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Tém tit:

Nghién curu tdp trung danh gia hiéu luc cua chinh sach an toan vi moé qua kénh cac cong cu
lién quan dén ngoai héi cho chubi dit liéu theo thang giai dogn 2007-6/2018 tai Viet Nam.
MG hinh héi quy don cho thdy mét s6 cong cu nhw quy dinh 1y 1é trang thai ngogi té mé trén
von tw co, du triv bt buoc doi véi tién gui ngoaqi té da phat huy dwoc hiéu lyc truyén dan t6i
sw on dinh cua thi truong ngogai hoi Viét Nam. Trong khi do, cac cong cu han ché doi tuwong
cho vay ngoqi té, két hoi ngoai té lai chwa phat huy dwoc tinh hiéu lyc. Mdc du vdy, nghién
cieu ciing tim ra bang chiing cho thdy kich hoat dong thoi cac cong cu sé lam tang kha ning
hé tro trong ndng cao hiéu luc truyén dan chinh sach an toan vi mé tai Viét Nam.

Tir khéa: Hiéu luc, ngoai hdi, chinh sach an toan vi mé, Viét Nam.

Mai JEL: E52, F31, E47.

The effectiveness of macroprudential policy in foreign exchange market stability:
The case of Vietnam

Abstract:

The paper aims at assessing effectiveness of macroprudential policy (MaPP)
through channels related to foreign exchange in Vietnam, based on the monthly data
period 2007 - June 2018. The Ordinary least squares model suggested that MaPP
instruments such as ratio of net open position in foreign exchange over equity and
reserve requirements for foreign currency deposits were effective in stabilizing the
foreign exchange market in Vietnam. On another hand, surrender requirements
and restrictions to entities that could borrow foreign currency were found not to be
effective during 2007-June 2018. However, the study provided empirical evidence that
a comprehensive package of measures activated simultaneously could enhance the
effectiveness of macroprudential policy in Vietnam.

Keywords: Effectiveness, foreign exchange, macroprudential policy, Vietnam.
JEL code: E52, F31, E47.
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1. Giéi thiéu

Cudc khung hoang tai chinh toan cau 2008-2009
cho thay thi truong tai chinh tién té thé gioi dang
thiéu mot khung chinh sach can thiét dé giap du bao
va tng pho v6i nhitng mat can dbi vé tai chinh bét
ngd xay ra va gy ra nhing hau qua kinh té vi mo
nghiém trong. D& duy tri sy 6n dinh ctia hé thong,
cac t chirc tai chinh tién t¢ qudc té va ngan hang
trung wong cac nudc phai xay dung va ung dung
khung chinh sach an toan vi mé phu hop, dong thoi
phai nang cao tinh hiéu lyc ctia chung dé c6 thé gitip
on dinh hé thong tai chinh.

Tai Viét Nam, ty gia d6 la My trén dong Viét Nam
(USD/VND) 1a mét bién s gay su chu y dic biét
cua cac nha hoach dinh chinh sach, cac nha nghién
ctru cling nhu gi6i dau tu khi lién tuc co nhimg bién
dong, giy nén nhitng bat 6n vé kinh té vi mé, gy bat
6n thi truong. Dé binh 6n ty gia va thi trudng ngoai
hi, Ngan hang Nha nudc Viét Nam da phai thuc thi
rat nhiéu nhitng cong cu trong d6 co ca cac cong cu
chinh sach tién t&, va cac cong cu clia chinh sach an
toan vi mo. Do do, tinh hi€u lyc ctia cac cong cu da
duogc kich hoat s€ tac dong nhu thé nao t&i muc tiéu
cudi cuing 1a 6n dinh tai chinh van 1a mot cau hoi can
dugc quan tam va giai dap.

Nghién cuu tap trung danh gid hi¢u lyc ctuia chinh
sach an toan vi mé qua kénh cac céng cu lién quan
dén ngoai hdi cho chudi dit liéu theo thang giai doan
2007-6/2018 tai Viét Nam. Ngoai phan gi6i thiéu,
bai nghién ciru duogc két cAu thanh bén phan nhu
sau. Sau téng quan nghién ciru, tac gia tap trung gioi
thiéu mé hinh va phuong phap nghién ctru dé danh
gia tinh hiéu luc cua chinh sach an toan vi mé qua
kénh céc cong cu lién quan dén ngoai héi. Dua trén
mo hinh hdi quy don, phan bon ctia nghién ctru tap
trung vao phan tich va nhan dinh cac két qua thu
duoc tir chudi dir lidu theo thang giai doan 2007-
2018 tai Viét Nam. Phan cudi cta nghién ctru 1a cac
khuyén nghi chinh sach nham nang cao tinh hiéu luc
ctia chinh sach an toan vi mé t6i binh on thi truong
ngoai héi tai Viét Nam.

2. Téng quan nghién ctru

Chinh sach an toan vi mé (Macroprudential
policies) duoc xem nhu viée xdy dung khudn khd
va viéc st dung cac cong cu an toan dé han ché rui
ro hé thong tai chinh nham dat dugc muc tiéu cudi
cung 1a 6n dinh tai chinh. Ké tir sau cudc khung
hoang tai chinh toan cau, chinh sach an toan vi mo

ngay cang dugc cac nha hoach dinh chinh sach, cac
nha khoa hoc quan tdm, chi y hon. Cu thé, ngan
hang trung wong nhiéu qudc gia di kich hoat nhiéu
nhom cong cu khac nhau, trong do tap trung vao
nhém céac cong cu vé tiéu chudn tin dung va tiéu
chudn vbn. Tuy nhién, di voi cac nén kinh té co
du n¢ vay ngoai t¢ va thi truong ngoai hdi nhiéu
bién dong thi ngan hang trung wong ¢ xu hudng sir
dung thém cac cong cu lién quan dén ngoai hdi nhur
tai cac nén kinh té mé&i ndi chau A, chau Mi La tinh
hodc cac nén kinh té chuyén dbi tai Pong — Trung
Au. D6 1a cac cong cu: (i) Han ché dbi vai cac thé
ché co thé vay cac khoan vay bang ngoai té tir cac
ngan hang (vi du nhu cac thé ché c6 doanh thu 1a
ngoai t€); (ii) Ap dung ty 1¢ du tri bét budc phéan
chu ki va d6i véi tién guri ngoai té; (iii) Gidi han vé
chénh léch tién té trén toan hé théng, (iv) Gioi han
vé trang thai ngoai t€ md trén von tu co; v) Két
héi ngoai té. (Glocker & Towbin, 2012; Tobal, 2014;
Brozoza-Brzezina & cong su, 2015; Terrier & cong
su, 2011; Tovar & cdng sy, 2012; Lim & cong su,
2013; Aguirre & Repetton, 2017; Claessens & cong
su, 2013; Fendoglu, 2017).

Vén dé quan trong nhat khi kich hoat cac cong
cu d6 chinh la danh gia hi¢u lyc truyén dan cua cac
cong cu ndy toi muc tiéu cudi cing d6 chinh 1a giam
thiéu nguy co rii ro h¢ thong, qua d6 on dinh hé
thdng tai chinh. Tuy nhién, co thé thdy hién c6 kha
it cac nghién ctru danh gia hi€u lyc cta chinh sach
an toan vi mo, dac biét 1a hiéu lyc qua kénh céng cu
lién quan dén ngoai hdi. Trén thuc té, khi danh gia
tac dong ciia nhom cong cu chinh sach an toan vi mo
lién quan dén ngoai hdi toi myc tiéu rui ro hé thong,
cac nghién ctru trude day thuong dugc kiém chimg
thong qua tac dong tdi hai muc ti€u trung gian do
la (i) tac dong toi ty gia (Glocker & Towbin, 2012;
Tobal, 2014; Brozoza-Brzezina & cong su, 2015);
(ii) tac dong dén tang truong tin dung, dic biét la
tin dung ngoai t€ (Terrier & cong sy, 2011; Tovar
& va cong sy, 2012; Lim & cong sy, 2013; Aguirre
& Repetton, 2017; Claessens & cong su, 2013;
Fendoglu, 2017).

Cac nghién ciru trude day tim ra dugc cac két
luan tuong d6i khac nhau vé tac dong cua cac cong
cu nay ddi v6i muc tiéu trung gian thr nhét. Cu thé,
nghién ctru ctia Tobal (2014) da tong hop tat ca cac
cong cu chinh sach an toan vi mé lién quan dén
ngoai hdi tai cac qudc gia Mi La tinh. Nghién ctru
cho rang giam chénh 1éch vé cac loai tién trong bang
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tong két tai san clia cac ngan hang thuong mai dong
vai tro quan trong trong viéc binh 6n ty gia trén thi
trudng ngoai hdi. Ngoai ra, cac céng cu khac nhu
giam chénh 1éch ki han giira cac loai tién, giam thiéu
tham hut can can vang lai,...co tac dong kha tich cuc
dén thi truong ngoai héi tai cac quéc gia Mi La Tinh.
Trong khi do, nghién ctru cia Brozoza-Brzezina &
cong sy (2015) tim ra bang chimg thuc nghiém cho
thiy tinh hiéu lyc trong thyc thi chinh sach giam sat
an toan vi mo trong giai doan 2000-2012 tai Ba Lan
1a kha yéu t6i s 6n dinh cta ty gia ciing nhu 13i suét.
Str dung s liéu cta hé thong ngan hang thuong mai
tai Brazil, nghién ctru ctia Glocker & Towbin (2012)
d3 phan tich tac dong cua viéc néi 1ong/thit chit ty
18 du trit bat budc ddi véi ca tién gui ndi t& va ngoai
t¢ t6i giam thiéu rai ro hé thdng trong ca dai han va
ngin han. Théng qua mo hinh SVAR (M6 hinh ty
hdi quy vécto dang ciu tric), nghién ctru di tim ra
bang chimg cho thay khi ngan hang trung wong ning
ty 1¢ du trit bat budc s& giam ap lyc toi ty gid trén thi
truong ngoai hi.

D6i voi myc tiéu trung gian thir hai, nghién ctru
cua Aguirre & Repetton (2017) dua trén dir licu tin
dung ctia hé théng ngan hang tai Argentina trong
giai doan 2009-2014 da di mot két luan d6 1a khi
kich hoat hodc that chat gi6i han ty 1€ trang thai
ngoai té trén von tu o s& ¢b tac dong tich cuc toi
chu ki tin dung ciling nhu tang truéng tin dung tai
qudc gia nay. Nghién ctru cua Tovar & cOng su
(2012) cho réng vi€c gidi han ty I¢ trang thai ngoai
t& mé trén von tu co tai cac ngéan hang thuong mai
d3 kiém ché ting truéng tin dung tai nim qudc gia
chau Mi La Tinh, trong giai doan thang 1/2003 dén
thang 4/2011. Trudc do, nghién ctru cua Lim & cong
su (2013) cung da ap dung mo hinh dit li€u bang cho
giai doan 2000-2010 cho cac nhom qubc gia khac
nhau va tim ra bang ching thyc nghiém cho thiy
cong cu han ché su bung nd cua tin dung ngoai t¢,
va ty 18 du trir bat budc dbi voi tién giri ngoai té da
g6p phan han ché chu ki tin dung ciing nhu don bay
trong hé thong ngan hang. Két luan tuong tu dugc
ching minh trong céc nghién ctru cua Claessens &
cong su (2013), Fendoglu (2017).

Nghién ctru ndy c6 mot s6 diém méi so véi cac
nghién ctru trude day nhu sau. Thit nhdt, theo hiéu
biét cua toi, day la nghién ctru dAu tién tai Viét Nam
danh gia tinh hiéu lyc cta chinh sach an toan vi mo
tai Viét Nam qua kénh cic cong cu lién quan dén
ngoai héi trong giai doan 2007-6/2018. Thit hai,

khac véi cac nghién ciru trén thé gisi trude day,
nghién ctru ndy str dung chi sé 4p luc trén thi trudng
ngoai h6i (Exchange Market Pressure - EMP) dé do
luong sy 6n dinh cta thi truong ngoai hdi tai Viét
Nam — duge coi 1a bién s6 phu thude trong mé hinh
dinh luong. Bién chénh léch ty gia chinh thic va ty
gia tu do duoc s dung dé do luong tinh nhat quan
va tin cdy ctia mo hinh lya chon. Thir ba, do cac cong
cu lién quan dén ngoai hdi duoce kich hoat tai Viét
Nam la kha da dang va duoc it qudc gia trén thé giéi
st dung nhu han ché dbi tuong vay ngoai t¢, két héi
ngoai té, va ap lai suat tran dbi voi tién giri ngoai té.
Chinh vi vay, nghién ctru nay dong goép thém bang
chimg thyre nghiém ddi véi tong quan nghién ctru vé
tinh hiéu luc cua cac cong cu lién quan dén ngoai hoi
tai cac nén kinh t& méi ndi chau A nhu Viét Nam.

3. M6 hinh va phuwong phap nghién ciru

Pé danh gia tac dong cua chinh sach an toan vi
mod t6i sy On dinh cua thi truong ngoai héi tai Viét
Nam, dua trén nghién ctru cua Eichengreen & cong
su (1996) va Weymark (1997), Cerutti va cong su
(2015), nghién ctru st dung md hinh héi quy don
dua trén khung danh gia cu thé nhu sau:

Chinh sach an toan vi mé c6 lién quan dén ngoai
hdi bi thit chat — S& lam giam ciu ngoai t¢ va tang
cung ngoai t¢ trong nén kinh té — Giam ap lyc giam
gid noi t& — Giam nguy co bat on/rti ro hé thong,
dac biét la nhiing bién dong trén thi truong ngoai
héi. Vi vay, md hinh dugc mo ta dudi dang don gian
nhu sau (Zhang & Zoli, 2014):

Y =x+p Y, +B,CPIL+BDELTAR +B,TB, +
B.RES + B MAPPI +p MAPP2a + B MAPP3 +
B,MAPP4a + B MAPP5 +u_ (1)

Y,=o+p,Y, +p,CPl +B,DELTAR +B,TB, +

B,RES + B ,MAPPIndex +u, (2)

Cac sd liéu trong md hinh dugc thu thdp theo
thang cho giai doan tir thang 1/2007 dén thang 6
nim 2018 — tong cong 138 quan sat. Cac ngudn dir
liéu bao gébm: Tong cuc Thong ké, Thong ké Tai
chinh quc té, www.vietcombank.com.vn (ty gia tai
cac ngan hang thuong mai), ty gid trén thi truong
tu do, ty gid binh quan trén thi trudng ngoai t€ lién
ngan hang (tu thang 1/2016 1a ty gia trung tam), cac
van ban phap ly ciia Ngan hang Nha nudc (thu thap
tor www.sbv.gov.vn).

Trong do6:

- Su 6n dinh cua thi trudng ngoai héi (Y) duoc do
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ludng bang 2 bién s dai dién:

+ Chi s6 dp luc trén thi truong ngoai hoi - EMP
(Exchange market pressure): Chi s ap luc thi truong
ngoai hdi do luong mirc chénh léch gitta cung cau
ctia mot tién té trén thi truong ngoai hdi. Mitc chénh
léch cung cau ddi véi tién té& cia mot qudc gia trén
thi truong quc té chinh bang chénh léch gitta tong
gia tri xuat khau va nhap khau cua chinh quéc gia do.
Su mét can doi cung cAu tién té trén thi trudng ngoai
héi s& bi loai trir thong qua sy bién dong cua ty gid
hdi doai (AlogH,) va sy thay ddi trong du trir ngoai
hoi (AlogRES, hodc ARES,/MS,_,).
Chi s6 EMP duoc xac dinh dwa vao cong thirc cia
Eichengreen & cong su (1996) va Weymark (1997):

quoc gia

SD(AEY)
SD(ARES)

SD(AEY)

EMP, = AE, — sty (e i) G)

ARES, +

Chi sb ap luc trén thi truong ngoai hdi duge xac
dinh cho 5 chudi sb liéu ty gia: ty gia trung tam, ty
gid mua-ban tai cac ngan hang thuong mai, ty gia
mua-ban trén thi truong tu do.

+ Chénh léch ty gia thi truong chinh thirc va
thi truong tw do - PMP (Parallel market premium
ty 18 % — day la bién sb dai dién cho muc do bién

dong cua thi truong ngoai hbi): Chi s nay duoc sir
dung trong cac nghién curu Eichengreen & cong sy
(1996), Takagi & Pham (2011) dé do luong mirc d6
on dinh cua thi truong ngoai hdi. Chénh léch duoc
xéac dinh bang cach iy chénh léch giita ty gia trén
thi truong tu do (1ay s liéu ty gia ban trén thi trudng
tu do Ha Noi) va ty gia trén thi truong chinh thirc (s6
liéu thu thap theo quy tir trang web cua Ngan hang
Nha nuée). Bién sé nay duoc tinh ap dung cho hai
chudi sb liéu theo d6 ty gia chinh thuc 1a (i) ty gia
trung tam cua Ngan hang Nha nudc, (ii) 1a ty gid ban
tai ngan hang thuong mai.

Ty gia ban trén thi truong tw do—Ty gia chinh thic

PMP =

Ty gia chinh thirc *100% (4)
Tac gia str dung 2 nhom bién dai dién nay dé danh
gia tinh nhat quan cua két qua nghién ciru.
- 1y Ié lam phat (% month on month) - CPI

- Chénh léch lai suat DELTAR = (i — if):
chénh 1éch giita 13i suit dong Viét Nam (VND) tién
glri 3 thang (i) va 1ai suat d6 la My (USD) 3 théng
cua tin phiéu kho bac Mi (i}).

- D trit ngoqi hoi - RES: dugc do luong bang ty
1€ dy trlr ngoai hdi theo tuan nhép khéu.

Bing 1: Tong hop thoi diém kich hoat cac cong cu MaPP lién quan dén ngoai hdi ciia Viét Nam

Bién Noi dung Thoi diém kich hoat
MaPP1  Quy dinh han ché d6i tugng  -Théng tu 07/2011 ctia Ngan hang Nha nudc (2011a).
cho vay ngoai t&' -Thong tu 24/2015 ctia Ngan hang Nha nudc (2016) va céc
Thong tu stra d6i sau do.
MaPP2  Quy dinh vé trang thai ngoai - Quyét dinh s6 1081/2002 ciia Thong déc Ngan hang Nha
te nudce (2002).
- Quyét dinh sb 1168/2003 ciia Thong ddc Ngan hang Nha
nuéec  (2003a) vé viéc sira d6iPidu 1 Quyét dinh
1081/2002/QD-NHNN.
- Thong tu 07/2012 cua Negan hang Nha nudc (2012).
MaPP3 _Quy dinh vé két hoi ngoai t& - Thong tu 13/2011 ctiia Ngan hang Nha nude (2011b).
MaPP4  Bién lién quan dén ap ty e - Quyét dinh s6 581/2003/QD-NHNN cia Thong déc Ngin
du trir bat bugc dbi véi tién  hang Nha nudce (2003b).
gui ngoai té - Tang ty 1& du trit bat budc tir 4% 1én 6% (9/4/2011); va 7%
(ngay 1 thang 6 nam 2011).
MaPP5  Quy dinh ty 1¢ tran ldi suat - Chinh thirc 4p tran 1ai suit huy dong USD la 3% (ngay 9

doi vai tien guri ngoai té

thang 4 ndm 2011); 2% (ngay 2 thang 6 ndam 2011); 1,25%
(ngay 28 thang 6 nam 2013); 1% (ngay 18 thang 3 ndm 2014);
0,25% cho t6 chuc kinh té va 0,75% cho ca nhan (ngay 29
thang 10 nam 2014); 0% cho to chirc kinh té va 0,25% cho ca
nhén (ngay 29 thang 9 nam 2015); 0% cho ca hai (ngay 17
thang 12 nam 2015).

Nguon: Tdc gid ti tong hop tir www.sbv.gov.vn.
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Bang 2: Hi¢u lyc ciia chinh sach an toan vi mé t6i chi sé ap luwe trén thi trudong ngoai hdi (EMP)

Ty gia trung tAim/Ty gia chinh thirc

Bién s M5 hinh 1 M hinh 2 M6 hinh 3 M hinh 4
C 12,282 -15,333 17,447 20,403
EMPI1(-1) 0,321 %% 0,278%%%*
Lam phat 0,158 -0,152
Chénh 1éch LS 0,218* 0,297%*
Du trit 0,035 0,055
Can can TM -0,026 -0,023
MAPPindex -0,094%%*
MAPPindex(-1) -0,061
MAPP1 -0,141
MAPP2 -1,926%%*
MAPP3 1,152%%*
MAPP4 -1,041%
MAPP5 0,289*
CRISIS 2,012%%% 1,676%%%* 0,976%%*
Lam phat (-1) 0,191 0,215
Chénh léch LS(-1) 0,001 -0,053
Du tri (-1) 0,003 -0,008
Can can TM(-1) -0,015 -0,011%**
MAPPI1(-1) -0,051
MAPP2B(-1) -1,579%*
MAPP3(-1) 1,260%*
MAPP4(-1) -1,241%x
MAPP5(-1) 0,182

Ghi chii: *¥% %% * thé hién cdc hé s6 ¢ mirc ¥ nghia thong ké & mirc 1%, 5% va 10%.

- Can cdn thuwong mai - TB (Trade balance): dugc
do ludong bang ty 1& % cua chénh 1éch xuét nhap
khau trén tong san pham qudc ndi (GDP).

- Vector cac cong cu chinh sach an toan vi mo
lién quan dén ngoai hbi dugc ma héa theo quy woc
chung nhu sau:

(i) Mdi khi cac cong cu ndy dugc kich hoat thi
bién s6 dai dién cho cong cu d6 nhéan gia tri bang
1. Sau dé, néu cong cu nay duoc that chat thi lai
dugc tang thém 1, hodc néu cong cu nay néi 1ong
thi s& giam di 1. (Tong hop cac cong cu duoc kich
hoat trong giai doan 2007-2018 dugc thé hién trong
Bang 1).

(ii) Chi s6 MaPP - MaPPindex: dugc tinh bang
tong don gian ctia cac cong cu chinh sach an toan vi
mo duogc kich hoat trong giai doan do.

4. Cic két qua va binh luin

Qua kiém dinh nghiém don vi, c6 2 chudi s6 liéu
DELTAR va RES_IM chi ding sau khi da lay sai
phan (I(1)). Két qua thu duoc tir md hinh hdi quy
don gian sau khi da kiém tra cac khuyét tat (phuong

sai sai s6 thay doi, ty twong quan, da cong tuyén)
cua mo hinh duoc thé hién & cac Bang 2, 3, 4. Két
qua v6i chénh 1éch ty gia chinh thirc — ty do 1a bién
phu thudc twong dbi nhit quan véi md hinh goe sir
dung chi ) ap luc thi truong ngoai héi. Mot s6 két
luan chinh rat ra nhu trong Bang 2.

Thir nhat, trong cac cong cu dugc kich hoat, viéc
quy dinh trang thai ngoai té trén von tu ¢o (MaPP2)
dugc chirng minh ¢6 tac dong tich cuc ngay lap tic
trong binh 6n thi trudng ngoai hoi tai Viét Nam, giai
doan 2007-2018, véi muc y nghia 5%. Noi cach
khac, khi Ngan hang Nha nudc Viét Nam sir dung
cong cu nay theo hudng thit chat (giam ty 1¢ trang
thai ngoai t¢ md trén von tu 6 tir + 30% xuéng +
20%) da giam thiéu ap luc trén thi treong ngoai hbi.
Két luan nay duoc giai thich dya vao 2 tac dong ki
vong cua vi¢c ap dung va that chat ty 1€ trang thai
ngoai t& ma trén von tu co, d6 1a:

(i) Khi Ngan hang Nha nudc Viét Nam giam ty 1€
trang thai ngoai t¢ m& s& 1am giam hién tuong dau
co gam gilt ngoai t¢, dac bigt la tir phia cac ngan
hang thuong mai, qua d6 giam éap luc tdi ty gia cling
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Bang 3: Hi¢u lyc ciia chinh sach an toan vi mé téi chi sé ap lwe trén thi trwdng ngoai hdi (EMP)

Ty gia tai ngin hang thwong mai

Bién s6 M35 hinh 1 Mo hinh 2 M5 hinh 3 M hinh 4
C 6,987 27,157 1,753 221,017
EMP3(-1) 0,220%* 0,212%* 0,307%%%* 0,368%%*
Lam phat -0,042 -0,008
Chénh 1éch LS 0,257%* 0,279%*
Du trit -0,010%* -0,007
Can can TM -0,025 -0,027*
MAPPindex -0,034
MAPPindex(-1) -0,105%%%*
MAPP1 0,109
MAPP2 -1,314%*
MAPP3 0,761
MAPP4 -0,661
MAPP5 0,110
CRISIS 1,299%* 1,164%* 1,030%%*
Lam phat (-1) 0,298 0,230
Chénh léch LS(-1) -0,032 -0,066
Dur trix (-1) 0,027 0,021
Cén can TM(-1) -0,002 0,004
MAPP1(-1) -0,157
MAPP2B(-1) -1,073
MAPP3(-1) 0,692
MAPP4(-1) -0,702
MAPP5(-1) 0,127

Ghi chii: *¥% %% * thé hién cdc hé s6 c¢6 mire Y nghia thong ké ¢ mirc 1%, 5% va 10%.

nhu &p luc trén thi trudng ngoai hdi tai Viét Nam.

(i1) Thém vao do6, thong qua viéc giam ty 1¢ trang
thai ngoai t¢ md s€ gitp cac ngan hang thuong mai
han ché duoc nguy co rui ro ty gia khi ty gia bién
dong bat thuong. Diéu nay s& gép phan lam ting
cuong sy lanh manh, an toan cua ca h¢ théng ngan
hang ndi chung, va ting ngan hang thuong mai noi
riéng.

Thir hai, md hinh binh phuong téi thiéu (OLS)
cling dua dén mot két qua cho thiy ting ty 1& du trit
bét budc ddi véi tién giri ngoai t& gop phan lam giam
ap luc trén thi truong ngoai hdi tai Vit Nam, giai
doan 2007-2018, v6i mirc ¥ nghia 10%. Dy trir bat
budc 1a mot cong cu truyén thdng trong diéu hanh
chinh sach tién té ctia cac ngén hang trung uong trén
thé giéi (Mishkin, 2015). Theo nguyén 1y, khi ty 1&
du trit bit bude déi véi tién gii ngoai té ting 1én
s& lam tiang chi phi trong huy dong tién guri ngoai
t¢. Vi vay cac ngan hang c6 thé s& chuyén hudng
tim cac kénh huy dong von khac ré hon thay vi huy
dong bang ngoai té. Do d0, cic ngan hang co thé s&
ha 13i suat huy dong dbi véi tién giri ngoai té, khién

cho tién guri ngoai té khong con hap dan so voi tién
giri ndi té véi cac nha dau tu/ngudi giri tién, day noi
té 1én gia trong ngén han (Terrier & cong su, 2011;
Tovar & cong su, 2012). Cong voi viéc ap tran 1ai
suat tién giri ngoai t¢, tham chi 1ai suat huy dong dbi
Vv6i tién glri ngoai té chi con 1a 0% (ddi véi ca ca
nhan va cac t6 chirc kinh té), s& gop phan giam manh
ty 1¢ do6 la hoa tién gii tai Viét Nam, ting cudng
hiéu Iyc diéu hanh chinh sach tién t¢ va chinh sach
an toan vi mo. Két luin nay 1a nhit quan véi két
luan thu dugc tir nghién ctru cua Glocker & Towbin
(2012).

Nhu véy, c¢6 thé thdy ring hién Ngan hang Nha
nudc Viét Nam dang ap dung céac bi¢n phap tac dong
t61 phia cung von ngoai té cho nén kinh té thong qua
tang ty 18 dir trir bat budc bang ngoai & va quy dinh
tran 13i sudt tién gui ngoai té. Giai phap nay dang
gop phan tich cuc nham hudng téi chi truong ciia
Ngan hang Nha nudc Viét Nam d6 1a “chuyén hoan
toan tr quan h¢ vay muon ngoai t¢ sang quan h¢
mua ban ngoai t€ tai Viét Nam”. Tuy nhién, khi xét
riéng 1&, hiéu luc cia cong cu ap lai suét tran doi véi
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Bang 4: Hiéu luc ciia chinh sach an toan vi mé t6i chi so ap lwe trén thi trwdmg ngoai hdi (EMP)

Ty gia trén thi trwong ngoai té tw do

Bién so M hinh 1 M hinh 2 M6 hinh 3 M hinh 4
C 5,774 -4,006 -5,707 -4,523
EMP5(-1) 0,276%%* 0,33 1% 0,331%*
Lam phat -0,026 0,069 0,217
Chénh léch LS 0,301%* 0,304 0,294
Du trit 0,031 0,032 0,002
Can can TM -0,032 -0,033 -0,036
MAPPindex -0,046 -0,343
MAPPindex(-1) 0,287
MAPP1 0,120
MAPP2 -1,607*
MAPP3 0,712
MAPP4 0,371
MAPP5 0,034
CRISIS 1,188%* 1,578%%* 1,130%* 1,117%%*
Lam phat (-1) 0,087 -0,158
Chénh léch LS(-1) 0,054 -0,004
Du trit (-1) -0,043 -0,044
Cén can TM(-1) -0,017 0,010
MAPP1(-1) -0,091
MAPP2B(-1) -2,065%*
MAPP3(-1) 0,840
MAPP4(-1) -0,583
MAPP5(-1) 0,075

Ghi chii: *¥% %% * thé hién cdc hé s6 ¢ mirc ¥ nghia thong ké & mire 1%, 5% va 10%.

tién guri ngoai té kha trai nguogc trong cac giai doan
khac nhau. Cu thé, nghién ciru cia Pham Thi Hoang
Anh & cong sy (2017) cho chudi sb liéu dén 2016
cho thdy cong cu nay c6 phat huy tac dung trong
binh 6n thi truong ngoai hdi. Trong khi d6, néu kéo
dai thoi gian nghién ctru dén thang 6 nam 2018 thi
két qua lai nguoc lai. Pay 13 mot két qua kha tha
vi va c6 thé giai thich nhu sau: Trong giai doan tir
2011, Ngan hang Nha nudc lién tuc giam tran 13i
sudt tién giri ngoai té va chi con 0% vao thoi diém
thang 12 nam 2015, hanh dong nay da gop phan
tich cuc trong binh on ty gia. Sau d6, do 13i suat da
xudng mirc day, du dia giam 13i suit tién giri ngoai
t¢ khong con, nén hi¢u luc tic dong cua no tdi ty gia
1a duong nhu khong déng ké.

Thir ba, mot két qua kha ngac nhién la viéc han
ché ddi tuong vay ngoai t& (néu dé riéng 18) duoc
chimg minh ¢6 tac dong khong mong mudn khi lam
tang ap luc trén thi truong ngoai hdi tai Viét Nam,
giai doan 2007-2018. No6i cach khac, viéc quy dinh
chi c¢6 nhitng doanh nghiép/to chiic ¢6 ngudn thu
ngoai t€ mdi dugc phép vay bﬁng ngoai t€ van la

nguyén nhan dan dén su bién dong trén thi trudong
ngoai héi cho du dbi tugng vay ngoai t& c6 ngudn
thu bang ngoai té. Dién bién nay co6 thé bat ngudn
tir su khong can xung vé thoi diém gitra dong ngoai
t¢ vao va ra ciia khach hang va ngan hang, dan dén
nhitng thiéu hut tam thoi vé ngoai t€. Trong bdi canh
d6, khach hang van bit budc phai tim mua ngoai
t¢ dé dap mg va c6 thé lam ting cau ngoai t&, qua
d6 anh huong dén ty gia va thi trudng ngoai hdi.
Két luan nay cho thiy, dén 1 thoi diém thich hop,
Ngan hang Nha nudc can cham dirt hoan toan viéc
vay muon bang ngoai té. Ttr d6 hoan tat dinh hudng
chién luoc: chuyén hoan toan tir quan hé vay muon
sang quan h¢ mua ban ngoai té.

Thir fr, mic di c6 mot s6 cong cy riéng 1¢é chua
phat huy dugc hiéu luc, tuy nhién két qua tir mod hinh
hdi quy don OLS cho thay khi tat ca cac cong cu
duogc kich hoat cuing mot luc thi cé tac dong tdt toi ty
gia va thi truong ngoai hbi Viét Nam trong giai doan
2007-2018 & muc y nghia 1% hodc 5% tuy theo md
hinh. No6i cach khac, cac cong cu nay bd trg cho
nhau khi huéng t6i muc tiéu didu hanh chung cta
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Ngan hang Nha nu6e. Vi dy, dé trién khai t6t “Dé an
chdéng @6 la hoa nén kinh t€”, Ngan hang Nha nudc
da tac dong tdi ca phia cung va cau dbi véi von vay
bang ngoai té:

(i) O phia cung von vay bang ngoai té&: Ngan hang
Nha nuéc ap dung tran 13i suat d6i véi tién giri ngoai
t¢ cling nhu tang ty 1€ du triv bét bude br:ing ngoai t¢
da giup giam ty 1¢ tang truong tién gui bang ngoai
t¢, ciing nhu giam ty trong tién giri ngoai té trén tong
tién guri tai cdc ngan hang thuong mai Viét Nam.

