ban than. Do do, dé nﬁng
cao su gin két cua nhén vién dbi véi tb churc, cac
doanh nghiép vién thong can c6 giai phap cu thé

dé cai thién nhan 6 nay. Dic biét trong bdi canh
hién nay, sy canh tranh nhan lyc trong nganh truyén
thong va cong nghe thong tin la rat khoc liét. Cac
doanh nghiép san sang chi tra tién lwong cao hon dé
thu hit nhan tai ctia cac doi thu canh tranh.

_ Thir fu;, nha quan tri can ton trong va quan tam
dén nhan vién tryc tie€p cta ho, hiéu dugc tinh cach,
tam tu nguyén vong phat trlen cua nhan vién, glup
ho vugt qua kho khan nhiam cung ¢b va phat trién
mdi quan hé bén viing voi cap dudi, gia tang long
trung thanh va su gin két cia ho véi to chirc.

Cudi cung, 16 chirc can thiét ké cong viéc khoa
hoc dac biét nhén manh dén nhom, t6 lam viéc dam
bao phat huy tdi da ning luc ciia nhan vién va xay
dung sy lién két giita cac c4 nhan trong t6 chiic.
Nganh vién théng doi hoi sy chuyén nghiép, vi thé
nha quéan 1y can chon va b tri nguoi phit hop voi
cong viée, voi nhdm ¢ ca khia canh tinh cach, nang
lwc. Bé tri cong viéc phu hop la yéu t6 quan trong
gitip nhan vién gan b6 véi t6 chitc bén canh cac
phén thuéng vét chat./.
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NHAN T0 ANH HUGNG DEN DO MOI MARKETING
TRONG DOANH NGHIEP NHO VA VUA TINH THANH HOA

TS. D6 Thi Man*

D6i méi marketing la mét trong nhikng chién Iwoc quan trong dé cdc doanh nghiép ting kha ndng canh
tranh trong méi treong kinh doanh luén bién déi nhw hién nay. Nghién ciru nay tap trung xdc dinh céc nhan
té anh hwéng va phan tich anh hwéng cua cdc nhan té dén d6i méi marketing trong cdc doanh nghiép nhé
va vira (DNNVV) trén dja ban tinh Thanh Hod théng qua phan tich mé hinh héi quy Binary Logistic v&i mau
nghién ctru tir 500 doanh nghiép. Két qua nghién cteu cho thay ca sdu nhan té6 dwoc dwa vao mé hinh déu cé
énh hwéng cung chiéu dén quyét dinh d6i mé&i marketing cta doanh nghiép, bao gém: ning lwc céng nghé,

phong céch lanh dao, ndng Iwc nhan vién, vdn hod té chirc, méi quan hé va dinh hwéng thi trrong.

« Tir khéa: déi méi marketing, nhén t6 dnh hwéng, doanh nghiép nhé va vira, Thanh Héa.

Marketing innovation is one of the important
strategies for enterprises to increase competitiveness
in today's ever-changing business environment.

This study focuses on identifying influencing factors
and analyzing the influence of factors on marketing
innovation in small and medium-sized enterprises in
Thanh Hoa province through analyzing the Binary
Logistic regression model with a survey sample of
500 enterprises. Research results show that all six
factors included in the model have influence in the
same direction on enterprises’ marketing innovation,
including technological capacity, leadership style,
employee capacity, organization culture, relationships
and market orientation.

» Key words: marketing innovation, influencing
factors, small and medium-sized enterprises,
Thanh Hoa.
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1. Pit van dé

Trén dia ban tinh Thanh Hoéa, s6 lugng DNNVV
chiém hon 95% trong tong sé cac doanh nghiép.
Cung voi xu huéng chuyén doi sb cua nén kinh
té, cac DNNVV dang dan thuc hién ddi méi trén
tat ca cac mat nhu doi méi san pham, doi méi quy
trinh va doi méi marketing dé nang cao niang luc
canh tranh va hudng toi phat trién bén viing trén thi
truong. Tuy vay, Thanh Hoa c6 cac doanh nghiép
¢6 quy mo nho va siéu nho chiém ty trong 16m, cac

* Truwong Dai hoc Hf;ng Diure

hoat dong d6i moi dic biét 1a d6i méi marketing
con dién ra cham va chura dem lai hiéu qua cao. Vi
vy, nghién clru ndy s& tap trung xac dinh cac nhén
t6 va phan tich anh hudng ciia cac nhén t6 dén do6i
ma&i marketing trong DNNVV tinh Thanh Hoa, tu
do, gitp cac nha quan tri DNNVV ciing nhu céc
co quan quan ly Nha nudc c6 dugc nhiing thong
tin hiru ich cho cac quyét dinh thic day doi mai
marketing phu hgp trong thoi gian téi.

2. Téng quan nghién ctru

2.1. Déi mdi marketing

Theo OECD (2017), d6i moi marketing la mt
loai hinh d6i méi phi cong nghé, doi hoi cac doanh
nghiép phai thyc hién nhirng thay d6i dang ké trong
chién Iugc marketing hdn h(yp hién tai ciua ho dé
cai thién loi thé canh tranh va nang cao doanh thu,
lgi nhuén (Shergill va Nargundkar, 2005). Trong
nhiing nghién ctru do, d6i moi marketing chu yéu
duoc coi la h¢ qua cta d6i moi cong nghe vi cac
san pham méi can c6 phuong phap tiép thi méi
dé duoc thuong mai hoa thanh cong. Cac nghlen
ctru nay 1ap luén rang cic phuong phap tiép thi
moi c6 thé duoc thuc hién cho ca san pham moi
va san pham hién c6. Do do, d6i mai marketmg co
thé xuat phat tir nhu cau quang ba cac san phim
va dich vu d01 moéi hodc chién luge d6i moi san
pham thay the Twong ty nhu d6i méi san pham,
nhiing cai tién d6 ciing gitip doanh nghi¢p tang
khéi lwong ban hang va kiém dugc nhiéu loi
nhuan hon.

2.2. Nhén t6 anh hwéng dén doi méi marketing
cua doanh nghiép nho va vira

Thit nhdt, cac nhan t6 bén trong doanh nghiép,
bao gom nhén t6 cong nghé, nd gitip doanh nghiép
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cai thién ning suat va ting hiéu qua hoat dong kinh
doanh, dong thoi cling giup ich cho viée d6i moi
marketing trong bbi canh cong nghé 4. 0 (Baker,
2012) Mot s6 nghlen ctiu khéc cling cho rang, nhén
t6 cong nghé c6 mdi quan hé véi hoat dong doi méi
marketing trong doanh nghi€p nhu anh huong cua
cong nghé dén hiéu qua hoat dong marketing doanh
nghiép va nhan t6 cong nghé gitp cai thién chién
lugc marketing (Sultan Alghamdi va Christian Bach,
2014; Bistra Vassileva, 2017). Bén canh d6, cac
nhén t6 nhu van hoé cta t6 chirc, phong cach lanh
dao, cling nhu ngudn nhén lyc cua doanh nghiép
cling tac dong den hoat dong do6i madi marketing
cua doanh nghi€p (Slivar va cong su, 2017). Theo
Mahendra va cong su (2015), dé ap dung dobi méi
marketing trong t6 chirc phu thudc vao sy cam Kkét
cta lanh dao cao nhat trong cong ty cling nhu nang
luc cua doi ngli nhan vién. Nghién ctru cua Kayhan
va Emma (2020) cho théy thai do tich cuc, su ung
ho ctia nha 1anh dao cip cao c¢6 ¥ nghia rat 16n d6i
v6i su d6i méi marketing ctia doanh nghiép, trong
khi d6 néng lyc cua nhan vién trong cong ty cling
s€ quyet dinh viéc doanh nghiép c6 tién hanh do6i
moi marketing dugc hay khong. Valenci va cong su
(2010) da chi ra rang van hoa t6 chirc co thé anh
huong dén thai do doi voi d6i méi. Cac nghién ctru
khic ciing da nhan manh vai tro khong thé thiéu cua
van hoa to chirc trong vi¢e khuyén khich hoat dong
doi méi marketing cuia DNNVV (Halim va cong su,
2015; Aksoy, 2017). Tai Viét Nam, nghién ctru cua
Nguyén Ngan Ha (2022) ciing da chirng minh phong
cach lanh dao va van hoa t6 chirc 1a hai yéu t6 thuc
day hoat dong d6i moi marketing trong DNNV'V.
Thit hai, cac yéu t bén ngoai doanh nghiép nhu
c4u tric nganh, cac mbi quan hé voi bén ngoai va
dinh hudng thi tru’orng (Moreira va cong su, 2019).
Moi truong bén ngoai la thanh t6 quan trong trong
viéc ap dung doi méi marketmg dé tang loi thé
canh tranh thong qua viéc kiém s0at cac bién bén
ngoai doanh nghiép. Cac blen s6 lién quan den
moi truong bén ngoai nhu moi quan hé véi doi
tac, sy canh tranh (Nguyen va cong su, 2021)
M01 quan h¢ hop tac cua doanh nghi€p véi cac
601 tac khac nhau nhu nha cung cap, khach hang,
d6i thu canh tranh va t6 chuc nghién clru s€ thuc
day sy d6i mdi marketing vi diéu nay thé hién sy
da dang cua kién thirc dugc chia sé. Dac biét la ¢
cac nudc dang phat trién, bang cach phat trién mdi
quan h¢ hop tdc, DNNVV ¢6 thé c6 thém ngudn
luc dé thuc hién hoat dong do6i méi (Najib va cong
su, 2014). Theo Hills va Sarin (2003), dinh huong
thi truong c¢6 anh hudng tich cuc dén ddi moi

marketing do doanh nghiép cang tao ra thong tin
thi truong va trao d6i thong tin trong ni by doanh
nghlep dé dap tng nhu'ng thay do6i trong mong
muon cua khach hang va dong thai cua dbi thu
canh tranh, d6i méi cang manh. Bén canh do, trao
d6i va thu thap thong tin vé diém manh, diém yéu
ctia d6i thu canh tranh s& lam ting kha niang phat
trién chién lugc marketing hdn hop mét cach khac
biét so voi dbi thii (Day va Wensley, 1988). Do do,
dinh hudng thi trudong thic day d6i méi marketing
thong qua phat trién céac chién lugc marketing hon
hop moéi dé dap tmg mong mudn cua khach “hang
va ddi phé hiéu qua trudc dong thai cua déi thu
canh tranh (Nguyén Ngan Ha 2022).

3. M6 hinh nghién ctru va thang do

C6 nhiéu nghién ciru khac nhau vé cac nhan té
anh huong toi d6i moi marketing trong DNNV'V.
Thong qua lugc khao céc tai liéu nghién ctu ¢
trén, cac nhan t0: (i) nang Iyc cong nghé ctia doanh
nghlep, (i) phong céch lanh dao, (111) nang luc
nhan vién, (iv) van hoa té chtc, (v) mbi quan hé
va (vi) dinh huong thi treong da duoc chu'ng minh
rong rdi 12 ¢6 anh huong dén déi mai marketing
trong doanh nghiép. Tir d6, tac gia dé xuat mo
hinh nghién ctru nhu sau:

Hinh 1: M hinh nghién ctru dé xuat

Nang luc cong nghé H1

PR H2
Phong cich lanh dao D8i méi marketing cia
H3 DNNVV tinh Thanh Héa

f

Nang luc nhén vién

|

|

’ Ha 1- C6 hoat dong
’ déi méi
|

|

Vén hod t3 chirc H5 0 - Khong cé hoat dong
d6i mdi

M&i quan hé
q 5 He

Dinh hudng thij truong

Mo hinh nghién ctru bao gdm 06 bién doc 1ap va
01 bién phu thude, trong d6 bién phu thudce 1a doi
mdi marketing cia DNNVV tinh Thanh Hoa va la
bién nhi phan, nhan gia tri la 1 néu doanh nghiép
¢6 thuc hién hoat dong ddi mai marketing va nhan
giatrila0 néu doanh nghiép khg‘)ng c6 hoat déng
ddi moi marketing. Cac nhén t6 tac dong 1a cac
bién doc 1ap, dugc do luong theo thang do Likert
5 murc d9, trong d6 1 - Hoan toan khong dong v,
2 - Khong dong y, 3 - Trung lap, 4 - BPong y, 5 -
Hoan toan dong y.

Cdc gid thuyét:
HI: Nang luc cong nghe (NLCN) cua doanh

nghiép c6 mdi quan hé cung chiéu dén d6i mai
marketing cia DNNVV tinh Thanh Hoa;
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H2: Phong cach lanh dao (PCLD) ¢6 mdi quan
h¢ cung chiéu dén doi mdi marketing cuia DNNVV
tinh Thanh Hoa;

H3: Nang luc nhén vién (NLNV) c6 moi quan
hé cung chiéu dén d6i mdi marketing cia DNNVV
tinh Thanh Hoa;

H4: Van hoa té chtre (VHTC) c6 mbi quan hé
cung chiéu dén d6i moi marketing cia DNNVV
tinh Thanh Hoa

H5: Mbi quan h¢ (MQH) cua doanh nghi¢p voi
cac ddi tac co mobi quan hé cung chidu dén doi méi
marketing cia DNNVV tinh Thanh Hoa;

H6: Dinh hudng thi truong (DHTT) ¢ mdi
quan hé cung chiéu dén d6i méi marketing cia
DNNVYV tinh Thanh Hoéa.