(ii) O phia cau vbn vay ngoai t&: Ngin hang Nha
nuée da han ché ddi twong dugc phép vay bang
ngoai t¢, va nhom dbi tuong nay dan bi thu hep.
Theo Thong tu 42/2018, hoat dong vay ngoai t& s€
con thu hep hon nita khi chi c6 doanh nghi¢p vay
ngoai té dé san xudt kinh doanh hang xuét khau.

Thir nam, trang thai cua can can thuong mai la
mot trong nhitng yéu t6 c6 tac dong nguoc chidu chi
s6 ap luc trén thi trudng ngoai hdi & muc y nghia
10% tai Viét Nam trong giai doan 2007-2018. Noéi
cach khac, khi can can thuong mai thiang du thi chi
sO ap lyc trén thi truong ngoai hoi s& giam xubng,
ddng nghia voi su 6n dinh cua ty gia, va nguoc
lai. Két qua nay duogc giai thich nhu sau: Can can
thuong mai tham hyt s& dan dén cau ngoai té ting
vuot cung, gay ap luc tdi ty gia. Tai Viét Nam, ty gia
chinh thtrc dugc didu hanh boi Ngan hang Nha nudc
theo hudng linh hoat c6 quan ly, trong khi do, ty gia
thi truong ty do hoan toan chiu anh hudéng bdi quan
hé cung cau cong véi cac yéu té mang tinh tim 1y
dau co bay dan. Chinh vi vay, khi cu ngoai té ting
manh, ty gia thi truong tu do sé€ tang ngay lap tic,
trong khi d6, ty gia chinh thirc khong bién dong qua
nhidu. Dién bién nay s& lam gia ting chénh léch ty
gia thi truong chinh thirc va thi truong tu do

Thir séu, du trit ngoai hdi 1a yéu té quan trong gop
phan binh 6n ty gia va thi trudng ngoai héi tai Viét
Nam, giai doan 2007-2012 v6i muc y nghia 10%.
Ly thuyét tai chinh quéc té cho thiy dy trit ngoai
héi chinh 1a tai san quan trong gitp ngan hang trung
wong can thiép vao thi truong ngoai hdi nham binh
on ty gia. Cu thé, khi du trit ngoai hdi ting s& dong
nghia véi (i) can ddi ngoai té trén thi truong ngoai
héi rat tbt, (ii) c6 luong ngoai té san co dé ban khi

thi truong can. Nho do, chi sd ap lyc trén thi truong
ngoai hdi s& giam xudng.

5. Két luan va khuyén nghi chinh sich

Bai nghién ctru tap trung danh gia hi¢u luc cua
chinh sach giam sat an toan vi mé qua kénh cac cong
cu lién quan dén ngoai hdi cho chudi dit liéu theo
thang giai doan tir 2007 dén thang 6 nim 2018 tai
Viét Nam. Trén co s¢ két qua thu dugc tir mo hinh
hdi quy don gian, nghién ctru rt ra mot s6 két luan
chinh va khuyén nghi chinh sach nhu sau.

Tht nhét, quy dinh vé ty 1¢ trang thai ngoai t¢ mo
trén von tu c6 tai cac ngan hang thwong mai duoc
chting minh phat huy duoc hiéu luc trong giam thiéu
ap luc trén thi truong ngoai hdi Viét Nam trong thoi
gian gan day. Két luan nay cho thay Ngan hang Nha
nude Viét Nam can tiép tuc duy tri cong cu mang
tinh hanh chinh nay dé giam thiéu tam 1y diu co gam
giit ngoai té cuia cac thanh vién to chirc (institutional
investors) trén thi trudng ngoai hdi, tir d6 giup binh
on ty gia.

Tht hai, mot sb cong cu chinh sach an toan vi mo
khac nhu han ché ddi tugng vay ngoai t¢, tran 1ai
sudt ngoai té...chua phat huy dugc hiéu lyc truyén
dan nhung két hop kich hoat cac cong cu ciing mot
lac (thé hién thong qua chi sé chinh sach giam sat
an toan vi mo) lai cho théy tac dong tich cuc dén su
on dinh cua thi truong tai chinh tai Viét Nam. Két
luan nay ham y ring dén mot thoi diém thich hop,
Ngan hang Nha nudc Viét Nam can chdm dirt hoan
toan vi€c vay mugn bﬁng ngoai t¢, trén co s& do6 co
thé thyc hién triét dé dinh hudng chién lugc “chuyén
hoan toan tir quan hé di vay va cho vay bang ngoai
t¢ sang quan hé mua ban ngoai t¢”. Khong nhiing
thé, nghién ctru ciing cho thiy Ngan hang Nha nudc
Viét Nam can kich hoat ddng thoi nhiéu cong cu dé
cac cong cu nay b tro, hd trg nhau trong truyén dan
chinh sach an toan vi mé dén muc tiéu cudi cung.

Thir ba, két qua thu dugc tir md hinh cho thay Viét
Nam can 6n dinh kinh t& vi mé thong qua kiém ché
lam phat, tang du trir ngoai héi, va giam tham hut
can can thwong mai. Py dugc coi 1a nhitng nén tang
quan trong giup Viét Nam c6 dugc sy 6n dinh vé tai
chinh, tranh nguy co i ro hé thong cho hé thdng tai
chinh néi chung, va hé thong ngan hang néi riéng.

Loi thira nhan/cam on: Nghién ciru nay duoc tai tro boi Quy Phat trién khoa hoc va cong nghé Qubc gia
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Toém tat:

Nghién ciru lam sdng t6 vai tro ciia ty gid Nhdn ddn té (CNY) doi véi 10 nén kinh té chau A
va Viét Nam trong giai doan quy 1 nam 2002 — quy 3 nam 2018 ¢ khia canh kénh dan tac
dong tran tir chinh sdch tién té Trung Quéc bang phu"ong phép tw hoi quy vecto g dung
thong ke Bayes (B VAR) Két qua nghlen cteu cho thdy kénh ty gia cé dan anh hwéng tir chinh
sdch tién té Trung Quéc dén chdu A va Viét Nam. Ngan hang trung wong Trung Quéc (PBC)
that chat tién té lam CNY lén gid; tuy nhién, do kénh ty gid chiu ldn at béi cac kénh khdc,
cdn cdn thirong mai Trung Quoc dwoc cdi thién chir khong xdu di nhue ky vong. Mdt khdc, ty
gid CNY thay doi ciing kéo theo sw thay doi ty gid cdc nie6e chau A (trir Viét Nam) do nhing
lo ngai dong tién nuwéc minh lén gia so véi CNY lam anh huong dén kha nang canh tranh
thuong mai.

Tir khoa: BVAR, tac dong tran chinh sach tién t&, Trung Qudc, ty gia

Ma JEL: C11, C32, E52, O24.

The role of CNY exchange rate: Channel of Chinese monetary policy spillovers to Asian
countries and Vietnam

Abstract:

This study examines the role of CNY exchange rate on ten Asian and Vietnamese economies in
the period of from 2nd quarter of 2002 to 3rd quarter of 2018 in terms of channel of Chinese
monetary policy spillovers by using the Bayesian vector autoregressive (BVAR) model. The
results show that Chinese monetary policy affects Asian and Vietnamese economies through
exchange rate channel. The tightening monetary policy of People'’s Bank of China (PBC)
causes CNY to appreciate; however, because the exchange rate channel is overwhelmed by
other channels, Chinese trade balance does not deteriorate as theoretically expected but
improves. On the other hand, movements of CNY also lead to movements of other currency
of Asian countries (except Vietnam) due to concerns that their currency appreciation against
CNY affects trade competitiveness negatively.

Keywords: BVAR, monetary policy spillover, China, exchange rate
JEL Code: C11, C32, E52, O24.
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1. Giéi thiéu

Trung Qudc c6 anh huong ngay cang 1on ddi
v6i hoat dong thuong mai va tai chinh thé gidi, dac
biét 1a chau A, ké tir khi tré thanh thanh vién chinh
thirc ctia T6 chirc Thwong mai Thé giéi (WTO) cudi
nam 2001. Dién bién cua kinh t& Trung Quédc do
vy ciing da cho thiy anh huong tran dén cac nén
kinh té chau A (Furceri, 2017). Trong sb cac yéu tb
dan tac dong tran tir Trung Qudc, ty gia dugc dic
biét quan tim do: (i) Trung Qudc di timg budc cho
phép ty gia CNY linh hoat hon tir ndm 2005; (ii)
bién dong CNY c6 anh huéng dén tinh trang can can
thwong mai khong 10 ctia Trung Qudc véi cac nén
kinh té. Nghién ctru nay duogc thuc hi¢n nham xem
xét vai tro ctia CNY nhur mot kénh dan tic dong tran
tir chinh sach tién té Trung Qudc dén cac nén kinh
té chau A va Viét Nam. Theo do, nghién ctru s€ lam
r5: khi PBC thay d6i chinh sach tién té, ty gia CNY
s& phan tmg nhur thé nao, va phan mg nay ctia CNY
s& anh huong nhu thé nao dén cac nén kinh té chau
A khac.

2. Co sé' Iy thuyét

Mundell (1963), Fleming (1962) va sau do6 la
Dornbusch (1976) da dit nén méng cho cc nghién
clru vé tac dong tran ctia chinh sach tién té thong qua
kénh ty gia. Trong nén kinh té mé vdi co ché ty gia
tha ndi va von luu chuyén tu do, khi ngan hang trung
wong thyc thi chinh sach tién t& nGi 1ong, 13i suét
thyc giam, dau tu trong nudc trd nén kém hap dan
hon so v&i dau tu nude ngoai, gay ra ap luc giam gia
noi té, strc canh tranh cua hang hod san xuét trong
nudc nho vay dugc cai thién, xuét khau tang, nhép
khau giam. Két qua 1a san luong ting, ap luyc lam
phat trong nudc tang. Tuy nhién, tac dong nay cé
thé bi bu trir boi hiéu ing can dbi tai chinh (balance
sheet effect). Noi t¢ giam gia khi chinh sach tién
t¢ noi 1ong co thé lam gia ting cac khoan ng nudc
ngoai tinh bﬁng ndi t&, san luong do dd co thé sut
giam (Blanchard & cong su, 2010).

Thay d6i trong chinh sach tién té theo huéng ndi
1ong khong nhimng tac dong dén nén kinh té trong
nudc ma con anh huéng dén cac nén kinh té 1a doi
tac thuong mai, h€ qua la can can thuong mai ¢ cac
nude nay xau di va san luong giam. Nguoc lai, chinh
sach tién té thit chat lai 6 tac dong tich cuc dbi vai
can can thuong mai va san lugng cua cac nén kinh
té 1a ddi tac thuong mai. Tac dong tran qua kénh ty

gia do vay duoc goi 1a hiéu ing chuyén dich chi tiéu
(expenditure — shifting effect).

Ngoai kénh ty gid, chinh sach tién té con anh
hudng tran dén cac nén kinh té khac qua kénh tong
ciu va tai chinh (Ammer & cong sy, 2016). Chinh
sach tién té ndi 1ong thong qua hai kénh nay gay higu
ung kich thich chi tiéu (expenditure — increasing
effect), tac dong tich cuc dén nén kinh t& ddi tac,
chur khong tiéu cuc nhu phéan tich thong qua kénh ty
gia. Cu thé, kénh tong cu cho thy chinh sach tién
t& mot nude néi long kich thich tiéu ding va dau tu,
lam ting cau ddi v6i hang hoa nhap khau, do d6 lam
tang xuit khau va thic day ting truong ¢ cac nén
kinh t& d6i tac. Kénh tai chinh cho thiy chinh sach
tién té ndi 1ong khién 13i sudt giam va gid tai san
tang & nudc so tai, viée diéu chinh danh muc dau tu
sang tai san & nudc ngoai co tic dong dén nén kinh
té nudc ngoai, lam giam 13i sudt va ting gia tai san,
tang tong ciu, thic day ting truéng kinh té & nudc
ngoai. Nhu vy, tac dong tran chinh sach tién té cua
mdt nén kinh t& dén cac nén kinh té khéc 1a tich cuc
hay tiéu cuc phu thudc vao su vuot troi cia kénh ty
gi4, hodc kénh tong cau va tai chinh.

O khia canh thuc nghiém, cac nghién ciru chi yéu
tap trung vao tac dong tran cua chinh sach tién té cua
My hoic chau Au do quy mé ciia cac nén kinh té nay
va vai tro quan trong cia d6 la My (USD) va euro
(EUR) trén thi truong tai chinh quéc té. Két qua ¢
hau hét cac nghién ctru déu cho thdy muc do tic
dong tran cta chinh sach tién té théng qua kénh ty
gid yéu hon so voi kénh tong ciu va tai chinh. Akinci
& Queralto (2018), Ammer & cdng su (2016) chiing
minh rang chinh sach tién té ngi l6ng & My lam GDP
nudc ngoai ting. Mit khac, ché do ty gia 1a mot yéu
t6 anh huong dén d6 16n cua tac dong tran cua chinh
sach tién t&. Cac qubc gia c6 ty gia neo theo USD
thuong phan Gmg manh hon trudc ci sdc ting lai
sudt & M§ so véi cac qudc gia c6 ché d6 ty gia linh
hoat (Georgiadis, 2016).

Trong khi d06, nghién ctu vé& tac dong tran tir
chinh sach tién t& Trung Qudc néi chung con kha
it (Samimi & cdng su, 2019), phan tich riéng vai
trd cta kénh truyén dan ty gia hiu nhu rat hiém, ma
nguyén nhén co thé 1a do vai trd han ché cia CNY
so v6i USD hay EUR. Xét cac nghién cuu tuong
tu vé vai tro cua ty gia, ching han nhu anh hudng
clia bién dong ty gia CNY dén can can thuong
mai Trung Qudc va toan ciu, két qua cho thdy anh
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huéng nay 1a rit han ché. Guo (2017) ching minh
rang can cin thuong mai Trung Qudc trong sudt giai
doan 2000-2012 khong nhay truéc nhimng thay doi
trong ty gia thuc da phuong. Zhang & Sato (2013)
cho rang can can thuong mai cia Trung Qudc chu
yéu chiu anh hudng cua cau thé gidi va loi thé so
sanh, con tac dong cia ty gia hau nhu khong dang
ké. Nhimng két qua trén goi ¥ rang tac dong tran tir
chinh sach tién té Trung Quéc qua kénh ty gia c6 thé
yéu hon so vdi cac kénh khac. Mat khéc, lién quan
dén anh huong cua ty gia CNY dén ty gia cac nudc
khac, Keddad (2019), Ma & McCauley (2011) phan
tich dién bién tuong dong cua ty gia CNY véi ty gia
cac nude khac, qua d6 nhan manh vé tim anh huong
ngay cang gia ting cua CNY. Keddad (2019) ching
minh rang ty gia & cac nén kinh té Dong A phan ting
manh khi CNY giam gia hon la khi CNY tang gia,
cho thay cac nén kinh té nay khong mudn ddng tién
nudc minh tang gia so voi CNY.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh va gia thuyét nghién ciru

Nghién ciru sir dung mé hinh tu hdi quy vecto
mg dung théng ké Bayes (BVAR) duoc phat trién
bdi Doan & cong su (1984) va Litterman (1980,
1986). BVAR giai quyét van dé da kich thudc bang
cach thu gon khong gian tham sb. Ham phan phdi
xac sudt tién nghiém (prior probability density
function) cho cac tham s6 duge dat ra khong dua
trén thong tin tir mau. Sau dé, tinh toan ham mat do
xac sudt hau nghiém (posterior probability density
function) cho cic tham sé ctia md hinh bang cich
két hop phan phdi tién nghiém va thong tin tir mau
dugc phan anh qua ham hop 1y (likelihood function)
theo cong thiic Bayes.

g(B|E) o f(E]6).9(68) (1)

Trong d6, g(0) 1a ham mat do x4c sudt tién nghiém
cho tham sb 0, gia thuyét vé g(0) co trudc khi co
bang chimg E tir mau; f(E|0) 1a ham mat d6 x4c suét
ctia thong tin E tir mau v6i diéu kién tién nghiém vé
0, duogc goi 1a ham hop ly; va g(8|E) 1a ham mat d¢
x4c suit cua 0 voi diéu kién thong tin mau E, duogc
goi la ham mat do xac suét hau nghiém. Do vay, tiép
can BVAR tap trung cha yéu vao viéc dat ra phan
phéi tién nghiém cho tham s ctia mé hinh.

Mb hinh BVAR t6ng quat duoc viét dudi dang:

Yt = A]Yt_l + AzYt_z Feee + Ath_p + BZ[ + 9 + & (2)

Trong d6, Yt 1a vecto (nx1) cua cac bién noi
sinh dimg; Zt 13 vecto (nx1) bién ngoai sinh; x 1a
vecto (nx1) cua hing sb; ¢, la vecto (nx1) cua sai
sO ¢6 phan phéi dong nhat va doc 1ap thoa man: €,
~ N(0,Y) nghia la sai s6 ngiu nhién c6 phan phi
chuén nhiéu chiéu véi ky vong bang 0 (E(e) = 0
v6i moi t) va ma tran hiép phwong sai giita cac sai sb
ngau nhién 13 E(e,e)=2;A1(1=1,2,...,p) la ma
trdn (nxn) hé so thé hién tdc dong cua cac gia tri tre;
va B 1a vecto hé sb thé hién tac dong cua cac bién
ngoai sinh 1én bién noi sinh.

Nghién ciru str dung tiép can khdi (block) dé xay
dung vecto bién ndi sinh Yt. Ba khéi bién duoc xay
dung theo trat tu: Trung Qudc (cn), chdu A (a) va
Viét Nam (vn). Viét Nam duoc tach lam mot khdi
riéng nham so sanh phan tng cta Viét Nam véi cac
nude chiau A khac. Khdi bién ciia Trung Qudc gdm:
san lugng (y) va gia ca (p) dai dién cho muyc ti€u
chinh sach tién t&; can can thuong mai (tb) phan anh
anh huong cua kénh ty gia; cung tién (m2) dai dién
cho trang thai diéu kién tién té cua PBC do cung tién
dugc PBC dung lam muc ti€u trung gian (Kamber &
Mohanty, 2018); ty gia (e) va i suat chuén (i) dai
dién cho diéu hanh chinh sach tién t¢ ctia PBC.

Mbi khéi bién ciia chau A va Viét Nam bao gdbm
san lugong (y) va gié ca (p) dai dién cho muc tiéu
chinh sach tién té va bién 13i suat chinh sach (i) dai
dién cho diéu hanh chinh sach tién té. Theo d6, vecto
Yt bao gdm 12 bién sé:

Yo [y p™, thE™, 2, &, i), (v% ph %), (5 ™ i)] (3)

Nghién ciru dua anh hudng khing hoang 2008
(c08) vao md hinh duéi dang bién gia ngoai sinh do
nhitng bién dong 16n ctia khing hoang d tao ra cac
diém gy cdu trac trong dién bién cua cac bién sb
trong hé théng BVAR duoc xay dung.

Mb hinh (3) duoc dung dé phan tich anh huong
ctia ci sc 13i suat PBC dén ty gia CNY va cén can
thwong mai Trung Qudc véi ky vong PBC ting lai
sut, noi té tang gia lam can can thuong mai Trung
Quéc xau di. Ky vong nay ngam cho rang hiéu tmg
can ddi tai chinh khong 1an 4t anh huéng cua tac
dong dich chuyén chi tiéu do ng nuéc ngoai cua
Trung Qudc rat thip — ty 1& no nude ngoai so véi
GDP trung binh 10% trong giai doan nghién ctru.

Mit khéac, Trung Qudc theo dudi ché do ty gia
duoc kiém soat. Tuong tu, cac nén kinh té chau A
cling kiém soat kha chat dién bién ty gia va khong it
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nén kinh t& xem 6n dinh gia tri ddi ngoai cua ndi t¢
nhu mdt myc tiéu ctia diéu hanh chinh sach tién té.
Thwong mai Trung Qudc véi cac nude chiu A ndi
riéng va thé gidi ndi chung dugc huong loi 16n tir
dién bién ty gia CNY; do vay, nhiing bién dong cua
ty gia CNY c6 thé dan dén nhiing phan tng tuong
tw clia cac nude nham bao vé sire canh tranh thuong
mai cta nén kinh té. Nghién ctru xem xét thém tac
dong tran ctia thay doi ty gia CNY dén cac ty gia cia
chau A. Bién ty gia (e) dugc dua vao thay thé cho vi
tri 14i suat chinh sach (i) chdu A va Viét Nam trong
mo hinh (3) & trén. Khi d6 vecto Yt dugc ciu tric
theo trat tu sau:

Y= [(y™s p™ b, m2%, e, i), (v%, p', €%), (v"'s P €] (4)

Anh huéng cta chinh sach tién té Trung Qudc
dén chinh sach tién té chau A va Viét Nam duoc do
ludng qua phan tng cia ty gia chau A va Viét Nam
véi ¢t sdc ty gia CNY. Theo dé gia thuyét dugc dat
ra la ty gid CNY tang (USD lén gia so voi CNY)
lam ty gi4 cac dong tién chau A ciing tang.

3.2. Cdc gid dinh tién nghiém

Mb hinh BVAR tong quat (2) dugc viét dudi dang
rut gon:

Y=AX+BZ+¢ (5)

Trong do, Y = [Y,Y,...Y,]'; X = [X, X, ...,

X,/ vé’iXt = [Y’t,p-"rY,,,p»]],f‘ &= [81,82,.’..,6“T]’Vd
A=[A1,’A2, .;.,Alfﬂ] ‘1a ma trdn gom cac hé so6 hoi quy
cua bién tré¢ va hang so.

Nham thuén tién trong viéc tinh toan, cac phan
phéi tién nghiém dat cho cac ma trdn 4, B va X
thuong dugc chon sao cho ham méat do xac suét tién
nghi€ém va héu nghiém cé cung ho (family), duoc
goi 1a ho lién hop ty nhién.

3.2.1. Tién nghiém cho ma tran A

Litterman (1980, 1986) d& xuét tién nghiém
Minnesota cho viéc chon ho lién hop tuy nhién
cho (4, X) 1a phan phdi Wishart nghich déo chuin
(normal inverse Wishart distribution):
vec(A)|E~ N (Ag, 5@ Q) ); T~ W (Sp,a5) (6)

Trong do, (4, QO, S, a,) dugc goi la cac si€u
tham s6 (hyperparameter) cta cac phan phdi tién
nghiém cho (4, ).

Theo d6, Litterman cho réng cac bién ndi sinh
ctia md hinh VAR tuén theo budc ngau nhién c6 bui
(random walk with drift):

Y, =Y, e, (D

v6i cac gia dinh: (i) Nhitng d6 tré gan nhét ctia
cac bién s& cung cip nhiéu thong tin hon nhiing do
tré xa; (ii) Do tré ctia bién noi sinh s& c¢6 anh huong
manh hon dén chinh bién noi sinh d6 so véi cac do
tré ctia cac bién ndi sinh khac.

Bang 1: Tinh toan bién sb

Ky hiéu Tén bién Do ludong Nguon
bién
y San luong Tang truong san lugng so voi cung ky nam  ARIC (2019)
trude
p Giaca Lam phat so véi cung ky nam trudc IFS (2019)
m2 Cung tién Tang trudng cung tién so voi cung ky nam  IFS (2019)
trugce
i Lai sudt chinh Lai sudt tinh theo ndm Ngan hang trung
sach tién té uong cac nudc
e Ty gi4 Thay d6i ty gia danh nghia niém yét véi IFS (2019)
USD so voi quy trude
tb Can cén thuong Logarithm ty nhién cia ty 1& xudt khau/ IFS (2019)

mai nhap khau

Nguon: Nhém tac gid.
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Tir d6, phan phdi tién nghiém Minnesota chon cac
siéu tham sb ciia ma tran 4 sao cho mdi phuong trinh
trong qua trinh VAR sé€ tap trung vao dang phuong
trinh (7). Cac hé sb trong cac ma tran A, (i=1,..p)
duoc gia dinh ddc lap va co6 ky vong, phuong sai
duoc xac dinh nhu sau:

( Sikhii=jl=1
E[(A);12] = {0 cac trudong hop khac (®)
L P
AL
Var[(Al)ijlz] TV w5 vl )
f(l) . lj'sj ) ]!

O dinh nghia (8), 8. dugc Litterman (1986) dé
xudt bang 1. Tuy nhién, nghién ctru chon 9, =0,9
theo d¢ xuat ciia Utlaut & Roye (2010) vi cho rang
cac bién noi sinh khong hoan toan tuén theo budc
ngau nhién.

O dinh nghia (9), y duoc goi 13 d6 chit chung
(overall tightness) cua tién nghiém. Néu y qua 16n,
thong tin tién nghiém khong thé hién vai trd trong

phan tich md hinh, két qua wdc lwong mé hinh
gan gidng v4i phuong phap binh phuong tdi thiéu
thong thuong (OLS) c6 dién. Néu y qua nho, qua
trinh VAR phu thudc hoan toan vao thong tin tién
nghiém, dit liéu mau khong dong gop vai trd trong
qua trinh phan tich mé hinh. Theo Banbura (2010),
khi lwong bién s ting 1én, sé lugng tham s6 can
dugc thu gon dé tranh kha ning mé hinh roi vao
dang qua phu hop. Do sb lugng bién trong mé hinh
BVAR ctia nghién ctru rat 16n, nghién ctru xac dinh
gi4 tri siéu tham s6 1a y = 0,1 twong ty nhu Utlaut &
Roye (2010).

(1) = thé hién muc d6 phan tan thong tin cta
bién tré quanh gi tri tién nghiém trung binh 0 (véi
do tré 16n hon 1). Theo gia dinh truc quan (i) cia
Litterman, v&i nhitng d6 tré gan s& cung cip thong
tin giai thich cho bién phy thudc nhiéu hon. Do d6
1(1) duoc chon sao cho phwong sai ciia hé s6 hoi quy
tai nhitng d6 tré 16n cang nho. Nghién ctru chon d =
0,1 theo Utlaut & Roye (2010).

Bang 2: Lii suit chinh sich ngin hang trung wong cic nwéc sir dung trong nghién ciru

Nwéc  Tén ngan hang trung wong Lii suét chinh sich Nguon
CN People’s Bank of China Lai suét cho vay IFS (2019)
HK HongKong Monetary Authority Li suit co ban (base rate) HKMA (2019)
IN Reserve bank of India Lai suét repo RBI (2019)
ID Bank Sentral Republik Indonesia Lai suét repo 7 ngay BSRI (2019)
JP Bank of Japan Lai suét chiét khau BOJ (2019)
KR Bank of Korea L3i suét co ban IFS (2019)
MA Bank Negara Malaysia Lai suét chinh sach qua dém BNM (2019)

(overnight policy rate)
SG Monetary Authority of Singapore  Lii suat chinh sach MAS (2019)
PH Bangko Sentral Ng Pilipinas Lii sudt mua lai ddo qua dém BSP (2019)
(overnight reverse repurchase)
™ Central bank of the republic of Lai suét chiét khau CBC (2019)
China (Taiwan)
TH Bank of Thailand Lai sudt chinh sach BOT (2019)
VN Ngén hang Nha nuéc Viét Nam Lai sudt tai chiét khiu NHNN (2019)

Nguon: Nhém tac gia
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Bang 3: Trong so cac nuée chau A

Nuée Trong so Nuwée Trong sb
HK 0,14 MA 0,06
IN 0,08 PH 0,02
ID 0,04 SG 0,11
JP 0,25 ™ 0,09
KR 0,15 TH 0,06

Nguon: Nhém téc gia.

w, € [0;1] thé hién cu thé gia dinh (i) cla
Litterrn‘an. Ty &€ w; ]z—; the hién ty trong kl}éc
nhau vé muc d§ anh hudng thong tin ctia bac tre /
clia bién ndi sinh Y, d6i voi bién ndi sinh Y. Theo
Litterman (1986), Banbura (2010), nghién ctru chon
s, 1a sai s6 chudn cta phan du thu dugc tir mé hinh
tu hdi quy don mdi bién ndi sinh Y theo bién tré v6i
bac tré p- Nghién cuu déng thoi chon w, = 0,5 theo
khuyén nghi cta Utlaut & Roye (2010).

3.2.2. Tién nghiém cho ma trgn B va ma trgn X

Ma tran B dugc chon 1a khong c6 thong tin tién
nghiém. D4i v6i ma tran hiép phuong sai cua céc
sai s ngau nhién X (cap nxn), dugc gia dinh co
phan phdi tién nghiém Wishart nghich dao: ¥~

iW(Sg, ap). Khi do, EQ)= So  1a ma
tran ky vong ti€n nghiém cua .. Gia dinh cac sai

ag—n-—1

s6 ngau nhién cua qua trinh VAR 1a doc 1ap nhau,
nghién ciru chon E(2) = diag [02, ..., 0] véi of
12 phuong sai ctia phin du tir mé hinh tu hdi quy
don cia mdi bién ndi sinh theo bién tré véi bac tré
p. Cach chon tién nghi€ém cho ¥ nhu trén tuong
tu nhu Caraiani (2010), Carriero & cong su (2009).

3.3. Dir liéu nghién ciru

Cac nudc chau A trong nghién ctru gom Hong
Kong (HK), An B¢ (IN), Indonesia (ID), Nhat Ban
(JB), Han Qudc (KR), Malaysia (MA), Philippines
(PH), Singapore (SG), Dai Loan (TW), Thai Lan
(TH) va Viét Nam (VN). Cac nude nay chiém trung
binh 80% gi4 tri thwong mai hai chiéu ctua Trung
Qudc vé6i chau A, va chiém gan nhu tuyét ddi & mirc
QSOEEDII Q A r.: ]A 5]\ -

Bang 1 va 2 trinh bay cach tinh toan cac bién sb

Bing 4: Két qua kiém dinh nghiém don vi bing ADF va PP

Nude/ 2
Kiém
nhom . y P m2 i e tb
i dinh
nwoc
Trung ADF  '-2,55% 2,37 S5,69%%% 3 06%F N3 02%%k D05
Quoc: PP t2,52% S3,04%% L5 @3%kk 3 J4¥k NZpgkkx ) 35k
Viét Nam:  ADF -1,95 -2,71%* -3,07%* -1,70*
" PP -2,50% 2,06 2,39 -4, 67%%*
) ADF  -5,66%%% 4 16%** n1,70%  N-5.90%k
Chau A:?
PP -3,60%** 2,57* "1,58% M5 57Ex

Ghi chii:": phwong trinh khong cé hang s6 va xu hwéng; ': phwong trinh ¢6 hang s va xu hwong; ***,

*x *‘cho biét murc y nghia ¢ 1%, 5% va 10%.
Nguon: Nhom tac gid.
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Hinh 1: Phan ng cia ty gia CNY va can cin thwong mai Trung Qudc véi ct soc lai suit va

cung tién PBC
Phan img ciia e véi cii soc i Phan irng ciia th* véi cii séc i"
.04 .04
02 G 02
// HHM““HM //EH\R"““--—_&
00 | — 0014
02 / -.02 -
-.04 - / -.04
-.06 / .06 -
-.08 +—1+—1T—1—1—1—1—"1—"-—""-"T"T"—"T"—"T"T"TT" -08 +—TTTTTTTTTTTTT—T—T—T—T—T—T

Phan tng cua e voi cu soc m2"

o |

02

-02

Nguén: Nhém tac gia

va ngudn dir liéu. Dit liéu cho nghién ciru ¢6 tan sut
quy trong giai doan quy 1 nam 2002 — quy 3 nam
2018. Bién sb cua Trung Quéc va Viét Nam duoc
thu thap truc tiép cta timg nude. Poi voi nhom chau
A, timg bién dugc tinh 13 trung binh c6 trong s6 cua

céc nude chau A (khong bao gdm Viét Nam) véi

Phan eng cia tb™ voi cu soc m2<"

00
a \/,

trong s6 cia mdi nude 1a ty trong thuong mai trong
giai doan nghién ctru. Nghién ctru st dung trong s6
thwong mai 13 tong xudt nhap khau cua timg nudc
nham phan anh sy lién h¢ 14n nhau giita cac nén kinh
té trong khu vuc do sy thay ddi cua nén kinh té c6

Iwu chuyén thwong mai 16n c6 thé anh hudng dén

Hinh 2: Phan éng ciia can cAn thwong mai Trung Qudc véi cii sdc ty gia CNY
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cac nén kinh té khac. Do vdy, anh huéng ciia chinh

sach tién té Trung Qudc c6 thé tran dén nhitng nén

kinh té c6 lién két thwong mai khong cao voi Trung

Quéc nhung c6 lién két thuong mai 16n véi nhitng
cc 13 dbi téc 16n ciia T Qué

4. Két qua va thio luan

4.1. Dic diém thong ké dir liéu

Bang 3 cho biét trong s cac nudc dé tinh toan
bién s ciia chdu A va nhém nude. JP co trong sb
thuong mai 16n nhét, chiém 25%, ké dén 1a KR, HK,
SG & muc trén 10%; cac nudc con lai c6 trong s6
nho hon 10%.