Thang do cho cac bién trong mo hinh nghién
ctru duogc tac gia dé xuat trong Bang 1 nhu sau:

Bang 1: Thang do cho cac bién trong mé hinh

Ky hiéu |Thang do lwong

NLCN  |Nang lyc cdng nghé clia doanh nghiép

Doanh nghiép thuong xuyén cap nhat cdng nghé mdi vao
hoat dong marketing

Doanh nghiép cd kha ning (ing dung cdng nghé hién dai
trong Marketing quang ba thuong hiéu

Doanh nghiép ludn coi trong d&u tu cho hoat dong nghién
clru va trién khai cong nghé méi

Doanh nghiép trién khai hiéu qua cong nghé 4.0 trong cic
hoat dong marketing
PCLD  |Phong cach lanh dao
Lanh dao doanh nghiép quan tm tim hiéu vé cong nghé/
quy trinh/y tudng san pham méi
PCLD2  |Linh dao doanh nghiép tich cyc tim kiém y twéng d6i méi
Lanh dao doanh nghiép ludn khuyén khich cic hoat dong
d6i moi
Lanh dao doanh nghiép khoan dung cho nhiing sai [am
lién quan dén sy n lyc doi mdi clia céc ca nhan
NLNV  |Nang lyc nhan vién

Ngudn

NLCN1

NLCN2
Bistra Vassileva

(2017)

NLCN3

NLCN4

PCLD1

Nguyén Ngan Ha

PCLD3 (2022)

PCLD4

NLNV1 | Nhén vién c6 céc kj ning s6 tét
NLNV2  |Nhan vién c6 kha ning thich (tng cao véi sy d6i méi
Nhan vién cd trinh dd chuyén mén t6t, phu hop véi déi Kayhan va Emma
NLNV3 L .
mdi marketing (2020)
Nhan vién ludn cd thi do tich cyc véi sy d6i mdi trong
NLNV4 N .
hoat dong marketing
VHTC | Vin hoé t8 chire
VHTCL Larlh dgo cla doanh nghiép san sang doi mdi va chap
nhén rtiro
VHTC2 | Doanh nghiép luén khuyén khich nhitng y twdng sing tao |  Aksoy (2017);
Doanh nghiép lun dénh gid cao sit sin sang thir nghiém | Nguyén Ngan Ha
VHTC3 PO o
nhitng y tudng mdi (2022)
Doanh nghiép ludn mong mudn nhan vién hop tac véi
VHTC4 M I N I,
nhau dé thyc hién cac quy trinh moi
MQH | Méi quan hé
MQHL Do?nh nghLep 6 moi quan hé hop tac chat ché vdi cac
nha cung cap
Doanh nghiép cé mdi quan hé hop téc chit ché véi cic To Trung Thanh va
MQH2 s .
khach hang cong su (2020);
MQH3 Doanh nghiép cé m&i quan hé hgp téc chit ché véi cdc d6i | Nguyén Ngan Ha
thii canh tranh (2022)
MQH4 Doanh nghiép cd mdi quan hé hgp tac chat ché vai cac to

chirc nghién ctru va trudng dai hoc
DHTT  |Dinh hwdng thi trwong

&

Ky hiéu |Thang do lwéng Ngudn
Muc tiéu kinh doanh clia doanh nghiép duoc dinh huéng
chll yéu bdi sy hai long cla khach hang

Doanh nghiép dinh hudng vao khéch hang nhiéu hon so
véi d6i tha canh tranh

DIt lidu vé sy hai long clia khéch hang dugc phé bién & tat
¢d céc cip mot céch thudng xuyén.

Doanh nghiép thudng xuyén theo ddi khach hang va ddi
th canh tranh dé tim ra nhiing hoat dong marketing mdi
hiéu qué hon

DHTT1

DHTT2

Nguyén Ngan Ha

DHTT3 (2022)

DHTT4

Nguon: Tdc gia tong hop

4. Phuwong phap nghién ciru

4.1. Phwong phap thu thdp dir liéu

Trong nghién clru nay tac gia su dung bd
dir lidu so cép thu thap tir can bd quan 1y cua
cac DNNVV trén dia ban tinh Thanh Héa. Mau
nghién ctru dugc lya chon theo cong thic chon
mau cua Slovin (1960), n = N/1+N*e2. Trong do:
n 1a sé mau can khao sat; N: Téng thé mau; e:
1a sai s (tac gia chon 0,05). Tai thoi diém khao
sat, sd lugng DNNVYV trén dia ban tinh Thanh
Hoa la 11.508 doanh nghiép, vi vay sb luong mau
can khao sat it nhat 1a 387 doanh nghiép. Két hop
v6i s6 luong mau can thiét cho phan tich hoi quy
theo cong thirc 1a 50 + 8*m (m: sb bién doc lap)
(Tabachnick va Fidell, 1996) thi v&i 24 bién quan
sat trong nghién ciru nay, kich thudc mau tdi thiéu
phai 1a 50 + 8*24 = 242 quan sat. Nhu vy, dé
thudn tién, dam bdo khach quan, tin cdy, trong
nghién ctru ndy tac gia lya chon mau nghién ciru
dinh luong 1 500 phiéu theo phwong phap chon
mau ngau nhién theo t6 (theo 14 nhém nganh
san xuat kinh doanh chinh). Véi 500 bang cau
hoi duoc phét ra, tac gia thu vé 488 phiéu hop 1¢,
chiém ty 18 97,6% sb phiéu phat ra, dam bao yéu
cau cho cac phan tich.

4.2. Phuong phap phdn tich dir liéu nghién
cuu

Trong nghién ctru nay, tac gia st dung cac
phuong phéap phan tich dit liéu bao gdm phan tich
do tin c@y cua thang do thong qua hé s6 Cronbach’s
Alpha, phén tich nhan t6 kham pha (EFA) dé xem
xét moi quan hé glu:a céc bién quan sat & tat ca cac
nhém (cac nhan t§) va phan tich hdi quy Binary
Logistic dé xac dinh nhan t6 anh hudng va anh
huong ciia cic nhan t6 dén quyét dinh doi mai
marketing tai cic DNNVV tinh Thanh Hoa.

5. Két qué nghién ctru

5.1. Kiém dinh d¢ tin cdy ciia thang do va
phan tich nhan té kham phd

Khi kiém dinh hé s6 Cronbach’s Alpha, tat ca
céc bién tong déu co hé sd cronbach’s alpha thoa

Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan
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mén diéu kién >0,6, cac bién quan sat déu thoa
mén diéu kién c6 hé sd twong quan véi bién tong
>0,3. Két qua kiém dinh chimg t6 thang do sir
dung phu hop, cac bién do luong nay déu dang tin
cay va dugc st dung trong phan tich EFA.

Tiép theo, dé danh gi phuong phép phan tich
nhan t6 c6 thuc sy phu hgp trong nghién ctru hay
khong, tac gia tién hanh kiém dinh KMO and
Bartlett’s. Qua két qua phan tich, chi s6 KMO
dat 0,790 véi muce y nghia Sig = 0,000 <0,05
nén ky thuat phan tich nhan té 13 hoan toan co
thé thyc hién duoc trong nghién ctru nay. Bén
canh d6 kiém dinh Bartlett vé tuong quan cua
céc bién quan sat vé6i Sig. = 0,000 < 0,05 chimg
t6 dit liéu dé phén tich nhan té 13 hoan toan phu
hop. Ngoai ra, két qua cho théy rang, cac gia tri
eigenvalue 16n hon 1 va kiém dinh phuong sai
cong don bang 75,482% (16n hon 50%) chung
t6 cac nhan tb nay giai thich 75,482% bién thién
dir liéu va gia tri phuong sai cong don dat yéu
cau. Két qua phan tich ma tran xoay 16 bién doc
1ap, dugc chia lam 6 nhom nhén t6 nhu ban dau,
khong c6 nhém nhén t6 m&i duoc tao ra, cac bién
déu c6 hé sé Factor loading 16n hon 0,5 cho thay
phan tich nhéan t6 1a phu hop.

5.2. Két qud phan tich héi quy Binary logistics

Kiém dinh d¢ phit hop tong qudt ciia mé hinh

Gia thuyét Ho: Bo=pl =p2=p3 =p4 =p5 =
B6 = 0, két qua kiém dinh su pht hop ctia mé hinh
c6 Chi-square = 604,147; df = 6 va p (chi-square,
df) = 0,000 < 0,05 nén bac bo gia thuyét Ho. Vay
mo6 hinh hdi quy 1a phu hop.

Bang 2. K&t qua kiém dinh dd phu hop
tong quat cha md hinh

Chi-square df Sig.

Step 604,147 6 0,000

Step 1| Block 604,147 6 0,000
Model 604,147 6 0,000

Bang 3. B6 phu ho'p cia méd hinh héi quy

Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square
1 38,395° 0,710 0,970

Nguon: Két qua tinh toén cua tac gia

Mire d§ die bdo ciia mé hinh hoi quy
Mirc d6 dy béo ctia mé hinh hdi quy duoc tinh
toan theo Bang 4. Két qua cho thay trong 180
doanh nghiép khong thyc hién d6i moéi marketing,
mo hinh da du doan trung 178 truong hop, tuong
ung vai ti 1€ du béo trung 1a 98,9%, chi c6 2 truong
hop 12 m6 hinh dy doan khong dung. Con trong
308 doanh nghiép c6 thuc hién ddi mai marketing,
mo hinh da du doan trang 305 trudng hop ung
voi ti 1€ tring 14 99%. Tu két qua nay, ti 1¢ du béo
ding cta toan mo hinh trung binh 1a 99%, day la
mot ty 16 rat cao, chimg t6 mo hinh duoc lya chon

tuong d6i pht hop v6i mau nghién ciru.

Bang 4. Mirc d6 dy bao cia mé hinh héi quy

Tan s6 quan sat Dv béo

MI (B&i m&i marketing)

Co thuc
hién d6i moi
" Khong thuc hién d6i méi 178 2 98,9
Step 1 €6 thuc hién déi mdi 3 305 | 99,0
Ty I& phan trém téng thé 99,0
. Gid trj it i 0,500

Ty & phan

Khéng thurc hién déi méi trém ding

Nguon: Két qua tinh todn cuia tic gia
Két qua nghién ciru van dung mé hinh hoi quy
Binary Logistic
Bang 5. Kiém dinh y nghia cac bién
trong phuong trinh

Nguén: Két qua tinh todn ciia tic gid
D6 phu hop téng quat cia md hinh Binary
Logistic dugc dua trén chi tiéu -2LL (viét tat cua
- 2 log likelihood). Chi tiéu nay cang nhd cang
thé hién do phu hop cao. Gia tri nho nhét cia
-2LL 13 0, trc 1a khong c6 sai s6, khi d6 mé hinh
c6 mot do phu hop hoan hao. Theo két qua trong
Bang 3, d6 phu hop ctia mé hinh hoi quy Logistic
1a -2LL = 38,395*. Nhu vy, m6 hinh tong thé co
su phit hop kha cao v6i cac hé s6 R binh phuong
1a 71% va 97%.

Beta S.E. Wald df Sig. Exp(B)
NLCN 3,381 1,046 10,447 1 0,001 29,399
NLNV 2,579 1,046 6,072 1 0,014 13,180
PCLD 3,062 1.337 5,247 1 0,022 | 21,379
Step1* | VHTC | 1,985 | 0694 | 8173 1 0004 | 7277
MQH 2,279 0,852 7,154 1 0,007 9,767
DHTT 0,979 0,538 3,314 1 0,009 2,662
Constant | -34566 | 5784 | 35716 | 1 0,000 | 0,000
a. C4c bién doc 14p trong hdi quy budc 1: NLCN, NLNV, PCLD, VHTC, MQH, DHTT.

Nguén: Két qua tinh todn ciia tic gid
Két qua Bang 5 cho thay kiém dinh Wald vé y
nghia cua cac hé s6 hoi quy tong thé cia cac bién:
NLCN, PCLD, NLNV, VHTC, MQH va DHTT
déu c6 gia tri sig. nhé hon 0,05 nén cac hé sb hdi
quy tim duoc déu ¢ y nghia thong ké véi mirc ¥
nghia 1a 5%, nhu vy mé hinh sé& str dung tot.
Tir két qua cac hé s6 hoi quy, phuong trinh
hoi quy Logistics vé doi méi marketing cua cac
DNNVYV Thanh Héa duoc viét nhu sau:
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P(MI=1)

loge[m

= -34,566 + 3,381 NLCN + 3,062
PCLD + 2,579 NLNV + 2,279 MOH
+ 1,985 VHTC + 0,979 DHTT
Nhu vy, theo két qua nghién ciru tat ca cac gia
thuyét déu dugc chip nhan. Do d6, cic nhan t6
anh huong dén quyét dinh d6i méi marketing ctia
DNNVYV tinh Thanh Héa bao gdbm: Ning lyc cong
ngh¢, phong cach lanh dao, nang lyc nhén vién,
van hod to chirc, mbi quan hé va dinh hudng thi
truong. Két qua kiém dinh ciing cho thay casau yeu
t6 trong md hinh déu c6 anh hudng cung chidu dén
quyét dinh d6i m&i marketing ctia doanh nghiép,
c6 nghia 1a khi cac yéu t6 nay ting thi s& lam ting
quyét dinh d6i méi marketing cia DNNVV tinh
Thanh Héa. Theo két qua tir phwong trinh hdi quy,
néu anh hudng cta nang lyc cong nghé ting 1én 1
don vi voi didu kién cac yéu té khac khong doi thi
kha nang lya chon d6i m&i marketing cia DNNVV
tang 1én 29,399 l1an (&% = 29,399) so v&i xac suét
khong d6i méi. Twong tu, khi phong cach lanh dao
duoc danh gia tang 1én 1 don vi thi kha nang lya
chon d6i mdi marketing cia DNNVV Thanh Héa
tang 1én 21,379 1an so voi x4c suat khong doi méi;
khi nang lyc nhan vién dugc danh gia cao hon 1
don vi thi kha nang lya chon ddi mai marketing
ciia DNNVV Thanh Hoéa ting 1én 13,180 lan so
v6i xac suat khong d6i moéi; tiép dén 1a su ting
lén ctia mdi quan hé 1 don vi lam cho kha ning
lua chon d6i méi marketing cia DNNVV Thanh
Hoa ting 1én 9,767 lan; sy tang 1én cta van hoa
td chue 1 don vi 1lam cho kha nang lua chon doi
moi marketing cia DNNVV Thanh Hoéa tang 1é€n
7,277 lan, va sy ting 1én cta yéu td dinh hudéng
thi truong 1 don vi lam cho kha nang lua chon doi
moi marketing cia DNNVV Thanh Hoa tang 1é€n
2,662 1an so v6i x4c sudt khong doi méi.
Két luan
Bai viét nay da dé xuat duoc mo hinh sau nhan
t6 tac dong dén doi mdi marketing cia DNNVV
tinh Thanh Hoéa bao gém ning lyc cong nghé,
phong cach lanh dao, nang lyc nhan vién, van hoa
t6 chirc, mdi quan hé va dinh huong thi truong.
Két qua nghlen ctru da chi ra rang ca sau nhén t6
duoc dua vao mo hinh déu co tac dong cling chidu
dén kha nang thuc hién déi moéi marketing cia
doanh nghiép. Chumng to rang, khi doanh nghiép c6
nang luc cap nhat va ing dung cong nghé maéi vao
hoat dong thi ciing ¢6 nghia 1a kha nang d6i moi

marketing cua doanh nghi€p s€ dugc thyc hién.
Bén canh d6, néu ldnh dao doanh nghiép thuong
c6 céc giai phap sang tao dé giai quyét cac van de
trong thuc tién hoat dong cua doanh nghiép, sin
sang chap nhan rui ro va dau tu ngudn luc vao cac
hoat dong d6i méi marketing, dong thoi nang luc
ctia nhan vién trong doanh nghiép phu hop véi doi
m&i nhu k¥ ning s6, chuyén mén phi hop va kinh
nghiém lam viéc trong moi truong thuong xuyén
c6 sy ddi moi thi s& thuc day hoat dong d6i moéi
marketing trong doanh nghiép. Qua trinh d6i mai
marketing cling can c6 mot modi truong van hoa
khuyén khich t6 chtrc ddi méi nhu sy sang tao va
chu dong, tu duy kinh doanh, ti chi1, chdp nhan rii
ro, lam viéc nhom. Ngoai ra, cac mbi quan hé hop
tac cia doanh nghiép véi cac ddi tac khac nhau nhu
nha cung cip, khach hang, ddi thi canh tranh va
t6 chirc nghién ctru s& khuyén khich doanh nghiép
thuc hién ddi méi marketing, va dinh hudng thi
truong, trong d6 thyc hién trao d6i thong tin, sang
tao va phan hoi voi khach hang va ddi thu canh
tranh thong qua phdi hop lién chirc ning ciing 13
yéu tb kich thich sy d6i méi trong cac hoat dong
marketing ciia doanh nghiép./.
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UNG DUNG TRI TUE NHAN TAO TAO SINH
TRONG LINH VUC NGAN HANG

TS. Nguyén Thi Thu Trang*

Tri tué nhén tao tao sinh (Generative Artificial Intelligence) Ia mét xu hwéng khéng thé tranh khéi trong linh
vwre ngan hang trén thé giéi va ca Viét Nam do gitip cdc ngan hang trong viéc chuyén déi sé, tiét kiém chi phi
va gia tdng trai nghiém khdch hang tir d6 ting cwong kha ndng canh tranh. Bai viét tién hanh phan tich vé néi
dung cua Al tao sinh, cdc trng dung cua Al tao sinh trong linh vwc ngan hang, xu hwéng trng dung Al tao sinh
trong linh vwrc ngan hang trén thé gi¢i va Viét Nam tir d6 dwa ra mét sé bai hoc khuyén nghj cho cdc ngan hang

Viét Nam trong viéc trng dung Al tao sinh.

» Ttr khoa: gen Al, ngédn hang, Al tao sinh .

Generative Artificial Intelligence is an inevitable
trend in the banking sector both globally and in
Vietnam as it assists banks in digital transformation,
cost savings, and enhancing customer experience,
thereby increasing competitiveness. This article
analyzes the content of generative Al, its applications
in the banking sector, the trends in applying
generative Al in banking worldwide and in Vietnam,
and provides some recommendations for Viethamese
banks on how to effectively apply generative Al.
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1. Téng quan vé Al tao sinh

Tri tu¢ nhan tao (Artificial Intelligence - Al)
hay tri thong minh nhan tao 1a mgt cong cu mod
ta cac may moc c6 kha nang bat chude cac chire
nang, nhan thic ctia con ngudi, mé phong qua
trinh suy nghi va hoc tdp cia con nguodi trong
qua trinh hoc tap va giai quyét vin dé (Russel &
Norvig, 2013).

Trong khi AI truyén théng duoc thiét ké thong
minh dé dép tmg mot bo dau vao yéu cau cu thé,
Al truyén thong s& hoc hoi tir dir liéu huan luyén
va dua ra quyét dinh hoac du doan dya trén dir
liéu d6. Al truyén thong khong phat minh ma lya
chon nhiing hanh dong dya trén co so 1ap trinh co
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san. Tri tué nhan tao tao sinh (Generative AI) hay
viét tit Gen Al dugc nhic ti nhiéu hon tir cudi
nam 2022 voi su ra doi ctia ChatGPT. Al tao sinh
dugc hiéu 1a viéc cong nghé c6 thé mé phong tri
tué ctiia con nguoi va tao ra cac ndi dung méi nhu
van ban, hinh anh, am nhac, video tir cac dir liéu
ma n6 dugc huan luyén. Al tao sinh do do6 tao ra
cac két qua méi dua trén dir liéu nén tang ban
dau, Al s& dya trén tap dir licu va cac mau co ban
dé tao ra cac dir liéu méi phan anh tap dir liéu
ma chung dugc huan luyén. Al tao sinh di mang
lai cho tat ca cac nganh, linh vuc cia nén kinh té
trong d6 ¢ linh vye ngan hang nhiéu co hdi ciing
nhu thach thire moi (McKinsey (2023), Aldasoro
et al (2024a).

Hinh 1: Doanh thu va téc d6 tang trwdng
cua Al tao sinh
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Nguon: Bloomberg Intelligence (2023)
2. Ung dung Al tao sinh trong linh vue
ngan hang
Theo bdo cdo cua McKinsey (2023), Ung
dung Al tao sinh trong tat ca cac linh vuc déu tap
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trung cho tong hop nodi dung (trg 1y 40), tao nodi
dung va ma hoa, phan mém. Trong linh vuc ngan
hang, Al tao sinh c6 thé dugc ng dung trong
nhiéu khia canh, trudc tién 13 cac ing dung trong
viéc cai thién dich vu khich hang, ting ning suét
lam viéc cua cac dai Iy va cac phan mém. Cu thé
mot sd ung dung cua Al tag sinh trong linh vuc
ngan hang dugc phan tich nhu sau:

Twong tac khdach hang

Al tao sinh c6 thé bién doi quy trinh, thao tac
tuong tac cua khach hang vdi ngan hang tir té
nhat, tht cong tréd nén hi¢u qua, hélp dan va tang
tinh twong tac hon. Vi du tro ly 4o cua khach
hang vay c4 nhan c6 thé huéng din khach hang
vé quy trinh khoi tao khoan vay théng qua trich
xuét lich st tro truyén, giai thich cho khéach hang
vay vé cac diéu khoan trong hop dong tin dung,
tir d6 khién cho qué trinh twong tac giira khach
hang va ngan hang tré nén thong sudt, giam thiéu
phién phirc cho khach hang. V&i cac khach hang
doanh nghiép, Al tao sinh c6 thé tao ra cac mau
chap thuan khoan vay ban dau ciing nhu 1én mau
cac gidy to. Nhidu ngan hang cta Trung Qudc
da sir dung Al tao sinh dé phat hién gian lan tai
chinh va xac dinh thi hiéu cua khach hang ca
nhan va cham s6c khach hang

Téng hop néi dung (chuyén gia o)

Mo hinh AI tao sinh c6 thé gitp gia ting hiéu
sudt 1am viéc ciia nhan vién bang cach tong hop
va khai quat hoa khoi luong thong tin 16n. Vi du
truy van cac thong tin duoc cong bd tai cac dia
ban khac nhau, tap ra cac bao cao nghién ctu,
ban chao hang, phan tich khach hang, huéng dan
thao tac st dung hodc hoat dong nhu mot chuyén
gia 40. Ngan hang c6 thé tao ra mot ban tom tat
bao cdo di 90% (tir 9 gio xudng 30 phut) bang
vi¢ce su dung Al tao sinh. Pién hinh ngan hang
Innovative ciia Anh da trién khai dich vu khach
hang ao dugc dat tén l1a “Genie” dugc dao tao
dua trén dir liéu lich st ctia khach hang, thong tin
khach hang, thong tin giao dich di gitp tiét kiém
thoi gian va gia tang hiéu qua tuong tac khach
hang, giam thoi gian tuong tac trung binh voi 1
khach hang tir 8 phut xudng 4 phat. Bén canh
d6 con c6 tinh ning ca nhan hoa san phim vi
Genie hiéu sé thich ca nhan dua trén dix liéu lich
su khach hang, gia tang trai nghiém khach hang,

nhd d6 giam thiéu chi phi van hanh bang cach
tu dong hoa mot phan twong tac voi khach hang.

Sdng tao noi dung

Al tao sinh c6 thé sang tao ndi dung tiy chinh
theo ndi dung va ap dung cho cac truong hop
khac nhau dugc ca nhan héa nhu 1a marketing va
cung cip thong tin cho khach hang, dua trén hd
so khach hang, lich su giao dich va céac thong tin
vé san pham. Ngin hang co thé sir dung Al tao
sinh dé tao ra céc tin nhin két hop giita thong
tin ca nhan ciia khach hang dé gia tang hiéu qua
tuong tac véi khach hang

Mad hoa va phén mém

Viéc ma hoa trong Al tao sinh gitup cac cong ty
trong viéc tang tc lién quan dén ma hoa va phan
mém. Céc tro 1y ma hoa co thé chuyén dbi cac
ngdn nglr ma hoda sang ngdn nglt moi, st dung
ngdn ngit ty nhién, va hd tro cac nha phat trién
phan mém trong viéc phat hién 13i va kiém thr.

Ung dung Al tgo sinh trong cho vay

Hoat dong cho vay la hoat dong trong yéu
va chiém ty 1& 16n trong hoat dong kinh doanh
ngan hang. Al tao sinh do vay cling dugc tng
dung giup tu dong hoa mot sd hoat dong trong
quy trinh cho vay cua ngéan hang, dugc mo ta tai
Bang 1.

Bang 1: Ung dung Al tao sinh trong quy trinh
cho vay

Quy trinh cho vay Ung dung Al tao sinh

Al tao sinh ¢4 thé twong tac véi cac khach hang tiém ning va thu
thap cac thong tin vé nhu cdu cla khdch hang, bén canh dé, Al
tao sinh cé thé dua ra cac tu van vé khodn vay mang tinh chat c4
nhan hda, turong tng vdi thong tin khéch hang dya trén ho so
cla khach hang

Marketing/Lead
Generation

Al tao sinh hd trg khach hang hoan thién hd so vay, tra &1 cau
Khai tao khoan vay | hoi, xéc thuc thong tin cla khach hang théng qua twong tac ty
nhién vdi khach hang

Al tao sinh hd tro phan tich khéch hang dé tinh diém tin dung cho
khéch hang, xac dinh lich st tin dung. D& danh gi rlii ro, Al tap
sinh ho trg phan tich bao cdo tin dung khach hang, minh chirng
Phan tich tin dung |vé tai chinh va cac thong tin dif liéu tai chinh d& danh gia rii ro
tin dung. Al tao sinh hd tro dwa ra cac quyét dinh tin dung bing
cach phén tich thang tin nhanh chdng, tir dé tiét kiém thoi gian
va chi phi so véi quy trinh cho vay truyén théng.

Al'tao sinh hd trg gidm sat khon vay bang cch phan tich hanh vi
khach hang tir d6 xac dinh cac nguy co' rli ro tiém tang, thay déi
Gidm st khodn  |vé tinh hinh tai chinh tir d6 xac dinh rlii ro tin dung khach hang
vay trong qua trinh vay. Al tao sinh cd thé ty dng héa thu thap cac
thong tin vé kinh doanh, lich st tai chinh, phén tich xép hang tin
dung, phan tich nganh kinh doanh cla khéch hang
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Quy trinh cho vay Ung dung Al tao sinh

Al tao sinh hé trg ngudi vay trong mot s6 dich vy sau cho vay nhur
thanh toan khoan vay, yéu cdu hda don, quan ly tai khodn. Bén
canh d6, Al tao sinh dua ra cac khuyén nghj mang tinh chét ca
nhén héa cho viéc hoan tra khoan vay dya trén lich st tin dung
va hanh vi khach hang

Hoan tra khoan
vay

Nguon: tac gia tong hop
3. Thue trang ing dung Al tao sinh trong
linh vuc ngan hang
Theo bao c4do ctia Bloomberg Intelligence Al
tao sinh c6 doanh thu du kién nam 2024 1én t6i
137 ty USD sau d6 tang truéng manh mée dat hon
1300 ty USD vao nam 2023 véi toc do trung binh
gan 41% mdi nam. Trong cac linh vuc, theo bao
cdo cua Mckensy (2023), Al tao sinh da tao thém
gia tri nhiéu nhat trong linh vuc ngan hang véi
gia tri 18n t&i 200 ty USD dén 340 ty USD.
Hinh 2: Gia tri mang lai cia Al tao sinh
trong cac linh vwec khac nhau (Ty USD)
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Nguon: Mckensy (2023)

EY (2023) da tién hanh khao sat vé viéc tng
dung Al tao sinh tai 151 ngén hang ban lé va ngan
hang thuong mai trén thé gidi. Két qua cho thay,
45% cac ngan hang duogc khao sat da bat dau dau
tu vao Al tao sinh va 52% ngan hang dang c6 ké
hoach dau tu va quan tdm vao linh vuc Al tao
sinh vi cho rang Al tap sinh c6 thé gia ting ning
suat lao dong, gia ting trai nghiém khach hang,
tu dong hoa trong cong viée tir d6 tiét kiém chi
phi, khac biét hoa nham tang kha nang canh tranh
cua ngan hang.