Tinh dirng cta cac chudi bién s6 duoc kiém dinh
bang phuong phap Augmented Dickey Fuller (ADF)
va Phillip Perron (PP). Bang 4 cho thiy cac chudi
y, p, m2, i, e va tb ctia Trung Qudc, chiu A va Viét
Nam déu dimg it nhat theo mot phuong phap kiém
dinh (ADF hoic PP), phit hgp cho wéc lugng bang
BVAR.

4.2. Tdc dpng ciia chinh sdch tién t¢ Trung Quéc
qua kénh ty gia

Vai trd cua kénh ty gia dugc lam sang to qua phan
g cua ty gia va can can thuong mai Trung Qudc
v6i ¢t sdc chinh sach tién té (Hinh 1). PBC ting 1%
131 suat lam ty gia CNY giam tir quy thi 2 & mic

0,07% va chi phan tng dén quy thir 4 sau sbc. Su
lén gia ciia CNY 1a phu hop véi 1y thuyét dong thoi
cho thdy ty gida CNY da c6 su linh hoat nhat dinh khi
Trung Qudc chuyén sang ché do ty gia tha ndi co
kiém soat vao dau nam 2005. Tuy nhién, trai nguoc
v6i 1y thuyét, can can thuong mai Trung Qudc lai
dugc cai thién nhe, ting 0,018% & quy thir 3 sau sbc
va dat can bang méi & mic ting 0,072% vao quy thir
7 sau sdc. Tuong tu, PBC ting 1% cung tién lam ty
gid CNY ting tir quy thir nhat & mirc 0,91% va phan
tmg dén hét quy thtr 3. Can cén thuong mai Trung
Qudc lai giam 0,02% tir quy thi 2, dat can bang méi
giam 0,11% sau 9 quy.

Phén mg x4u di ctia can can thuong mai khi PBC
mo rong tién & (va nguoc lai) cho thiy kénh ty gia
da khong c6 vai tro dang ké ma bi 1an 4t boi cac kénh
khéc. Nhan dinh nay duoc dua ra dua trén co sé dién
bién ty gia CNY c6 anh hudong dén can can thuong
mai Trung Qudc. Hinh 2 cho thiy ty gid CNY ting
1% lam cén cén thuong mai Trung Qudc ting nhung
& muc rt chimg muc, tong muc ting 5 quy sau soc
chi ¢6 0,002%. Két qua nay ciing nhit quan véi cac
nghién ctru trudc (Guo, 2017; Zhang & Sato, 2013)
cho thay vai tro ciia ty gia CNY trong viéc hd trg
tinh trang thuong mai Trung Qudc nhung vai trd nay
khong dang ké.

Hinh 3: Phén Gng ciia san lwgng va lam phit chiu A va Viét Nam véi ci soc i sudt Trung Quéc
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Hinh 4: Phan vng ty gia chiu A va Viét Nam véi ct soc ty gia Trung Quoc
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Két qua nay dat ra nghi van rang chinh sach tién
té Trung Qudc c6 anh hudng cung chidu dén cac nén
kinh té chau A va Viét Nam boi kénh ty gia chiu su
lan 4t cia cac kénh khac. Dé lam sang to diéu nay,
nghién ctru do ludong thém phan ung cta san lugng
va lam phét chau A va Viét Nam véi ct sbc 1ai sut
PBC. Hinh 3 cho thiy PBC ting 1% lii suat lam san
lwong va lam phat Trung Qudc, chiau A va Viét Nam
déu giam. Tuy nhién, anh hudng cua chinh sach tién
té Trung Qudc dén chau A va Viét Nam yéu hon so
v6i anh huéng dén chinh nén kinh t& Trung Qudc do
chi ¢6 khu vuc kinh té di ngoai cta chau A va Viét
Nam chiu anh huong. Nhu vy, két qua nay khang
dinh thém cho anh hudng bi l4n 4t ciia kénh ty gia.

4.3. Anh huéng ciia 1y gia@ CNY dén 1y gid chiu
A va Viét Nam

Hinh 4 cho thdy phan tng cua ty gia chau A va
Viét Nam véi ct soc tang 1% ty gia USD/CNY. Ty
gia chau A ting & mirc 0,45% ngay sau d6 va khong
¢6 phan tg tiép theo, ty gid ddng Viét Nam (VND)
khong c6 phan tmg déng ké, chi ting ¢ mirc rat nho,
0,04%. Sy thay ddi ty gia cac nudc chau A theo bién

rrrrrrrrrrrrrrrrrrr

dong ty gia CNY ¢ chimg muc nao d6 co thé xem
la phan Umg cua cac nudc nay voi anh hudng tran tu
Trung Qudc qua kénh ty gia, boi viéc giam gia theo
su giam gia cua CNY lam tuong quan gia hang hoa
giita cac nude khong thay dbi nhiéu. Theo d6, anh
hudng qua kénh ty gia da bj han ché. Két qua nay phu
hop v6i nhitng nhan dinh vé anh hudng ngiy cang
16n ciia CNY d6i voi bién dong ty gia cac nude chau
A (Keddad, 2019; Ma & McCauley, 2011). Do giao
dich thwong mai va vbn cua Trung Qudc véi chau A
ngay cang lén, cic nude phan tmg thuin chiéu voi
bién dong ty gia CNY nham tranh anh hudng cia
thay déi ty gia dén tinh trang cac giao dich.

Khac véi ty gid cac nude, ty gia VND khong phan
mg véi thay d6i cua ty gia CNY. Nguyén nhéan cé
thé 1a do: (i) Trung Quéc khong phai 1a ddi tac xuat
khau 16n nhat cia Viét Nam mic du 1a dbi tac nhap
khau I16n nhét; (ii) on dinh ty gia 1a mot trong nhiing
muc tiéu cta diéu hanh chinh sich tién té tai Viét
Nam. Hinh 5 minh chtiing thém cho nhiing 1ép luén
nay. Ty gia VND bién dong khac biét so véi CNY.
Ty gia USD/VND thuong bién dong ting va phan

Hinh 5: Dién bién ty gia CNY va VND
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Hinh 6: Ci sbc ty gia CNY va bién dong ty gia cac dong tién chau A

VND %
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Ghi chii: ty gid tang: cac dong tién chau A giam gid; ty gid giam: cdc dong tién chiu A tang gid

Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gia tie IMF (2019)

16n trong bién do rat hep, riéng giai doan 2008-2011
muc bién dong manh hon; trong khi d6 USD/CNY
din bién theo xu hudng giam.

Tuy nhién, Hinh 5 ciing cho thdy c¢6 nhiing thoi
diém ty gia VND bién dong twong ddng voi bién
dong ty gia CNY, cu thé 14 nhimg 1an CNY giam gia
rat manh tao nén ct sbc cho thi truong. bé th:?iy ro
hon diéu nay, nghién ctru xem xét bién dong ty gia
cac déng tién chau A va Viét Nam trong 3 su kién
ty gia CNY bién dong manh do thay ddi co ché diéu
hanh ty gia. (i) Ngay 21 thang 7 nam 2005, PBC
tuyén bd ap dung ché do ty gia tha nbi co kiém soat,
ttr bo neo véi USD va sir dung ché do ngang gia
trung tam dugc xac dinh dya trén tham chiéu véi rd
tién té. Pong thoi, PBC di dinh gid lai ty gia CNY,
CNY dan ting gia tir mirc 8,28 CNY/USD. Tuy
nhién, CNY da duoc neo lai vé1 USD & miuc 6,84
CNY/USD khi khing hoang tai chinh toan cau xay
ra va giit mirc neo nay cho dén thang 6 nim 2010.
Sau khung hoang, PBC khong c6 tuyén bd cu thé
vé co ché diéu hanh ty gi, trong khi IMF cho ring
CNY dugc diéu hanh theo mot co ché gﬁn nhu bo
truon, CNY ciing ting gia dan trong giai doan nay.
(ii) Ngay 11 thang 8 nam 2015, PBC bat ngd thong
b4o v& nguyén tic diéu hanh ty gid méi véi mirc
ngang gia trung tim dau ngdy duoc xac dinh dwa
trén gia dong cura cua thi truong lién ngan hang vao
ngay trudc do trong bién do + 2%. Thi truong da bi

soc lam CNY giam gia rat manh trong hai ngay tiép
theo. Lo ngai CNY giam gia ngoai kha ning kiém
soat, PBC budc phai tuyén bd khong co cai cach co
ché ty gia vao ngay 13 thang 8 ndm 2015 dé 6n dinh
tam 1y thi truong. (iii) Dén dau thang 1 nam 2016,
PBC khong tuyén bd ram 1 véi cong chung nhung
da chuyén sang co ché diéu hanh ty gia méi dya trén
gi4 dong cira va ty gia CNY Iy thuyét dé giit chi s6
10 tién khong thay doi trong 24 gio trude do. Ty gia
CNY d3 tré nén linh hoat hon rat nhidu. Vé dién
bién, CNY tiép tuc giam gia.

Hinh 6 cho thiy cac ddng tién chdu A déu bién
dong cung chiéu vé6i bién dong ty gid CNY & ca
chiéu tang va giam gia. Riéng VND khong tang khi
CNY tang gia nhung gidm khi CNY giam gia. Thém
vao do, ty gia USD/VND khong tang khi USD/CNY
tang 1,25% vao thang 1 ndm 2016 nhung lai tang
2,62% khi USD/CNY ting manh 4,65% trong su
kién ngay 11 thang 8 ndm 2015 va 4 ngay sau do.
Diéu nay ly giai cho phan tich bang BVAR véi cu
sdc duge dinh nghia & 1% di khong thiy duoc phan
mg cia VND. Nghién ctru cho rang, do dic thu
quan h¢ kinh té véi Trung Qudc (qui mo thwong mai
chinh ngach va tiéu ngach 16n, ddu tu nuéc ngoai
tang nhanh), va thuc té st dung CNY trong thanh
toan thuong mai bién gidi, ty gid VND co6 phan Gng
v6i bién dong ty gia CNY nhung chi véi nhitng bién
dong manh.
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5. Két luan va ham y chinh sach

Anh hudng qua kénh ty gia lam can can thuong
mai Trung Qudc duge hudng loi khi PBC mé rong
tién té va nguoc lai. Tuy nhién, tic dong cua ty gia
dén can can thuong mai Trung Qudc rat chimg muyc
do kénh ty gia chiu 1an 4t boi cac kénh khac, phan
anh qua sy x4u di ctia can can thuong mai khi PBC
mo rong tién té va nguoc lai.

Ngoai ra, ty gia CNY thay doi kéo theo su thay
d6i ty gia cac nudc chau A do nhiing lo ngai dong
tién nuwéc minh 1én gia so véi CNY lam anh hudng
dén kha ning canh tranh thuong mai. Trong khi d6,
ty gia VND khong thay d6i do Viét Nam c6 kiém
soat ty gia va on dinh ty gia ciing 1 mot trong nhirng
muc tiéu cta diéu hanh tién té tai Viét Nam. Piéu
nay ham y rang c6 thé Viét Nam phai phan tmg bang
mdt bién sb khac. Theo quan diém tién té va thuyét

Tai liéu tham khao:

“bd ba bét kha thi”, viéc han ché ty gia linh hoat s&
lam cho cac diéu kién tién té trong nudc chiu anh
hudng cua chinh sach tién & bén ngoai. Pay c6 thé
1a vin d& Viét Nam dang gip thach thirc khi han ché
linh hoat ty gia.

Két qua nghién ctru di khiang dinh thém cho tim
anh huong cua chinh sach kinh té Trung Qudc ddi
v6i khu vic néi chung va Viét Nam noi riéng. Viée
du bao trudc tac dong cia nhiing chinh sach kinh
té tir Trung Qudc 1a viéc 1am can thiét dé co nhiing
ung pho kip thoi. Ngoai ra, viéc chiu anh hudng 16n
tir nén kinh té bén ngoai s& lam cho hoat déng kinh
té trong nudc phu thudce vao nhimg bién dong ngoai
tam kiém soat. Do vy, can thiét phai c6 nhiing bién
phap nhdm giam anh huéng bén ngoai dén nén kinh
té trong nudc dé c6 thé chu dong hon trong viée diéu
hanh kinh té.
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Tom tat:

Bai bdo nay khao st anh huéng ciia quan tri loi nhudn ciia cong ty muc tiéu dén quyét dinh
lwa chon khu vic sdap nhdp cua cdac cong ty thdau tom dwa trén mau khdo sdt toan bg cdc
thwong vu sap nhap va mua lai ¢ thi truong Viét Nam giai doan 2005-2018. Két qua nghién
citu cho thdy cdc cong ty thau tém niede ngodi c¢é xu hwéng lira chon cdc céng ty muc tiéu cé
it hanh vi diéu chinh loi nhuén. Két qua nay khang dinh s bat doi xing thong tin, nhén 6 thi
trieong khong hoan hao cing nhuw rui ro cua viéc tham nhdp thi truong moi dnh hu’ong manh
dén quda trinh ra quyét dinh khu viee sdp nhap cua cdac cong ty thau tom, va cung cap nhitng
ham y chinh sach ¢6 gid tri tham khao doi véi nha dau tw va nha qudn tri cong ty,

Tur khéa: Quan tri loi nhuan, sap nhap & mua lai, khu vuc sap nhap, cong ty thau tom, cong
ty muc tiéu.

Ma JEL: G34, G32.

Earnings management and acquisition location decision in Vietnam
Abstract:

This paper examines the impact of the target firms’ earnings management behavior on
acquirer’s acquisition location decision using a comprehensive sample of all merger &
acquisition (M&A) deals in Vietnam over the period of 2005-2018. The results show that
foreign acquirers tend to choose target companies with less earnings management behaviour.
This result confirms the information asymmetry between insiders and outsiders, and the
imperfect market as well as the risk of entering new markets in general strongly influence
the acquirers’ location decision-making. The study also proposes policy recommendations to
investors and firm managers.

Keywords: Earnings management, merger & acquisition, acquisition location, acquirers,
target firms.

Ma JEL: G34, G32

S6 268 thang 10/2019 23 Kinh téPhit trién




1. Giéi thiéu

Trong bdi canh toan ciu hoa, khi rao can vé vin
hoa, moi truong phap 1y, xAm nhép thi truong dan
dugc gd bo thi xu thé sap nhap va mua ban (M&A)
xuyén bién gioi dang trd thanh mot trong nhitng
chién luge dau tu trong yéu cua cac nha dau tu dé
6 thé xAm nhdp va mo rong thi phﬁn. Duong nhu
cac cong ty ngay cang quan tam dén dong co ciing
nhu cac quyét dinh dau tu chién lugc thong qua cac
thuong vu mua lai, dac biét 1a khi xam nhép vao cac
thi truong méi ndi (Bekaert & Harvey, 2000). Viéc
lua chon muc tiéu dau tu cia cac cong ty chiu sy chi
phdi truc tiép boi van d& thong tin dugc cong bo.
Mot s6 nghién ciru da chi ra anh huong ctia quén trj
loi nhuan (earnings management) dén tinh bat dbi
xtng thong tin va luong thong tin cung cép ra bén
ngoai, va do d6 anh huong tryc tiép dén két qua va
su thanh cong cua cac thuong vu M&A (Schwert,
1996; Chemmanur & cong su, 2009...). Quan tri loi
nhuén da tac dong truc tiép dén gia cb phiéu cua cac
bén tham gia (Schwert, 1996), va anh huong truc
tiép dén quyét dinh lua chon ddi tac muc tiéu cta
cac cong ty thau tom, dic biét néu ho dén tir mot
thi truong bén ngoai véi sy khac biét vé moi trudng
thé ché, van hoa, va cac khia canh xa hoi. Do do,
mot cong ty it c6 quan tri lgi nhuan s& gép phan
cai thién chat luong thong tin ham chira trong cb
phiéu, tao diéu kién thiic day tinh hiéu qua cua thi
truong chimg khoan néi chung va su phat trién cua
thi truong M&A noi riéng.

Thi truong M&A Viét Nam trong nhiing nam
qua da dat duoc su tang truong vuot bdt. Lan song
M&A cua cac dbi tac dau tu nudc ngoai vao Viét
Nam thyc sy bung no trong nhitng nim vira qua véi
s6 lwong va quy mé giao dich ngay cang gia tang. S&
liéu cua co so dir liéu SDC Platinum thudc tap doan
Thomson Reuters cho thdy, tong gia tri cac thuong
vu M&A dudi tit ca cac hinh thire khac nhau & Viét
Nam giai doan 2007-2018 1én dén 48,8 ty USD. Chi
trong 6 thang dau nam 2018, cac nha du tu nudc
ngoai da chi toi 4,1 ty USD, tang 82,4% so vdi cung
ky nam 2017, dé gbp von, mua cd phan trong cic
doanh nghiép ¢ Viét Nam (Dién dan M&A Viét Nam,
2018).! Néu nhu trudc day, da phan nha dau tu nudc
ngoai lya chon 1ap dy an, x4y nha may méi dé dau tu
& Viét Nam, thi dit liéu cua SDC Platinum cho théy
trong 5 nam tro lai ddy, dau tu truc tiép nudc ngoai
dugc phat trién chu yéu théng qua kénh mua lai ¢6

phan xuyén bién gi6i (Cross-border acquisitions).
Nhiéu nha dau tu nudc ngoai lya chon hinh thirc dau
tu théng qua mua lai va sap nhap dé c6 thé hinh
thanh cac mdi quan hé chién lugc voi cic cong ty
ndi dia, tir 46 c6 thé theo dudi muc tiéu tham nhap
thi truong cua minh. Nguyén nhéan chinh la do su
phat trién cua thi truong ndi dia Viét Nam, quy mo
dan s6 va nhu cau tiéu ding cao da kich thich cac tap
doan nudc ngoai mua cd phin cua cac doanh nghiép
Viét. Cac thuong vu thanh cong 16n gin day 1a mot
minh chtng dién hinh, nhu Thaibev (Thai Lan) mua
Sabeco, Central Group (Thai Lan) mua BigC, TTC
Holdings (Thai Lan) mua Metro Viét Nam, Fraser
and Neave (Singapore) mua cd phan Vinamilk,
Mizuho (Nhat Ban) mua c6 phan Vietcombank (theo
dir liéu SDC Platinum, 2019).... Trién vong phat
trién thi truong M&A Viét Nam trong nhimg nim
t6i 1a cuc ky kha quan khi xu huéng dau tu theo hinh
thirc gop von, mua co phan dang ngay cang gia tang.

Tuy vay, thi truong M&A Viét Nam van con
nhiéu thach thirc dat ra, dic biét & khia canh phap ly.
Hoat dong M&A duoc hudng dan va diéu chinh boi
nhiéu luat khac nhau, thiéu sy théng nhét dan dén sy
quan 1y chdng chéo gitta cac luat. Cu thé, quy dinh
lién quan hoat dong sap nhap va mua lai dugc quy
dinh tai BO Luat Dan su, Luat Doanh nghiép, Luét
Pau tu, nhung ¢ Viét Nam van chua c6 cac quy dinh
vé chdng thau tom M&A trén thi trudng (Pham &
cong sy, 2015). Bén canh d6, cac doanh nghi¢p Viét
con nhiéu han ché vé nang lyc quan tri, chua nhan
thirc ding vé tim quan trong cta viéc tao ra mot moi
truong thong tin ¢6 chat luong va bén viing déi véi
chién lugc phat trién dai han ctia doanh nghiép duéi
lang kinh cta nha dau tu. Nhiéu doanh nghiép con
thiéu minh bach trong cong bd thong tin lién quan
dén bao céo tai chinh, bao cdo quan tri, dic biét 1a
d6i voi cac doanh nghiép chwra niém yét. Thyc trang
bao cao tai chinh va cong bd thong tin chwa minh
bach, thao ting bao céo tai chinh va su gia tdng quan
tri loi nhuan ¢ Viét Nam (McGee, 2009) c6 kha nang
gy anh huong dén dinh gia chao mua trong thuong
vu, can tré dong von M&A xuyén bién gidi vao Viét
Nam. Tuy nhién, cac nghién ctru hién c6 vé M&A
& Viét Nam van chua xem xét tac dong cua quan
trj loi nhuén ciia cong ty muyc tiéu dén qua trinh 1ap
ké hoach sap nhap cua cac cong ty thau tom, dic
biét khi cong ty thau tom dén tir hai ngoai. Do do,
nghién ctru ctia chiing t6i 1a cong trinh dau tién dugc
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ghi nhan ¢ Viét Nam xem xét anh huong cta van
dé quan tri loi nhudn dén qua trinh ra quyét dinh
khu vuc sap nhap (NGi dia hodc xuyén bién gioi) &
mat thi truong mai ndi nhung co su ting trudng hoat
dong M&A dang ké thoi gian qua.

2. Co so 1y thuyét

2.1. Quyét dinh lwa chon khu viec thiu téom

Trong cac nghién ctu thuc nghiém hién co, cac
dic diém vé két qua hoat dong tai chinh cua cac
cong ty muc tiéu trong giai doan trudc va sau khi
hoan thanh thuong vu 1a twong ddi 16 rang va ciing
1a cac thudc tinh thiic ddy cac cong ty thau tom ra
quyét dinh lya chon khu vuce thau tom (N6i dia hoac
Xuyén bién giéi).2 Nhidu nghién ctru thuc nghiém
da két luan rang cic cong ty muc tiéu c6 két qua
hoat dong tai chinh kém trong giai doan trudc khi
thong bdo thuong vu (Safieddine & Titman, 1999).
Tuy nhién, nhiing nghién ctru nay khong tach roi cac
cong ty muc ti€u dugc mua bdi cac cong ty thau tém
trong nudc hodc nude ngoai.

Mot vai nghién ctru thuc nghiém gin day da cd
ging bo sung khoang trong nay va thiy rang céc
cong ty muyc tiéu trong nudc hoat dong kém so vadi
cac cong ty muc ti€u bi thau tom boi cac cong ty
nudc ngoai trude thoi diém thong bao thwong vu
(Fukao & cong sy, 2006; Zhu & cong su, 2011).
Phat hién nay phu hop véi mot gia thuyét duge chap
nhan chung, gid thuyét thi truong kiém sodt cong ty
(Market for Corporate Control), giai thich dong co
dé“mg sau viéc mua lai mot phﬁn trong nudc. Theo
d6, gia thuyét nay cho thdy cac cong ty thau tom
trong nudc cd xu hudng chon cac cong ty hoat dong
kém lam déi tac chién lugc cia ho. Conn & cong su
(2005), Moeller & Schlingemann (2005) giai thich
rang cac cong ty thau tom trong nude dé dang xac
dinh cac cong ty hoat dong yéu hon so véi cac cong
ty thau tom nudc ngoai, vi ho hoat dong trong thi
truong nodi dia va c6 nhiu thong tin hon so véi cac
cong ty thau tom nudc ngoai.

Khéng gidng nhu mua lai trong nude, dong co cta
mua lai xuyén bién gidi da dugc nghién ctru rong
rdi boi cac hoc gia tai chinh va kinh doanh qudc té.
Nhiéu nghién ciru thuc nghiém da ung ho rang mua
lai xuyén bién gidi dugc st dung nhu mot phuong
phap tham nhap thi truong chién luoc vao thi trudng
nudc ngoai (Strategic Market Entry Theory). Theo
do, 1y thuyét nay cho thiy, trai nguoc véi cac cong

ty thau tom trong nudc, cac cong ty thau tom xuyén
bién gidi thuong tim kiém cac cong ty o thi trudng
nudc ngoai co két qua hoat dong tt tai thoi diém
thong bao thuong vu (Bertrand & Zitouna, 2008;
Balsvik & cong su, 2010; Zhu & cong sy, 2011).
Nguyén nhén chinh la do cac cong ty muc tiéu co
mang lu6i phan phdi 16n, uy tin thuong hiéu, ngudn
nhan lyc ¢6 trinh d6 cao va diéu kién tai chinh manh
mé co thé gitip cac cong ty thau tom nudc ngoai
thich nghi nhanh & mét thi truong moéi (Hennart &
Reddy, 1997; Chen, 2008). Ngoai ra, mot sb nghién
ctru nhan thiy rang céc cong ty thau tom nudc ngoai
twong d6i bat loi hon so vé6i cac cong ty thau tom
trong nude do sy bat can ximg thong tin vé su khac
biét vé ké toan, van hoa va phap ly. Do do, cac cong
ty muc tiéu co6 thong tin va két qua hoat dong tbt co
xu huéng dugc cac cong ty thadu tom nudc ngoai
mua lai vi chiing c¢6 thé dugc dinh gia ding vé gia
chao mua ciing nhu gié tri cong hudng du kién.

2.2. Anh huwéng tiém ning cia quin tri lgi
nhugn déi véi quyét dinh khu viee M&A

Quan tri loi nhuan dé cap dén su can thi€p cia cac
nha quén 1y théng qua viéc diéu chinh trong bao céo
tai chinh va ciu tric céac giao dich dé 1am sai léch
cac thong tin nham dat dugc muc tiéu c4 nhan cua
minh (Barth & cong su, 2013). Thong qua quan tri
loi nhuan, s liéu trén cac bo céo tai chinh khong
con phan anh chinh xac thong tin tinh hinh hoat
dong kinh doanh cta cong ty dan dén bat d6i xing
thong tin xdy ra v6i cac bén lién quan, diéu nay phu
hop vé6i gia thuyét dua ra trong ly thuyét dai dién
(Jensen & Meckling, 1976).3 Néu c6 su bit dbi xing
vé gia tri that caa cd phiéu giita cac cong ty tham
gia qua trinh M&A, nhiéu kha ning s& din dén ro ri
thong tin va do d6 anh hudng truc tiép dén viéc lya
chon muyc ti€u, qua trinh dam phan va gia tri tao ra
sau khi thuong vu hoan thanh (Chemmanur & cong
su, 2009).

Quan tri lgi nhuan mot phﬁn phéan anh maéi truong
thong tin cua cong ty. Moi truong thong tin kém
nghia la cong ty khong co sw minh bach thong
tin, dac bi¢t la minh bach trong cong bé thu nhdp
(George & cong su, 2009), gia tiang mirc dg bat cdn
xung thong tin (information asymmetry) gitta nhiing
nguoi bén trong va bén ngoai cong ty.* Healy &
Palepu (2001) cho rang ngay ca trong mot thi truong
von hiéu qua, van co6 kha nang xay ra van dé quan tri
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loi nhuén tir cac nha quan 1y cong bd ra bén ngoai.
Céc nghién ctru hién c¢6 chu yéu tap trung vao quan
tri 1gi nhuén cta cong ty thau tom. Trong cac thuong
vu M&A, céc cong ty thau tom c6 xu hudng st dung
quan tri loi nhuan nham lam ting gia cd phiéu, tir 46
¢6 thé lam giam ty 1& hoan d6i ¢ phiéu trong cac
thuong vu giao dich Iya chon phuong thirc thanh
toan bang ching khoan (Erickson & Wang, 1999).
Dudng nhu gia thuyét thi truong hiéu qua di hd trg
cho su ton tai cua vin dé& quan tri loi nhuén trong
céac thuong vu mua lai. Theo do, trong mét thuong
vu M&A, cac bén tham gia c6 thé thoa thuan giao
dich bang ¢ phiéu va cac nha quan 1y cong ty thau
tom nhiéu kha nang thuc hién cac diéu chinh vé mit
sO lidu ké toan dé c6 thé thay doi gia tri c6 phiéu, tir
d6 thay dbi loi nhuan cong ty. Jensen (2004) ung ho
gia thuyét dinh gia qua cao (overvaluation) cia cac
cong ty thau tom va cho rang viéc dinh gia cao lam
gia tang cac quyét dinh ctia nha quan 1y, dan dén viéc
céc nha quan 1y ¢ thé thuc hién cac thwong vu mua
lai kém, nhiéu kha ning ho gip sai lam trong viéc
lwa chon muc tiéu dau tu. Mot s6 nghién ctru chi ra
rang cac cong ty thau tom da thuc hién quan tri loi
nhuan trude khi thuc hién ké hoach sap nhap bang
¢6 phiéu (Louis, 2004), duong nhu cac cong ty nay
dang nd luc trong viée gia ting gia tri ¢ phiéu cua
minh trude khi sap nhap, dan dén kha ning ho co thé
giam chi phi mua lai. Cac két qua thuc nghiém ¢ trén
cho thay anh huéng quén tri loi nhuan 1am thu nhap
tich lfly ctia cong ty thau tom tang cao hon trong cac
thuong vu dam phéan giao dich bang c6 phiéu so véi
cac thuong vu giao dich bang tién mit. Trong khi
d6, minh chung dua ra tir nghién ctru cia Botsaria
& Meeks (2018) cho thay tic dong clia quan trj lgi
nhuén dén thu nhap cua cong ty thau tom phuy thude
vao sy phat trién ctia moi truong hoat dong M&A.
Mot sd bing ching hién c6 cho théy quan tri loi
nhudn cua coéng ty muc tiéu nhim gia ting gia cd
phiéu cong ty trudc khi thyc hién cac thwong vu
M&A di anh huong truc tiép dén gia chao mua tir
cong ty thau tom, va do d6 anh hudng truc tiép dén
kha nang thanh cong cia giao dich (Schwert, 1996;
Betton & cdng sy, 2008). Trong thuc té, cac cong
ty thau tom nudc ngoai c6 xu hudng xam nhép thi
truong mai thong qua qua trinh mua lai, sap nhép
va cac cong ty ndy ¢ xu huéng bi hap dan béi cac
cong ty muyc tiéu c6 thanh khoan cao. Tuy nhién, néu
cac cong ty muc tiéu theo dudi quan tri lgi nhuén,

nhidu kha ning s& 1am thay dbi gia tri s6 sach cd
phiéu cong ty va lam thién 1éch céc sb lidu tai chinh
khac. Chinh vi diéu nay c6 thé dan dén viéc dinh gia
khong chinh xac gia tri ciing nhu tac dong dén tinh
hép din ctia cd phiéu, gia ting kha nang khong thanh
cong cuia thuong vu, anh huong truc tiép dén quyét
dinh bo vén dau tu cua cac nha ddu tu trong nudc
va nudc ngoai. Pac biét, trong cac thuong vu giao
dich bang c6 phiéu, khi cong ty muyc tiéu va cong ty
thau tom dén tir cac qudc gia khac nhau, mirc d6 bat
d6i xtng thong tin cao thi van dé thiéu hut thong tin
giita cac bén tham gia s& dan dén tinh trang céc cong
ty thau tom khong thé kiém soat dwoc muc gia cd
phiéu ma cong ty muc tiéu chao ban, ciing nhu viéc
céc cong ty muyc tiéu khong thé kiém soat duoc gia
b phiéu cong ty thau tom chao mua khi chap nhan
thanh toan bang hoan ddi c¢6 phiéu. Diéu nay dé dan
dén gia ting phan bu thuong vy phai tra cua cong ty
thau tom khi thuong vu giao dich hoan tat, dac biét
la khi hai cong ty khong hoat dong trong cung mdt
lanh th6. Do d6, cac cong ty thau tom c6 thé phai can
nhéc khi tim kiém muc tiéu & cac khu vuc khac nhau
dua trén co sé phan tich quan tri loi nhuan ctia cong
ty muc tiéu. Tt cac 1ap luan & trén, chung toi d& xut
gia thuyét chinh nhu sau:

Gid thuyét co sé: Cdc cong ty thau tém nudce
ngodai co xu huong mua lai cdac cong ty muc tiéu co
it hanh vi quan tri loi nhugdn.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. Di liéu

Mau nghién ctru dugc sir dung bao gom tat ca cac
thuong vu M&A thanh cong ¢ Viét Nam giai doan
2005-2018 dugc thu thap tir co so dir liéu ¢o tra phi
Thomson Reuters SDC Platinum. Sau khi loai bo
cac thuong vu trong do6 cac cong ty thau tom chao
mua dudi 5% va nam giir it hon 5% c6 phan tai cong
ty muc tiéu sau khi thuong vu dugc hoan thanh, mau
cubi cing chung t6i thu thap dugc gdm 486 thuong
vu M&A thanh cong giai doan 2005-2018. Bén canh
do, dir liéu vé tai chinh cong ty duoc thu thap tur
ngudn dang tin cay, StoxPlus, cong ty chuyén cung
cap dit liéu kinh té tai chinh & Viét Nam.

3.2. Phwong phdp nghién ciru

Dé khao sat anh hudng ctia quan tri lgi nhudn dén
su lya chon khu vuc M&A ctia cac cong ty thau tom,
chung t6i dua trén mo hinh hdi quy Probit véi dir
liéu chéo (Cross-sectional data regression) nhu sau:

86 268 thang 10/2019

Kinh te<Phat trién




CROSS-BORDER, = B, + BIEM,,,+
B,CONTROLS,, ,+v, +8, +C,

Trong do6:

Bién phu thuéc (CROSS-BORDER): Pay 1a bién
nhi phéan, nhan gi tri bang 1 néu thuong vu thudc
nhom xuyén bién gidi, nghia la cong ty thau tom va
cong ty muc tiéu khong dén tir cing mét qudc gia,
va bang 0 néu thuong vu d6 thudc nhom M&A ndi
dia.