Trong linh vuc Al tao sinh, cac NHTM Viét
Nam dang rat quan tim va mot s6 NHTM ciing
dang trong giai doan nghién ctru va trién khai
budc dau. Theo bao cdo cua Finasstra (2023),
91% giam ddc tai chinh tai Viét Nam quan tim
dén Al tao sinh, dic biét c6 45% cac ngan hang c6
ké hoach st dung Al tao sinh dé tang cuong trai

nghiém khach hang, 44% ngan hang c6 ké hoach
st dung Al tao sinh trong cho vay ESG va tang
cuong hoat dong IT, 43% ngan hang quan tdm
dén tng dung Al tao sinh trong KYC va phong
chéng rira tién, 41% ngan hang quan tim dén tng
dung Al tao sinh trong tu dong hoda cac thao tac
don gian va chi c6 37% ngan hang dugc khao sat
quan tam ung dung Al tao sinh trong phan tich du
béo va cai thién cac quyét dinh vé quan tri rui ro.

Hinh 3: Cac irng dung cuia Al tao sinh
duoc quan tdm clhia cac NHTM Viét Nam
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Thuthép phéntich di¥ lidu liénquan d&nchovay ESG 4%

Tang cwbing trainghiémkhich hang 45%

Nguén: Finasstra (2023)

4. Mot s6 khuyén nghi

Al tao sinh d3 tao ra nhiéu co hoi phat trién
trong linh vuc ngan hang, tuy nhién ciing tao ra
mot sb thach thirc ma cac ngan hang can phai
luong trudc va quan ly duge khi Gng dung Al
tao sinh trong hoat dong kinh doanh. Theo
Evalueserve (2023), mot s6 thach thirc ma cac
ngan hang gdp phai nhu mirc 46 chinh xac cua dir
liéu can dam bao duoc danh gia va thir nghiém
trude khi duge tng dung rong rai; chi phi thuc
hién Al tao sinh 16n khién cac ngan hang can phai
can nhic vé khoan dau tu dé tich hop, dao tao,
duy tri cac ung dung Al tao sinh, day co thé la
thach thic 16n dac biét véi cac ngan hang nho;
bao mat vé dit liéu ctia nguoi vay; han ché trong
tuong tac voi khach hang do mot s6 hoat dong
duoc tu dong hoa & mure cao khién cho hoat dong
tuong tac gitra con nguoi bi suy giam co thé din
té1 suy giam trong trai nghi€ém cua cac khach
hang ua thich tuong tac truc tiép; Phu thudc vao
cong ngh¢: viéc phu thudc vao Al tao sinh dé dua
ra cac quyét dinh c6 thé dan t6i cac thach thic
trong viéc giam sat cling nhu c¢6 kha nang gay sai
sot trong qua trinh ra quyét dinh.

Tai cac NHTM Viét Nam, viéc ung dung Al
n6i chung va Al tao sinh ndi riéng la mot xu
hudng khong thé tranh khoi. Al tao sinh giup cac
NHTM trong viéc gia ting chuyén do6i s va la
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co hdi gitp cac ngan hang hoat dong hi¢u qua
hon va gia tang trd nghiém khach hang (KPMG,
2024). Bién hinh ngan hang Thuong mai C6 phan
K§ thuong Viét Nam (Techcombank) di két hop
v6i dbi tac Personetics cung cap cho khach hang
c4 nhan trai nghiém quan 1y dong tién, phén tich
gitp khach hang céac khoan chi tiéu khong hop ly
tir d6 dé xuét gitp khach hang quan 1y tai chinh
ctia minh t6t hon thé hién sé du tiét kiém tang, ty
1¢ diang nhap trung binh ting, s6 luong va gia tri
tra gop tang.

Thir nhdt, cac ngan hang can sém c6 16 trinh
chién lugc dé mg dung Al néi chung va Al tao
sinh noi riéng trong hoat dong kinh doanh cua
minh. Trudce tién Al tao sinh c6 thé duoc nghién
ciru dé vu tién tng dung trong mot vai hoat dong
truoc vi du nhu tuong tac khach hang hodc cé
nhan hoa san phém, bdi vi ¢6 mdt vai linh vuc
Al truyén théng lai phat huy tot hon Al tao sinh

Thik hai, phat trién nhan sy. Toc d6 phat trién
ctia Al noi chung va Al tao sinh noi riéng khién
céc ngan hang can phai nhanh chong dé thu hit
cac nhan sy, nhan tai trong linh vuc Al, dao tao
cac nhan vién vé vai trd cua Al tao sinh trong
viéc nang cao niang sudt lam viéc cla ho cling
nhu: ban than nhan vién ngan hang can phai nang
cAp cac k¥ ning cuia minh dé dap tng cac yéu cau
moi trong cong viéc. Dé thu hut nhan tai trong
linh vuc Al cic ngan hang can c6 ché d6 luong
canh tranh va co hoi nghé nghié¢p thang tién 1o
rang

Thir ba, vé mo hinh kinh doanh. Viéc tng
dung AI va Al tao sinh c6 thé lam thay ddi mo
hinh kinh doanh ctia ngan hang, trong d6 hinh
thanh nén cic nhém da chic ning dé phuc vu
khach hang va cung cap cac san phim uu viét
hon cho khach hang. Cac quy trinh ndi bd lién
quan dén von, nhan su, quy dinh, quan Iy rdi ro
cling s€ trd nén linh hoat, nhanh nhay hon. O giai
doan dau méi phat trién Al tao sinh, cac ngan
hang c6 thé tip trung nghién ciru va thuc hién
cac tiéu chudn, phan bo lai ngudn lyc, ting cudng
nghién ciru phat trién dam bao tich hop véi chién
luge phat trién vé cong nghé cua ngin hang.

Thir tw, vé dit lidu. Al tao sinh c6 phat trién
duoc hay khong phu thude 16n vao viéc ngan
hang c6 hinh thanh va phat trién dugc hé thong

dir liéu da manh hay khong. Ngan hang can phai
phat trién ca hé thong dir liéu ciu trac va di liéu
phi céu tric, trong d6 Al tao sinh c6 thé khai thac
cac ditr liéu phi céu trac nhu lich st twong tac
v6i khach hang, céc bai post trén mang xa hoi,
tin tic, web tir d6 ting kha nang tuong tac voi
khach hang. Cac ngan hang c6 thé két hop giira
kha nang ctia con nguoi va tinh nang ty dong hoa
tai cac diém khac nhau cua chu ky dit liéu tir d6
dam bao chit luong cia dit liéu. Ngan hang ciing
can can nhéc tdi cac rui ro vé bao mat cho nhiing
cong nghé mai.

Thir nam, kiém soat rui ro. Al tao sinh bén
canh viéc tang cuong tuong tac khach hang, gia
tang nang suét lao dong thi cling tao ra cac rii ro
moi cho ngan hang. Viéc quan tri rui ro cho Al
n6i chung va Al tao sinh ndi riéng tao ra nhiing
thach thtrc cho cac ngén hang, do d6 yéu cau cac
ngan hang can phai xay dung khung kho quan Iy
rii ro va md hinh ciing nhu thiét 1ap cac hé thong
kiém soat rui ro cong nghé. Mot vai rai ro lién
quan dén viéc tng dung Al tao sinh ma cac ngan
hang phai quan 1y d6 1a rii ro vé giam sy cong
bang (do trong qua trinh tao ra dit liéu mé&i Al tao
sinh gip phai cac vin dé vé sai 1éch thuat toan,
dwr liéu khong hoan hao); rai ro vé s hitu tri tué
(do dir liéu huén luan Vél mo hinh dugc tao ra co
the gap pha1 van dé vé so huu tri tué nhu van dé
vé ban quyen nhan hiéu, cp bang sang ché); rui
ro vé& quyén riéng tu va rai ro vé an ninh mang.

Tai liéu tham khao:

Aldasoro, I, S Doerr, L Gambacorta and D Rees (2024a). Tac dong
cua tri tué nhan tap toi san lwong va lam phat. BIS Working Papers, no
1179, April.

Bloomberg Intelligence (2023). Theo bao cao Tang truong Tri tué
nhan tao tao sinh 2023

Evalueserve (2023). Cach mang héa hoat dong cho vay bang Al tao
sinh: Liéu Al ¢6 thé thay déi dich vu cho vay? hitps://www.evalueserve.

com/wp-content/uploads/2023/04/V1_Generative-Al-in-Lending-White-
Paper-1.pdf

Finasstra (2023). Dich vy tdi chinh: Khdo sit Quéc gia 2023.

- KPMG (2024). Al tao sinh gitip cdc ngdn hang tang cuong chuyén
doi so.

Quyét dinh s6 127/QP-TTg ngay 26/01/2021 ciia Thii tung Chinh
phi: Ban hanh Chien lugc quoc gia vé nghién ciru, phat trién va umg
dung tri tué nhan tao den nam 2030.

McKinsey (2023). Nhan dién dﬁy du gia tri cua Al tao sinh trong
linh viee ngan hang. Bao cdo cia McKinsey.

_ McKinsey (2023). Tiém nang kinh té ciia Al tao sinh: bién ndng sudt
tiép theo. Bao cdo cua McKinsey.

Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan



(K 2 thing 9 (53 272) - 2024 ) TAI CHINH DOANH NGHIEP

CAC YEU T0 ANH HUONG DEN HIEU QUA HOAT DONG
KINH DOANH CUA CAC DOANH NGHIEP GO PHAN HOA
NIEM YET 0 VIET NAM

TS. Doan Ngoc Phuc*

Muc dich chinh cta nghién ciru ndy nham xem xét céc yéu té6 anh hwréng dén hiéu qua hoat déng kinh doanh
cta doanh nghiép c¢6 phdn héa v&i ngudn di liéu dwoc st dung bao gém 217 doanh nghiép niém yét trén 2
san giao dich chirng khodn Thanh phé H6 Chi Minh va Ha Néi trong giai doan 2007-2022. Két qua héi quy bang
phwong phdp FGLS cho thay, ty 1é thanh vién déc lap trong héi dong quan tri, kha nang thanh toan hién hanh,
téc dé ting trwwdong cé tac déng tich cwc dén hiéu qua hoat déng kinh doanh cua doanh nghiép cé phé‘m héa
do bang ROA, ROE va Tobin’s Q. Bén canh dé, nghién ctru ciing tim thdy méi twong quan nguwoc chiéu gitra
ty Ié s& hiru nha nwérc véi hiéu qua hoat d’ong kinh doanh cta doanh nghiép cé phan héa do bang ROA, ROE.
Ngoai ra, nghién ctru con phat hién don bay tai chinh c6 twong quan nguwoc chiéu véi hiéu qua hoat dong kinh
doanh ctia doanh nghiép cé phan héa do bang ROA va Tobin’Q. Ttr két qua nghién ctru, bai viét kién nghj mét
s6 ham y nham nang cao hiéu qua hoat déng kinh doanh ctia doanh nghiép nha nwéc cé phan héa & Viét Nam.

« Tlr khéa: c6 phan héa, hiéu qué hoat déng, ROA, ROE, Tobin’s Q.
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The main purpose of this study is to examine the
factors affecting the business performance of
equitized enterprises with the data source used
including 217 companies listed on 2 Ho Chi Minh City
stock exchanges and Hanoi in the period 2007-2022.
Regression results using the FGLS method show
that the independence of the Board of Directors,
current ratio and growth have a positive impact on
performance of equitized enterprises measured by
ROA, ROE and Tobin's Q. In addition, the study
also found a negative relationship between state
ownership and business performance of equitized
companies measured by ROA, ROE. Besides, the
study also found that leverage is negatively related
to business performance of equitized enterprises
measured by ROA and Tobin'Q. From the research
results, the article proposes some implications to
improve performance of equitized state-owned
companies in Vietnam.

sau khi c6 phan héa. Thyc tién cho thiy, doanh
nghiép nha nudc sau khi c¢6 phan hoa, hiéu qua
hoat dong kinh doanh da dugc cai thién nhung
dong thoi can thiét phai danh gia lai noi luc va
xé4c dinh cac yéu t6 anh huéng dén hiéu qua hoat
dong kinh doanh cua doanh nghiép nha nudc sau
khi ¢6 phan hoa. Xuat phat tir 1y do trén, nghién
clru nay tién hanh xac dinh va do ludng cic yéu
td anh huong dén hiéu qua hoat dong kinh doanh
ctia nhitng doanh nghiép c6 phan hoa niém yét
trén 2 san giao dich chiing khoan Thanh phd Ho
Chi Minh va Ha Noi. Trén co s& do, nghién cuu
dé xuat mot sé ham y nham nang cao hiéu qua
hoat dong kinh doanh cho cac doanh nghiép sau
y, ¢ phan hoa ¢ Viét Nam.