Bién dgc ldp (EM):

Duya trén cac nghién ctu hién co, chfmg han
Shivakumar (2000), ching t6i st dung tiéu chi don
tich bat thuong, hodc don tich phu troi (abnormal
accruals) tai cudi nam tai khoa dé do ludong quan
tri loi nhudn cia cong ty. Don tich bat thuong 13 su
chénh 1éch giita don tich ky vong so véi don tich
thuc té. Cu thé nhu sau:

Dén tich ky vong:

g ACC _ o L . AREVie | o GPPE;,
Ay —1 A —1 Ay —1 A —1

trong do:
A4,,: Téng tai san vao cubi ndm ¢-/ ciia cong ty i.
AREV, : Chénh léch doanh thu thuan giita nam ¢
vanam ¢-1.
GPPE : Tai san c¢b dinh gop vao cudi nam ¢.
o, o, o, Tham s cua moi cong ty.

Cac tham s6 cta mo hinh o, o, a, dugc udc

lwong sir dung hdi quy OLS:

ACCy 1, AREVe  GPPEy
Ar—1 M, -1 %4, -1 %4, -1
trong do:

ACC,: Dén tich thyc té cua cong ty i trong ndm .

a,a,a,: Két qua udc luong cua , o, a,sudung
hdi quy OLS.

Bién kiém sodt (CONTROLS):

Chung t6i xac dinh mot tap hop cac bién duge
su dung dé kiém soat cac hiéu ung khac duogc xac
dinh bdi cac nghién ctru trude day (Andriosopoulos
& Yang, 2015). Dé kiém soat mo hinh, chung toi st
dung 2 nhém bién kiém soét sau day:

- Cdc bién néi tai cia céng ty muc tiéu (firm-
level) (duoc thu thap tir bao cédo tai chinh vao nam
tai chinh gan nhat két thuc trudc thoi diém xay ra

thuong vu) gom:

SIZE, Quy mb cong ty, duoc xac dinh bang cach
liy logarithm ty nhién cta Tong tai san.

LEVERAGE, Don béy tai chinh, dugc xac dinh
bang cach lay Tong ng/ tong tai san.

0, Hé s6 Tobin’s Q, duoc xac dinh bang cach
liy (Gi4 tri thi truong ctia von c6 phan + Gia tri thi
truong cua no)/(Gia tri s6 sach cia von cd phan +
Gi4 tri s sach cia ng).

SALESGROWTH, Ty 1¢ tang truéng doanh thu.

- Cdc bién ddc diém cua thiwong vu (deal-specific)
gom:

RELATED, bién nhi phan, nhan gia tri 1 néu cong
ty muc ti€u va cong ty thau tom hoat dong trong
cung mot linh vyc, va nhan gia tri 0 cho truong hop
nguoc lai.

CASH, bién nhi phan, nhan gi4 tri 1 néu thuong
vu dugc thanh toan bﬁng tién mat, va nhan giatri 0
cho céc truong hop con lai.

TOEHOLD, bién lién tyc, phan anh phin trim
vbn ¢6 phin ma cong ty thau tém cé s& hitu trong
cong ty muc tiéu tai thoi diém thong bao thuong vu.

Dé han ché anh hudng cta nhirg quan sat ngoai vi
(outliers), chung t6i bién d6i (winsorizing) cic quan
sat ctia cac bién ¢ phan vi 1% va phan vi 99% trong
phan phbi mau ctia mdi bién lién tuc. Winsorizing 1a
thu tuc thay thé cac gia tri cuc doan véi cac gia tri
cua cac quan sat tai ngoai vi, tr 6 gidm anh hudng
ctia nhiing gia tri cuc doan 1én cac két qua thong ke.

Mo hinh (1) ciing bao gém anh hudng cb dinh
nganh (yj) va anh huong ¢ dinh nam (8 ) nham kiém
soat tac dong chi phdi cua nganh va nam lén anh
hudng ciia quan trj cong ty dén chinh sach phan
phdi ¢b tirc. Ngoai ra, sai sb chuan ciing di duoc
didu chinh (robust standard errors) dé giai quyét
hién twong phuong sai khong dong nhét va duoc
wdc lugng theo nganh dé giai quyét van dé tu tuwong
quan.

4. Két qua va thao luin

4.1. Théng ké mé ti méu nghién civu

Bang 1 trinh bay thng k& mé ta cac bién theo
khu vuc thau toém. Ddi voi nhom céc bién noi tai
cuia cong ty muc tiéu, két qua nghién ctru cho thay
trong cac thwong vu mua lai xuyén bién gidi thi ty
1¢ tdng truong doanh thu trung binh la 36% vai ty
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Bang 1: Két qua thong ké mé ta cac bién

Kiém
dinh
M&A xuyén bién gioi M&A noi dia chénh
1éch (t-
Bién ratio)
s Cid GiA o p, s G Cldgh,
tri tri o tri tri A
quan : : léch quan : : 1éch
. trung trung P . trung trung P
sat N . chuan sat . . chuan
binh Vi binh vi
SIZE 59 2676 26.76  1.76 420 27.00 26.85 1.51 1.15
SALESGROWTH 56 0.36 0.15 1.07 408 0.34 0.15 1.44 -0.09
LEVERAGE 59 0.46 0.46 0.25 419 0.50 0.50 0.26 1.17
(0] 40 0.03 0.02 0.33 303 0.07 0.00 0.41 0.50
RELATED 61 0.05 0.00 0.22 424 0.06 0.00 0.24 0.43
CASH 61 0.41 0.00 0.50 424 0.38 0.00 0.48 -0.52
TOEHOLD 61 0.05 0.05 0.02 424 0.14 0.05 0.11 1.64

Nguon: Tinh todn ciia tic gid.

1€ ng trung binh dat 46%. Trong khi d6, cac cong
ty muc ti€u trong cac thuong vu M&A ndi dia co
tang trudng doanh thu trung binh dat 34% voi ty 1¢
no trung binh dat 50%. Pac biét, nghién ciru khong
nhan thay c6 sy khac biét nao giita cac cong ty muc
tiéu trong nhém M&A ndi dia va xuyén bién gidi xét
& khia canh déc diém tai chinh.

Vé phuong dién cac dic diém thuong vu, cac
thuong vy mua lai xuyén bién gidi cé ty 1€ s hiru
von cb phan tai cong ty muc tiéu trude khi co thong
bao thuong vu la 5%, ty 1¢ thau tom cung nganh
trung binh 13 5%, va ty 1& thanh toan bang tién mit

trung binh 1a 41%. Trong khi d6, cac thuong vu
M&A ndi dia co ty 1¢ thanh toan bang tién mit trung
binh la 38% va ty I¢ thau tom cung nganh trung
binh 1a 6% nhung ty 1€ sé hitu ma cong ty thau tom
hién c6 tai cong ty muc tiéu 1én dén 14%. Twong
ty, nghién ctru khong nhan thiy c6 sy khac biét nao
gitta nhom M&A ndi dia va xuyén bién gidi xét ¢
khia canh dac diém thuong vu.

Trong Bang 2, ching t6i bao cao thong ké mo ta
su khac biét vé dic diém cua céac thuong vu mua
lai theo hai nhém, nhém cong ty muc tiéu c6 quan
tri 1o1 nhuan cao va nhom c6 hanh vi diéu chinh loi

Bang 2: Pic diém ciia cac thwong vu theo tirng nhém quan tri lgi nhuan

Kiém
dinh
Nhom quan tri lgi nhuén cao Nhém quan tri lgi nhuin thip chénh
1éch (t-
Bién ratio)
£ - - A e Gia - A
So Giatri Giatri Do So . Giatri Do
quan trung trung léch quan : trung  léch
sat binh vi chuén sat tr}l ng vi chuin
i binh :
SIZE 172 27.02 27.04 1.27 173 2734  27.21 1.75 1.99%*
SALESGROWTH 172 0.35 0.18 0.76 170 0.22 0.15 0.48 -1.89%
LEVERAGE 172 0.45 0.49 0.22 173 0.49 0.49 0.23 1.47
[4) 171 0.08 0.00 0.44 173 0.04 0.00 0.34 -0.98
CROSS-BORDER 171 0.12 0.00 0.33 173 0.11 0.00 0.31 -0.37
RELATED 172 0.06 0.00 0.23 173 0.06 0.00 0.23 -0.01
CASH 172 0.41 0.00 0.49 173 0.42 0.00 0.49 0.06
TOEHOLD 172 0.11 0.05 0.08 173 0.08 0.05 0.04 -1.12
Ghi chii: Ky hiéu ** va * lan lweot chi mikc y nghia 5% va 10%.
Nguén: Tinh todn ciia tdc gid.
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Bang 3: Quan tri lgi nhuin giira 2 khu vee M&A

M&A Xuyén bién gi6i M&A Nji dia Kiém
Quin tri lgi s§ O G4 g sé Giati 3 pp dinh
A tri tri ~ : tri P chénh
nhuin (EM) quan : * léch quan trung * 1éch A
. trung trung X . ) trung P 1éch (t-
sat ) . chuan sat binh . chuan .
binh vi vi ratio)
Trudc khi
thong bdo 45 0097  0.089  0.085 304 0150 0079 0292 1.1
thuong vu (Pre-
bid)
Sau khi thuong
vu hoan thanh 44 0.330 0.057 1.051 286  0.126  0.066 0.198 -2.98***

(Post-bid)

Ghi chu: Ky hiéu *** chi murc y nghia 1%.
Nguon: Tinh todn cua tdc gia.

nhuén thip.s Két qua cho thiy cac cong ty muc tiéu
& nhom quan tri loi nhudn thap ¢6 quy mé 16n hon
so vOi nhom con lai. Tuy nhién, ty 1¢ tang truong
doanh thu trung binh ctia nhom quan tri lgi nhuan
cao dat thdp hon so v6i nhém quéan tri loi nhuén
thip. Ngoai ra, két qua tir nghién ctru khong nhan

thdy co su khac biét c6 y nghia théng ké vé ty 1é no,

hé s6 Tobin’s Q, ty 1¢ thau tom cung nganh, va ty 1&
thanh toan tién mat gitta nhém cong ty muc tidu c6
quan tri lgi nhudn cao va nhoém c6 quan tri loi nhuén
thap.

4.2. Sw khdc biét vé qudn tri loi nhudn giita 2
khu viee M&A

Bang 3 mé ta su khac biét vé quan tri loi nhuén

Biang 4: Quan tri lgi nhuin va quyét dinh Ia chon khu vee M&A

Quyét dinh lwa chon khu viee M&A

Bien @ @) 3)
EM -0.067** -0.059* -0.064%*
(-2.22) (-1.95) (-2.08)
SIZE 0.000 0.001
(0.06) (0.12)
SALESGROWTH -0.024 -0.022
(-1.31) (-1.19)
LEVERAGE -0.149 -0.157
(-1.57) (-1.63)
0 -0.043 -0.039
(-1.12) (-0.99)
RELATED 0.004
(0.06)
CASH 0.032
(0.84)
TOEHOLD -0.003***
(-2.57)
Constant 0.259* 0.313 0.267
(1.67) (0.75) (0.63)
Higu trng Nganh, Niam Y Y IY
Adj.R? 0.03 0.04 0.05
S0 quan sdt 343 339 339

Ghi chu: Ky higu *** ** yq * lan lwot chi mirc y nghia 1%, 5% va 10%. Cac mo
hinh o trén da bao gom anh huong co dinh nganh (y;) va anh huong co dinh nam (5,
nham kiém soat tac dong chi phoi cua nganh (I) va nam (Y) doi véi anh huong cua

OTLN dén su lwa chon khu vue M&A.
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cua cong ty muc tiéu phan theo khu vuc M&A giai
doan trude va sau khi thuong vu dugc hoan thanh.
Két qua cho thy trong giai doan trudc khi thuong
vu duoc thong bao (Pre-bid period)®, khong cé su
khac biét trong quan tri lgi nhudn gita hai nhém
thuong vu M&A. Tuy nhién, trong giai doan sau khi
thuong vu dugc hoan thanh (Post-bid period), cac
cong ty muc ti€u trong nhiing thuong vu xuyén bién
gidi co hanh vi diéu chinh loi nhuan 16n hon so véi
nhém cong ty trong thuong vu ndi dia. Két qua nay
cung cap mot bang ching kha thi vi, theo do, sau
khi cong ty muc ti€u ¢ Viét nam dugc mua lai boi
cac dbi tac tir nudc ngoai, trong nam dau tién sau
khi “két hop”, cac cong ty muc tiéu nay lai c6 nhidu
hanh vi diéu chinh loi nhuan so v&i cac cong ty muc
tiéu noi dia. Két qua nay phu hop véi thuc té moi
truong thé ché yéu va co ché quan tri kém & cac
nude tiép nhan dau tu (trong mau nghién ciru nay
la Viét Nam). Noi cach khac, cac cong ty thau tom
nude ngoai c6 vé nhu da dua trén sy quan ly long
10 vé co ché quan tri cua cac cong ty Viét Nam dé
thao ting bao cdo tai chinh va diéu chinh 1gi nhuén.

4.3. Quan tri lgi nhudn va quyét dinh lia chon
khu vwee M&A

Chung t6i tiép tuc tra 101 cau hoi nghién ctru, phai
ching di c¢6 hanh vi diéu chinh loi nhuan tai thoi
diém thong bao thuong vu clia cac cong ty muc tiéu,
va phai chang nhiing cong ty dugc mua lai xuyén
bién gidi s& it co xu hudng diéu chinh loi nhuan?
Trong Bang 4, chiing t6i thuc hién hdi quy Probit dé
xem xét mdi twong quan gitra quan tri lgi nhuan cia
cong ty muc tiéu va viéc lya chon khu viuic M&A cuia
cong ty thau tom. Két qua hdi quy cho thdy bién EM
¢6 mdi tuong quan ngugc chidu va ¢ y nghia thong
ké & mitc 5% ddi v6i bién CROSS-BORDER. Diéu
nay c6 nghia rang cac cong ty thau tom nudc ngoai
c6 xu hudng mua lai cac cong ty muc ti€u co6 it quan
tri loi nhuan, va két qua nay phu hop voi gia thuyét
co s& cua chung toi. Nguyén nhan c6 thé 13 cac cong
ty thau tom nudc ngoai kha than trong trong viéc lua
chon cac cong ty muc tiéu dé c6 thé tham nhap thi
trudng mdéi mot cach it rdi ro nhat; trong khi do, cac
cong ty thau tom nodi dia do c6 loi thé vé thi truong
va thong tin nén co thé sin sang chap nhan cac doi
tac c6 quan tri lgi nhuan cao.

5. Két luan va ham y chinh sach

Bai viét nghién ctru anh hudng cua quan tri loi

nhudn dén viéc Iya chon khu vuc mua lai (ndi dia
hodc xuyén bién gidi). Sr dung mot mau toan dién
cac thuong vu tai Viét Nam, trong giai doan 2005-
2018, két qua nghién ctru xac nhan cac cong ty thau
tom nude ngoai c6 xu hudng lua chon céac cong ty
muc tiéu Viét Nam it c6 quan tri lgi nhuan dé giam
thiéu rui ro thim nhap thi truong. Két qua nay khiang
dinh quan tri lgi nhuan anh huéng manh dén qua
trinh 1ap ké hoach va ra quyét dinh M&A ctia cong
ty thau tom.

V& mat 1y thuyét, két qua nghién ctru cia bai bao
da cung cip minh ching xac nhan anh hudng cua
van dé quan tri lgi nhuan cua cac cong ty muc ti€u
dbi voi quyét dinh lya chon khu vuc M&A cua cac
cong ty thau tom. Thong qua danh gia van d& quan
trj loi nhuén ctia cong ty muyc tiéu, nghién ciru da bd
sung bang ching thuc nghiém vé mdi quan hé giita
moi trudng thong tin cong ty va qua trinh tai cu trac
cong ty, cung cip thém mot bang chimg mai vé vai
tro cua sy minh bach héa méi truong thong tin cta
cong ty d6i voi qua trinh ra quyét dinh dau tu cia
cac doanh nghiép.

Vé mit thyc tién, nghién ciru nay 1a cong trinh
dau tién khao sat anh huong ciia mot trong nhiing
didc diém ctua moi truong thong tin cong ty, quan tri
lgi nhuén trong thi truong M&A Viét Nam. Két qua
nghién ctru cung cdp mot sé ham y chinh sach quan
trong.

Thit nhat, trong cac thuong vu M&A, khong phan
biét mua lai ndi dia hay mua lai xuyén bién gidi,
déu xuét hién quan tri loi nhuan. Do d6, viéc nghién
ctru anh hudng cua quan tri 1gi nhuan sé gitp cac
cong ty thau tom lya chon cac di tic dau tu chién
luoc phi hop. Cac ¢b dong 16n va hoi dong quan tri
ciing c6 thé ¢ nhing chinh sach va hanh dong phu
hop nham kiém soat quan tri lgi nhuan cia ban diéu
hanh cong ty. Néu lam tdt diéu nay, c6 thé ning cao
chat lugng thong tin cong b ra bén ngoai, dam bao
moi truong thong tin ngay cang minh bach, tr d6
g6p phan thic day su phat trién ciia thi truong M&A
Viét Nam. Mat khac, quan tri lgi nhuan anh hudng
truc tiép dén chi phi bo ra cua cac cong ty thau tom,
do d6 tac dong dén kha ning thanh cong cia mot
thuong vu M&A. Béi vay, cac nha quan tri cong ty
muc tiéu can can nhic trong quan tri lgi nhudn dé
c6 thé gia ting chét lugng thong tin cong b ra bén
ngoai, tir d6 ¢ thé gitp minh bach hoa thong tin ctia
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cong ty, thu hit cac nha du tu trong va ngoai nudc
mua cb phiéu cong ty.

Thit hai, két qua nghién ciru cung cap bang ching
vé quan tri lgi nhuan & thi truong M&A Viét Nam,
va khuyén nghi cac nha hoach dinh chinh sach can
xdy dung co ché quan tri cong ty va co ché giam sat
cong bd thong tin. Néu thong tin cong bd sai 1éch
qué nhiéu so véi thuc t& (thé hién qua quan tri loi

nhuan), didu nay s& gay ra sy bién dong gia cd phiéu
trén thi truong, anh hudong dén vai tro va chirc nang
cua thi truong ching khoan ciing nhu quyén loi cua
nha dau tu.

Thir ba, ddi véi cac nha dau tu, can xem xét than
trong trong viéc lya chon ) phiéu muc ti€u, dac biét
can dya trén sy minh bach thong tin cta cac cong ty

muc tiéu.

Ghi chu:

1. https://baodautu.vn/dien-dan-ma-viet-nam-nam-2018-buoc-ngoat-moi-ky-nguyen-moi-d85195.html

2. Quyét dinh lya chon khu vuc thau tom (Acquisition location choice) 12 bd phan quan trong trong toan bd quy trinh
xay dung chién luoc tai cAu triic cua cac cong ty thau tom. Ho co thé lya chon thau tom nodi dia (thau tom cong ty muc
tiéu trong cting mot qudc gia) hodc thau tdm xuyén bién gidi (thau tom cong ty muc tiéu & qubc gia khac).

3. Nghién ctru ciia Barth & cong sy (2013) nhan thdy ring nhitng cong ty it c6 bat can ximg trong cong bd thong tin
thu nhap s& c¢6 chi phi von thap hon va phan anh chinh xac hon gia tri cong ty.

4. Ly thuyét thong tin bat d6i xtng (Asymmetric Information theory) cho rang mirc dd minh bach thong tin khac
nhau dang ké gitra cac cong ty 1a do sy khac biét vé méi truong thong tin. Chinh vi vay, cac cong ty trong thuong vu
M&A c6 thé co muc do thong tin bat dbi xting khac nhau (Healy & Palepu, 2001). Cac cong ty thau tom nude ngoai
s€ gdp bét loi vé thong tin so véi cac cong ty thau tom ndi dia (Zhu & cong sy, 2011), va do d6 sé€ tim kiém cac co hoi
déu tu it rti ro hon.

5. Chiing toi dinh nghia nhom cong ty c¢6 quan tri loi nhudn cao (thdp) 1a nhom coéng ty ma trong d6 gia tri EM
ctia mdi cong ty 16n (nho) hon gia tri trung vi (Median) ctia mau nghién ctru trong nam t-1 trude thoi diém thong bao
thuong vu.

6. Chung t6i str dung nam t-1 dé biéu thi giai doan tién mua lai, va nim t+1 cho giai doan hau mua lai.
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Toém tat:

Nghién ciu duoc thuce hién voi muc dich woc luong sy tac dong cua dac diém héi déng quan
tri, gém: thanh vién hoi déng quan tri doc ldp khong diéu hanh va trinh dé hoc van dén thong
tin bat can xirng. Trén co sé phdn tich mot mau gom 161 cong ty niém yét trén S¢ Giao dich
Chirng khodn Thanh phé Ho Chi Minh giai doan 2009 — 2015 tiwong trng 1019 quan sat, két
quda nghién ciru cho thay thanh vién héi dong quan tri doc ldp khong diéu hanh va trinh dé hoc
van ciia héi dong quan tri anh hwong dén thong tin bat can xieng chiu sw diéu tiét cia loai hinh
doanh nghiép, gom cong ty c6 va khong cé von Nha mede. Ngodi ra, & nhom gom cdc cong ty
khong co von Nha nuée, dac diém doc lap va trinh do hoc van ciia hoi déng quan tri tac dong
nguweoc chiéu dén théng tin bt can xvmg, trong khi s tdac dong nay khéng cé ¥ nghia doi véi
nhém goém cdc cong ty c6 von Nha nuée.

Tir khéa: Thanh phan lya chon nguoc, thong tin bat can ximg, dic diém hoi dong quan tri,
quan tri cong ty, thanh vién hoi déng quan tri doc lap.

JEL: G10; G30.

Board of director’s characteristics and asymmetric information: The moderating effect
of the firm type

Abstract:

This study is to determine the impact of the director board’s characteristics including
independent directors and education level of board members on asymmetric information.
Based on analyzing 161 firms listed on HOSE from 2009 to 2015 with 1,019 observations, the
results show that the effect of the directors’ independence and educational qualifications on
asymmetric information depends on the moderation of the type of firms, state-owned and non-
state-owned firms. Moreover, increasing in many outside directors and board members with a
high education level could decline the risk of private information with non-state-owned firms,
while this impact is not significant with state-owned ones.

Keywords: Adverse selection component, asymmetric information, characteristics of board,
corporate governance, independent directors.

JEL: G10; G30.
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1. Giéi thiéu

Théng tin bat can xtmg va dic diém hoi dong
quan tri da dugc nghién ctru chuyén sau tir nhing
nam 1970. Thong tin bat can xtng 1a nguyén nhan
gayra van dé lua chon ngugc, chi phi nguoi dai dién
va bét on thi truong. Giai phap cho van dé nay doi
hoi mot co ché quan tri cong ty theo thong 1& qudc
té, cu thé do la hoi d@)ng quan tri (Cai & cong su,
2006; Kanagaretnam & cdng su, 2007; Elbadry &
cong su, 2015).

Nhiéu céng trinh nghién ctru tap trung vao mdi
quan hé giita dic diém cua hoi dong quan tri va
thong tin bat cin xtng theo nhiéu khia canh khac
nhau. Bén canh két qua dat duoc, van ton tai khoang
tréng d6 1a khong nhidu nghién ciru xem xét dén dic
diém doc 18p va trinh d¢ hoc vén cua hoi d(‘A)ng quan
trj trong viéc han ché thong tin bat cin xtng xét
trong bdi canh loai hinh doanh nghiép khac nhau, cu
thé 1a doanh nghiép c6 va khong c6 vén Nha nude.
Theo cac nha nghién ctru va T chirc Hop tac va
Phat trién Kinh t& (OECD), anh huéng cia thanh
vién hoi ddng quan tri doc 14p va tinh chuyén gia
ctia hoi dong quan tri dbi véi thong tin bat can xtng
¢6 thé khac nhau d6i v6i loai hinh doanh nghiép. O
cong ty c6 von Nha nudce, hoi dong quan tri bi han
ché thong tin tir cap diéu hanh (Wang, 2012), khong
duogc tinh gon va ngai thay ddi véi bién dong moi
truong kinh doanh (OECD, 2015), thiéu tinh chuyén
nghiép cling nhu kha nang giam sat doc lap (Wang
& cong su, 2016; OECD, 2018). Két qua, kha nang
hoat dong doc 1ap va sy hiéu biét cua céac thanh vién
hoi dong quan tri khong dwoc phat huy hiéu qua
trong mdi trudng cong ty c6 von Nha nude. O Viét
Nam, hién rat hiém hodc duong nhu khong co cic
cong trinh nghién ctru thye hién ude lwong mdi quan
hé gitra dac diém hoi dong quan tri va thong tin bét
can xtng, nhat 1a mbi quan hé nay dugc so sanh
va d6i chiéu gifra cac doanh nghiép qudc doanh va
ngoai qudc doanh.

Két qua nghién ctru cho thdy ton tai anh huong
nguoc chiéu cta thanh vién hoi déng quan tri doc
lap khong diéu hanh va trinh d6 hoc van cua hoi
ddng quan tri dén thong tin bt cAn xtng & nhom
cong ty khong c6 von Nha nude, nhung khong co y
nghia d6i v6i nhém cong ty co von Nha nude. Phat
hién nay dong gdép hitu ich trén phuong dién hoc
thuat va 1a co s¢ tham khao cho cac cong ty niém
yét huéng dén xay dung ciu tric quan tri cong ty
hiéu qua.

2. Co s 1y thuyét

2.1. Théng tin bit cin xirng

Thong tin bat cin xing, xét pham vi trén thi
truong chimg khoan khi thuc hién giao dich cb
phiéu, phan anh mdt hoac mot nhom ddi tuong so
hiru nhimng thong tin quan trong vé céng ty ma chua
duge cong bd ra dai chiing, trong khi cac nha dau tu
khac khong thé tiép can (Chae, 2005). Do d6, mot
khi giao dich xay ra, nha dau tu c6 thong tin s& thu
duoc loi ich twong tmg voi phan tén thit ma nha dau
tu khong c6 thong tin phai ganh chiu. Mtc tén that
nay dugc goi la chi phi lya chon ngugc, mot dang
hé qua ctia thong tin bat can ximg khi thyc hién giao
dich ) phiéu (Copeland & Galai, 1983; Glosten &
Milgrom, 1985).

Po luong thong tin bat can xtimg c6 thé dugc
ap dung theo nhiéu phuong phap khac nhau nhu
phuong phap dbi chiéu gia chuin (Venkatesh &
Chiang, 1986; Lee, 1993; Huang & Stoll, 1996)
va phuong phap kinh té lugng (Glosten & Harris,
1988; George & cong su, 1991; Madhavan & cong
sw, 1997). M&i phuong phap c6 nhitng wu diém,
nhugce diém, va diéu kién s dung khac nhau tuy
thudc vao co s thiét 1ap mo6 hinh, gém co sO thu
nhap tir giao dich, can d6i thu nhap va chi phi; hay
thong tin chudi dit 1énh va kha nang tiép can dir
lidu giao dich, gdm dit liéu giao dich trong ngay hay
dong cira cudi ngdy cua nha nghién ctru. Doi véi
quéc gia c6 thi trudong chimg khoan dang phat trién,
mo hinh kinh té lugng ciia George & cong su (1991)
theo bién chi bao thuong dugc ap dung dé do luong
thong tin bat can ximg.

Mot trong nhitng co ché hiéu qua co thé han ché
dugc thong tin bat can xtmg d6 1a dic diém hoi dong
quan tri. Pac diém hoi déng quan tri dugc xem la co
ché phat tin hiéu dén cac nha dau tu bén ngoai va
co ché giam sat d6i voi cac nha didu hanh bén trong
doanh nghiép (Jensen & Meckling, 1976). Khong
nhiing vy, cic thong 1¢ qudc té tot vé quan tri cong
ty nhim quy dinh cac tiéu chuén vé dic diém cua hoi
dong quan tri da gop phan han ché rui ro thong tin va
bét binh ding gitra cac c¢b dong, két qua 1a gia ting
tinh minh bach cua thi truong.

2.2. Dic diém hji dong qudn tri va thong tin bit
cdn xwng

Nghién cuu tap trung vao sy tac dong cua thanh
vién hoi dong quan tri doc lap khong diéu hanh va
trinh do hoc vén cta hoi déng quan tri dén thong tin
bat can xtmg, va c6 xét dén bdi canh loai hinh doanh
nghiép khac nhau, cu thé 1a loai hinh doanh nghiép
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¢6 von Nha nuée va doanh nghiép tu nhén.

2.2.1. Thanh vién Hoi déng quan tri doc lap
khong diéu hanh

Theo 1y thuyét ngudi dai dién, thanh vién hoi
ddng quan tri doc 1ap bén ngoai cong ty dai dién tot
cho c6 dong hon va c6 kha ning giam sat cac nha
quén 1y tot hon so véi cac thanh vién hoi dong quan
tri tham gia diéu hanh (Weisbach, 1988). Hon nita,
& nhirng cong ty c¢6 nhiéu thanh vién hoi ddng quan
tri doc lap, muc do cong bd thong tin ra dai ching
s& nhiéu hon (Chen & Jaggi, 2000); do do, han ché
dugc thong tin bat can xtng giita cic nha dau tu bén
ngoai va moi truong hoat dong bén trong cia cong
ty (Armstrong & cong sy, 2014; Elbadry & cong su,
2015). Chinh vi vy, nghién ctru xay dung gia thuyét
nhu sau:

H,: Thanh vién hoi ddng quan tri doc 1ap khong
dieu hanh tac dong nguoc chiéu dén thong tin bat
can xung.

Khong phti nhan vai tro quan trong cua cac thanh
vién hoi ddng quan tri doc lap, tuy nhién hiéu qua
hoat dong cua cac thanh vién nay co thé phu thudc
vao dac trung loai hinh doanh nghi€p (Shleifer &
Vishny, 1997), cu thé 1a doanh nghiép c6 va khong
¢6 von Nha nuée. Dbi voi cong ty qudc doanh, cac
thanh vién hoi déng quan tri doc lap it co quyén Iuc
trong viéc sa thai cac giam ddc diéu hanh (Kato &
Long, 2006). Khi mudn thu thap thong tin, ho chon
cach thirc hoa nha ddi voi cac nha quan 1y, dic biét
1a nhirng nha quan 1y 1au nam. Ngoai ra, ho dugc bd
nhiém boi co quan doan thé Nha nudc vi vay ho ¢o
thé hoat dong theo chu truvong, nhi€ém vu chinh tri
ctia Nha nudc thay vi t6i da hoa gié tri cho c6 dong
va cac bén lién quan (Xu & Wang, 1999). Cac quan
diém nay ham y & cac cong ty quc doanh, thanh
vién hoi ddng quan tri doc 1ap khong diéu hanh hoat
dong kém hi¢u qua hon so voi cac cong ty ngoai
qudc doanh. Chinh vi vy nghién ctru xdy dung gia
thuyét nhu sau:

H,: Tén tai khac biét vé sy tac dong cua thanh
vién hoi dong quan tri doc 1ap khong diéu hanh dén
thong tin bat cin xtng giita cong ty c6 va khong co
vbn Nha nuée.

2.2.2. Trinh d¢ hoc van cua héi d&ng quan tri

Céc nha quan ly c6 trinh do hoc van cao, duoc
dao tao bai ban va chuyén sau c6 khuynh hudng
cong bd thong tin ra bén ngoai nhidu hon (Ahmed &
Nicholls, 1994), gop phan gia tang tinh kip thoi va
d6 tin cay cua thong tin bao cdo tai chinh (Yunos &
cong su, 2012); do d6 han ché dugc thong tin bt can

xtng cua cong ty (Chemmanur & cdng su, 2009).
Hon nita, Lewis & cong sy (2014) chi ra ring thanh
vién hoi déng quan tri cé trinh d6 hoc vAn cao co
trach nhiém voéi cong bd thong tin hon. Mat khac,
Elbadry & cong su (2015) cho thay thanh vién hoi
ddng quan tri hiéu biét chuyén sau vé tai chinh lam
gia tang tinh thanh khoan c6 phiéu. Ngoai ra, mot
nghién ctru & Viét Nam cta V5 Hong Pl & Phan
Bui Gia Thily (2013) minh ching trinh d6 hoc van
ctia hoi dong quan tri 1am ting hiéu qua hoat dong
cong ty. Vi vay, gia thuyét nghién ctru duoc dit ra:

H,: Trinh d6 hoc van cta hoi déng quan tri tac
dong nguoc chiéu dén thong tin bat can xing.

Thanh vién hoi déng quan tri c6 trinh do hoc van
cao dugc xem 1a ngudn luc quan trong cho cong
ty, tuy nhién ngudn luc nay c6 thé chiu anh huong
tur loai hinh doanh nghiép (OECD, 2018). Wang &
cong sy (2016) chi ra mic do hoat dong chuyén
nghiép cua thanh vién hoi ddng quan trj & cong ty c6
von Nha nuée thuong khong hiéu qua. Mic du ho ¢o
hiéu biét chuyén sdu nhung khong nhan du thong tin
quan trong tir cac nha diéu hanh dé ra cac quyét dinh
can thiét, tir 46 giam di hidu qua hoat dong giam sat
(Wang, 2012). Mit khéc, bén canh muyc tiéu toi da
hoa loi nhuan va gia tri cho c¢6 dong, thanh vién hoi
ddng quan tri & cong ty c6 vén Nha nude phai dap
ung cac nhiém vu khac nhu nhiém vu chinh tri va
bao toan von Nha nudc (Huang & Yu, 2006). Két
qua, cac thanh vién hoi ddng quan tri & cong ty qudc
doanh khong thé hién duoc nhiing hiéu biét va tinh
chuyén gia cua minh trong hoat dong vi loi ich cao
nhit cia cong ty va ddi xtr binh ddng véi cac cd
dong. Do d6 gia thuyét dugc dit ra:

H,: Tbn tai khac biét vé su tac dong cua trinh do
hoc van ctia hoi dong quan tri dén thong tin bat can
xtng gitra cong ty c6 va khong c6 von Nha nude.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Po lwong thong tin bit cin xitng

Nghién ctru str dung thanh phan lua chon nguoc
duoc ap dung tr md hinh cia George & cong su
(1991) theo bién chi bao dai dién cho thong tin bat
can xung. Mo hinh George & cdng su (1991) theo
bién chi bao dugc sir dung vi kha ning ap dung phu
hop trong viée do ludng thong tin bt cin xting &
Viét Nam (Nguyén Vin Ngii & cong su, 2016; Phan
Bui Gia Thuy & cdng su, 2018). M6 hinh nay duoc
udc luong thong qua phuong trinh hoi quy sau:

2RD ™Mie a4y, 4 (Sqi)[Qit— le] + &,
Trong d6: RD,,,, = AP, — AM, la sai 1¢ch gitra
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thay ddi gia dong cira cudi ngay (AP va thay dobi
gia tri trung binh cua gid dat mua va gia dat ban
(AM,); S, 1a khoang chénh lgch yét gia; Q, 1a bién
chi bao giao dich dugc xac dinh theo Lee & Ready
(1991), ¢6 gia tri +1 néu tai thoi diém cudi ngay gia
dong ctra ciia ¢6 phiéu cao hon gia tri trung binh cua
gia dat mua va gia dat ban cua co phiéu d6, nguoc
lai O cOgiatri—1;a =n 1:21 thanh phan chi phi xir
ly dat Iénh. Do @6, thanh phan lya chon nguoc trung
binh d6i véi mau nghién ctru duge tinh bang 1 — a,.

Dat X, (qu)[th ta Jvay,=2RD, . tng véi
mdi co phleu i, thanh phan lya chon nguoc riéng cho
mdi ¢ phiéu i ap dung mo6 hinh George & cong su
(1991) theo bién chi bao, ASC,,,; duoc thyuc hién
theo cong thtrc dudi day:

T
Y00,

ASCypey, =1—ar, =1- -1

T

z ('xit - ;)2
t=1
3.2. Phwong phap phén tich dir liéu
Phuong phap phan tich dir li¢u dugc thuc hién
theo cac budc nhu sau. Trudc tién, dé udc luong mdi
quan hé giita ddc diém hoi dong quan tri va thong tin
bat can ximg, nghién cuu su dung phuong phap kinh
té luong, wdc lu:ong hé sb hodi quy cua cac yéu té dai
dién cho dic diém cua hoi dong quan tri v6i thong
tin bat can xtrng. M6 hinh kinh té luong duogc thé
hién qua phuong trinh hdi quy nhu sau:

K
ASCo = @+ Ourd, +at, Edu, + Z B,CGVar,, +Y 5,CVar, , +¢, (1)

- Jj=1 k=1

Phuong trinh (1) mo ta cac dic diém cua hoi dong
quén tri c6 kha ning anh huéng dén thong tin bat
can xtng twong tng theo ddu ky vong. Trong do,
bién phu thudc (4SC ) 12 thong tin bét can ximg
khi thuc hién giao dich c¢d phiéu. Cac bién giai thich
gdm ¢c6 Outd: ty 18 thanh vién hoi ddng quan tri doc
lap khong diéu hanh va Edu: ty 1¢ thanh vién hoi
déng quan tri ¢o trinh d6 hoc vén sau dai hoc. Ngoai
ra, cac dic diém khac cua hoi déng quan tri (CGVar)
va cac bién kiém soat (CVar) ciing dugc thé hién
trong phuong trinh.

Tiép dén, v6i muc dich kiém dinh sy tac dong
ctia thanh vién hoi dong quan tri doc 1ap khong diéu
hanh va trinh d6 hoc van cua hoi déng quan tri dén
thong tin bét can xtng li€u s€ phu thude vao loai hinh
doanh nghiép, bao gdm doanh nghiép c¢6 va khong
¢6 von Nha nuée, nghién ctru ap dung dé xuét cia
DeMaris (2004), lan luot dua bién tich Gov*Qutd
va Gov*Edu (voi Gov 1a bién gia chi dinh cong ty

¢6 von Nha nuée) vao phuong trinh (1) dé duoc
phuong trinh héi quy (2) va (3) dudi diy nhu sau:

ASCyy i = &y + &, Outd, +a, Edu,+y Gov, * Outd,

+

K
+ Z B,CGVar, , +Y 5,CVar, , +&, (2)
k=1

ASCiy i = @y + @, Outd,, +ax, Edu,+ A Gov, * Edu,

K
+ Z B,CGVar,,+Y 6,CVar, , +¢, (3)
k=1

Thuyc hién udc lugng phwong trinh hdi quy (2) va
(3). Két qua udc luong hé sb hdi quy y cua bién tich
Gov*Qutd va \ clia bién tich Gov*Edu s& 1a co s¢
dé bac bo hay chap nhan gia thuyét nghién ciru. Mau
nghién ctru s& duoc chia thanh hai nhom, gdm cac
cong ty c6 von Nha nude va cac cong ty khong co
von Nha nuée. Két qua ude lwong hdi quy trén hai
nhém s& cho biét chiéu hudng tac dong cuia thanh
vién hoi déng quan tri doc lap va trinh do hoc van
ctia hoi ddng quan tri dén thong tin bat can xtng ddi
v6i cong ty ¢6 va khong ¢ von Nha nudc.

Khai quat lai cac dinh nghia va cach thure do luong
cac bién nghién ciru s& duoc trinh bay trong Bang 1.

4. Két qua va thio luin

4.1. Dir liéu nghién ciru

Dir lidu do luong thong tin bit cin xung, tinh
thanh khoan, gi4 va bién dong gia cia ¢ phiéu duoc
thu thap tir dit liéu thong ké gia giao dich va thng
ké dit 1énh cua cac cong ty niém yét trén So Giao
dich Chtmng khoan Thanh phé H6 Chi Minh. Giai
doan duoc chon dé thu thap dir liu trong quy 1 (tur
ngay 01 thang 01 dén ngay 31 thang 03) trong 7
nam, tir quy 1 ndm 2010 cho dén quy 1 niam 2016.
Quy 1 1a thoi diém ma cac cong ty niém yét cong
bd thong tin vé bao céo thudng nién va béo cdo tai
chinh kiém toan cubi nam. Day 1a thoi diém tiém an
nhiéu thong tin bat cin ximg gitta nhitng nguoi bén
trong cong ty va cd nhan bén ngoai khi thyc hién
giao dich ¢6 phiéu. Ngoai ra, dit liéu nghién ctru lién
quan dén dic diém hoi dong quan tri va dic diém
cong ty dugc thu thap tir cac bao cao quan tri cong
ty, bdo cdo thuong nién, tai liéu hop dai hoi dong cd
dong, va bao cao tai chinh cudi nam, giai doan tur
nam 2009 dén 2015.

Mau nghién ctru khéng bao gdm cic cong ty cd
nién d6 tai chinh khong tring vao thoi diém cudi
nam; cac cong ty thudc dién bi canh bao, kiém soat
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Bang 1: mé ti cac dinh nghia va do lwong cac bién nghién ciru

Bién Pinh nghia

Do ludng

ASCeky  Thanh phan lya chon ngugc

Ap dung mo6 hinh George & cong sy (1991) theo
_bién chi bao

BoardSize Quy mé hoi ddng quan tri

_ Tong sb thanh vién hoi dong quan trj

Outd  Thanh vién hoi dong quan tri Ty 1& thanh vién hoi dong quan tri doc 1ap khong
doc 1ap khong diéu hanh diéu hanh c6 trong hoi dong quan tri
Gender Thanh vién hoi dong quan tri Ty 1é thanh vién nit c6 trong hoi dong quén tri
nit
Edu Trinh d6 hoc van sau dai hoc Ty 1¢ thanh vién hoi déng quan tri c6 trinh d6 hoc
_vén sau dai hoc
Dual Quyén kiém nhiém Dyal =1, cha tich hoi déng quan tri ki€m téng giam
doc
Dual = 0, chi tich hoi dong quan tri khong kiém
tong giam ddc
Own  S& hitu ¢o phiéu cia hoi dong Ty 18 s hitu ¢6 phiéu cua cac thanh vién hoi dong
quan tri quan tri
Gov Cong ty c6 von Nha nuéce Gov = 1, néu cong ty c6 von Nha nuéc
Gov =0, néu cong ty khong c6 von Nha nudc
Depth  Thanh khoan ciia c6 phiéu Téng sb ¢b phiéu tai gia dit mua va gia dit ban tot
nhét trén tong s6 ¢o phiéu luu hanh
Volatility Bién dong gia co phiéu Do Iéch chuén cua gia co phiéu
Opp Mtc co hdi tang trudng Opp = 1 khi TobinQ > 1, co hoi tang truong cao
Opp = 0 khi TobinQ < 1, co hoi ting trudng thap
Véi: TobinQ = [Thi gia cia von chu sé hitu + Téng
" ng] / Tong tai san
Bank_St No ngan han ngan hang No ngin han ngén hang / Tong tai san
Bank Lt No dai han ngan hang _No dai han ngan hang / Tong tai san
DumYear Giai doan thay ddi bién do gia DumYear = 1; giai doan 2013-2016 vai bién d6 7%

giao dich tr 5% Ién 7%

~DumYear = 0; giai doan 2010-2012 v&i bién dd 5%

FirmSize Quy md hoat dong cong ty

_Logarit ty nhién ctiia Tong tai san

Industry Nganh hoat dong

Bién gia chi dinh nganh hoat dong

Nguon: Tdc gid tong hop tir cdc nghién ciru tride.

dic biét, budc huy niém yét hodc huy niém yét tu
nguyén; cac cong ty tai chinh; va cac cong ty khong
cong bd thong tin ¢ lién quan dén cac bién nghién
ctru. MAu nghién ctru sau cting bao gdm 161 cong ty
giai doan 2009 — 2015 véi tong cong gom cd 1019
sO quan sat.

4.2. Dic diém méu nghién civu

Béang 2 trinh bay s lidu thong ké thanh phan
lya chon nguoc cua cac cong ty co trong mau
nghién cttu (4SC,, ), cac cong ty cd v6n Nha nudce
(ASC s 6o0)> VA cdc cOng ty khong co von Nha nude
(ASC iy Non_qw) trong giai doan tur quy 1 nam ,2010
(Q1.2010) dén quy 1 nam 2016 (Q1.2016). Néu bo
qua ky Q1.2014, vé mjt tong quan, ASC, ., khac
biét khong dang ké so vo1 ASC v o

Bang 3 trinh bay s6 liéu thong ké mé ta, bao gdm
sO liéu vé gia tri trung binh, gia tri nho nhat, gid tri
16n nhat, va do léch chuan cta ASC,,,, thanh vién

hoi déng quan tri doc 1ap khong tham gia diéu hanh,
va trinh dd hoc vén cta hoi déng quan tri.

S6 ligu thong ké & Bang 3 cho thiy 51,8% ty
trong sd thanh vién trong ban hoi dong quan tri 1a
cac thanh vién doc lap khong tham gia diéu hanh
(Outd). Tuy nhién, van ton tai mot s6 cong ty khong
¢6 su hién dién cua cac thanh vién nay. Ngoai ra, ty
1€ cac thanh vién hoi déng quan tri c6 trinh d6 hoc
vén sau dai hoc (Edu) chiém 23,7%. Bang 4 trinh
bay két qua so sanh cac bién ASC,,,, Outd, va Edu
& cong ty c6 von Nha nudc va cong ty khong co von
Nha nudec.

Bang 4 cho thiy & cac cong ty khong c6 vén Nha
nudc, ASC ., va Outd khong co6 sy khac biét khi so
voi hai dai lugng nay tuong ting & cong ty c6 von
Nha nudc. Trong khi d6, Edu & cong ty khong co
v6n Nha nudce c6 gia tri nho hon va c6 y nghia théng
ké v&i mue y nghia 1% khi so voi Edu & cong ty co
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Bang 2: Thong ké thanh phin lwa chon nguoc trung binh qua cac ky

Thoi ky MAiu nghién ciru Cong ty c6 Cong ty khong co Kiém dinh sy
von Nha nuéc von Nha nuéc khac biét
n ASCory n ASCexn n ASCoxy t-test Prob.
Gov Non-Gov

Tong 1019 64,3% 682 63,9% 337 64,9% 1,126 0,261
Q1.2016 155 69,5% 88 69,1% 67 69,9% 0,463 0,644
Q1.2015 160 73,5% 100 73,3% 60 73,8% 0,233 0,816
Q1.2014 161 69,5% 108 71,1% 53 66,4% 2,552 0,012
Q1.2013 161 63,4% 113 63,6% 48 62,9% -0,383 0,703
Q1.2012 147 52,2% 105 52,4% 42 51,8% -0,282 0,779
Q1.2011 135 60,7% 94 60,2% 41 62,1% 1,129 0,262
Q1.2010 100 56,8% 74 56,5% 26 57,7% 0,619 0,539

*

T p<00I1;"p<005 "p<010.

Nguén: Két qua tinh todn ciia téc gid.

von Nha nude.

4.3. Két qud nghién ciru

Trude khi thuc hién udc lugng phuong trinh hoi
quy, cac hé sb twong quan giita cac bién doc 1ap
va chi sd nhéan tir phong dai phuong sai (VIF) s&
duogc kiém tra nham dam bao mé hinh khong bi hién
tuong da cong tuyén nghiém trong. Bang 5 thé hién
ma trn twong quan giita cac bién voi nhau. Két qua
cho thay hé s6 twong quan cao nhit 14 0,36 duogc thé
hién thong qua su tuong quan giita ty 1€ n¢ dai han
ngan hang (Bank Lt) va quy md hoat dong cua cong
ty (FirmSize) va chi s6 VIF 16n nhét c6 gia tri 1a
1,50. Két qua nay cho thay hién tuong da cong tuyén
trong mo hinh 1a khong dang ké.

Sau khi da kiém tra hé sb twong quan giita cac

Bing 3: Thong

cap bién va hién twong da cong tuyén trong mo
hinh, nghién ctru tién hanh u6c lugng cac phuong
trinh hoi quy can thiét. Bang 6 trinh bay két qua hoi
quy vé mdi quan hé giita cac dic diém cua hoi dong
quan tri va thong tin bat can ximg. Két qua kiém
dinh Breusch-Pagan va Hausman khuyén nghi mé
hinh anh huong ngau nhién (Random Effect Model
- REM) la phuong phap thich hop dé wéc lugng
phuong trinh hoi quy.

Két qua hoi quy ¢ Cot [1] trong Bang 6 cho thiy
hé s6 hoi quy ctia bién Outd va Edu déu khong c6 y
nghia thong ké v6i muc ¥ nghia 10%. O Cot [2], hé
s6 hdi quy cua hai bién nay ciing khong c6 ¥ nghia
thdng ké v6i mirc y nghia 10% khi thyuc hién kiém
soat cac bién nganh hoat dong.

ké mo ta

Bién quan sat Trung Gia tri Gia tri Do léch
binh nhé nhat 16 nhat chuin

ASCexy 64,3% 25,4% 92,0% 12,6%
Outd 51,8% 0% 100% 19,7%
Edu 23,7% 0% 100% 23,0%

Nguon: Két qua tinh todn ciia tic gid.

Béang 4: So sanh cac bién quan sat & cong ty c6 va khong c6 von Nha nwéc

Bién quan sat Cong ty cé Cong ty khong co Kiém dinh sy khac biét

von Nha nuéc von Nha nuéc t-test Prob.

ASCaxy 63,9% 64,9% 1,126 0,261

Outd 51,4% 52,6% 0,935 0,350

Edu 25,5% 19,9% -3,924 ™ 0,000

TP <001, p<005 " p<01l0.
Nguén: Két qud tinh todn ciia téc gid.
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Bang 5: Ma tran twong quan

Bién quansat (1) (2) A3) () G @6 @O @G O» @0 (any VIF
(1) ASCexn 1 —-
(2) BoardSize 0,16 1 1,13
(3) Outd 0,06 -0,01 1 1,05
(4) Gender 0,06 0,07 -0,09 1 1,06
(5) Edu 0,07 0,04 -0,00 0,09 1 1,14
(6) Own -0,08 0,08 -0,12 0,11 -0,10 1 1,13
(7) Depth -0,18 -0,04 -0,10 -0,10 -0,15 -0,01 1 1,08
(8) Volatility  -0,08 0,18 0,04 0,09 0,10 -0,00 0,02 1 1,12
(9) Bank_St -0,06 -0,04 -0,15 0,04 -0,03 025 0,10 -0,12 1 1,17
(10) Bank Lt -0,03 0,09 0,02 -0,10 0,08 0,00 -0,01 -0,10 -0,10 1 1,24
(11) FirmSize 0,24 0,29 0,03 0,08 028 0,16 -0,15 0,16 0,01 036 1 1,50

Nguon: Két qua tinh todn cia tac gia.

Tiép dén & Cot [3], hé sb hoi quy cua bién tich
Gov*Outd mang dau duong va co y nghia thong ké
voi muc y nghia 1% (0,089; p < 0,01). Thuc hién
kiém soat cac bién nganh hoat dong, & Cot [4] hé )
hdi quy cua bién tich nay ciing mang déu duong va
¢6 y nghia thong ké v6i mirc ¥ nghia 1% (0,081; p
<0,01). Két qua nay chip nhén gia thuyét H,, tinh
hiéu qua cta thanh vién hoi dong quan tri doc 1ap

khong diéu hanh trong viéc han ché thong tin bét can
xtng 6 cong ty co6 vbn Nha nuée kém hon khi so vé6i
0 cong ty khong co von Nha nude.

Sau cung & Cot [5], hé sb hdi quy cua bién tich
Gov*Edu mang diu duong va c6 y nghia thong ké
voi muc y nghia 5% (0,068; p < 0,05). Thuc hién
kiém soat cac bién nganh hoat dong & Cot [6], hé $6
hdi quy cua bién tich nay ciing mang déu duong va

Biang 6: Két qua hdi quy

Bién quan sat ASCern

S X [1] £ [2] X [3] FHk [4] £ [5] £ [6] X
Hang s6 0,203 0,170 0,236 0,205 0,212 0,180
Outd -0,021 -0,021 -0,081 " -0,076 ™ -0,020 -0,020
Edu 0,016 -0,012 -0,016 -0,011 20,066 * -0,058
Gov -0,014 -0,012 -0,062 7 -0,056 7 -0,029 * -0,026 °
Gov¥Outd - 0,089 ™ 0081 7 o
Gov*Edu = eeeee e e 0,068 ™ 0,064
BoardSize 0,008 ™ 0,008 ™ 0008 7 0008 * 0,008 * 0009 *
Gender 0,020 0,016 0,017 0,013 0,025 0,022
Dual -0,003 0,001 -0,002 0,001 -0,003 0,001
Own 0,098 ' -0,092 * -0,107 ™ -0,101 " -0,098 * -0,093
Depth -13,987 7 -15,287 7 -14,136 7 -15455 T -14,386 7 -15812 7
Volatility -0,008 " -0,008 " -0,008 " -0,008 " -0,008 ' -0,008
Opp 0,040 ™ 0,040 7 0040 7 0,040 7 0,041 7 0,041
Bank_St -0,078 ' -0,077 ™ -0,078 7 -0,078 7 -0,079 7 -0,076
Bank Lt 0,135 ™ 0,144 T -0,141 ™ -0,149 T -0,132 " -0,142
FirmSize 0,027 ™ 0,029 ™ 0027 ™ 0029 " 0,027 ™ 0,029 "™
DumYear o112 "™ o,111 ™ o,111 ™ o110 ™ o,112 ™ 0,111
Industry - Kiém - Kiém - Kiém

soat soat soat

S6 quan sat 1019 1019 1019 1019 1019 1019
R? adj. 35,7% 36,5% 35,9% 36,7% 35,8% 36,6%
Durbin-Watson 1,761 1,768 1,765 1,773 1,763 1,771
Breusch-Pagan 714,207 ™" 754,079 ™" 692,782 ™" 734,024 7 716,126 * 753,240 7
Hausman 14,662 16,718 14,937 16,743 14,636 16,770
p <001 p<005 " p<01I0.
Nguén: Két qud tinh todn ciia téc gid.
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Bang 7: Két qua hdi quy theo loai hinh doanh nghiép khac nhau

Bién quan sat ASCGkN Gov ASCGKN Non-Gov

- [1] [2] 131 _ [4]
Hang s6 0,157 0,140 0,203 0,163
Outd -0,007 -0,008 -0,060 L0053 7
Edu -0,002 0,004 -0,064 “ -0,051 °
BoardSize 0,010 ° 0,010 ** 0,010 : 0,010 °
Gender 0,004 0,004 0,043 0,029
Dual -0,012 -0,009 0,017 0,018
Own -0,196 -0,168 ** -0,103 0,009 7
Depth -17.847 ° -18,018 7 -10,933 to-12,745
Volatility -0,000 " -0,009 " -0,009 Tt .0,009
Opp 0,045 ™ 0,044 o 0,034 “ 0,034 ™
Bank_St 0,115 ™ 0,112 " -0,023 -0,016
Bank Lt -0,139 -0,146 " -0,207 0201 7
FirmSize 0,029 0,030 0,029 0,031 ™7
DumYear o117 ™ 0,116 0,094 0,001 7
Industry - Kiémsodt - Kiém soat
S6 quan sdt 682 682 337 337
R? adj. 40,1% 41,4% 28,9% 29,4%
Durbin-Watson 1,854 1,877 1,717 1,739
Breusch-Pagan 345077 77 365,446 77 86,446 83,804 7
Hausman 15,019 16,404 12,380 13,400

o

p<001;" p<0,05 p<0,10.
Nguon: Két qua tinh todan cua tac gid.

¢6 y nghia théng ké véi mirc y nghia 10% (0,064; p
<0,10). Két qua nay chap nhan gia thuyét H ,» cong
ty ¢6 von Nha nudc lam thay doi 6 manh ctia moi
quan h¢ gitra trinh d6 hoc van cta hoi déng quan tri
va thong tin bat can ximg.

Tiép theo, mau nghién ciru duoc chia thanh hai
nhom, gdm céc cong ty co6 vén Nha nude va cac
cong ty khong co6 von Nha nude. Bang 7 trinh bay
két qua hdi quy theo hai nhom riéng biét. Két qua
kiém dinh Breusch-Pagan va Hausman khuyén nghi
sir dung phuong phap REM dé uéc lugng phuong
trinh hdi quy.

Dbi v6i cac cong ty c6 von Nha nude, két qua hdi
quy & Cot [1] trong Bang 7 cho thiy hé s6 hdi quy
ctia bién Outd va Edu déu khong c6 y nghia thong ké
v6i murc ¥ nghia 10%. O C6t [2], hé sé hdi quy cua
hai bién nay ciing khong ¢ y nghia khi thyc hién
kiém soat cac bién nganh hoat dong. Két qua nay
cho thay thanh vién hoi dong quan tri doc 1ap khong
diéu hanh va trinh do hoc van cta hoi déng quan tri
khong c¢6 mdi quan hé v6i thong tin bat can xing &
cong ty c6 von Nha nude.

Trong khi d6, d6i véi cac cong ty khong cé von
Nha nude, két qua hdi quy ¢ Cot [3] cho thiy hé sb
hoi quy clia bién Outd mang déu am va c6 y nghia
thong ké véi mirc y nghia 5% (-0,060; p < 0,05).

Ngoai ra, hé s6 hdi quy cua bién Edu cling mang
dau 4m va c6 ¥ nghia théng ké v6i murc y nghia 5%
(-0,064; p < 0,05). Thuc hién kiém soat cac bién
nganh hoat dong, & Cot [4], hé sb hdi quy cua hai
bién nay ciing mang dau 4m va co y nghia thong ké
v6i muc y nghia 5% dbi véi bién Outd (-0,053; p <
0,05) va muc ¥ nghia 10% d6i v6i bién Edu (-0,051;
p<0,10). Két qua nay cho thay thanh vién hoi dong
quan tri hoat dong doc lap va co6 trinh do hoc van
cao s& anh hudng nguoc chidu dén thong tin bat can
xing & cong ty khong co vén Nha nude; trong khi
mdi quan hé nay khong c6 y nghia ¢ cong ty c6 von
Nha nudc.

4.4. Thao lugn

4.4.1. Thanh vién héi dong quan tri déc lap khong
diéu hanh

Tuong tu nhu két qua nghién ciru ciia (Armstrong
& cong sy, 2014; Elbadry & cong su, 2015), nghién
ctru thay thanh vién hoi dong quan tri doc 1ap khong
didu hanh anh huong ngugc chiéu dén thong tin bat
can xtng. Tuy nhién, d6i v6i dit liéu quan sat & Viét
Nam, anh hudng nguoc chiéu nay chi c6 y nghia doi
v6i cong ty khong c¢6 von Nha nudc nhung khong
¢ y nghia d6i voi cong ty c6 von Nha nude va dbi
v6i mau nghién ciru. Két qua nay ham y tinh hi¢u
qua cua thanh vién hoi déng quan tri doc 1ap khong
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didu hanh trong viéc han ché thong tin bat cAn xting
& cong ty khong c6 vén Nha nudce cao hon so véi &
cong ty c6 von Nha nude.

C6 thé giai thich cho hién twong nay nhu sau.
Trudc tién, theo Shleifer & Vishny (1997), hi¢u qua
hoat dong cua cac thanh vién héi déng quan tri doc
1ap khong diéu hanh c¢6 kha nang phu thudc vao dic
trung loai hinh doanh nghiép, ¢ day la doanh nghiép
¢6 va khong c6 von Nha nudce. Tiép dén, & cong ty
¢6 von Nha nudce, cac thanh vién hdi déng quan tri
doc 1ap khong diéu hanh dugc bd nhiém boi co quan
doan thé Nha nuée vi vay ho c6 kha nang hoat dong
theo chu truong, nhi€ém vu chinh tri cia Nha nudéc
thay vi t6i da hoa gia tri cho c6 dong (Xu & Wang,
1999). Sau cung, ho bi gidi han vé quyén luc va sirc
anh huong dbi voi cac giam ddc diéu hanh (Kato &
Long, 2006). Do do, cac thanh vién hoi dong quan
tri doc lap khong diéu hanh & cac cong ty co von
Nha nudc da khong thuc hién chirc nang giam sat
mot cach hiéu qua.

4.4.2. Trinh dé hoc vén ciia hoi déng quan tri

Céc nha quan 1y ¢6 trinh d6 hoc van cao c¢6 khuynh
huéng cong bd thong tin nhiéu hon ra bén ngoai
(Ahmed & Nicholls, 1994), gop phan gia tang tinh
kip thoi va muace do tin cay cua thong tin lién quan
dén bao céo tai chinh ciia cong ty (Yunos & cong su,
2012). Tuong ty nhu nghién ctu cia Chemmanur
& cong su (2009), Lewis & cong su (2014), nghién
clru tim thiy ton tai mdi quan hé nguoc chidu giita
cac thanh vién hoi déng quan tri ¢6 trinh do hoc van
cao va thong tin bat can xtmg. Tuy nhién, xét bdi
canh & Viét Nam, mdi quan hé nguoc chiéu nay chi
¢ y nghia ddi v6i cong ty khong c6 von Nha nude.

Tai liéu tham khao:

Trong khi, né lai khong cé y nghia d6i véi cong ty
¢6 von Nha nudc va dbi voi mau nghién ctru. Nhu
vy, mdi trudng hoat dong & cac cong ty c6 von Nha
nudc chua khuyén khich dugc cac thanh vién hoi
ddng quan tri thé hién sy hiéu biét va tinh chuyén
gia ciia minh trong viéc han ché rui ro thong tin giita
c4c nha du tu bén trong va bén ngoai doanh nghiép.

5. Khuyén nghi

Két qua nghién ctru cho thiy ¢ cac cong ty khong
¢6 von Nha nudce, cac thanh vién hoi d@)ng quan tri
hoat dong doc lap va cd trinh d6 hoc vén cao la mot
ngudn lyc quan trong trong viéc han ché thong tin
bat can xtng. Tuy nhién, & cac cong ty c6 von Nha
nude, cac dic diém nay thé hién khong dang ké. Do
d6, c6 dong & cac cong ty ngoai qudc doanh nén bd
nhiém va/hoic tai bd nhiém cac thanh vién hoi dong
quan tri doc 1ap va co trinh do hoc vAn cao vao ban
hoi dong quan tri. Mt khac, d6i véi cac cong ty co
vén Nha nude, can tach biét va phan dinh 1o giira
thanh vién hoi dong quan tri doc lap trén danh nghia
chi nhdm dép Gng quy dinh phéap 1y va thanh vién
hoi déng quan tri hoat dong doc lap trén thuc té. Tur
d6, trach nhiém va quyén han twong tng can duogc
quy dinh cu thé dbi v6i cac thanh vién hoi dong quan
tri doc lap trong quaé trinh thuc thi cac chuc nang
va nhiém vu cua hoi déng quan tri. Ngoai ra, cong
ty can dam bao khong co sy khac biét vé nghia vu
phap 1y gitta thanh vién duoc Nha nudc dé cir va
thanh vién do cong ty hay c6 dong khac bo nhiém.
Déng thoi, xay dung moi truong hoat dong thuan loi
dé cac thanh vién hoi dong quan tri thé hién hét kha
ning vé hiéu biét va tinh chuyén gia ctia minh.
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Tom tat:

Nghién cieu nay dwge tién hanh nham xdy dung mé hinh dw béo khé khan tai chinh cho cdc
cong ty niém yét trén thi truong chimg khodn Viét Nam c6 tinh dén tic dong cia phiong
phdp chon mau dén két qua duw bdo ciia mé hinh. Cac cong ty gap kho khan tai chinh la cdc
céng ty bi hity niém yét bdt buéc do thua 16 trong ba nam lién tiép hodc 16 lily ké virot qud
von diéu 1é. Sir dung ciing ky thudt dw bdo Binary Logistic, ba mé hinh dwge xdy dung tiwong
1ng voi ba trong hop sé lrong cong ty khéng gap khé khan tai chinh bang, gap déi va gdp
ba lan sé lwong cong ty khé khan tai chinh trong mau nghién ciru. Két qua phan tich cho
thay, khi s6 lwong cong ty khéng gap khé khan tai chinh tai chinh tang dan thi kha nang dw
bao chinh xac cua mo hinh cang cao.

Tur khéa: Dy bao, kho khan tai chinh, mo hinh Logistic, phuong phap chon mau.

Ma JEL: GO0, G11, G17.

Impacts of sampling technique on the performance of a financial distress prediction
model

Abstract:

This study aims to construct a financial distress prediction model for listed firms on Vietnam
Stock Exchange that accounts for any effects of sampling technique on the performance
of the model. A firm is considered financially distressed when it is required to be delisted
by the Vietnam Stock Exchange because of suffering three consecutive years or having its
accumulated losses over its charter capital. Using binary logistic as a classifier, there are
three models established corresponding with three sample sizes. The analysis shows that
the higher the number of non financially distressed firms, the greater the models prediction
accuracy level.

Keywords: Prediction, financial distress, binary logistic, sampling technique.
JEL code: G00, G11, G17.
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1. Giéi thiéu

Khai niém khoé khan tai chinh (KKTC) duogc dua
ra 1an dau tién boi Beaver (1966) dé mo ta tinh trang
doanh nghiép thiéu tién dé thanh toan cho cac nghia
vu no ma hau qua 1a phai vay tién ngan hang, ban tai
san cong ty hay té nhat I dimg trén bd vuc pha san.
Vi véy, Altman (1968) trong nghién ctru vé mo hinh
cham diém Z-score khing dinh rang ph4 san doanh
nghiép chinh la mdt dinh nghia chinh thirc ctia kho
khén tai chinh. Kho khan tai chinh, trong cac nghién
cuu sau nay, dugc nhan biét tach roi voi pha san
doanh nghié¢p do tinh trang khoé khan tai chinh cia
doanh nghiép khong phai luc nao ciing dan dén tinh
trang pha san (Pindado & cdng su, 2008). Vi vay,
mot mé hinh du bao tré nén rit quan trong trong viée
giup cong ty tranh khdi tinh trang pha san (Santoso,
2018). Theo céch tiép can nay, mot cong ty gip kho
khan tai chinh néu: (1) dong tién thuan tao ra nho
hon 1ai phai tra va gia tri thi truong cta cong ty sut
giam lién tiép trong hai nim (Asquith & cong su,
1994); (2) cong ty chiu su kiém soat dic biét cia S&
giao dich chung khoan (Xu & cong su, 2015; Geng
& cong su, 2014); (3) ¢6 phiéu bi hiy hodc tam
ngung giao dich trén thi truong chiing khoan (Lin &
cong su, 2014); (4) hé s6 mo ta kha ning thanh toan
1ai vay nhé hon 0,7 (Bhattacharjee & Han, 2014).