Key word: equitization, performance, ROA, ROE,
Tobin's Q.

2. Co sé ly thuyét va cac gia thuyét nghién
o cliru
1. Dbat van de

bl Hiéu qua hoat dong kinh doanh da duogc cac
Co6 phan hoa doanh nghi¢p nha nudc ¢ Viét

nha kinh té thé giéi di sdu nghién ciru tir nhitng

Nam 1a mot trong nhitng bién phap quan trong dé
sap xép lai hé thong doanh nghiép nha nudc véi
muc tiéu nang cao hiéu qua hoat dong, tao nén sy
phat trién 6n dinh, bén vitng cho doanh nghiép

* Truwong Dai hoc Tai chinh - Marketing

nam 1930, déac biét n6 dugc tép trung nghién ctru
trong nhitng nam 1960 cua thé ky trudc. Hiéu
qua hoat dong kinh doanh ctia doanh nghié¢p la
hiéu qua kinh té dugc thuc hién thong qua nang
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cao ning suat va tiét kiém chi phi trong qua trinh
hoat dong ctia doanh nghiép. Hiéu qua hoat dong
kinh doanh con phan anh trinh d va kha nang su
dung cac ngu(‘?)n luc (lao dong, may moc, thiét bi,
vbn...) trong qua trinh hoat dong kinh doanh cta
doanh nghiép nham dat dugc muc tiéu ciia doanh
nghiép. Cac chi tiéu ty suit lgi nhuin thudng
duoc str dung dé danh gia hiéu qua hoat dong cua
doanh nghi€p, trong do cac chi ti€u 1¢1 nhuén trén
téng tai san (ROA), loi nhuan trén von chu sé
hitu (ROE) va gia tri thi truong (Tobin’Q) duogc
st dung phd bién (Khatab & cong sy, 2011;
Valentin, 2012).

S¢ hitu nha nuée 1a mot dic diém noi bat ciia
cac doanh nghiép c6 phin hoa ¢ Viét Nam mic
du gan day nha nudc thoai von dé dau tu cho cac
hoat dong phu hop hon véi vai tro cua nha nudce.
O nhitng doanh nghiép c6 phan héa co ty 1& s
hitu nha nudc cao c6 kha ning tiép can ngudn
vbn tin dung d& dang hon do mbi quan hé trudc
khi doanh nghiép c6 phan hoa. Tuy nhién, nghién
clru ciia Bai & cong sur (2004) cho thdy ¢ dong
l1a nha nudc c6 anh huong tiéu cuc dén gia tri thi
truong cua doanh nghiép. Vijayakumaran (2019)
cho rang, cic cong ty c6 ty 1& s¢ hitu nha nudc
cao co thé d& dang nhan duoc cac khoan hd tro tai
chinh cua chinh phi nhung lai c6 co ché kiém soat
doanh nghiép kém hon dan dén hiéu qua thap hon

Gid thuyét HI : Ty 1é s6 hitu nha nude c6 twong
quan ngwgc chiéu véi hiéu qud hoat déng kinh
doanh ciia doanh nghiép cé phan héa.

Su ddc 1ap cua hoi déng quan tri dugc xem nhu
mot co ché giam sat va giil vai trd quan trong trong
viéc han ché va kiém soat van dé dai dién. Hoi
ddng quan tri voi cac thanh vién bén ngoai doc lap
va c6 kha nang chuyén moén ho s€ khach quan hon
trong viéc ra quyét dinh va giam sat nguoi quan ly.
Nghién ctru ctia Hudson & cong su (2001) khang
dinh rang, ty 1¢ thanh vién doc lap trong hoi dong
quan tri cang cao hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép cang 16n.

Gid thuyét H2: Ty 1é thanh vién déc lap trong
héi dong quan tri ¢é twong quan ciing chiéu dén
hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép.

Pon bay tai chinh phan anh mirc d6 su dung
no trong co cau nguon von ma doanh nghiép co
thé huy dong duoc dé tai tro cho cac hoat dong
cua minh (Saad, 2010). Nghién ctru cua Ratha
(2003) cho thiy don bdy tai chinh tac dong

nguoc chiéu dén hiéu qua hoat dong cta doanh
nghiép & cac doanh nghiép ctia cac nudc dang
phat trién. Nghién ctu ctia Khalid (2011) cho
thay, don bay tai chinh do bang tong no trén tong
tai san c6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép.

Gid thuyét H3: Pon bay tai chinh cé twong
quan nguoc chiéu véi hiéu qud hoat dong kinh
doanh ciia doanh nghiép cé phan héa.

Kha ning thanh toan hién hanh phan anh mbi
quan hé giira tai san ngfm han va no ngén han cua
doanh nghiép. Hé sé kha nang thanh toan hién
hanh cao giup doanh nghiép dé dang thuc hién
thanh toan cac nghia vu trong ngan han, hé s
thanh toan hién hanh thap lam ting rui ro tai chinh
cua doanh nghi€p. Durrah & cong su (2016) cho
rang, kha nang thanh toan hién hanh c6 quan hé
cung chiéu voi hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép.

Gid thuyét H4: Kha nang thanh todn hién hanh
6 twong quan cung chiéu voi hiéu qud hoat déng
kinh doanh ciia doanh nghiép cé phan héa.

Téc d6 tang truong duoc do luong bang toe do
tang truong cua tai san hodc doanh thu. Cac doanh
nghiép c6 tdc d tang trudng cao thuong cd hidu
qua hoat dong tét boi vi cac doanh nghiép ting
truéng cao cod thé tao ra lgi nhuén tir cac khoan
dau tu ctia minh. Nghién ctru ctia Khatab & cong
su (2011) cho thay, téc do ting truong doanh thu
tac dong duong dén hiéu qua hoat dong ctia doanh
nghiép do bang ROA

Gid thuyét H5: Toc d¢ ting truong cé twong
quan cing chiéu véi hiéu qua hoat dong kinh
doanh ciia doanh nghiép cé phan hoa.

Quy md6 doanh nghiép c6 vai trd quan trong
dbi véi hiéu qué kinh doanh vi n6 dai dién cho
ngudn luc cua doanh nghiép. Majumdar (1997)
cho rang, nhitng doanh nghiép 16n hon c6 hiéu qua
kinh doanh cao hon so v4i doanh nghiép nho. Wu
& Chua (2009) con cho rang nhitng doanh nghiép
¢6 quy md 16n hon c6 kha ning canh tranh tot hon
do ¢6 loi thé trong viéc tiép can cac nguén Iue.
Agustinnus & Rachmadi (2008) khing dinh rang,
quy md doanh nghiép c6 quan hé cing chiéu véi
hiéu qua doanh nghiép do bang ROA.

Gid thuyét H6: Quy mé doanh nghiép cé twong
quan cing chiéu voi hiéu qua hoat dong kinh
doanh ciia doanh nghiép cé phan héa.
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Marshall (1920) cho ring, doanh nghiép hoat
dong 1au ndm c6 mot stc y rat 16n va hau nhu
rat kém nang dong dé di€u chinh kip thoi voi
nhimg thay d6i cia moéi truong nén hiu qua
thuong thap hon so véi nhitng doanh nghiép tré
nang dong hon. Stinchcombe (1965) phat hién
ra rang, doanh nghiép hoat dong lau nam hon co
nhiéu kinh nghiém hon, c¢6 thé dat dugc hiéu qua
cao hon., Doanh nghic:ap hoat dong lau nam hon
c6 vi the thi truong tot hon va cé hi€u qua hoat
dong cao hon so voi doanh nghiép mdi thanh lap
(Majumdar,1997).

Gid thuyét H7: S6 nam cé phan héa cé twong
quan cung chiéu voi hiéu qua hoat dong kinh
doanh cua doanh nghiép co phan hoa.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Nguon sé ligu

Nghién ctru nay sir dung dir li€u tir 217 doanh
nghiép ¢6 phan hoa dang niém yét trén san giao
dich chung khoan Thanh phé H6 Chi Minh va san
giao dich chimg khoan Ha No¢i trong giai doan
2007 - 2022 voi tong cong 3.472 quan sat.

3.2. Mé hinh nghién citu va cdc bién trong
mo hinh

Dua vao co so ly thuyét va cac nghién ctru di
truge, mo hinh hoéi quy duge s dung dé nghién
clru cac yeu to anh hudng den hiéu qua hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghi¢p sau CPH nhu sau:

Performance, B, + Pstateshare | +
poutboard, + pleverage, + pcurrent, +
Bgrowth, + B firmsize, + P firmage, + e,

Bang 1: M6 ta va do luwdng cac bién
trong mo hinh

Bién ‘ Tén bién ‘ Cach do lwong ‘ Nguén

Bién phu thugc (Performance)

Lgi nhuén sau thué/

ROA Loi nhuan trén tai san M Saeed & Gull (2013)
téng tai san.

Loi nhuan trén vén chl Loi nhuan sau thué/ Khatab & Masood
ROE & hitu vén chil s hitu, (2011); Saeed & Gull
(2013)

Gia tri thi truong clia

Tobin'Q | Gia trj doanh nghiép téng féi s.én /giégtri 56 Khatab & Masood

‘ | o P [(2011);valentin (2012)
sach cua tong tai san
Bién déc ldp

Phan trim c6 phan Berglund (2020);
ném gilt clia ¢ dong | Vijayakumaran (2019);
nha nudc. Tian & Estrin (2007)
Ty 18 gitta s6 thanh Henry (2004); Wyatt
vién dgc lap trong (1997), Hudson &
HPQT chia cho téng s6 | cdng s (2001) Bhagat
thanh vién HDQT. & Black (2002)

stateshare | Ty 1€ s& hitu nha nudc

Ty |é thanh vién doc 1ap

outboard e 2
trong hoi dong quan tri

Bién Tén bién Cach do lwong Nguén
Tailab (2014); Kant
leverage  |Don béy tai chinh N / tong tai san. (2018); Dahmash &
cong sy (2021)
Current Kha nang thanh toan hién Téi'sén ngan han/Ng | Kant (2018) ; Tiffany &
hanh ngan han Sufiyati (2023)
T6c d ting trudng
’ ?T";:gh;::n:a::u”:;?n = | Valentin (2012); Tailab
growth | T6c dd ting trudng ~ (2014); Dahmash &
t=Tong doanh thu .
ndm t-1)/ Téng doanh con s (2021)
thundmt-1.
Bién kiém sodt
. . N Logarit ty nhién cla Tailab (2014); Kant
firmsize | Quy md doanh nghiép g tai sin. (2018)
, P 56 nam doanh NghiEp | vt (2014); Kant
firmage |S0 nam c6 phan hoa hoat dong the? loai (2018)
hinh cdng ty 6 phan.

Nguén: Tong hop ciia tdc gi.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Thong ké mé td cdc bién

Nghién c&u’tié’n hanh thong ké mo ta cac bién
quan sat. Céc so li¢u thong ké dugc trinh bay trong
bang dudi day nhu sau:

Bang 2: Théng ké md ta vé cac doanh nghiép
trong mau khao sat

Bién Donvitinh | Trungbinh | D4 léch chudn | Téi thidu Toi da
ROA % 7,64298 8,41519 -22,91102 41,61110
ROE % 15,99696 22,44179 -36,59120 41,58511
Tobin’s Q % 129,3234 82,86341 32,1001 348,0011
stateshare % 18,57132 23,09325 0,00000 92,94601
outboard Nguoi 1,2312 1,3421 0 3
leverage % 51,00100 22,80101 32,0001 97,70021
current % 268,761 28,5313 65,0001 524,9012
growth % 17,73422 37,96023 -42,88347 509,0476
firmsize Triéu dong 142380 347692 14132 4561123
firmage Nam 12,172 8,134 3 24

Nguén: Tinh todn ciia tdc gid.

Bang 2 trinh bay trung binh, d6 1éch chuan, nho
nhat, 16n nhit cta gia tri mdi bién: ROA cua cac
doanh nghiép ¢ mirc trung binh 14 7,64298%, thap
nhét1a-22,91102% va caonhatla41,61110%. ROE
trung binh 15,99696%, thap nhat -36,59120% va
cao nhat 1a 41,58511%. Tobin’s Q trung binh 1a
129,3234%, thap nhat 1a 32,1001%, cao nhat 1a
348,0011%.

Ty 1€ s& hitu nha nude trung binh 1a 18,57132%,
thip nhét 12 0%, cao nhét 13 92,94601%. S6 lwong
thanh vién doc lap trong hoi dong quan tri trung
binh khoang 1,27312 nguoi, thap nhat 13 0 va cao
nhat 14 3. Ty 1& no (no/téng tai san) co gia tri trung
binh 1a 51,00100%, mtc cao nhat 1a 97,70021%
va thip nhat 1a 32,0001%. Kha ning thanh toan
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hién hanh c6 gia tri trung binh 1a 268,761%, muc
cao nhat 13 524,9012% va thip nhét 13 65,0001%.

Quy m6 doanh nghi¢p binh quén la 142,380
triéu dong, cao nhat 1a 4561,123 triéu dong,
thip nhét 1a 14,132 triéu dong. Toc do ting
truong doanh thu binh quan 1a 17,73422%, thap
nhét -42,88347% va cao nhat 1a 509,0476%. S6
nim c¢6 phan héa binh quéan cta 1 doanh nghiép
12 12,172 nam, thap nhat 13 3 nim, cao nhit 1a
24 nam.