Khai niém dy bao khé khin tai chinh gin lién
voi thuat nglr canh bdo sém (early warning) duogc
hiéu 1a viéc nhan biét tinh trang khé khin tai chinh
clia mot chu thé trong twong lai tir cac chi bao trong
qué khtr va hién tai. Viéc dy bao khoé khan tai chinh
dugc bat ngudn tir 1y luan cho rang hoan toan c6 thé
phat hién cac déu hiéu vé kho khan tai chinh cua
mot doanh nghiép trudc khi doanh nghi€p do chinh
thire 1am vao tinh trang nay. Du bao kho khan tai
chinh d3 tr¢ thanh van dé trong tim trong tai chinh
doanh nghiép va viéc xdy dung cac mé hinh dy
bao kho khin tai chinh d thu hut rat nhidu sy quan
tam cia cc nha nghién ctru trén toan thé gisi. Cac
mo hinh dugc xay dung da st dung mot hé théng
céc bién du bao phong phu, cac ki thuat du bao da
dang tir truyén thdng dén hién dai khéng nim ngoai
muc dich nang cao do chinh xac trong du bdo. Bén
canh cac bién va k¥ thuat du bao, do sb luwong cac
cong ty gap kho khan tai chinh chiém ty 1¢ kha nho
trong tong thé nén viéc lya chon c& mau ciing s& dnh
hudng dang ké dén két qua du bao. Co thé thay ring,
danh gia vé tac dong cua phuwong phap chon mau
t61 d6 chinh xac trong dy bao da dugc dua ra tur kha
lau, trong nghién ctru ctia Zmijewski (1984) nhung
chu dé nay ciing chua nhan dugc sy quan tdm thich
dang trong cac nghién curu c6 lién quan. Chinh vi

vay, nghién ctru nay dugc tién hanh nham xay dung
mot mo hinh dy bdo kho khan tai chinh cho céc cong
ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam
¢6 tinh dén sw anh hudng cia cac phuong phap chon
mau. Trong d6, mot cong ty duoc nhan biét 1a kho
khan tai chinh khi cong ty bi huy niém yét bat budc
theo yéu cau ctia Uy ban Chung khoan Nha nudc
do nhiing yéu kém trong hoat dong kinh doanh cua
minh. Ttr d6, két qua nghién ctru c6 thé giup cac nha
quén tri cong ty, cic nha dau tu va cac ddi tuong co
lién quan dua ra cac quyét dinh phit hop dé nang cao
hiéu qua hoat dong ctia cong ty ciing nhu han ché rui
ro trong kinh doanh.

2. Tong quan nghién ciru

2.1. Cic yéu té ciia mét mé hinh dw bdo kho
khan tai chinh

Thuat nglt “canh bao sém” (Early warning) da
tr& nén phd bién trong kinh t& vi mo, quan tri kinh
doanh va “canh bao sém” vé tinh trang khé khin tai
chinh tré thanh mot dé tai trong tAm trong quan ly
tai chinh doanh nghiép ciing nhu ngay cang thu hut
nhiéu nghién ciru cta cac hoc gia trén toan thé gidi.
Theo Lin & cdng su (2014), d6 chinh xac cia mdt
mod hinh du bao phu thudc vao viéc lya chon cac
bién du bao va ky thuét du bao.

Céac mo6 hinh str dung k¥ thuat truyén thong duogc
biét voi cac dai dién 1a Beaver (1966), Altman
(1968) va sau do la Ohlson (1980). Nam 1966,
Beaver la nguoi tién phong trong viéc dua ra mo
hinh du bao kho khan tai chinh stt dung céac chi sb
tai chinh, goi 1a mé hinh hdi quy don bién. Altman
(1968) da gidi thidu ky thuat phén tich biét sé nham
du bao kho khan tai chinh véi mo hinh Z-score. Tuy
nhién, su phé bién ctia md hinh biét sb sau do bi suy
giam do c6 su xuét hién cua ky thuat phan tich hdi
quy Logistic do Ohlson (1980) xay dung. M6 hinh
Logistic woc tinh xac sudt xay ra khé khan tai chinh
ctia doanh nghiép ma khéng kém theo cic yéu cau
vé phan phdi chuan va phuong sai bang nhau déi
v6i di ligu nhu trong md hinh Z-score. Trong céac
nghién ctru gan ddy, viéc du bao kho khan tai chinh
ngay cang dugc hoan thién véi viéc ap dung cac
thuat toan méay hoc hién dai nhu mé hinh cay quyét
dinh Decision Tree, mang than kinh nhén tao Neural
Network, mo hinh méay hd trg vector SVM (Support
Vector Machine).

Bén canh k¥ thuat dy bao, bién du bao trong cac
mod hinh kha da dang va c6 thé dugc chia thanh 3
nhom: chi s6 tai chinh, chi s6 kinh t€ vi md va cac
bién thi truong. Nhom céc chi so tai chinh, tinh toan
tir hé théng bao céo tai chinh cua doanh nghiép dugc

86 268 thang 10/2019

Kinh te<Phat trién




sir dung trong hau hét cac nghién ctru vi ching phan
anh kha diy du cac khia canh tai chinh cia cong
ty: kha ning thanh toan, kha ning sinh 15, cdu trac
vbn,... cua doanh nghiép. Bén canh do6, cac bién s6
thi truong ciing tré nén phd bién trong mé hinh dy
bao vi chung chita dung cac udc tinh vé thu nhap
trong tuong lai cua doanh nghiép (Beaver & cong
su, 2005). Céc bién thi truong co6 thé 1a gia cd phiéu,
ty suét loi nhuén ctia ching khoan va chi s6 vén hoa
thi truong (Beaver & cong sy, 2005; Tinoco & cong
su, 2013). Do s6 lugng cac cong ty gap kho khan tai
chinh thuong cao trong giai doan khung hoang kinh
té nén cac bién s6 kinh t& vi mé ciing ¢6 vai trd quan
trong trong du bao kho khan tai chinh (Koopman &
Lucas, 2005). Céc chi s6 kinh té vi mé c6 thé 1a 13
sut, chu ky kinh té (Bhattacharjee & Han, 2014),
GDP, cung tién v chi s gia tiéu dung CPI (Alifiah,
2014).

O Viét Nam, cac nghién ctru ¢6 lién quan thudng
gdn voi viée du bao rii ro phé san hay chim diém tin
dung trong cac ngan hang thwong mai, hiu hét 1a van
dung hay diéu chinh mé hinh chim diém Z-score
ctia Altman. C6 thé ké dén nghién ctru cia Hay Sinh
(2013) dé wdc tinh x4c suat pha san cia Cong ty cd
phan Cong nghiép Cao su Mién Nam dura trén 4 chi
sO tai chinh ciia cong ty nay; nghién ctru cia Pao
Thi Thanh Binh (2013) ciling st dung phuong phap
tiép can cua Altman (1968) d@é xdy dung mé hinh
dinh mirc tin dung cho cdc cong ty san xudt & Viét
Nam.

2.2. Anh hwéng ciia phwong phdp chon mau doi
voi mé hinh dw bdo kho khan tai chinh

Trong mdt mo hinh dy bao, bén canh viéc lya
chon cac k¥ thuat hay thuat toan su dung, cac nghién
ctru thuc nghiém ciing nhéan thy vai trd ctia phuong
phap chon mau trong viéc ning cao tinh chinh xac
cua mot mo hinh du bao. Zmijewski (1984) trong
nghién ctru dau tién lién quan dén chii dé nay da
phan chia phuong phap chon miu thanh hai phan:
chon miu phan ting ngiu nhién va phuong phap
chon mau hoan toan.

Phuong phap chon miu phan ting ngiu nhién
duogc str dung khi mau nghién ctru bao gdm tit ca
cac cong ty kho khan tai chinh va chi mot phan cac
cong ty khong gip kho khan tai chinh. Dé lya chon
vao trong mau, cic cong ty khé khin tai chinh va
khong khé khan tai chinh thuong ¢ su twong dong
vé nganh nghé hoic quy md cong ty. Chon méu
phan tang ngiu nhién dugc sir dung rong rii trong
céc nghién ctru duogc tién hanh boi Beaver (1966);
Altman (1968); Geng & cdng su (2014). Nhu vay,

ty 1 cac cong ty gip kho khin tai chinh trong miu
nghién ctru thudng 16n hon nhiéu so voi ty 1é cua
cac cong ty ndy trong tong thé. Vi thé, phuong phap
chon mau nay c6 wu diém 1a khic phuc duogc tinh
trang s6 cong ty kho khin tai chinh qua nhé so véi
téng thé (Shaonan & cong su, 2015). Tuy nhién, ty 1€
cong ty kho khan tai chinh trong méu 16n ¢6 thé dan
tdi viée cac udc luong cua md hinh du bao khong
dam bao sy chinh xac (Zmijewski, 1984; Shaonan
& cong sy, 2015).

Nguoc lai véi phuong phép chon mau phan tang
ngau nhién, phuong phap chon mau toan bo la
phwong phap lwa chon tit ca cic cong ty khong gip
kho khan tai chinh va cac cong ty kho khan tai chinh
vao trong mau nghién ctru. Ching han, Ohlson
(1980) trong nghién ctru ctia minh da lya chon tat ca
2.050 cong ty khong kho khan tai chinh va 105 cong
ty khé khan tai chinh dé xay dyng mot mo hinh du
béo kho khin tai chinh. Phuong phap chon mau toan
b ciing dugc str dung kha rong rai trong cac nghién
clru sau nay, chang han nghién ctru ciia Bharath &
Shumway (2008) hay Kim & Sohn (2010). Phuong
phap chon mau nay c6 kha ning nang cao tinh
chinh xac cta cac udc lugng do ty 1€ cac cong ty
kho khan tai chinh trong mau twong dong véi tong
thé (Ohlson, 1980; Zmijewski, 1984). Tuy nhién,
phuong phép nay doi hoi khéi luong tinh toan kha
16n va c6 thé gy ra hién twong mit can bang dit lidu
(class imbalance) do cac 16p dir liéu (kho khan tai
chinh va khong kho khan tai chinh) qué chénh 1éch
va tir d6 giam bat chat lugng ciia md hinh du bao.

Nhu vdy, c6 thé thdy rang, hai phuong phap chon
mau co ban khac nhau vé ty 1& cic cong ty kho khan
tai chinh trong mau so voi ty 1& nay trong tong thé.
Néu nhu phuong phép phéan tang ngiu nhién c6 thé
dan t6i su kém chinh xéc trong du bao thi phuong
phap chon miu toan b c6 kha nang dan dén hién
tuong mét can bang dit lidu. Tir d6 dan dén cau hoi
nghién ctru vé kha ning cai thién mé hinh du bao
kho khan tai chinh néu nhu ting sé luong cong ty
khong gap kho khan tai chinh khi st dung phuong
phap chon mau phan ting ngau nhién.

3. Phuong phap nghién ciu

3.1. Muc tiéu nghién ciru

Nghién ctru dugce thuc hién véi muc ti€éu danh gia
su thay doi ctia phuwong phap chon miu hay ¢& mau
duoc lua chon toi két qua cua md hinh du béao cua
cac cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan
Viét Nam. Trong do, cong ty gap khé khan tai chinh
1a cong ty bi huy niém yét bit budc theo yéu cau
ctia Uy ban Chimg khoan Nha nudc. Cong ty bi hiy
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Bang 1: Céc bién dw bao trong mé hinh

Nhém Mab ta
X Téng ng/Tong tai san
X, Tai san ngén han/No¢ ngén han
X3 (Tai san ngin han — Hang tdn kho)/No¢ ngén han
Kha ning thanh khoan X4  No phai tra/Von chi so hitu
Xs No ngin han/Tong tai san
Xs Luu chuyén thuan tir hoat dong kinh doanh/N¢ ngin han
X7 EBIT/Chi phi 1ai vay
X3 (Doanh thu- Chi phi ban hang)/Doanh thu
Xo Loi nhuén rong/Doanh thu
Xio LN trude thué/Tong tai san
Kha nang sinh 101 X1 LN rong/Tong tai san
Xi2 LN rong/Tai san ngan han
Xi3 LN rong/Tai san ¢ dinh
Xi4 LN rong/Vén chii s hiru
Xis LN tir hoat dong chinh/Téng tai san
Xi6 Doanh thu ban hang/Tai san luu dong
Khé nang hoat dong X7 Doanh thu ban hang/Tai san c6 dinh
o X8 Chi phi tir hoat dong chinh/Hang ton kho
X9 LN tur hoat dong chinh/Phai thu
X2  Gia von hang ban/Phai tra
Xai Tbe do tang truong lgi nhudn tr hoat dong chinh
Kha nang tang truong X2 Téc d6 tang truong tai san
Xo3 Téc d6 tang truong loi nhuan rong
Xoa Tai san ngin han/Téng tai san
. Xas Tai san ¢ dinh/Tong tai san
Cau trac

X6 Von chu so hitu/Tai san dai han

X7 No ngin han/Téng ng phai tra

Xosg LN rong/S6 luong ¢b phiéu luu hanh

X9 Taisan rong/S6 luong cb phiéu luu hanh

Kha ning ting von
hanh

Su tang 1én cua tién va tuong duong tién/S6 luong CP luu

X31 Du trit von/S6 luwong CP luu hanh

S& hiru nha nude X3

S& hiru nha nude

Nguon: Geng & cong su (2014).

niém yét bat budc khi gip nhimg van dé& nghiém
trong vé kha nang thanh toan cac khoan ng¢ khi bi
16 lién tiép 3 nim hoic sb 16 liy ké da vuot trén
mirc von diéu 18, theo quy dinh tai Diéu 60 Nghi
dinh 58/2012/ND-CP cua Chinh pht ban hanh ngay
20/07/2012.

Trong khoang thoi gian nghién ctru tir 2009 dén
2017 c¢6 68 cong ty bi huy niém yét bt budc. Nhim
phuc vu cho muyc ti€u nghién curu, cac dir liéu duoc
thu thap theo quy mé ting dan twong tmg véi 3 mo

hinh khac nhau:

- M6 hinh 1.1: s6 luong céc cong ty kho khan tai
chinh (68 cong ty) bang sé cac cong ty khong kho
khan tai chinh (68 cong ty).

- Mo hinh 1.2: s6 lugng cac cong ty khé khan tai
chinh (68 cong ty) bang 1/2 1an sb cac cong ty khong
kho khan tai chinh (136 cong ty).

- M6 hinh 1.3: s6 luong cac cong ty kho khan tai
chinh (68 cong ty) bang 1/3 1an s6 cac cong ty khong
kho khan tai chinh (204 cong ty).
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3.2. Thude do, bién sé

Trong md hinh du bao, bién phu thudc thé hién
tinh trang kho khan tai chinh va nhan hai gia tri nhu
sau: Y = 1 néu cong ty gip kho khan tai chinh; Y =0
néu cong ty khong gap kho khin tai chinh. Cac bién
doc lap, dong vai tro du bao kho khan tai chinh dugc
lya chon 14 31 chi s6 duge sir dung trong nghién ctru
cia Geng & cong su (2014) vi cac chi s6 nay phan
anh ddy du cac khia canh tai chinh ctia doanh nghiép
nhu kha nang thanh khoan, kha nang sinh 101, kha
ning hoat dong, kha ning ting trudng va co céu von
cua doanh nghiép. Tac gié bd sung bién (X32)’ nham
danh gia vai trd ctia von nha nudc trong cau tric
von ciia doanh nghiép t6i kha ning gip kho khin
tai chinh cta doanh nghiép. Céc bién lya chon trong
cac mo hinh dugc mo ta trong bang 1.

3.3. Phuwong phadp phén tich

Dt li¢u thu thdp s€ dugc xu ly va phan tich su
dung mo6 hinh Logit nhi thitc (Binary Logistic). M6
hinh Logit nhi thirc 1 mé hinh hdi quy dac biét khi
bién phu thudc 1a mot bién nhi phan chi nhan hai
gi4 tri 0 va 1. M6 hinh hdi quy dung dé du doan
xé4c suét dé x4y ra mot sy vi¢c dua vao thong tin tir
cac bién doc lap trong mod hinh. M6 hinh nay c6 uu
diém 1a khong gan véi yéu cau vé phan phdi chuan
va phuong sai bang nhau cua bién du bao vi thé mo
hinh da duoc ap dung phd bién trong cic nghién ctru
cua Ohlson (1980), Hua & cong su (2007), Alifiah
(2014).

Mo hinh Logit c6 dang:
_ 1
T 1 4 e~ (x+ B1 Xy +Br X+ +BnXn)

Trong d6 P nhan gié tri 1 néu cong ty kho khan tai
chinh va gia tri 0 khi cong ty c6 tinh hinh tai chinh
lanh manh. Xéc sut cang 16n hon 0,5 thi nguy co
khoé khan tai chinh cang cao va nguoc lai. M6 hinh
nay duoc phan tich dudi su hd tro boi phﬁn mém
SPSS 23.0.

Khi stt dung m6 hinh dé du bao kho khan tai

chinh, cic budc phén tich duoc tién hanh bao gom:
kiém tra d6 phu hop ctia mé hinh, kiém dinh ¥ nghia
clia cac hé s va kiém dinh d6 phu hop tong quat
ctia mo hinh. Do phu hop tong quat cia mé hinh
dugc dua trén chi tiéu -2LL (-2log likelihood),
thude do nay cang nho cang tot. M6 hinh nay ciing
doi hoi kiém dinh gia thuyét hé s hoi quy 1a khac
khéng. Trong phan mém SPSS 23.0, muc ¥ nghia
quan sat dua ra trong bang Omnibus Tests of Model
Coeficients dé quyét dinh bac bo hay Chép r}hafm H,.
Mo hinh ciing dugc coi la phu hop néu kiém dinh
Hosmer & Lemeshow khong cé ¥ nghia. M6 hinh
du bao tét dén dau dugc thé hién qua bang phan loai
(classification table) trong d6 so sanh tri s6 thuc va
tri s6 du doan cho timg biéu hién va ty 1& du doan
dung su kién.

4. Phan tich két qua nghién ciru

4.1. Két qud phan tich sw phit hop ciia mé hinh

Khi thuc hién céc kiém dinh can thiét, mo hinh
duoc coi 1a phu hop néu gia tri -2 Log likelihood
tinh toan dugc nho, kiém dinh Ominibus dam bao
mirc ¥ nghia va kiém dinh Hosmer & Lemeshow
khong co ¥ nghia. Két qua kiém dinh trén bang 2
cho biét, ca ba mé hinh déu c6 do tin cdy va phu hop
do céc kiém dinh can thiét déu dugc thoa man.

4.2. Két quad ddnh gid kha néing dw bdo ciia mé
hinh

Str dung k¥ thudt du bao Binary Logisctic dé
du bao mot cong ty vao nhom kho khan tai chinh
(Y=1) hodc khong kho khan tai chinh (Y=0) dua vao
xé4c suét tinh toan duoc, do chinh xéc trong dy bao
trong ca ba mo hinh thé hién trong bang 3. Bang nay
cho biét do chinh xac trong dy béo ting dan tir mo
hinh 1.1 cho dén md hinh 1.3. Néi cch khéc, khi sb
luong cong ty khong gap kho khan tai chinh trong
mau tang lén thi m6 hinh du bao c6 do chinh xac
cang cao. Hay, khi ty 1€ cong ty gap kho khan tai
chinh trong mau giam dan thi mé hinh cang du bao
dang. DS chinh xac cia mo hinh con dugc danh gia
bang thong ké vé sai 1am trong du bao, trong d6 sai

Bang 2: Két qua kiém dinh mé hinh Logit

Kiém dinh Hosmer and

Kiém dinh Omnibus -2 Log Lemeshow
Chi-square Sig. likelihood Chi-square Sig.
M0 hinh 1.1 101,45 0,00 42,7 1,58 0,99
MO hinh 1.2 93,54 0,00 64,2 8,35 0,40
Mo hinh 1.3 87,66 0,00 65,2 2,67 0,95

Nguon: Két qua phdn tich trén SPSS 23.0.
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Biang 3: Két qua du bao khé khin tai chinh

M6 hinh Do chinh xic (%) Sai 1dm loai I (%) Sai 1am loai IT (%)
Mo hinh 1.1 78,68 29,41 13,20
M5 hinh 1.2 90,70 17,60 5,10
M6 hinh 1.3 93,01 11,76 5,40

Nguon: Két qud phan tich trén SPSS 23.0.

14m loai I 1a sai 1am khi mot cong ty gap kho khan tai
chinh dugc du bao khong gap khé khan tai chinh va
sai 1am loai II 1a sai 1am khi mot cong ty khong kho
khin tai chinh duoc xép vao nhom gip kho khan tai
chinh. Két qua du bao cho théy, sai 1am loai I va loai
I ciing giam dan tir mo hinh 1.1 cho téi mo hinh 1.3.
Nhu vay, mo hinh ¢6 kha nang du bao véi d6 chinh
xac cao nhat 1a mo hinh c6 s6 lugng cong ty khong
gip kho khan tai chinh 16n gép 3 lan cong ty gap kho
khan tai chinh.

Ttr 32 bién doc lap ban dau, sir dung phuong phéap
LR Backward Stepwise, cac bién dugc loai dan can
clr vdo xac suat cua tri théng ké Likehood-Ratio dé
tim ra cac bién c6 kha ning phan biét tot nhat. Két
qué cho thay, khi sé lugng cong ty khong khé khin
tai chinh trong mau ting 1én, cac bién c6 kha ning
phan biét duoc giir lai trong mo hinh ciing nhiéu
hon. Bang 4 cho biét, mé hinh 1.1 gii lai 9 bién doc
lap trong khi s6 bién doc lap trong hai mé hinh 1.2
va 1.3 1an luot 1a 11 va 17. Hé s tuong quan cua

cac bién doc 1ap trong timg mé hinh ciing duge mo
ta trén bang 4. Trong khi d0, tong hop cac bién duoc
loai ra khoi 3 mo hinh duoc thé hién trong phu luc
01.

Béang 4 cho biét, mic du cac bién doc 1ap 1a khong
hoan toan giéng nhau, nhin chung ca ba mé hinh déu
nhin manh tdm quan trong ctia kha ning thanh toan
(Téng no/Tong tai san, No ngin han/Téng tai san),
kha nang sinh 161 (Loi nhuan r(‘)ng/Téng tai san, Loi
nhuén rong/Tai san ngén han, Loi nhuan rong/Tai
san ¢b dinh); kha ning tang von (Tai san rong/Sé
luong c6 phiéu luu hanh). Dic biét, bién mo ta so
hitu nha nude (X,,) ¢6 y nghia thong ké Vé:l kha nér}g
phéan biét trong m6 hinh 1.3 trong khi bién nay deu
bi loai bo trong mé hinh 1.1 va 1.2. Hé sb twong
quan cua bién X, cho thay, doanh nghiép c6 s hiru
von cua Nha nudc thi it c6 kha nang gap kho khan
tai chinh. Bién X, (No ngin han/tong tai san) c6 hé
s0 tuong quan duong lon nhat trong ca ba mo hinh.
Ngoai ra, hé sb trong quan cia cac bién co y nghia

Bang 4: Hé s6 twong quan ciia cac bién trong mé hinh

M0 hinh 1.1

Mo hinh 1.2

M0 hinh 1.3

Bién Hé s Bién Heé s6 Bién Hé s6
1 X, 32,39 X, 21,80 X, 17,99
2 Xs 35,20 X4 0,32 X4 0,23
3 Xs -1,52 Xs 26,06 Xs 18,42
4 Xo 0,45 X5 -0,09 X5 -0,01
5 Xii 26,13 X2 -5,32 Xo 1,29
6 X2 -12,76 Xi3 2,37 X 7,27
7 X3 -6,46 Xis 0,77 X3 -2,57
8 Xis -6,49 Xio -0,36 X4 1,21
9 Xa7 23,14 Xa0 -0,55 X7 -0,13
10 Xa7 16,80 X1 -0,71
11 Xa9 0,04 Xai 0,05
12 X2 0,32
13 X3 0,04
14 Xa7 11,03
15 Xa9 0,05
16 Xs0 -0,14
17 X -1,31

Nguon: Két qud phdn tich trén SPSS 23.0.
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trong ca 3 mod hinh déu mang diu phu hop véi suy
doan ban dau vé mdi quan h¢ gitra bién doc lap va
bién phu thudc.

5. Két luan

Nghién ciru nay duge tién hanh nham xay dung
mot mo hinh du bao khoé khan tai chinh cho cac cong
ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam
c6 tinh dén su tic dong cua cac phuong phap chon
mau khac nhau. Tir 32 bién dy bao ban dau, cac bién
dugc lwa chon di giam xudng dang ké nhim bao
dam d¢ tin cay va mirc ¥ nghia ciia cac bién nay. Két
qua nghién ctru cho thay cac bién lién quan dén hé
sO no trén tong tai san, kha nang sinh 10i, kha ning
hoat dong va kha nang ting von dong vai tro quan
trong trong viéc du bao khé khan tai chinh cua cac
cong ty niém yét. Ngoai ra, bién doc 1ap mé ta sy co
mat cta von Nha nude trong co ciu von ciia doanh
nghiép cling c¢6 kha nang dy bao kho khan tai chinh
trong mé hinh c6 s6 cong ty khong gap kho khan tai
chinh nhiéu nhit (m6 hinh 1.3).

Két qua phén tich cac mo hinh khac nhau cho thiy,
viée sir dung cac ¢ mau khac nhau vé s lugng cac
cong ty khong kho khin tai chinh ¢6 anh huong dén
két qua du bao ciia mé hinh. Du s luong cong ty
kho khan tai chinh 1a nhu nhau nhung mé hinh cang
¢6 nhiéu cong ty khong kho khan tai chinh thi do
chinh xac trong du bdo cang cao. Noi cach khac, ty
1¢ cac cong ty kho khin tai chinh trong mau nghién
clru gan voi ty 18 d6 cua tong thé thi kha ning du
bao cua mo hinh cang tot. Két hop voi nhin xét vé
sO lugng bién doc 1ap trong mé hinh c6 thé thiy mo
hinh bao gdm cang nhiéu cong ty khong kho khin
tai chinh trong mau nghién ctru cang doi hoi nhiéu
bién dy bao nhung lai c6 két qua du béo cang cao
va nguoc lai. Tuy nhién, két qua nghién ctru ciing
dat ra huéng nghién ctru méi vé viée do chinh xéc
ctia mo hinh ¢6 tiép tuc ting 1én néu ty 18 cac cong
ty khong kho khin tai chinh trong mau nghién ctru
rt gan voi tong thé nhu trong phuwong phép 1dy mau
toan bg hay khong.

Phu luc 01: Tf;ng hop cac bién du bao dwoc loai khéi cic mé hinh

M5 hinh 1.1

Mé hinh 1.2

M4 hinh 1.3

TT Bién 1;1/[;,1}10?;, Bién Muc y nghia Bién Mirc y nghia
1 X5 0,78 X 0,26 X 0,29
2 X; 0,72 X; 0,35 X; 0,14
3 X4 0,45 X 0,49 X 0,20
4 X, 0,73 Xe 0,76 Xs 0,80
5 X3 0,61 Xo 0,35 Xio 0,81
6 X1o 0,91 Xio 0,96 Xi1 0,70
7 X4 0,06 X 0,48 Xis 0,25
8 Xi6 0,78 Xis 0,23 X6 0,80
9 X1 0,49 Xi6 0,13 Xis 0,70
10 Xis 0,65 X7 0,46 X20 0,16
11 Xio 0,73 X1 0,75 X4 0,22
12 Xa0 0,88 Xa1 0,93 Xas 1,00
13 Xo1 0,05 X 0,27 Xo6 0,82
14 X2 0,96 X3 0,27 Xog 0,88
15 Xo3 0,94 Xos 0,16 Xs1 0,67
16 Xo4 0,77 Xos 0,54
17 Xas 0,27 X6 0,76
18 Xa6 0,05 Xos 0,45
19 Xos 0,50 X30 0,93

20 X2 0,37 Xa1 0,72

21 X30 0,48 X3 0,25

22 Xs1 0,90

23 X32 0,53

Nguon: Két qua phdn tich trén SPSS 23.0.
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Tém tat:

Nghién civu nham phét hién va cung cdp bang chitng vé moi quan hé nhdn quad gitka cdc
nhan t6 tac dong dén viéc van dung ké todn quan tri va anh huong cua no dén hiéu qud
kinh doanh cia doanh nghiép o Viét Nam. Dit li¢u stk dung trong nghién ciru dwoc thu thdp
tir két qua khao sdt tai 235 doanh nghiép va dwoc xir Iy bang phan mém SPSS 20, AMOS
20 dé kiém dinh mirc do phix hop ciia thang do, mé hinh 1y thuyét thong qua hé sé tin cdy
Cronbach’s Alpha, phan tich nhan té kham phéa (EFA), nhan t6 khang dinh (CFA) va mé
hinh phwong trinh cau triic (SEM). Két qua nghién ciru cho thdy c6 05 nhén t6 tic dong
dén kha nang van dung ké toan quan tri vao doanh nghiép, trong dé quy mé doanh nghiép
téc ddng manh nhdt va trinh dé nhén vién ké toan tac dong yéu nhat trong nhém cdc nhan
16. Pong thoi, viéc van dung cdc ky thudt ké todn quan tri nhw: chi phi, dir todn, ddnh gid
hiéu sudt, chién liwgc va hé tro qud trinh ra quyét dinh sé gop phan cdi thién, ndng cao hiéu
qua kinh doanh cua doanh nghiép.

Tir khéa: Hiéu qua kinh doanh, doanh nghiép, ké toan quén tri.

Ma JEL: M41,C12.

Applying management accounting in enterprises: The affecting factors and their
impacts on business efficiency

Abstract:

This study aims to detect and provide evidence of a causal relationship between factors
affecting the use of management accounting and their impacts on the business efficiency
of enterprises in Vietnam. Data used in the study were collected from the survey of 235
enterprises and processed by SPSS 20, AMOS 20 software to test the suitability of the scale
and theoretical models through the coefficient trust Cronbach's Alpha, Exploratory Factor
Analysis (EFA), Confirmatory Factor Analysis (CFA) and Structural Equation Modelling
(SEM). The results show that five determinants are impacting on the ability to apply
management accounting in enterprises. In detail, the scale of enterprises has the strongest
impact and the accountant s ability has the weakest impact among the group of factors. At
the same time, the implementation of the management accounting practices such as cost,
budget, performance evaluation, strategy and supporting decision-making process will
contribute to improving business efficiency.

Keywords: Business efficiency, enterprises, management accounting.

JEL code: M41.
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1. Giéi thiéu

Trong thoi gian qua ¢ Viét Nam, hé théng doanh
nghiép phat trién nhanh ca vé sé luong 1an quy mo,
cung voi do thi su canh tranh va nhiing thach thuc
d6i voi kha ning quan 1y cua doanh nghiép theo d6
cling tang 1én (Bui Ngoc Toan, 2016). Vi vay, doanh
nghiép mudn ton tai, phat trién bén vimg va dong
gop vao sy phat trién cua nén kinh té, nha quan trj
doanh nghiép can c6 cac quyét dinh chinh xac va
hiéu qua hon trong kinh doanh nhim gitip doanh
nghié€p ctia minh dat dugc nhirng loi thé vuot troi so
v6i d6i tha canh tranh. Dé giup nha quan tri dua ra
cac quyét dinh kip thoi va chinh xéc thi thong tin do
ké toan quan tri cung cap dong vai trd rat quan trong,
day 1a yéu t6 quyét dinh cai thién hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép (Wang & Huynh, 2013), hay viéc
van dung cac ky thuat ké toan quan tri nhu chi phi,
1ap du toan, danh gia hiéu suét, thong tin dé ra quyét
dinh va phéan tich chién lugce 1a cong cu kich thich
va nang cao hiéu qua kinh doanh ctuia doanh nghiép
(Maziriri & Mapuranga, 2017).

O Viét Nam, thuat ng ké toan quan tri xuét hién
va dugc cong nhan trong Luat Ké toan ké tir nim
2003, bén canh d6 chua c6 nhiéu h¢ thong van ban
quy pham phap luat huéng din viéc ap dung ké toan
quan tri trong cac doanh nghiép. Chinh vi vay, viéc
van dung ké toan quan tri vao cong tac quan ly chua
dugc cac doanh nghiép quan tdm ding mc va con
han ché, diéu nay lam anh hudng dén hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép. Cing véi do, sb lugng cac
nghién ciru vé& ké toan quan tri con rat khiém tén
(Doan & cdng su, 2011), dac biét 1a cac nghién ctru
thuc nghiém vé ké toan quan tri.