Bang 3: Ma tran twong quan giita cac bién

ROA ROE Tobin'sQ State share outhoard leverage current growth Firmsize Firm age

ROA 1

ROE 05 1

Tobin'sQ 0,62 053 1

stateshare  -0,23 0,18 0,34 1

outboard 043 013 041 0,14 1

leverage 0,12 0,02 011 0,36 0,31 1

current 021 027 021 0,01 0,12 0,15 1

growth 024 042 -051 041 0,23 032 032 1

firmsize 046 013 037 041 032 018 023 033 1
firmage 012 002 0,01 0,38 0,15 034 028 02 013 1

Nguon: Tinh todn ciia tdc gid.
Bang 3 cho thay c6 sy trong quan 4m giira ty
1¢ so hitu nha nude va don bay tai chinh véi ROA,
ROE, trong khi cac bién ty 1¢ thanh vién doc lap
trong hoi déng quan tri, kha nang thanh toan hién
hanh, téc do ting trudng, quy md doanh nghiép,
s6 nam c6 phan héa c6 quan hé duong voi ROA,
ROE va Tobin’s Q. Hé sb twong quan cip gitta cac
bién déu nho hon 0,8 nén khong xuat hién hién
tuong da cong tuyén hoan hao.
4.2. Két qua héi quy
Nghién ctru tién hanh udc lugng va kiém
dinh tham sé cia mé hinh hdi quy lan luot theo 3
phuong phép: Pooled OLS, FEM (anh hudng ¢
dinh) va REM (dnh hudng ngiu nhién) véi cac
bién phu thudc 1an luot 1a ROA, ROE va Tobin’Q.
Duya vao két qua kiém dinh LM (Lagrangian
Multiplier test), kiém dinh F (F Wald test) va kiém
dinh Hausman (Hausman test) cho thiy mo hinh
hdi quy REM (anh hudng ngau nhién) la phu hop
nhit. Tlep theo, nghién ciru tién hanh kiém tra cac
khuyét tat cia mo hinh bang cac kiém dinh nhu
phuong sai thay ddi, da cong tuyén va tu tuong
quan. Két qua kiém dinh cho thay, mé hinh hoi
quy REM khéng xay ra hién tugng da cong tuyén
nhung xay ra hién tuong phuong sai thay déi va
tu twong quan. D& khic phuc hién twong phuong
sai thay d6i va ty trong quan, nghién ctru ndy sir

d}lng phuong phap FGLS (binh phuong bé nhét
tong quat kha thi).
Bang 4: Két qua hoi quy bang phuong phap

FGLS
Tén bién Bién phu thudc ROA | Bién phu thudc ROE | Bién phu thudc Tobin’Q
stateshare -0,023216* -0,018037* 0,017592**
(0,065) (0,071) 0,049)
outoard 0,010818*** 0,014321%** 0,021205***
(0,001) (0,001) (0,000)
leverage -0,127273*** 0,221528 *** -0,220348**
(0,008) (0,006) (0,040)
current 0,147057 *** 0,103764 *** 0,110383***
(0,007) (0,000) 0,000)
0,1361842 ** 0,1347575 ** 0,134861%*
growth (0,040) (0,046) (0,043)
firmsize 0,043513 0,045827 0,045310 **
(0,134) (0,102) (0,018)
firmage 0,036353 0,035427 0,024537
(0,134) (0,121) 0,108)
Hing s6 4,382824%* 4,118563** 4,123418***
(0,000) (0,020) (0,000)
e Wald chi2(7) = Wald chi2(7) = Wald chi2(7) =
Kiém dinh
Wald 50,48*** 48,92%** 54,47***
(0,000) (0,000) (0,000)

Nguon: Két qud tinh todn ciia tic gia.

Ghi chu:*muc y nghia 10%,; **muc y nghia
5%, *** murc y nghia 1%. Cac 6 trong ngodc don
thé hién gid tri p (p -value).

Dua vao két qua hdi quy tir bang trén cho thay:

C6 mbi quan hé 4m c6 ¥ nghia thong ké & murc
y nghia 10% gifra s& hitu nha nudce va hiéu qua do
bang ROA va ROE nhung lai ¢ tac dong duong
¢6 ¥ nghia théng ké & muc ¥ nghia 5% dén Tobin’s
Q. Két qua nghién ctru nay phi hop véi két qua
nghién ctru cua Vijayakumaran (2019) nhung trai
nguoc v6i két qua nghién ciru ciia Bai & cong su
(2004).

C6 mbi quan hé dwong c6 y nghia théng ké giita
ty 1& thanh vién doc 1ap trong hoi dong quan tri
va hiéu qua doanh nghiép do bang ROA, ROE va
Tobin’s Q & mirc ¥ nghia 5%. Két qua nghién ctru
nay pht hop véi két qua nghién ctru ciia Hudson
& cong su (2001).

Két qua hdi quy cling tim thdy mbi quan hé
nguoc chiéu giita ty 16 ng va hiéu qua do ludong
bang Tobin’s Q & mirc y nghia 5%, dong thoi phat
hién mdi quan hé duwong co y nghia théng ké &
mirc y nghia 1% gitra ty 18 ng va hiéu qua do bang
ROA va ROE. Két qua nghién ctru nay nhat quan
v6i két qua nghién ciru ctua Ratha (2003), Khalid
(2010), Tailab (2014), Kant (2018), Dahmash &
cong su (2021).
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Két qua hoi quy ciing cho thdy, kha niang thanh
toan hién hanh cé tac dong duong dén ROA, ROE
va Tobin’s Q & mirc ¥ nghia 1%. Két qua nay dugc
giai thich 1a do kha nang thanh toan hién hanh cao,
doanh nghiép khéng khong chiu ap luc thanh toan
céc khoan no ngan han nén khong can phai vay
céc khoan vay c6 lai suat cao, gitip doanh nghiép
giam duogc chi phi va gia ting hiéu qua. Két qua
nghién ctru nay phu hop voi két qua nghién ciru
cua Durrah & cong su (2016).

C6 mdi quan hé cung chiéu c6 y nghia thong
ké gitra toc do ting truong va hiéu qua ROE va
Tobin’s Q, tat ca cac hé sb hdi quy cta tc do ting
truong c6 ¥ nghia ¢ muc y nghia 5%. Két qua
nay giéng voi két qua nghién ciru ciia Khatab &
cong su (2011), Valentin (2012), Tailab (2014),
Dahmash & cong su (2021).

Két qua nghién ctu tim thdy méi quan hé
duong gilta quy m6 doanh nghiép va Tobin’s Q
& mirc y nghia 5% nhung khong tim thidy moi
quan h¢ gilra quy mé doanh nghiép va hiéu qua
do luong bang ROA, ROE. Két qua nghién ciru
nay dong nhét véi két qua nghién ctru cua Tailab
(2014), Kant (2018).

Két qua tir 3 mo hinh trén khong tim thiy mbi
quan hé gitta s6 nam cd phan hoa véi hiéu qua
do ludong bang ROA, ROE va Tobin’s Q. Két qua
nghién ctru nay phi hop véi két qua nghién ctru
cua Tailab (2014), Kant (2018).

5. Kién nghi

Tir két qua nghién ctru trén, bai viét goi mo
moét sb kién nghi nhu sau:

Can giam ty trong s& hitu nha nudc xudng mirc
san chi ph6i ¢ cac doanh nghiép ma nha nudc can
so hitu ¢6 phan chi phdi va thoai toan bd Vén o
cac doanh nghiép ma nha nudc khong can nam
giit ¢6 phan, tao co hoi cho cac nha dau tu trong
nudc, cac ca nhan va to chiic nude ngoai co tiém
luc tai chinh, kinh nghiém va kién thtrc tham gia
vao so hitu doanh nghiép sau c6 phan héa s& lam
thay doi luat 18 va co ché quan tri doanh nghiép,
gitp nang cao hiéu qua hoat dong kinh doanh cho
doanh nghiép c6 phan hoa.

Tang cuong su tham gia cua nhiing thanh
vién doc 1ap trong hoi ddng quan tri dé nang cao
tinh minh bach, cong khai trong quan tri doanh
nghiép. Hoi ddng quan tri cé sy tham gia cua cac
thanh vién bén ngoai c6 kha nang chuyén mon,
ho s& khach quan hon trong viéc ra quyét dinh

va gidm sat nguoi quan ly lam gidm nguy co lam
dung quyén lyc cia nhitng nguoi quan 1y, bao
v¢€ lgi ich chinh dang cua co dong, gitp cho viéc
hoach dinh chién lugc va giam sat qua trinh diéu
hanh hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép
duoc hiéu qua hon.

Tang cuong nang lyc tai chinh cho doanh
nghiép sau c6 phan hoa két hgp vdi thay d6i co
ciu no trén co sd gia ting ngudn von chu s hitu
va uu tién st dung loi nhudn gitr lai dé tai dau tu
nham dam bao ty 18 ng & mirc hop ly, dong thoi
can can ddi ty 1& phu hop gira no ngin han va
no dai han dé tranh ap luc thanh toan ng ngén
han nhim dam bao kha ning thanh khoan, giam
rui ro cho doanh nghiép, tang hiéu qua sir dung
don bay tai chinh va anh huéng cua 1a chin thué
gitip doanh nghiép c¢6 phin hoéa ning cao hiéu
qua kinh doanh.
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BAN VE MO HiNH HOAT BGNG CUA QUY BAU TU QUOC GIA:
KINH NGHIEM MGT SO NUGC VA KHUYEN NGHI CHO VIET NAM

Ths. Nguyén Manh Cwéng*

Sau khi hoan thanh nhiém vu tiép nhan va tdi co’ cdu céc doanh nghiép, Téng céng ty Pau tw va Kinh doanh
vén nha nwéc (SCIC) sé tap trung chuyén déi trong tam hoat déng sang dau tw. Ngay 18/01/2024, SCIC da
céng bé viéc trién khai Chién Iwoc phét trién va Ké hoach kinh doanh theo Quyét dinh s6 1336/QD-TTg ngay
10/11/2023 cta Tha twéng Chinh pha. Giai doan 2025-2030, SCIC sé tap trung dau tw vao céc nganh mang lai
hiéu qua cao va la nhirng nganh linh vire then chét, trong yéu ma Nha nwéc quan tam. SCIC sé dan chuyén déi
mé hinh hoat déng thanh té chirc dau tw chuyén nghiép tir sau ndm 2025, va trong giai doan 2031-2035, SCIC
sé hoat déng nhw mét céng cu, kénh dau tw ctia Nha nwée vao nén kinh té. Dé dat dwoc cdc muc tiéu nay, SCIC
cén tap trung vao cdc giai phdp chuyén déi mé hinh hoat déng va d6i méi quan tri doanh nghiép, cling viéc xay
dwng hanh lang phép Iy cho hoat déng dau tw kinh doanh vén. Bé xuét nghién ciru nay tap trung vao loi ich
ctia mé hinh Quy dau tw Quéc gia, phan tich mé hinh va hoat déng ctua SCIC, déng thoi dé xuét dinh hwéng va

giai phdp dé SCIC chuyén déi mé hinh hoat déng sang mé hinh Quy diu tw Quéc gia.

« T khéa: SCIC, quy dau tw quéc gia, déu tw, kinh doanh vén.

After completing the task of receiving and
restructuring enterprises, the State Capital Investment
Corporation (SCIC) will focus on shifting its focus of
operations to investment. On January 18, 2024, SCIC
announced the implementation of the Development
Strategy and Business Plan according to Decision No.
1336/QD-TTg dated November 10, 2023 of the Prime
Minister. In the period of 2025-2030, SCIC will focus on
investing in industries that bring high efficiency and are
key and important sectors that the State is interested
in. SCIC wiill gradually transform its operating model
into a professional investment organization after 2025,
and in the period of 2031-2035, SCIC will operate as a
tool and channel for State investment in the economy.
To achieve these goals, SCIC needs to focus on
solutions to transform its operating model and innovate
corporate governance, along with building a legal
corridor for capital investment and business activities.
This research proposal focuses on the benefits of the
National Investment Fund model, analyzes the model
and operations of SCIC, and proposes directions and
solutions for SCIC to transform its operating model to
the National Investment Fund model.

» Key words: SCIC, national investment fund,
investment, capital business.

Vs

1. Loi ich ctia mo6 hinh Quy dau tu Quéc gia

Trén Thé gi6i, Quy dau tur Quic gia 1a cac quy dau
tur hodc t6 chirc du tu voi muc dich dic biét thude so
httu cua Nha nudc, duge thanh 14p bdi Nha nudce. Cac
Quy dau tu Qudc gia nam giit, quan 1y va khai thac cac
tai san nham dat duoc cac muc tiéu tai chinh thong qua

* Tong cong ty Thép Viét Nam; email: winnd4spd@gmail.com

Ngay gt bai: 29/3/2024

Ngay gtvi phan bién: 10/4/2024

Ngay nhén va stra sau phan bién: 12/7/2024
Ngay chép nhan déng: 30/8/2024

mot tap hop cac chién luge dau tu, bao gém ca dau tu
Vao cac tai san 0 nudc ngoai.

M& hinh Quy dau tur Qudc gia mang lai nhiéu loi ich
quan trong cho mot quic gia. Thir nhat, giup quan ly
hiéu qua tai san nha nudc thong qua viée tap trung céc
khoan dau tu vao cac c()ng ty va du 4n chién lugc, tir d6
toi wu hda va gla tang gid tri cac tai san nay. Thir hai, Quy
dau tu Quoc gia dong gop tich cuc vao phat trién kinh té
bang cach dau tu vao cc nganh cong nghiép chién lugc
va ha tAng co s& quan trong. Ngoai ra, viéc quan 1y cac
khoan dau tu ndy ciing tao ra ngudn thu ngan sch quan
trong va co hoi dau tu hip dan cho cac nha diu tu. Quy
dau tr Quéc gia cling dong vai trd quan trong trong viée
diéu tiét thi truong va bao vé loi ich qubc gia, dong thoi
nang cao su minh bach va trach nhiém xa hoi trong hoat
dong dau tu. Tom lai, md hinh nay khong chi dong gop
vao su phat trién kinh te ma con gop phan vao sy on
dinh va bén vimg ctia nén kinh té Quoc gia.

Trong nhimg ndm gin day, cac Quy dau tu Quéc
gia trén toan cau da phat trién manh mé vé ca sb luong
va quy md, thé hién sy chuyén sau trong cac hoat
dong dau tu ca trong va ngoai nude. Vién nghién ctru
Sovereign Wealth Funds (SWF) di udc tinh rang tinh
dén thang 1/2024, c6 khoang 175 Quy Dau tu Quéc
gia dang hoat dong trén toan cau, voi téng tai san
quan 1y 1én dén 11,164 nghin ty USD. Nhing Quy nay
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thudc quyén so hiru va quan 1y ciia Nha nude, chuyén
d4u tu vao cc tai san tai chinh va thuc hién cac chinh
sach dau tu nham dat duogc cac muc tiéu kinh t& vi mo
ctia Quéc gia.
Hinh 1: Tong gia tri tai san quan Iy clia cac Quy Dau
tu Qudc gia I&'n nhat trén thé gidi (ty USD)

# [SWF Est. AuM $b
1 NBIM 1997 1,379
2 clc B 2007 1,240
3 SAFEIC B 1997 1,082
4 ADIA = 1967 984
5 KIA B 1953 801
6 GIC M 1981 769
7 PIF 1971 700
8 QIA W 2005 429
9 ICD = 2006 341
10 Temasek M= 1974 288

Nguon: Vién nghién citu SWF (thing 1/2024)
Dit lidu tir Vién nghién ctru SWF cho thay, Norges
Bank Investment Management (NBIM) cta Na Uy
hién 14 Quy dau tur Qudc gia 16n nhat Thé gidi tinh dén
thang 1/2024, v6i tong gi4 tri tai sin khoang 1,4 nghin
ty USD. Pa s tai san ciia NBIM bao gdm c6 phiéu, trai
phiéu va bat dong san. Chinh phii Na Uy duoc phép sir
dung 3% tong tai san cua NBIM cho cac muyc dich xa
hoi. Xép thu hai 1a China Investment Corporation (CIC)
cta Trung Quéc véi téng tai san hon 1,2 nghin ty USD.
Cac Quy dau tu Quoc gia khac trong top 10 cling co6
tong tai san tir 288 dén 1.082 ty USD.

Céc Quy dau tw Qudc gia ban dau tap trung cha yéu
vao thi truong nodi dia trude khi mo rong ra thi truong
Quéc té, dua trén tich lay nguén luc va kinh nghiém dau
tu. Khao sat thong ké cua Statista (2024) chi ra rang,
nhimg Quy nay thudng dugc thanh 1ap nhidu nhat & khu
vue Trung Dong va Chau A.

Mat khac, trong nghién ctru cua Héléne Raymond
(2010) cho thiy cac Quy dau tw Qudc gia co thé on
dinh thi truong tai chinh va hd trg phuc héi sau cac
khung hoang. Vi du, ngay sau su sup d6 ciia Lehman
Brothers vao ngay 16/9/2008, CIC da can thiép bang
cach thong qua cong ty con Huijin mua ) phan cuaba
ngan hang 16n ciia Trung Quéc, gop phan gitp chim
dirt suy thodi thi truong chimg khoan Trung Qudc chi
trong hai thang sau.

Ngoai ra, cac Quy nay con dong vai tro tich cuc
d6i v6i doanh nghiép nhén von dau tu, nang cao hi€u
qué hoat dong va gia tang gia tri doanh nghi¢p. Vi du,
Temasek ctia Singapore thudng xuyén 1a c6 dong chu
dong, dem lai lgi ich on dinh va gia tang gid tri cho cac
cong ty trong danh muc dau tur ciia ho.

Nhiing nghién ctru nay ciing chi ra ring, viéc dau tur
tir cac Quy dau tw Qudc gia c6 thé co tic dong tich cuc
1én ty 1€ 191 nhudn cta cac doanh nghiép, cling nhu ting
cudng sy On dinh cta thi trudng trong dai han.

2. Mt s6 bai hoc vé hinh thanh Quy dau tw Quoc
gia cho Viét Nam

Dua trén cac didu kién va bai hoc vé Quy dau tu
Qudc gia tir cac nghién ctru khoa hoc, ¢6 nhiing yéu to
quan trong can duoc Viét Nam tich hop va ap dung dé
phat trién mot SCIC theo hinh thitc Quy dau tw Qudc
gia hiéu qua:

Thik nhit, vai trd quan trong trong phat trién bén
vimg: Quy dau tu Quéc gia dong vai tro cyuc ky quan
trong trong su phat trién bén vimg ciia nhleu Quoc gia
trén thé gioi. Chung khong chi dam bao nguon von cho
cac du an chién luge ma con thuc day su chuyén ddi va
nang cao nang lyc san Xuat gop phan vao muyc tiéu phat
trién kinh té vi mé ctia Qudc gia.

Thir hai, hanh lang phap ly dac thu va quy mé 1on:
Dé hoat dong mdt cach hiéu qua va bén vimg, Quy dau
tw Qudc gia can dugc thiét 1ap trén co s¢ phap 1y 1d rang
va dac thii, dugc quan 1y & mitc cao nhat trong hé thong
phap ludt cua Qudc gia, bao gdm cic quy dinh trong
Hién phap va Luat Qudc gia.

Thir ba, mo hinh t6 chirc va quan tri hién dai: Cac
Quy dau tu Qudc gia thuong hoat dong dudi hai mod
hinh t6 chirc chinh 1a Quy dau tw va Cong ty dau tu. Mo
hinh nay nhu GIC va Temasek Holdings cta Singapore
da chimg minh tinh hidu qua va linh hoat trong dau tu
va quan ly tai san.

Thir tu, nguon von va hoat dong dau tu: Voi dde
diém nén kinh té hién nay, viéc cung cap ngudn von
cho SCIC theo m6 hinh Quy dau tr Qubc gia thuong
chu yéu tir tlep nhan va ban von nha nude tai cac doanh
nghiép. Piéu niy dam béo tinh bén ving va 6n dinh
trong hoat dong dau tu cia Qug.

Thir ndm, hoat dong dau tu theo nguyén tac thi
truong va hiéu qua tong thé: Quy dau tu Qudc gia
can chu dong trién khai cac hoat dong dau tu dua trén
nguyén tac thi trudng va danh gla hi¢u qua dya trén tong
thé danh muyc dau tu, nham t6i wu hoa loi ich va giam
thiéu rui ro cho Quéc gia.

Thir sdu, quan tri hién dai va minh bach: M6 hinh
quan tri va hoat dong cua Quy dau tu Qudc gia can tuan
tha céc tiéu chudn qudc té vé quan 1y hién dai, dam bao
su cong khai va minh bach trong cac quyet dinh dau tu
va quan ly tai san, tir d6 tang cudng niem tin cta cong
dong va cac dbi tac Qudc té.

Nhu véy, viée ap dung cac bai hoc tir mé hinh Qudc
té s& gitip Viét Nam phat trién mot SCIC manh mé va
hiéu qua, dong gop tich cuc vao su phat trién bén vimg
cta nén kinh té Qudc gia.

3. M6 hinh va hoat dong ciia SCIC

SCIC thanh 1ap ngay 20/6/2005 theo Quyét dinh s6
151/2005/QD-TTg cua Thi tudéng Chinh phu va chinh
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thire di vao hoat dong tir ngay 1/8/2006, SCIC ¢6 von
diéu 1& ban dau 14 5.000 ty dong, hién nay 1a 50.000 ty
dong. SCIC hoat dong theo mé hinh doanh nghi¢p thuc
hién chire nang dai dién chu s¢ htru Von nha nudc, thay
Nha nude nim giit va quan 1y phan von cua Nha nude
tai cac doanh nghi¢p thong qua viéc thuc hién vai tro
¢ dong nha nudc trong quan tri doanh nghiép dé tai
co cAu, nang cao hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép.
Danh myc quan Iy cta SCIC trai dai trén nhiéu linh vyc
khac nhau ctia nén kinh té.

Mo hinh hoat dong cua SCIC tép trung vao vi€c dau
tu vao céac linh vuc chién lugc cua dat nude nhu cong
nghiép, ha tang, bat dong san va cac cong ty 1on khéc.
SCIC khong chi dong vai trd nha dau tu ma con tham
gia quan ly hoat dong cuia cac doanh nghi¢p nha nudc,
dem lai hiéu qua kinh doanh va gia tang gia tri cho cac
don vi duoc dau tu.

Viéc hoat dong ctia SCIC tuan thu nguyén tac thi
truong va 4p dung cac tiéu chudn quan tri hién dai,
nhim dam bao quan 1y tai san trong sach va hidu qua.
SCIC ciing dong vai tro quan trong trong viéc tai co cau,
sap nhap va thoai von tai cac doanh nghiép nha nudc,
gilip tdng cudng nang luc quan tri va canh tranh cta céc
doanh nghiép.

Ngoai vide dau tu truc tiép vao cac doanh nghiép,
SCIC con 6 vai tro nhu mot cau ndi quan trong gilta
nguon von nha nudce va thi truong tu nhan, gop phan
thic day phat trién kinh té dia phuong va Quéc gia. Viée
hoat dong ctia SCIC khong chi mang lai loi ich kinh té
ma con dong gop vao su 6n dinh va phat trién bén vimg
cta nén kinh té Viét Nam.

Trong t bdi canh Thé gi6i ngay cang phat trién, SCIC
tiép tuc nd lyc nang cao nang luc quan 1y, mo rong thi
truong du tu va toi vu hoa loi ich cho nha dau tu va
cong dong, déng vai trd quan trong trong chién lwoc
phat trién kinh té toan dién cua dét nudc.

Qua hon 17 nam thanh 1ap va hoat dong, SCIC da
dat duoc nhidu két qua kha quan, von nha nude duoc
bao toan va phat trién, cac chi tiéu kinh doanh cha yéu
déu tang truong lién tyc, ndm sau cao hon nam trudc.
Liiy ké tir khi thanh lap dén 31/12/2023:

+ SCIC da tlep nhéan 1.080 doanh nghiép (bao gom
25 tap doan, tong cong ty) voi téng von nha nude hon
32339 ty dong, trong do tiép nhén va tnen khai tai
co cau xu ly ton tai cia mot s0 tap doan, tong cong
ty quy mod l16n nhu Vinatex, Seaprodex. Vinaconex,
Licogi, VNSteel, Sabeco, Téng cong ty Song Pa...;
thu hit, kéu goi cic nha dau tu nudc ngoai tham gia
¢b dong chién luoc tai mot sé doanh nghiép 16m nhur:
CTCP Dugc Hau Giang, CTCP Xuét nhap khau Y té
DOMESCO, CTCP Nhya Thiéu Nién Tién Phong,
CTCP Nhua Binh Minh. ..

+ Ban vbn tai 1.054 doanh nghiép (ban hét: 950
doanh nghiép, ban bot: 104 doanh nghiép, ban quyén
mua: 19 doanh nghi¢p), thu vé 51.668 ty dong, gap 4,1
lan gia vén.

+ Giai ngan dau tu véi tong b tién 38.779 ty dong,
trong do giai ngan 6.895 ty dong dau tu theo chi dinh
cta Chinh phu vao Vietnam Airlines.

+ Nop NSNN vi tong s tién 92.823 ty dong.

+ Ty suét loi nhudn/Vén chi s¢ hitu (ROE) binh
quan 13%/nam.

So tir thoi diém thanh 1ap dén hét nam 2023, doanh
thu cia SCIC ting gép 52 lan; loi nhuén sau thué tang
gap 72 lan; von chi s¢ hitu ting gap 17 1an; tong tai san
tang gap 12 lan.

Nhin chung, trong qua trinh thuc hi¢n nhiém vy,
SCIC da tiép nhan va ddy nhanh tién do ban von nha
nude tai cac doanh nghiép ma Nha nude khong can nim
gitr; dong thoi véi qua trinh nay 1a qua trinh tich tu, tap
trung vbn nha nude dé du tu vao cac du an c6 hiéu qua,
cac linh vyc quan trong cua nén kinh té, cac nganh, [inh
vie ma Nha nudc can nam giit chi phéi. Chinh vi thé,
von nha nude duge SCIC diéu phdi linh hoat da that su
2op phan tang cuong vai tro chu dao, dinh hudng cua
kinh té nha nudc trong nén kinh té.