Nghién ctu nay voi muc tiéu phat hién va cung
cip bang chung thuc nghiém vé mdi quan hé nhan
qua giita cac nhan t6 tic dong va anh hudng cua viée
van dung ké toan quan tri dén hiéu qua kinh doanh
ctia doanh nghiép. Két qua nghién ctru cho thay co
05 nhan t6 tac dong dén kha ning van dung ké toan
quan tri trong doanh nghiép, trong d6 quy moé doanh
nghiép tic dong manh nhat va trinh d¢ nhan vién
ké toan tic dong yéu nhat trong nhém céc nhan tb.
Pong thoi, nghién ciru nay ciing chi ra rang viéc van
dung ké toan quén tri s& gop phan cai thién va nang
cao hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép.

2. Co sé ly thuyét, xay dwng gia thuyét va méd
hinh nghién ciu

2.1. Ké todn qudn tri

Ké todn quan tri 1a mot trong nhimng coéng cu
chinh dé ra quyét dinh & moi cép dd cua td chuc
(Mayanja, 2010) nham do ludng, phan tich va bao

cao cac thong tin tai chinh va phi tai chinh gitp nha
quan ly duara quyét dinh dé thue hién cic muc tiéu
ctia to chirc (Horngren & cong sy, 2014). Thyc hanh
ké toan quan tri cung cdp cac thong tin lién quan
cho t6 chirc nham ting thém gia tri cho khach hang
va tb chirc cia minh (Nuhu & cong su, 2016), tao
didu kién cho cac quyét dinh hidu qua va hd tro t6
chte trong viée thuc day cac hanh vi c6 chu dich
(Axelsson & cong su, 2002). Thuc hanh ké toan
quan trj c6 thé bao gdm 1ap du toan, danh gia hiéu
suét, thong tin cho viéc ra quyét dinh va phan tich
chién luoc (Gichaaga, 2014), hay 1a mot tap hop
rong rai cac ki thuat ké toan quan tri nhu: dy toan,
danh gi4 hi¢u suat, chi phi, ra quyét dinh, t6 chirc
thuc hi¢n va phan tich chién lugc (Abdel-Kader &
Luther, 2006).

2.2. Hiéu qua kinh doanh

Hiéu qua kinh doanh 1a dé do luong, déanh gia
thanh tuu cia mot té chie, hodc 1a “kha nang hoat
dong dé dap tmg mong mudn cua cac cd dong 1on
trong cong ty” (Smith & Reece, 1999). Chinh vi
diéu d6, hiéu dugc ¥ nghia cua hiéu qua kinh doanh
1a diéu kién tién quyét dé do luong hiéu suét t6 chirc
(Maziriri & Chinomona, 2016). Thong thuong cac
chi s6 dugc st dung dé do ludong hiéu qua kinh
doanh 14 lgi nhuén, loi tic dau tu, doanh thu hoic
s6 luong khach hang (Wood, 2006), giam chi phi,
nang cao doanh thu va kha nang canh tranh (Hove &
cong su, 2014).

2.3. Gid thuyét va mé hinh nghién ciru

pé giai quyét muc ti€u nghién ctru, viéc xay dung
céc gia thuyét va mo hinh nghién ctru dua trén co s&
ly thuyét, tai liéu c6 lién quan trong cac nghién ctru
trude 1a rit quan trong.

Quy mé doanh nghiép va vin dung ké toan qudn
tri: quy mo doanh nghiép tac dong dén ca cdu trac
1an viéc sir dung cac cong cu kiém soat quan 1y trong
doanh nghiép. Theo Haldma & Laats (2002), Abdel-
Kader & Luther (2008) quy md doanh nghiép cé anh
hudng dén viée sir dung ké toan quan tri trong qua
trinh t6 chire, kinh doanh. M6t doanh nghiép 16n hon
thuong c6 tong ngudn lyc 16n hon va hé théng thong
tin noi bo tot hon, tao thudn loi cho viée phd bién ké
toan quan tri. Cac doanh nghi¢p 16n hon ciing c6 h¢
thong phirc tap hon va gip phai nhiéu van dé kho
khan hon, chinh vi diéu nay da tao tién dé cho viée
pho bién ké toan quan tri. Hutaibat (2005) da chi
ra rang quy mo doanh nghiép (dugc do luong bing
doanh thu, s6 lwong nhan vién, cac phong ban,...)
c6 moi quan hé chat ché véi viée van dung ké toan
quan tri, cu thé: khi quy mo doanh nghiép tang lén
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thi doanh nghi€p c¢6 xu hudng gia tang, mo rong viéce
van dung cac cong cu k¥ thuat ké toan quan tri. Nhu
vay, gia thuyét dau tién dugc xay dung nhu sau:

Gia thuyét HI: Cac doanh nghiép c6 quy md
cang 16n thi kha nang van dung ké todn qudan tri vao
doanh nghiép cang cao.

Nhdn thiee cua chu so hitu/nha quan ly cong ty va
vin dung ké todn quan tri: chu sé hiru/nha quan ly
1a cac ddi tugng tham gia vao qua trinh quan 1y cong
ty, vi vay ho can nhan thtc duge vai tro cling nhu
tam quan trong cta thong tin ké toan quan tri trong
qué trinh ra quyét dinh quan 1y, diéu hanh doanh
nghiép nham cai thién va nang cao hiéu qua doanh
nghiép. Tuy nhién, sy nhan thtrc cia chu s¢ hiru/nha
quan 1y vé vai tro cua thong tin ké todn quén tri ¢ cac
miurc d9, cac doanh nghiép la khac nhau, vi vay viéc
van dung ké toan quan tri tai cac doanh nghiép s€
khac nhau. Khi nghién ctru, Shields (1995), Lybaert
(1998), Brown & cdng su (2004) da chi ra mirc do
tac dong ctuia nhan t6 nhan thirc cua chu s hitu/nha
quan 1y dén viéc van dung ké toan quan tri. Trén co
s& d6, gia thuyét thir hai dugc phat trién nhu sau:

Gid thuyét H2: Céc doanh nghlep co ngwm chu
s6 hitu/nguwoi diéu hanh c¢é hiéu biét vé ké todn quan
tri, danh gia cao tinh hiru ich cua cdc cong cu kp
thudt ké todn quan tri thi kha nang van dung ké todn
quan tri vao doanh nghiép cang cao.

Chi phi cho viéc té chirc ké todn quan tri va vén
dung ké todn quan tri: & Viét Nam sb Iwong doanh
nghiép nho va vira chiém ty trong 16n trong téng s6
doanh nghiép dang hoat dong Bac diém cta doanh
nghlep nho va vua la nguon v6n han ché, trong khi
dé c6 mot bod phéan ké toan quan tri tdt, cac doanh
nghiép can phai dau tu mot khoan phi khong nho
dé dao tao nhan vién ké toan quan tri va cac chi phi
khac phuc vu cho viéc 4p dung ké toan quan tri,
chinh vi véy rét it doanh nghiép c6 kha nang dau tu
hodc néu co thi ludn can nhéc gitra chi phi dau tu va
hiéu qua mang lai ctia cong tac ké toan quan tri. Khi
nghién cuu vé c4c nhén td tac dong dén viéc van
dung ké toan quan tri trong cac doanh nghiép nho va
vira tai Viét Nam, Tran Ngoc Hung (2016) di chi ra
nhan t6 chi phi cho viéc to chirc ké toan quan trj tac
dong dén viéc van dung ké toan quan tri. Do vay, gia
thuyét thir ba dwoc xdy dung nhu sau:

Gid thuyét H3: Khi van dung ké todn quan tri néu
yéu cau vé dau tu chi phi t6 chirc ké todn quan tri
cang thap thi khd nang van dung ké todan qudn tri
vao doanh nghiép cang cao.

Trinh do nhan vién ké todn va van dung ké todn
quan tri: trong doanh nghiép su hién dién cua céac

nhén vién ké toan ¢ du trinh do chuyén moén 1a mot
yéu td quan trong tic dong dén viéc van dung ké
toan quan tri. Thong thuong trong cac doanh nghiép
16n thudong c6 phong ban ké toan/tai chinh chuyén
biét va c6 xu hudng tuyén dung nhitng nhan vién ké
toan c6 du trinh d¢ chuyén mon dé thuc hién nhitng
bo céo ciing nhu tu vin chuyén nghiép. Nguoc lai,
nhitng doanh nghiép nho hau hét déu thué muédn
cac nhan vién ké toan c6 du trinh do chuyén mén
(Ahmad, 2012). M6t s6 nghién ciru chi ra rang c6 sy
tuwong thich gitia viéc hién dién cua cac nhan vién ké
toan chuyén nghiép véi mirc d6 hiéu biét cao vé van
dung ké toan quan tri trong doanh nghiép (Ismail &
King, 2007) hay su hién di€n cta cac nhan vién ké
toan chuyén nghiép trong doanh nghi€p nho va vira
s& giup cho kha ning van dung ké toan quan tri cao
hon (McChlery & cong su, 2004). Vi thé, gia thuyét
thtr tu duoc xay dyng nhu sau:

Gid thuyét H4: Cdc doanh nghiép c6 ddi ngi
nhan vién ké toan duoc dao tao co chimg chi nghé
hodc bang cap ké toan chuyén nghiép thi kha ning
van dung ké todn quan tri vao doanh nghiép sé cang
cao.

Vin héa doanh nghiép va vin dung ké todn qudn
triz xét tr goc d quan tri tac nghiép, van hoa doanh
nghiép bao gdm mot hé thong nhing ¥ nghia, gia tri,
niém tin chu dao, cach nhan thirc va phuong phap
tu duy dugc moi thanh vién trong mét t6 chirc cting
thong nhét va c6 anh huong ¢ pham vi rong dén
nhéan thue, hanh dong cia timg thanh vién. Van hoa
doanh nghiép c6 vai tro quan trong trong quan ly, l1a
cong cu trién khai chién lugc, phuong phap tao dong
luc cho nguoi lao dong va sttc manh doan két cho td
chirc. Khi nghién ciru vé tac dong ciia nhan té vin
hoa doanh nghiép dén viéc van dung ké toan quan
tri, Erserim (2012) chi ra rang cac loai hinh vin hoa
doanh nghiép nhu: vin héa hd tro; vin hoa cai tién
va van hoa quan 1y theo muc tiéu c6 tac dong dén
viéc van dung ké toan quan tri. Vi vay, gia thuyét
tiép theo duoc xay dung nhu sau:

Gid thuyét H5: Cdc doanh nghiép c¢6 van héa
doanh nghiép hd trg manh thi kha nang van dung ké
toan quan tri vao doanh nghiép cang cao.

Van dung ké todn quan tri va hidu qua kinh doanh:
Mikes (2006) cho rang thyc hanh ké toan quan tri c6
vai tro quan trong trong viéc cai thién hiéu qua hoat
dong ctuia doanh nghié¢p, hay noéi cach khac thuc hanh
ké toan quan trj dam bao hiéu qua trong quan 1y va
cling c6 thé cai thién hiéu suit cta to chirc (Ahmad
& Mohamed-zabri, 2013). Ngoai ra, ké todn quan
tri cung cap thong tin cho cac chu thé trong to chirc
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dé ho co thé lap ké hoach, kiém soat hoat dong, ra
quyét dinh va danh gia hiéu qua hoat dong (Kinney
& Raiborn, 2011) giup doanh nghiép ting kha nang
canh tranh trén thi truong va gidm that bai trong
kinh doanh (Mitchell & Reid, 2000). Theo Maziriri
& Mapuranga (2017), viéc van dung ky thuat Kké
toan quan tri nhu chi phi, 1ap dy toan, danh gia hiéu
suét, thong tin dé ra quyét dinh va phan tich chién
lugc 1a cong cu kich thich va nang cao hiéu qua kinh
doanh cua cac doanh nghiép nho va vira. Do vy, gia
thuyét cudi cung duoc phat trién nhu sau:

Gid thuyét H6: Vin dung ké todn quan tri vo
doanh nghiép c6 anh huéng thuan chiéu dén higu
qua kinh doanh cta doanh nghiép.

Duya vao viéc xem xét cac nghién cuu dugc thao
luén & trén, sau gia thuyét dugc xay dung cho nghién
ctru nay va dugc mo ta thong qua md hinh nghién
ctru trong Hinh 1.

3. Phuong phap va thiét ké nghién ciru

3.1. Phwong phap nghién ciru

Nghién ctru nay duoc tién hanh bang cach st
dung két hop phuong phap nghién ciru dinh tinh
(tong quan céac 1y thuyét, tai liéu nghién ciru trudce
day c6 lién quan dén nghién cru) va mé hinh nghién
ctru dinh luong (kiém dinh muc do phu hop cua
thang do va mo hinh 1y thuyét théng qua hé sd tin
cdy Cronbach’s Alpha, phan tich nhan t6 kham pha
EFA, nhan t& khéng dinh CFA va md hinh cu trac
SEM bang phan mém SPSS 20, AMOS 20) dé xac
dinh mbi quan h¢ gitra cac cAu tric duoc diéu tra.

3.2. Thiét ké nghién citu

Co mau: cac nha nghién ctru cho rang kich thudc

mau tdi thiéu phai tir 100 dén 150 (Hair & cong su,
1998). Theo Bollen (1989) thi kich thudc mau t6i
thiéu 1a 5 mau cho 1 udc lugng (ty 1¢ 5:1) (Nguyén
Dinh Tho, 2011).

Dir liéu nghién cuu: DU licu st dung cho nghién
ctru nay duogc thu thap thong qua bang cau hoi khao
sat dugc phong van truc tiép hodc giri qua buu dién,
email toi dbi tugng khao sat tai 235 doanh nghiép
(trong d6, 85 doanh nghi¢p quy mé 1én chiém
36,2%, 150 doanh nghiép quy mé nho va vira chiém
63,8%) nganh xay dung, san Xuat, thuong mai va
dich vu trén dia ban mot s6 tinh, thanh phd cua Viét
Nam (nhu Ha Noi, Bac Ninh, Ha Nam, Hai Phong,
Quang Ninh, Pa Ning, thanh phé H6 Chi Minh,
Binh Duong...) tir thang 5 dén thang 9 nim 2018.
Déi tuong duge khio sat 1a giam ddc/tong giam
ddc (chiém 10,6%), phé giam ddc/phod tong giam
déc tai chinh (chiém 14,9%), ké toan truong (chiém
29,8%), ké toan vién (chiém 36,2%), nhan vién ké
toan quan tri va nhitg nguoi tham gia ké toan quan
tri ciia doanh nghiép (chiém 8,5%).

Y nghia cua cac bién trong nghién ciru: Bién
“Quy mé doanh nghiép (SIZE)” gdm 03 bién quan
sat: Doanh thu ctia doanh nghiép lon (SIZE1), SH
luong nhan vién ciia doanh nghiép 16n (SIZE2), S6
lugng cac phong ban, chi nhanh ctia doanh nghiép
16n (SIZE3). Bién “Nhén thirc cta chu so hiru/nha
quan 1y coéng ty (PERC)” gdm 04 bién quan sat:
Danh gia cao vé tinh hitu ich cac cong cu k¥ thuét
ké toan quan tri (PERC1), Hiéu biét v& cac cong cu
k¥ thuat ké toan quan tri (PERC2), C6 nhu ciu cao
vé viéc van dung ké toan quan tri (PERC3), Chap
nhén mirc chi phi cao trong viéc dau tu van dung ké

Hinh 1: M6 hinh nghién ctru dé xuét

Van dung ké toan quan tri

Quy mo doanh nghiép ~—_
H1
Nhan thtrc cua chu s¢ hitu/nha quan H2

ly cong ty

. . . . H3

Chi phi cho vi€c t6 chire ké toan quan | _—1
tri H4

Trinh d6 nhan vién ké toan
HS5
Vian hoa doanh nghiép

Nguon: Tdc gid tong hop.

trong doanh nghiép

Hé6

A 4

Hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghiép
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toan quan tri (PERC4). Bién “Trinh d nhan vién
ké toan (QUAL)” gdm 04 bién quan sat: Trinh do
tir trung cip, cao dang nghé (QUALI), Trinh d¢ tir
ctr nhan ké toan trg 1én (QUAL2), C6 cic ching
chi vé ké toan chuyén nghiép trong nudc (QUAL3),
C6 cac chimg chi vé ké toan chuyén nghiép quéc
té (QUAL4). Bién “Chi phi cho viéc to chirc ké
toan quan tri (COST)” gébm 02 bién quan sat: Pau
tu cong nghé phuc vu viée td chuc ké toan quan
tri (COST1), Tu van tir cac t6 chirc/chuyén gia vé
t6 chirc ké toan quan tri (COST2). Bién “Vin hoa
doanh nghiép (CULT)” gdm 03 bién quan sat: Sy hd
trg tir cac nha quan tri dbi véi nhan vién trong doanh
nghiép (CULT1), Su hd tr¢ 1an nhau tir nhan vién
trong céac phong ban cua doanh nghiép (CULT2), Su
ddng thuan vé muc tiéu phat trién chung ctia doanh
nghiép (CULT3). Bién “Véan dung ké toan quan trj

(POSS)” gébm 05 bién quan sat: Ky thuat ké toan
quan tri chi phi (POSS1), K§ thuat ké toan quan tri
du toan (POSS2), K§ thuat ké toan quan tri danh gia
hiéu sudt (POSS3), K thuat ké toan quan trj hd trg
qua trinh ra quyét dinh (POSS4), Ky thuat ké toan
quan tri chién luge (POSSS5). Bién “Hiéu qua kinh
doanh (BPER)” gdm 04 bién quan sat: Tang kha
nang canh tranh trén thi truong (BPER1), Tiét kiém
cac chi phi (BPER2), Nang cao doanh thu (BPER3),
Tang kha nang sinh 101 (BPER4).

4. Két qua nghién ctru

4.1. Kiém dinh @ tin cdy thang do va phan tich
nhén té khdm phd (EFA)

Trude khi kiém dinh cac gia thuyét ctiia nghién
clru nay, tac gia tién hanh mot s6 quy trinh dé kiém
tra do tin cay cua thang do va xay dyng tinh hop 1€

Bang 1: Két qua kiém dinh d¢ tin cdy thang do va phén tich EFA

Nhinto  Bién Hésd  Twong Do tin ciy Phuwong Chi tiéu
quan tai quan Cronbach Toéng hgp sai trich
st nhin t6 bién tong  ’s Alpha (CR) (AVE)
SIZEl 0,849 0,661
SIZE SIZE2 0,876 0,714 0,825 0,829 0,617
SIZE3 0,840 0,676
PERC1 0,785 0,608
PERC  PERC2 0,817 0,647 Sig: 0,000
PERC3 0,816 0,651 0,802 0,803 0,505 KMO: 0,765
PERC4 0,737 0,555 Eigenvalues:
QUALI 0,823 0,719 3235
QUAL QUAL2 0,856 0,764 Tong phuong
QUAL3 0,838 0,750 0,895 0,900 0,695 sai trich:
QUAL4 0906 0,862 74,218%
CULTI 0,848 0,706
CULT CULT2 0,809 0,668 0,809 0,824 0,609
CULT3 0,790 0,648
COST  COST1 0,917 0,733
COST2 0917 0,733 0,846 0,847 0735
POSS1 0,832 0,722 Sig: 0,000
POSS2 0,821 0,695 KMO: 0,784
POSS POSS3 0,768 0,635 0,860 0,865 0,563 Eigenvalues:
POSS4 0,745 0,603 3,235
POSS5 0,851 0,751 Toéng phuong
sai trich:
.............. 64,708%
BPER1 0,857 0,710 Sig: 0,000
BPER  BPER2 0,835 0,603 KMO: 0,767
BPER3 0,798 0,641 0,827 0,837 0,558 Eigenvalues:
BPER4 0,769 0,674 2,659
Tong phuong
sai trich:
66,481%
Nguon: Két qua phén tich tir phan mém SPSS 20, AMOS 20.
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Hinh 2: M hinh phan tich nhin t6 khing dinh CFA

Nguon: Két qud phan tich tie phan mém AMOS 20.

cta cac dit liéu nghién ctru. Két qua kiém dinh do
tin cdy thang do va phén tich EFA cac bién ¢ Bang
1 cho thay tat ca cac bién déu co hé sb tuong quan
bién tong > 0,3 va hé sb Cronbach’s Alpha bién tong
> 0,6 nén cac thang do c6 y nghia va bién thanh
phan trong thang do 1a déng tin cdy. Hé s6 Kaiser-
Mayer-Olkin (KMO) thoa man ti€u chi 0,5 < KMO
<1 nén dat yéu cau, kiém dinh Barlett’s co Sig < 5%
cho thiy cac bién quan sat nay c6 lién quan chit ché
v6i nhau va phit hop cho viée phan tich EFA. Tong
phuong sai trich > 50%, tai Eigenvalues > 1, nén dat
yéu cau (Gerbing & Anderson, 1988). Cac bién dic
trung déu c6 hé s tai nhan td > 0,5 duoc xem la cd
¥ nghia thyc tién khi phan tich EFA (Hair & cong su,
1998). Két qua phan tich EFA cac bién 1a hoan toan
phu hgp, cac nhan td trich ra déu c6 do tin cay va
gia tri. Sau khi thuc hién kiém dinh do tin cay thang
do va phén tich EFA cua cac bién, két qua van gitr
nguyén cac bién quan sat thugc nhém cac nhén t6 va
dugc dua vao trong mo hinh nghién cuu.

Nhu vy, sau khi thuc hién kiém dinh thang do va
phan tich EFA, cac thang do déu co do tin cay, cac
bién déu thoa diéu kién ctia phan tich EFA va khong
6 bién quan sat nao bi loai, dir liéu nghién ctru hoan
toan ph hop. Két qua nay cung cdp nén tang trudc
khi phan tich nhan t6 khang dinh CFA va mé hinh

Chi-square=3680.487 ; df=254 ; P=.000;
Chi-square/df=1.419 ;

GFI=.895 ; TLI=.954 ; CFI=.961 ;
RMSEA=.042
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céu trac SEM.

4.2. Phan tich nhan té khing dinh CFA

Két qua phan tich CFA (Hinh 2) cho thdy mé hinh
dat dugc do twong thich tot v6i dit liéu, thé hién qua
cac chi sb nhu: Chi-square la 360,487 v&i 254 bac
tu do (df), gia tri p = 0,000 (< 0,05) (Joreskog &
S6rbom, 1989). Néu diéu chinh theo bac ty do co
Chi-square/df = 1,419 < 3, cac chi ti€u khac nhau
nhu GFI = 0,895, TLI = 0,954, CF1 = 0,961 (Segars
& Grover, 1993) va RMSEA = 0,042 < 0,080 (Taylor
& cong su, 1993) déu dat yéu cau do tuong thich.
Trong s6 di chuan hoa cta cac bién quan sat > 0,5
(nho nhat 14 0,640) cho thdy cac thang do dat tinh
don hudng (Steenkamp & Van Trijp, 1991) va gia
tri hoi tu (Gerbing & Anderson, 1988). Hé sb twong
quan ciia cac nhan t6 < 1 ¢6 y nghia thong ké. Vi
vay, cac khai ni€ém trén déu dat duoc gia tri phan
biét. Do tin cdy tong hop (CR) va phuong sai trich
(AVE) cua timg nhan t6 > 50% (Bang 1) nén cac
khai niém dat yéu cau.

4.3. Phén tich mé hinh phwong trinh ciu triic
SEM

Két qua phan tich mé hinh phuong trinh ciu tric
SEM (Hinh 3) cho thay mé hinh nay thich hop véi
dir liéu thi truong, thé hién qua cac gia tri thong ké
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Hinh 3: M6 hinh phwong trinh ciu tric SEM

Chi-square=389.386 ;
Chi-square/df=1.509 ;
GFI=.886 ; TLI=.945 ;
RMSEA=.047

df=258 ; P=.000;
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Nguon: Két qud phan tich tir phan mém AMOS 20.

nhu Chi-square 1a 389,386 véi 258 bac tu do (df),
gid tri p = 0,000 (< 0,05). Néu diéu chinh theo bac
tu do c6 Chi-square/df = 1,509 < 3, cac chi tiéu khac
nhau nhu: GFI= 0,886, TLI = 0,945, CF1=0,952 va
RMSEA = 0,047 < 0,080 déu dat yéu cau do tuong
thich.

Két qua kiém dinh ¢ Bang 2 cho thdy cac modi
quan hé déu c6 ¥ nghia théng ké (P-value < 5%) va
tat ca sau gia thuyét trong nghién ctru nay déu duoc
chép nhan.

5. Thao ludn két qua nghién ctu

Két qua kiém dinh mdi quan hé giita cac gia
thuyét (Bang 2) cho thiy:

OQuy mé doanh nghiép va vin dung ké todn qudn
tri: quy md doanh nghiép 1a mot yéu té quan trong,
¢6 tac dong cung chidu va manh nhét dén kha ning
van dung ké toan quan tri trong cac doanh nghiép
(H1: B = 0,394). Phat hién nay chimg minh ring
d6i voi cac doanh nghiép Viét Nam, quy mé doanh
nghiép co tac dong rat 16n va 1a mot trong nhiing
yéu t6 quyét dinh dén viéc van dung ké toan quan
tri trong doanh nghi€p. Cac doanh nghiép c6 quy
mo cang 16n thi kha ning van dung ké toan quan trj
vao doanh nghiép cang cao. Két qua nay phu hop
véi nghién ctru cia Abdel-Kader & Luther (2008),
Haldma & Laats (2002) va Hutaibat (2005).

Van héa doanh nghiép va vin dung ké todn quan
tri: van héa doanh nghiép co tac dong cing chiéu va
1a yéu t6 du bao vé kha ning van dung ké toan quan
tri. Két qua kiém dinh chi ra ré'lng sur gfm két chat
ché gitra cac thanh vién trong cong ty, su chia sé vé
thong tin hay hd trg 1an nhau gitta cac nha quan 1y
v6i nhan vién, giita cac nhan vién véi nhau sé 1a tién
dé ot cho viéc van dung ké toan quan tri vao doanh
nghiép. Két qua nay phu hop véi nghién ciru ctia
Erserim (2012).

Nhan thire cua chu so hitu/nha quan ly cong ty
va van dung ké toan quan tri: nhan thirc cua chu sé
hiru/nha quén 1y cong ty ciing 1a mot yéu t6 kha quan
trong va tac dong cung chiéu dén viéc van dung Kké
toan quan tri. Két qua kiém dinh nay cho thay khi
cha sé hiru/nha quan 1y cong ty co hiéu biét vé ké
todn quan tri, danh gia cao tinh hitu ich cling nhu
vai tro va tam quan trong cua cac cong cu k¥ thuat
ké toan quan trj trong qua trinh quan 1y, diéu hanh
doanh nghiép dé nang cao hiéu qua doanh nghiép,
s& gop phan cai thién va lam gia ting kha ning van
dung ké toan quan tri. Két qua nay dong nhét véi
nghién cuu cua Shields (1995), Lybaert (1998) va
Brown & cong su (2004).

Chi phi cho viéc té chirc ké todn quan tri va van
dung ké todn qudn tri: chi phi cho viéc t6 chirc ké

86 268 thang 10/2019

Kinh te<Phat trién




Bing 2: Két qua kiém dinh moi quan h¢ giira cac gia thuyét trong nghién ciru

Gia tri
Moi quan hé wéc S.E. C.R. P- Két luin
lwgng value gia thuyét
chuén
hoa
Vin dung ké todn  <--- Quy m6 doanh nghiép 0,394 0,063 5,740  *** Chép nhan
quan tri (POSS) (sizgy
Vin dung kétodn <---  Vian héa doanh nghi€p 0,291 0,087 3,452  *** Chép nhin
Vandungké toan <  Chi ph1 choviectd 0,185 0,048 2,718 0,007 Chap nhan
quan tri (POSS) chirc ké toan quan tri
__________________ (osTy
Van dung ké toan  <---  Trinh do nhan vién ké 0,179 0,033 2,509 0,012 Chap nhin
quintrj (POSS) toan (QUAL)
Vandungké todn <---  Nhanthtc ciachisd 0,241 0,047 3,685 ***  Chip nhan
quan tri (POSS) hitu/nha quan ly
.................. (PERC)
Hiéu qua kinh <---  Van dung ké toan quan 0,329 0 075 4,328 ***  Chap nhdn
doanh (BPER) tri (POSS)

Ghi qhd.’ *** miukc ¥ nghia 1%, SE : ‘d‘é léch chuan,
Nguon: Két qua phdn tich tir phan mém AMOS 20.

toan quan tri ndi 1én nhu mot yéu té méi anh huong
va tic dong cung chiéu dén kha ning van dung ké
toan quan tri & cac doanh nghiép Viét Nam. Piéu
nay duoc giai thich ring do ké toan quan tri méi
xuét hién & Viét Nam nén dé c6 mot bo phéan ké toan
quén tri tot can dau tw mot khoan phi khong nho, vi
vay cac doanh nghiép ludn can nhic giira chi phi dau
tu va hiéu qua mang lai ctia ké toan quan tri, chi phi
cho viéc to chirc ké toan quan tri cang thap thi kha
ning van dung ké toan quan tri vao doanh nghiép
cang cao. Két qua nay dong nhat véi nghién ctru ciia
Tran Ngoc Hung (2016).

Trinh d¢ nhdn vién ké todn trong doanh nghiép
va van dung ké todn quan tri: trinh d¢ nhan vién Kké
toan trong doanh nghiép cling 1a mdt trong nhirng
yéu td quan trong, co tac dong cung chiéu va yéu
nhit dén kha niang van dung ké toan quan tri (H4: p
=0,179). Phat hién nay cho thay trong doanh nghiép
cac nhan vién ké toan duoc dao tao co ching chi
nghé hoidc bang cép ké toan chuyén nghiép s& co
muc do hiéu biét cao vé van dung ké toan quan tri.
Tuy nhién, & Viét Nam da phan nhéan vién ké toan
chi c6 kinh nghiém vé ké toan tai chinh, con kién
thirc vé ké toan quan tri van con han ché (do ké toan
quan tri méi duge cong nhan ké tir naim 2003 nén
chua ¢ nhidu hé thong vin ban quy pham phap luat
huéng dan) ciing nhu chwa dugc dao tao bai ban vé
ké toan quan tri. Nhan t6 nay c6 anh huong it nhét
trong nhom cac nhan t6 tac dong dén kha ning van

C.R.: gia tri toi han.

dung ké toan quan tri. Két qua nghién ctru nay phu
hop voi nghién cttu cia Ahmad (2012), Ismail &
King (2007) va McChlery & cdng su (2004)

Van dung ké toan quan tri va hiéu qua kinh doanh:
viéc van dung cac cong cu ky thudt ké toan quan
tri nhu chi phi, du toan, danh gia hiéu suét, chién
lugc va hd tro qua trinh ra quyét dinh 1a mot trong
nhing yéu t rat quan trong anh huong va tic dong
(cing chiéu) manh mé dén hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghiép (H6: p = 0,329). Piéu nay chimg t6
rang viéc van dung ké toan quan tri vao cong tac
quan 1y, diéu hanh s& gop phan cai thién va ning
cao hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép. Két qua
nghién ctru trong déng véi nghién ciru ctia Maziriri
& Mapuranga (2017).

6. Két luiin va y nghia ciia nghién ciru

Qua viéc nghién ciru tong quan cic nghién ctru
trugc day & Viét Nam va trén thé gidi co thé thiy vai
trd quan trong ciia ké toan quan tri ciing nhu viéc
van dung cac cong cu ky thuat ké toan quan tri voi
hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép. Nghién ctru
nay su dung mot md hinh phan tich dudong dan dé
kiém tra mbi quan hé nhan qua glua céc nhén t6 tac
dong ciling nhu viéc van dung ké toan quan tri anh
hudng dén hiéu qua kinh doanh ciia doanh nghiép.
Két qua nghién ctru chi ra rang trong 05 nhan to tac
dong dén kha nang van dung ké toan quan tri tai cac
doanh nghiép ¢ Viét Nam, quy md doanh nghiép noi
1én nhu 12 mot nhan t6 quan trong tic dong cing
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chiéu va manh nhét, trong khi trinh d§ nhan vién
ké toan trong doanh nghiép tac dong yéu nhat trong
nhom cac nhén té anh huong dén kha nang van dung
ké toan quan tri. Dong thoi, nghién ctru nay cho thay
viéc van dung cac ky thuat ké toan quan tri (chi phi,
du toan, danh gia hiéu suét, chién luoc va hd tro qua
trinh ra quyét dinh) s& kich thich va gép phan cai
thién, nang cao hi¢u qua kinh doanh cta cac doanh
nghi¢p Viét Nam.