Tuy nhién, moi cong tac t6 chirc va hoat dong cua
SCIC bén canh thyc hién co ché dic thi quy dinh tai cac
Nghi dinh vé chirc nang nhiém vy va t6 chirc hoat dong,
SCIC ciing phai chiu sy diéu chinh ciia cdc quy dinh,
co ché chinh sach... tai cdc van ban quy pham phéap
luat vé hoat dong cua DNNN. Do d6, bén canh két qua
dat dwoc, van con ton tai mot sé khé khan, vuong mdc.
Mbét trong nhitng van d& kho khin chinh 1a viéc tiép
nhéan quyén dai dién chu s¢ hitu tai cac doanh nghiép,
diéu nay van chua duoc trién khai dy du theo ké hoach.
Theo béo céo ciia SCIC, dén ndm 2023, chi ¢6 khodng
60% sé doanh nghiép ma SCIC tham gia quan ly da
duoc tiép nhan quyén dai dién chu so hiru, mtc d nay
van con thap so v6i muc tidu dé ra. Cac thi tuc hanh
chinh phtrc tap va su phan chia trach nhiém giira cac co
quan chu quan dugc cho 1a nguyén nhan chinh dan dén
tinh trang nay. Ngoai ra, hoat dong ¢6 phan hoa va thoai
v6n nha nude van dang gap nhiéu kho khan do sy chdm
tré trong xur Iy cac co ché chinh sach. Dic biét, viéc dam
bao minh bach va cong khai trong qua trinh nay van con
nhleu thach thuc, khién qua trinh ¢6 phan hoa va thodi
von khong dién ra dong bo va hiéu qua. Vé hoat dong
dau tu, SCIC gip phai nhidu thach thirc trong viéc xéc
dinh nguyén téc bao toan va phat trién von dau tu, clng
nhu tham quyen dau tu. Hién nay, chua c6 su thong nhat
10 rang vé cac tiéu chi va quy dinh cy thé dé danh gia
hiéu qua cua cac du an dAu tu, din dén su bat dinh trong
quan 1y va ra quyét dinh du tu cua SCIC.
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Mic du c6 nhitng kho khan nay, SCIC da c6 nhiing
tién bd nhu viéc déy manh hoat dong tai co cAu danh
muc dau tu va tip trung vao cac doanh nghiép c6 hi¢u
qua cao hon. Tuy nhién, dé giai quyét nhimng thach thirc
ndy, SCIC can phai thiic day cai cach hanh chinh, ning
cao tinh minh bach va hiéu qua trong quan 1y tai san nha
nudéc, dong thoi ting cuong sy thong nhét va 16 rang
trong vi€c xay dung chinh sach va quy dinh lién quan
dén hoat dong dau tu va quan 1y doanh nghiép. Dé thyc
hién vai tro Quy Dau tur Quéc gia, SCIC cin dugc théo
& nhitng kho khan, dong thoi diy manh hoat dong dau
tu kinh doanh vdn, tai co cAu danh muc dAu tu ctia SCIC
hién nay khong con nhiéu doanh nghiép hiéu qua.

4. Pinh huéng chién hroc phat trién dén nim
2030 va tim nhin dén nim 2035 ciia SCIC

Nhitng két qua ndi bat trén d khang dinh vai tro clia
SCIC trong viéc tiép nhan va tai co cu von nha nudc.
Viée chuyén doi sang mé hinh Quy Pau tw Quéc gia s&
gitip SCIC phat huy vai trd 14 t6 chirc dau tu ctia Nha
nude. Diéu ndy cling phit hop véi xu huéng chung & mé
hinh Quy Pau tw Qudc gia & nhiéu nudc trén Thé gidi,
cu thé trong thoi gian dau tich luj nguon luc va kinh
nghiém tir viéc quén tri danh muc dugc Nha nudc giao
quan 1y, sau d6 song song véi viéc thoai von s& chuyén
hudng dan sang hoat dong dAu tu vao cc cong trinh két
cau ha tang trong diém, quan trong quoc gla bo sung
von d1eu 1¢ cho DNNN then chot quoc gia; Cung co,
phat trién mot s6 tap doan kinh té nha nude c6 quy mod
16m... V6i quy mo, ngudn lyc va kinh nghiém da tich liy
sau 17 ndm hoat dong, SCIC hoan toan phu hop dé tré
thanh Quy Pau tu Qudc gia - cong cu déc luc dé Nha
nude Viét Nam tham gia dau tu, phat trién céc nganh,
linh virc mang lai hiéu qua kinh té, trong diém doi hoi
phai c6 su tham gia ciia Nha nudc, bao dam an toan, an
ninh tai chinh qudc gia.

Muc tiéu tong qudt ciia Chién luoc phat trién dén
nam 2030 va tim nhin d&én nam 2035 cua SCIC 1a tiép
tuc tap trung trién khai nhiém vu tiép nhéan, co phan
hoa, tai co cau, ban Von tai cac doanh nghiép nha nude
khong can ndm giit von, thuc hién t6t va c6 hiéu qua vai
trd 1a dinh ché, cong cu cua Chinh phu dé hd trg, thuc
déy tién trinh co cAu lai, sip xép d6i mai nang cao hiéu
qua hoat dong ctia doanh nghiép nha nudc.

Cung cb SCIC dé bao dam du cac nguon lyc tai
chinh, quan tri dé tap trung thyc hi¢n nhiém vy dau tu
kinh doanh vén, dau tu va phat trién cac dy an dau tu
6 quy md 16n, quan trong, diéu hanh va dinh hudng
phat trién cac cong ty con theo chién lugc phat trién ctia
SCIC; hoat dong san xuat kinh doanh co hiéu qua, gop
phan hd tro thic day tang truong kinh té gin voi chién
lugc phat trién kinh té - x3 hdi cua dat nudc theo ting
giai doan.

Thuc hién dau tu kinh doanh vén theo co ché thi
truong va nhiém vy dugc Chinh pht, Thi tudng Chinh
phu giao.

Tumg bude chuyén d6i mé hinh hoat dong ctia SCIC
theo md hinh t6 chirc dau tw chuyén nghiép, dinh hudng
sau nam 2025 SCIC trg thanh t6 chirc dau tu tai chinh
¢6 quy mo von chu so hitu hang dau tai Viét Nam.

Chién lwge dwa ra muc tiéu hoat dong cu thé
tirng giai doan

Giai dogn dén 2025

+PDbi véi hoat dong ho trg, thiic d:fly tién trinh co cAu
lai, sip xép, d6i méi doanh nghiép nha nude: Tiép tuc
thyc hién nhiém vu tiép nhan quyén dai dién chii s hitu
von nha nudc tur cac B, nganh, dia phuong dé tiép tuc
co cau lai von tai cac doanh nghiép nay thong qua hoat
dong dau tw, nim gitr, thoai vén, sap x€p, chuyén d6i so
hitu...; tiép nhan doanh nghiép, phan vn nha nudc tai
cac doanh nghi¢p theo nhiém vu dugc Chinh phu, Thu
tuéng Chinh phu giao dé hd trg phuc hdi, co cau lai von,
nang cao hi¢u qua hoat dong ctia doanh nghiép.

+ Pbi voi hoat dong dau tu kinh doanh vén, SCIC
thyc hién 2 nhém nhiém vu: (1) Dau tu kinh doanh
von theo co ché thi truong vao nhitng nganh, linh vuc
mang lai hiéu qua va SCIC ¢6 loi thé theo nguyén tic
tu chu, ty chiu trach nhiém, bao toan va phat trién
von, khong gii han linh vuc dau tu; (2) Pau tu kinh
doanh vén theo nhiém vu chinh tri dwoc Chinh phu,
Thu twong Chinh phu giao; trong do tap trung nhitng
nganh, linh vuc then chét, trong yéu ma Nha nudc
can nam giir, hodc tham gia dé ho tro xir Iy kho khan
tai chinh cho doanh nghi€p do khing hoang tai chinh
hodc cac nguyén nhan bét kha khang.

Giai dogn 2026 - 2030: Tap trung ngudn lyc dé day
manh hoat dong d4u tu kinh doanh vén, trong do tap
trung dau tu vao cac du an két cau ha ting, cac dy an
16m, quan trong, phu hop voi chién lugc phat trién kinh
té x4 hoi cia dat nudc trong timg giai doan: dau tu vao
cac nganh, linh vyc then chét c6 tinh chét dan dit, mo
duong....

Giai dogn 2031 - 2035: SCIC hoat dong theo mo
hinh t6 chirc dau tu tai chinh chuyén nghiép, la cong cu,
kénh dau tu caa Chinh phua vao nén kinh té.

Cac dinh huong trong tam trong giai doan 2025 -
2035: V6i chirc nang, nhiém vy duge giao va vai tro 1a
t6 chirc dau tu chuyén nghiép, SCIC tap trung dau tu
vao: (1) cac linh vyc, du an trong diém; (2) c4c linh vic,
du an hi€u qua va (3) thu hut von dau tu tir xa hoi va tir
nudc ngoai; bao gdm mot sé linh vire cu thé nhu sau:

- Pau tu vao cac du an, nganh, linh vuc then chét:
Tap trung, wu tién xem xét cac co hoi dau tu trong maot
s0 nganh, linh vyc va du an trong diém ma Nha nude
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can tap trung dau tu va nim gitt chi phdi, duoc x4c dinh
tai Chién lugc phat trién kinh t& - xa hoi 10 nam giai
doan 2021 - 2030 va tiéu chi phan loai doanh nghiép
nha nudc; déng thoi, ddm bdo nang lyc tai chinh cua
SCIC va hiéu qua dau tu theo nguyén tic thi trudong nhur:

+ Linh vyc cong ngh¢ cao (Vlen thong, cong nghé
thong tin...), kinh té sb (ha tang s, hé thong co so dit
liéu...), nang lugng (nang luong tai tao, nang lugng
sach...); cac du 4n ha ting trong diém (cang hang khong,
duong b, duong sit), d6 thi théng minh, y hoc - y té
hién dai, duoc pham, tai chinh - ngan hang; ndng nghiép
cong nghé cao...;

+Pau trr vao cac Tap doan, Tong cong ty, ngén hang
thuong mai...;

+Pau tu bd sung von vao mot so doanh nghiép 16n,
dang hoat dong hiéu qua va c6 tiém nang trong danh
muc dau tu hién hitu cua SCIC dé phuc vu ké hoach du
tu phat trién cua doanh nghiép;

+ Pau tu vao linh vuc doi méi sang tao, gop phan
chuyén d6i mé hinh ting truéng ciia nén kinh t& dua
trén khoa hoc va cong nghé.

- Pau tur kinh doanh vdn vao nganh, linh vuc theo
nhiém vu chinh tri dugc Chinh phu, Thu tuéng Chinh
pht giao; thuc hién bang ngudn von ctia Chinh phu
hoc ngudn vén do SCIC t can ddi.

5. Mot s6 giai phap dé SCIC chuyén ddi sang md
hinh Quy Péu tw Quoc gia

Pé hién thuc hod cac dinh huéng trén thi trong giai
doan 2025 - 2035, SCIC can tap trung thay doi, nang
cap, tir t chirc, hoat dong cho dén hanh lang phép 1y
dac thu, cu thé:

Thir nhit, SCIC can nghién ctru, xay dung hé thong
vin ban quy pham phép luat dic thu cao hon mirc hi¢n
hanh nhur Luét chuyén nganh dé phti hop véi tinh déc thu
cta md hinh quy (khong con 1a mé hinh doanh nghiép
nha nuéce); déng thoi, trdnh sy “xung dot” gitra cac van
ban quy pham phap luét khi xép SCIC vao chung véi
cac doanh nghiép nha nudc nhu hién nay.

Thi hai, 3¢ dam bao s6 von cho SCIC hoat dong
theo quy mo ciia Quy Pau tu Qudc gia, can cho phép
SCIC:

(1) Tiép tuc 1a dau mdi tiép quyén dai dién chu so
hitu v6n nha nudc tai cac doanh nghi€p ma Nha nudc
khong c6 muyc tiéu phat trién, nim gilh; dong thot, giao
quyén chi1 dong cho SCIC trong ké hoach thoai von;

(2) Thay vi phai ndp toan bo lgi nhuan sau thué
vé ngéan sach nha nudée nhu hién nay, SCIC duoc giit
lai loi nhuén sau thué va chi tra thém vé Nha nuéc
dudi dang ¢6 tire tuy thudc vao tinh hinh két qua hoat
dong kinh doanh trong nam va ké hoach kinh doanh
trong tuong lai;

(3) Muc tiéu Quy Pau tr Quic gia dit ra cho
SCIC dé hd tro doanh nghiép theo nguyén tic thi
truong, chtr khong phai nhu mot Quy Bao hiém cho
DNNN. Do véy, ngoai nhitng hinh thirc dau tu truyén
thong nhu mua, ban ¢6 phan, tri phiéu ctia cac doanh
nghi¢p dang hoat dong, SCIC dugc xay dung, quan
Iy va str dung “quy dau tu mao hiém” dé dau tu ho tro
céc startup, doanh nghiép co tiém nang dé trién khai
dy an dau tu, uy thac dau tu qua cac to chic chuyén
nghiép ¢ cac linh vuc c6 hi€u qua cao nhu cong nghé
cao, duoc ph?lm. .

(4) Bugc huy dong vén linh hoat thong qua céc hinh
thirc nhu phat hanh trai phiéu, vay. ..

Thik ba, dugc quy dinh co ciu td chire tién tién theo
md hinh quy dau tu; bd sung thém cac tiy ban chuyén
mén gitip viéc cho Hoi dong thanh vién véi sy tham gia
cta cac chuyén gia cao cap vé kinh té, quan tri, dau tu. ..
trong va ngoai nudc.

Hinh 2: Co’ ciu té chirc SCIC theo mé hinh
Quf Dau tw Qudc gia
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Ban Chién lvoc &

Ban Phép ché Quan ly danh muc

Ban Dau tu (phan Ban Quan Iy
theo nganh, ITnh vuc)| doanh nghiép

Ban Nghién ctru
va phan tich

Nguén: Téc gid tir tong hop

Thi tw, c6 ché do lwong thuong theo thuc té két
qua kinh doanh tai SCIC, ché dai ngd mang tinh canh
tranh dé thu hat ngudn lao dong, quan 1y co chuyén
mon cao.

Thanh cong trong nhimg ndm qua da giap SCIC
khang dinh vai tro tiép nhan va tai co cau von nha nude.
Viée chuyén ddi theo md hinh t6 chie dau tu chuyén
nghiép s& gop phan gitp SCIC phat huy vai tro nha dau
tu cta Chinh phu.
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