Nghién ctru nay cung cip bang ching twong dbi
quan trong trong moi quan hé giira cac nhan td tac
dong dén viéc van dung ké toan quan tri, va viéc vén
dung cac k¥ thuat ké toan quan tri s& anh huong dén
hi€u qua kinh doanh ctia doanh nghi€p Viét Nam.
Nghién ctru ndy ¢6 thé duge str dung nhu mot ngudn
tai liéu tham khao cho nha nghién ctru tvong lai vé
céc van dé twong ty. Bén canh d6, nghién ctru nay
c6 thé gitp nha quan tri doanh nghiép hiéu rd hon vé
mirc do tic dong cua tirng nhan t6 dén viéc van dung
ké toan quan tri cling nhu vai trd ctia ké todn quan
tri v6i hiéu qua kinh doanh (van dung ké toan quan
trj s& mang lai hiéu qua kinh doanh t6t cho doanh

Tai liéu tham khao:

nghiép). Cudi cing, nghién ctru nay 1a ngudn cung
cép thong tin kha hitu ich cho cac nha hoach dinh dé
tham khao trong qua trinh xay dung céac chinh sach
nham gia ting kha ning van dung ké toan quan tri
trong doanh nghiép.

Bén canh nhitng két qua dat dugc, nghién ctru nay
van con mot sé gidi han va cac nghién ctru trong
tuong lai can xem xét, mo rong trong nghién ciru.
Dau tién, dir liéu st dung trong nghién ciru duoc
thu thap thong qua viéc khao sat tai nhiéu loai hinh
doanh nghiép (quy md, nganh nghé khac nhau,...)
nén khong théy duogc tinh dai dién cho tirng loai hinh
doanh nghiép. Thtr hai, trén thyc té c6 nhiéu nhan t6
khéc co thé tac dong toi viéc van dung ké toan quan
tri trong doanh nghiép nhu: ngudn lyc khach hang,
mirc d§ canh tranh trén thi truong, chién luoc kinh
doanh, nganh nghé kinh doanh,...nhung chua duoc
xem xét trong nghién ctru nay. Cudi cung, nghién
ctru st dung phuong phéap phan tich, téng hop tir
cac nghién cru da dugc cong bd kha lau, kich thude
mau nghién ctru con nho nén tinh khai quat chua cao
lam anh huéng dén chat luong ctia nghién ciru.
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Tém tit:

Thanh cong trong xdy dung nong thon moi phu thugc khéng nho vao sy huy dong sicc manh
ngi le va mike dg tham gia ciia cong dong. Sw tham gia ciia ngwoi dan trong xdy dung néng
thon maoi tai huyén Viét Yén, mdc du kha tich cuc, nhung mirc do tham gia con han ché. Xdy
dung néng thén méi can sw vao cudc sdu rong hon ciia ngwoi dan. Bai viét sir dung phwong
phdp phan tich héi quy da bién trén co sé diéu tra 90 hé gia dinh trén dia ban nghién ciru, da
lam ré dwoc cdc nhan t6 chii yéu c6 anh hwéng dén quyét dinh tham gia ciia ngwoi dan gom
thu nhdp, nghé nghiép, sw lanh dao cua chinh quyén dia phuong, mirc do hiéu biét va ky vong
clia ngueoi dan. Trén co s6 do, cdc tac gid khuyén nghi mét sé gidi phdp tang cuong sw tham
gia clia nguoi dan trong xdy ding néng thén méi bén viing trong thoi gian toi.

Tir khoa: Xy dung nong thén méi, yéu té anh hudng, tham gia cia nguoi dan.

Mai JEL: A1 — Kinh té chung

Determinants influencing the participation of local citizen in new rural construction
program in Viet Yen district, Bac Giang province

Abstract:

The success of the New Rural Development Program depends heavily on the mobilizations of
the internal resources and community s participation. In Viet Yen district, the participation
of local people in the New Rural development program is evaluated to be active, however,
still at limited level. The New Rural Development Program requires more comprehensive
participation. Data were collected from a survey of 90 households and multiple regression
technique is employed. Main factors affecting the participation of local people in the “New
Rural” are identified, namely: household’s income, household head occupation, local
authorities leadership, the people’s knowledge and expectation from the program. Several
key recommendations to enhance the sustainable participation of local people in the rural
development are proposed accordingly.

Keywords: “New Rural Development” program, affecting factors, local people participation.
JEL code: Al
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1. Pat van dé

Viét Yén 12 huyén dau tién cua tinh Bic Giang dat
chuan néng thon méi vao nam 2018, huyén da phat
huy duoc sitc manh téng hop cta hé théng chinh tri
trong viéc tuyén truyén nang cao nhan thirc va huy
dong moi t6 chirc, ca nhan tham gia thyc hién thing
loi chu truong xay dung nong théon mdi trén dia
ban huyén. Nhiéu phong trao thi dua xay dung nong
thon méi duge céc to chire, doan thé trién khai thuc
hién co6 hiéu qua nhu chuong trinh giao udc thi dua
“Viét Yén chung tay xay dung ndng thon mai” giai
doan 2016-2020 gén v6i cude van dong “Toan dan
doan két xdy dyng noéng thén méi”. Chuong trinh
d3 thu hat dugc sy tham gia cta ngudi dan, két qua
dang khich 1€, nam 2018 toan huyén da c6 3.988 ho
tham gia chung tay xay dung nong thon moi véi
tong gia tri 37,6 ty VND (Uy ban Nhan dan huyén
Viét Yén, 2019). Dén nay huyén da c6 17/17 xa dat
chuan nong thon mai. Dién mao ndng thon c6 nhiéu
thay doi, nhat 1a h¢ thong giao thong nong thon, két
cAu ha tang x4 hoi. M6 hinh san xuét tip trung budc
dau duoc hinh thanh, thu nhap va doi séng vat chat,
tinh than cua nguoi dan dugc cai thié€n, nhan thic
ctia ngudi dan duoc thay doi, da phat huy duoc vai
trd chu thé cua nhan dan trong xay dung nong thon
mai. Mac du sy tham gia ctia nguoi dan trén dia ban
huyén Viét Yén kha tich cuc trong thoi gian vira qua,
nhung sy tham gia d6 van con han ché & ca muc do
va nodi dung.

Muc tiéu cta bai viét 1a danh gid cac yéu td anh
huéng dén sy tham gia ciia ngudi dan trong xay
dung néng thon maoi trén dia ban huyén Viét Yén,
tinh Bac Giang. Dya trén can cr ndy, nhitng khuyén
nghi giai phap ting cuong sy tham gia ctia nguoi
dan trong xay dung nong thén méi bén ving trong
thoi gian t6i duge dé xuét.

2. Khai quat vé két qua xdy dung nong thong
méi huyén Viét Yén tinh Bic Giang

Chuong trinh xay dung ndng thon méi giai doan
2011-2015 da thu hat dugc sy tham gia cua nguoi
dan va doanh nghiép, nho d6 huy dong dugc ngudn
luc rat 16m, déy nhanh tién d6 thuc hién chuong
trinh. B§ may chi dao thuc hién chuong trinh dugc
hinh thanh kh4 déng bg. Nhiéu co ché, chinh sach
dugc ban hanh cé tac dung thiét thuc va tré thanh
dong lyc thiuc diy tién do trién khai chuong. Két
qua thuc hién chuong trinh muc tiéu Qudc gia xay
dung nong thon mai trong cac nim qua cho thay, ca

nude di trién khai xay dung trén 5.000 cong trinh
v6i khoang 70.000 km duong giao thong nong thon;
xdy dyng, stra chita, ning cip hon 3.000 cong trinh
thity loi. Nhiéu dia phuong to chirc thyc hién don
dién, doi thira, thiét ké lai hé thong giao thong thiy
loi, chuén bi diéu kién day nhanh dua co gi6i hoa
vao dong ruong. Bén canh md hinh “Canh déng mau
16n”, cac dia phuong tap trung xay dung mo hinh
san xuat hiéu qua, phu hop véi didu kién thuc té ciia
dia phuong dé gitip nguoi dan tang thu nhép, cai
thién doi song (Chinh phu, 2015). Tinh dén ngay
31/12/2015, ca nudc da co 1.526 xa (chiém 17,1%)
dat chuan nong thon méi. Pén thang 9/2016, da co
2045 xa dat ti€u chi ndng thon moi (dat 23%), 24
don vi cap huyén dugc Thii tuéng Chinh phu ban
hanh Quyét dinh cong nhan dat chuén néng thon
moi; Ty 1€ hd nghéo khu vyc nong thén giam tr
17,4% nam 2010 xudng con khoang 8,2% nam 2015
(binh quén giam 1,84%/mam). Ty 1¢ ho ngheo & cac
huyén nghéo giam tir 50,07% cudi nam 2011 xubng
con dudi 28% cudi ndm 2015 (binh quéan giam trén
5%/mam). Co 53,36% s xa dat tiéu chi vé ho nghéo.
Riéng nhing xa da dat ti€u chi nong thon mdi, muc
thu nhép binh quan tang tir 16 tri¢u VND nam 2011
lén 28,4 triéu VND nam 2015 (Pham Thi My Dung,
2017).

Xay dung noéng thon mdi da thuc sy trd thanh
phong trao sdu rong khip ca nudc. Dién hinh nhu
tinh Ha Tinh, riéng giai doan tor nam 2011-2015,
dia phuong di trich ngén sach gan 700 ty VND
hd trg ngudi dan xay dung nong thon méi. Thong
qua céc chinh sach hd trg ctia nha nuéce, ngudi dan
Ha Tinh di dong gép hon 4.000 ty VND, gbp phan
quan trong nang téng s6 x4 dat chuan nong thon méi
ctia Ha Tinh 1én 82 x3 (chiém 35% tong sb xi) va
trén dia ban khong con xa dat dudi 9 tiéu chi (Ngo
Tuan, 2017). Quang Ninh, nim 2018 c6 72 xa dat
chuan nong thon méi (chiém 64,8% sb x3), riéng
giai doan 2016-2018 c6 55 xa dat chuén néng thon
moi (vuot 12 xa so voi ké hoach), tinh da lam hd
so trinh Trung wong thim dinh, xét hai don vi cp
huyén hoan thanh Chuong trinh xdy dung nong
thon méi 1a Udng Bi va Cam Pha, dwa sé don vi cap
huyén dat chudn nong thon méi thanh 04 don vi,
dat 66,6% ké hoach cua tinh va dat 80% ké hoach
Trung vong giao. Tong nguodn lyc huy dong thuc
hién Chuong trinh xay dung nong thén méi trong ba
nam (2016-2018) cua tinh Quang Ninh dat 72.356
ty VND, trong d6 ngan sach nha nudc hd trg 3.208
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ty VND twong tng 4,43%; ngudn vén doanh nghiép
trén 23.650 ty VND chiém 32,68%; nguon von cong
ddng dan cu dong gop 1a 3.680 ty VND, von vay
tin dung dat trén 41.719 ty VND, bang 57,7% tong
nguén von thue hién chuong trinh, cho théy su chu
ddong va vao cudc tich cuc ctia dan ndng thon (Chu
Van Tri, 2019). Viét Yén la huyén dau tién cua
tinh Bic Giang vé dich néng thon méi nim 2018,
co 17/17 xa dat chuén néng thon moi, dat ca 19/19
tiéu chi (Uy ban Nhan déan tinh Bic Giang, 2018).
Két qua dat dugc da khéng dinh vai trd chu thé cua
ngudi dan, khang dinh viéc huy dong sic dan xay
dung nong thon mai 1a hét sire can thiét.

Nguoi dan tham gia hoat dong san xuat, thanh lap
doanh nghiép, hop tac xa san xuét, ché bién, tiéu thu
ndng san, cling nhu cac dich vu ndéng nghi¢p, ndéng
thon khéc. Toan huyén dén nam 2018 c6 75 hop téc
x4, trong d6 c¢6 56 hop tac xa hoat dong trong linh
vuc nong nghi€p voi 3.737 thanh vién, c6 khoang
trén 1.000 ho gia dinh, cd nhan la thanh vién hop
tac x4 néng nghiép. Hau hét cac hop tac xa déu kinh
doanh c6 hiéu qua nhu: hop tic xa Nong nghiép tong
hop Minh Tam dat loi nhudn trén 15 ty VND/nam;
hop tac xa thuong mai va dich vu néng nghiép, cong
ngh¢ cao Khang Thinh c6 lgi nhuan trén 6 ty VND/
nam, hop tac xa dugc li¢u Khanh Hoa dat 1gi nhuan
trén 4 ty VND/ndm, hop tac xa Quyét Thing dat loi
nhuan trén 3 ty VND/ndm. Ngoai ra, trén dia ban
huyén con dang c6 13 trang trai, hang nim mdi trang
trai c6 doanh thu hang ty VND. Déi véi cac t6 chirc
xa hoi ciing da phat huy tdt vai tro ctia minh trong
cong tac hoi nhu Hoi Nong dan da van dong hoi vién
cua minh tich cyc tham gia phong trao thi dua san
xut kinh doanh gioi, mdi nam c6 khoang 9.000 ho
dat danh hiéu san xuét kinh doanh gioi. Hoi Nong dan
ciing huéng dan ho hoi vién ctia minh xay dung 42
mb hinh san xuat kinh doanh giéi; 4 mé hinh kinh té
tap thé; 02 mo hinh lién két san xuat (Uy ban Nhan
dan huyén Viét Yén, 2019).

Bén canh do, nguoi dan con kha tich cuc trong
d6i méi va phat trién cac hinh thirc t6 chic san xuét
¢6 hiéu qua ¢ nong thon, giir gin nép sdng van hoa,
bao v€ an ninh trat ty va bao vé mdi truong thon
x6m: Mot s6 mo hinh san xuat c6 hiéu qua kinh té
cao nhu mo hinh mang tiy xanh ¢ thén Lira Hong
xa Tu Lan (trién khai tir nam 2015), dén nay da cho
thu nhdp 150 triéu VND/ha/ndm; mé hinh san xuét
rau an toan, ing dung cong nghé cao thon Minh Son
x4 Trung Son (trién khai tir ddu nam 2017) da c6 thu

nhap nim dau dat 200 triéu VND/ha/nim; mé hinh
néng nghiép ung dung cong nghé cao, xay dung nha
luéi tai x4 Viét Tién voi quy mé gan 15.000 m? nha
ludi, cho thu nhéap cao 200-250 tri¢u VND/nha/nam.
Céc mo hinh kinh té v&i hinh thirc t6 chirc san xuat
moi dugc phat trién manh mé trong thoi gian 3 nim
qua (Uy ban Nhan dan huyén Viét Yén, 2019). Diéu
nay khing dinh sy tham gia ctia ngudi dan trong doi
méi va phat trién mé hinh t6 chirc san xudt, hay néi
cach khac day chinh la strc hut cua xay dung nong
thon moi.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Phwong phdp thu thdp dii liéu va thong tin

3.1.1. Thu thdp dit liéu va tai liéu thir cap

Nguon tai liéu thir cap bao gdm cac thong tin, s6
lidu chung vé tinh hinh x4y dung nong thon méi, cac
van ban cua Chinh phu, nganh chuc nang. Cac bai
nghién ciru vé xay dung nong thon méi, cic bai bao
vé sy tham gia ciia nguoi dan trong xay dung nong
thon moi tr cac B, Nganh, cac nha khoa hoc, cac
dia phuong ciing duoc thu thap dé phan tich.

3.1.2. Thu thdp dit liéu, théng tin so cdp

S6 liéu dugce thu thap thong qua cudc diéu tra trén
co s& xac dinh mau diéu tra ¢6 tinh chat dai dién
cho tong thé cac don vi nghién ctru v6i 90 ho gia
dinh trén dia ban 3 xa: Ty Lan, Van Trung, Trung
Son. Ngoai ra, tic gia con thuc hién phong vin siu
d6i v6i lanh dao huyén Viét Yén va 3 x4, cac can bd
chuyén mon.

Phuong phap diéu tra: phong van theo bang hoi
két hop v6i thao luan nhom.

3.2 Phuwong phdp xir Iy va phan tich soé liéu,
thong tin

Ngoai cac phuong phap “truyén théng” ctia thong
ké nhu théng ké mo ta va so sanh, nhom tac gia con
nghién ctru str dung phuong phép phan tich hdi quy
da bién thong qua phan mém Eviews dé xac dinh
mdi twong quan giita c4c nhan t6 anh hudéng dén
tong mirc tham gia dong gop ciia ngudi dan vé dat,
cong trinh, ngay cong va kinh phi trong qua trinh
xay dung néng thon moi .

Nbi dung cta phuong phap nay nham danh gia
cac yéu to anh huong dén sy tham gia cia nguoi
dan trén cac thong tin dinh tinh va khong theo dang
phan phdi ma dua trén co s danh gia khach quan tir
ngudn tai liéu so cap théng qua viéc nhin nhan cia
ngudi duoc phong van.
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Bing 1. Tong hop két qué tham gia cac hoat dong xay dung ndéng thon méi trén dia ban nghién ciru

i ) Trong do
Tong s0 X3 Ty Lan Xa Van Trung  Xa Trung Son
TT Noi dung
. Ty 1¢ . Tylg . Tylg .. Tylg
Nguoti (%) Nguoi (%) Nguoti %) Nguoi (%)
Phat trién ha tang kinh
1 . 62,2 18 60,0 23 76,7 15 50,0
t€ xa hoi
Phit trién san xuét va
2 ) R R 68 75,6 26 86,7 14 46,7 28 93,3
dich vu néng thén
D6i méi va phét trién
céc hinh thuee t6 chire san
3 o 12 13,3 8 26,7 2 6,7 2 6,7
xuat c6 hi€u qua ¢ ndng
thon
Xay dung doi sdng
van hoa, thong tin va
4 N A 90 100,0 30 100,0 30 100,0 30 100,0
truyén thong nong
thén
V¢ sinh mdi trudng
5 . ) 74 82,2 26 86,7 20 66,7 28 93,3
nong thon
Bao dam an ninh trat
6 82 91,1 27 90,0 26 86,7 29 96,7

tu & nong thon

Nguon: So liéu dieu tra, 2018.

3.3. M6 hinh nghién ciru

Dé phan tich cac yéu t6 anh huong dén su tham
gia ctia nguoi dan trong xay dung nong thon moi,
bai viét sir dung mé hinh hdi quy véi bién phy thudc
1a tong kinh phi déng gop clia cac ho gia dinh (dong
gop tién, ngay cong, hién dat, pha d& cong trinh hién
trang) va cac nhan td tac dong nhu thu nhap cia ho
gia dinh, sy ky vong cua ngudi dan vé loi ich cua
xdy dung noong thon méi dén doi sdng cua ngudi
dan, mirc d6 hiéu biét ciia ngudi dan, sy ldnh dao
ctia chinh quyén dia phuong.

Mb hinh hdi quy tong thé (PRF):

Yi:B] +B2X2i +B3X3i+B4X4i +B5X5i+alNNli
+ o, NN, +u,.

Mb hinh hdi quy mau (SRF):

Yi - bl T bZXZi + b3X3i T b4X4i t bSXSi T al NNli
+a, NN, +e.

Trong do:

Y, 1a tong kinh phi déng gop vé tién, hién vat, dat,
cong lao dong cua hd gia dinh (triéu VND/hQ).

X, 1a thu nhap trung binh/thang/nguoi cta ho gia
dinh (triéu VND/thang/nguoi).

X, la su ky vong cta nguoi dan vé loi ich cua xay
dung néng thon moi dén doi song cua nguoi dan
(muc); Vi 4 muc: Rat ky vong (4), Ky vong (3),
binh thuong (2), Khong ky vong (1).

X, la su hiéu biét cia nguoi dan vé xay dung
noéng thon méi (muc); V6i 4 mie: Rat hiéu (4), Hiéu
(3), Hiéu it (2), Khong biét (1).

X, la danh gia cua ngudi dan vé su lanh dao cua
chinh quyén dia phuong (murc); Voi 4 mirc: Rat tot
(4), Tét (3), binh thuong (2), Yéu (1).

NN, vaNN_la bién gia phan anh nghé nghiép cuia
nguoi co thu nhdp chinh cua gia dinh; V61 NN . =
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Bang 2. Tong hop ngudn kinh phi xay dung néng thén méi ciia huyén Viét Yén
DPon vi tinh: triéu VND

Trong do
< Téng kinh an da .
T Nam o I;ghi T;‘ulfgg Tinh  Huyén Xa Nﬁiﬁfﬁn’ Iéﬁ‘éf
nghiép
1 2011 41.167 200 700 11395 12.401 8.786 7.685
2 2012 114.134  11.284 6.593 13.45 48.522 17.097  17.188
32013 122.809 4.856 8.456  14.851 41.628 26.339  26.679
4 2014 221.457  24.558 32.358  35.894 85.293 29.679  13.675
5 2015 286.662 8.567  152.845  18.737 57.087 37.314  12.112
6 2016 426515  41.747 4568 65213  156.094 88,683  70.210
7 2017 233.002  19.437 8.904  63.935 84.402 35.089  21.235
8 2018 118.578 10470  18.0489  15.670 28.711 37.618 8.060

Cong 1.445.746  110.649 214.424  210.025 485.427 242987  98.574

Nguon: Cdc bdo cdo ciia Uy ban Nhdn dan huyén Viét Yén va tinh todn cia tdc gid.

1, néu nguoi c6 thu nhap chinh cua gia dinh c6 nghé 4.1. Swtham gia ctia nguoi din trong xdy dung nong
nghiép la nong dan va NN, = 0, néu 1a truong hop  thén mdi ciia huyén Viét Yén, tinh Bic Giang
khac; NN, = 1, néu ngudi c6 thu nhap chinh cua gia Thanh cong trong chwong trinh muc tiéu Qudc

dinh c6 nghé nghiép la dich vy nong nghiép va NN, ~ gia xdy dung nong thon méi cua huyén Viét Yen la
do mdt phan da huy dong duoc ndi lyc va sy tham
gia ctia cong dong. Két qua khao sat 90 ho diéu tra
cho théy, phan 16n s6 ho tham gia dong gop cho xay
dung néng thon madi trén dia ban. Cac hoat dong
4. Két qua nghién ciru va thio luin nhu xay dyng co s ha tang, phét trién san xuat va

=0, néu la trudng hop khéc.
Két qua wéc lwong mo hinh dwoc trinh bay trong
muc 3.2.

Bang 3. Dong gép ciia ngwoi dan trong xay dung nong thon maéi

Trong do

Mirc dong gop kinh Tong 0

TT phi

Xa Tu Lan XaVan Trung  Xa Trung Son

binh quanhg o o T(E,;})e Nguoi T(OYA)I)G Nguoi T(OYA)I)G Nguoi T(-‘(,V/Ol)e

I Trén 50 triéu VND 4 44 2 67 0 00 2 67
2 10-50 triéu VND 1122 4 133 3 100 4 133
3 5-10 triéu VND 29 322 9 300 9 300 11 367
4  Dudi5 triéu VND 46 511 15 500 18 600 13 433
Téng cong: 90 100 30 100 30 100 30 100

Nguén: So6 liéu diéu tra, 2018.
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Bing 4. Panh gia ciia nguoi dan ddi véi cac nhan to tac dong dén sy tham gia ciia ngudi dan

) Trong dé
Tong sb Tu Lan Van Trung Trung Son
TT N¢i dung
Neuoi "1;}02) l)e Négiu Tz;) 1é N(‘iu Tz;) 1é Nguoi T?;) 1€
I Thunhgp TB cia nguoi dén
1 Trén 5 triéu VND 2 2,2 2 6,7 0 0,0 0 0,0
2 4-5triéu VND 29 32,2 11 36,7 20,0 12 40,0
3 3-4triéu VND 36 40,0 14 46,7 18 60,0 4 13,3
4  2-3triéu VND 19 21,1 2 6,7 5 16,7 12 40,0
5  Duéi2 triéu VND 4 4,4 1 3.3 1 3,3 2 6,7
I Sy hiéu biét ctia nguoi dan
Rt hiéu 22 244 11 36,7 1 33 10 333
2 Hiéu 43 47,8 17 56,7 11 36,7 15 50,0
Hiéu it 25 27,8 2 6,7 18 60,0 5 16,7
I Suky vong cta nguoi dan
1 Rétky vong 20 22,2 9 30,0 0 0,0 11 36,7
2 Ky vong 38 42,2 17 56,7 6 20,0 15 50,0
3 Binh thuong 26 28,9 13,3 18 60,0 13,3
4  Khong ky vong 6 6,7 0,0 6 20,0 0,0
IV Nghé nghiép
1 San xuit néng nghiép 41 45.6 15 50.0 11 36.7 15 50.0
2 Dich vu néng nghiép 5 5.6 3 10.0 1 33 1 33
Khac 44 48.9 12 40.0 18 60.0 14 46.7
v Su 1§nh @ao cua chinh
quyén dia phuong
1 Rattdt 47 522 19 633 19 633 9 30.0
2 Tét 39 433 11 36.7 8 26.7 20 66.7
3 Trung binh 4 4.4 0 0.0 3 10.0 1 3.3

Nguon: S6 liéu diéu tra, 2018.

dich vu ndng thén, xay dung doi séng vin hoa nong
thon, bao vé moi truong va dam bao trat ty an ninh
duoc dong ddo nguoi dan tham gia (Bang 1).

Tir bang 2 cho thay, dong gop kinh phi truc tiép
bang vat tu, tai san va tién cua nguoi dan ting dang
ké, chiém 16,81% tong sd kinh phi cho xay dung
nong thén mai , dac biét naim 2016 téng kinh phi
nguoi dan dong gop tang 137,67% so véi ndm 2015
va bang kinh phi dong gbp trong 3 nam 2011 - 2013.
Pay 14 ndm cao diém thuc hién phong trao xy dung
nong thon méi trén dia ban huyén. Trong tong sb
kinh phi dong gop trén chu yéu la sy dong gop xay

dung céac cong trinh nha van hoa, ciing héa duong
truc thon, duong xém. Trong d6, dang chu y la sy
dong gop trong xay dung duong truc thon co ty 1€
dong gop khoang 80%.

Khao sat trén 90 ho diéu tra, két qua cho thiy
¢6 100% sb ho tham gia dong gop cho xdy dung
nong thén méi trén dia ban. Tuy nhién, phan gop
cua nguoi dan con han ché, co toi trén 50% sb ho
dong gop dudi 5 triéu VND (Bang 3), do phan 16n
ho néng déan co thu nhap thp, hiéu biét cua nguoi
dan vé xay dung nong thon méi con han ché.

4.2. Cic yéu to anh hwong dén sw tham gia ciia
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Bang 5. Két qua wéc lrgng mé hinh hdi quy da bién

Céc bién Hé s0  Sai sd chudn Thong ké t Gia tri P
sz -65.1137 6.9401 -9.38224 0

Hang s6

Thu nhap/khau (X2) 4.220722 0.654569 6.448093 0

Ky vong vé loi ich

cua nguoi dan (X3) -3.00264 2.069926 -1.4506 0.1507

Hiéu biét ctia nguoi dan (Xy) 4.255256 2.384336 1.784671 0.078

Su lanh dqo cua

chinh quyén dia phuong (Xs) 16.7193 2.813815 5.941861 0

Nghé nghiép chinh cta ho

la ndng dan (NN;) 6.201261 1.729917 3.584717 0.0006

Nghé nghiép chinh ciia ho

la dich vu ndng nghiép (NN,) 8.328176 3.973574 2.09589 0.0391

Hé sb xéc dinh 0.751412

Hé s6 xéc dinh diéu chinh 0.733442

Gia tri Log likelihood -310.577

Giatri F 41.8144

nguwoi dan trong xdy dung nong thon maoi

Trong nghién ctru ndy, ndm yéu t6 co ban 1a su
anh huong cua thu nhép, sy hiéu biét, su ky vong
clia nguoi dan, nghé nghiép va su lanh dao ctia chinh
quyén dia phuong duoc xac dinh c6 anh huéng dén
quyét dinh tham gia ctia nguoi dan trong xay dung
noéng thén méi. Sb liéu duoc trinh bay trén bang 4.

Thu nhép thap anh huong dén mic d6 dong gop
ctia ngudi dan cho xay dung noéng thon moi, chi yéu
nguoi dan ¢6 thu nhap dudi 5 triéu VND (97,8%).
Su hiéu biét cling co tac dong kha dén sy tham gia,
v6i 72,2% ngudi dan o sy hiéu biét & mic biét dén
rat biét, twong ing véi ty 1¢ nguoi dan tham gia cac
hoat dong xay dung nong thon mdéi & mire 60-80%.
Su ky vong ciing c6 tac dong, v6i da sb phiéu dugc
hoi c6 su ky vong tuong Gng va ty 1€ thuan voi sy
tham gia cta nguoi dan. Su ky vong cuia nguoi dan
cang cao thi sy tham gia vao cac hoat dong xay dung
ndng thén méi cang cao.

Nghé nghiép cta ngudi dan anh huéng 16n dén
su dong gop ctia ngudi dan, cac ho san xuit nong

nghi¢p va dich vu nong nghiép cao thi dong gop cao,
didu d6 dwoc minh ching qua bang 3 va 4, xi Tu
Lan va xa Trung Son c6 s6 ho diéu tra 1am nghé san
xuat néng nghiép va dich vu néng nghiép cao, mirc
dong gbp bang tién va hién vat cao hon va nguoc lai.
Cu thé: 20% sb ho dugc hoi ciia mdi xa dong gop
trén 10 triéu VND, tham chi muc dong gop trén 50
triéu VND cua ca 2 xa nay 1a 6,7%. Nguoc lai, xa
Van Trung c6 60% s6 ho dugc hoi c6 nghé nghiép
khong thudc linh vuc nong nghi€p nhu cong nhan,
lao dong tu do thi dong goép phan 1on dudi 5 tricu
VND/hé. Nhu vay, mirc dong gop gan nhiéu dén loi
ich cua nguoi tham gia.

Su lanh dao cuia chinh quyén cac cap c6 anh hudng
dén sy tham gia ciia ngudi dan. Vi vay, can nang cao
trach nhiém lanh dao chinh quyén dia phuong dé thu
hut sy tham gia cua nguoi dan trong xay dung nong
thon moi.

Dua trén két qua uoc lugng dugc trinh bay tai
Bang 5, ta co két lun sau:

- Gia tri F = 41,8 va Log-likelihood = - 310,57
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cho biét mo hinh udc lugng co y nghia thong ké
hay mé hinh c6 thé giai thich dugc sb lidu thuc té
clia viing nghién ctru, voi 75% bién dong cua bién
phu thudc Y duogc giai thich béi cac bién dua vao
mo hinh.

- Héng s6, thu nhép/khéu (X)), su lanh dao
cia chinh quyén dia phuong (X, nghé nghiép
chinh cua ho 1a néng dan (NN,) c6 y nghia
thong ké & muc 1%; nghe nghiép chinh ctia ho
la dich vu nong nghi¢p (NN,) c6 y nghia thong ké
¢ muc 5%; hi€u bit cua nguoi dan (X)) - & mic
10%, trong khi ky vong vé loi ich cta nguoi dan dbi
voi xay dung nong thon mai (X,) khong ¢6 y nghia
thong ké. Cu thé:

- b, = 4,22 c6 nghia néu nguoi dan co thu nhap
trung binh ting thém 1 triéu VND/khau thi gia dinh
do s€ tang mirc dong gop thém 4,22 tricu VND;

- b, = 4,26 c6 nghia sy hiéu biét cua nguoi dan vé
xay dung néng thon mai tang Ién 1 murc, thi nguoi
dan s& ting mirc dong gop ddi voi xay dung nong
thon maithém 4,26 triéu VND;

-b,= 16,72 ¢6 nghia nguoi dan danh gia téng thém
mot mirc doi voi su lanh dao cua chinh quyén dia
phuong thi nguoi dan s& ting mirc dong gop ddi voi
xay dung néng thon maoi thém 16,72 tri¢u VND;

- a, = 6,20 c6 nghia nguoi dan lam néng nghiép
s& dong gop nhiéu hon nguoi dan khong tham gia
céc hoat dong trong linh vuc nong nghiép 6,20 tri¢u
VND;

- a, = 8,33 c6 nghia nguoi dan lam dich vu ndng
nghiép s& déng gop nhiéu hon nguoi dan khong
tham gia cac hoat dong trong linh vuc nong nghiép
8,33 triéu VND.

Mot diéu ngac nhién 1a hé s6 b, khong c6 ¥ nghia
thong ké hay ky vong vé lgi ich ciia nguoi dan doi voi
xdy dyng nong thon méi (X,) khong c6 twong quan
voi mic dong gop cia hd. Dicu nay xdy ra cd thé do
trong qua trinh diéu tra thu thap nhan xét ctia nguoi
dan vé su ky vong, su hiéu biét chua phan anh day
da va dung nhét v6i ban chat su ky vong, su hiéu biét
cuia nguoi dan.

Co thé théy, su tac dong cua cac nhan td ddi vai
su dong gop cua nguoi dan trong xay dung nong
thon méi 12 mdi quan hé thuan. Pay déu 13 nhiing
nguyén nhan tich cuc. Ngoai ra, mirc thu nhap va
danh gia ctia nguoi dan vé sy lanh dao cua chinh
quyén dja phuong dén quyét dinh dong gop trong
qué trinh xay dung nong thon mdi la kha cao (muc

tang 4-16 triéu VND). Bén cach d6 c6 thé thay, nguoi
dan tham gia vao cac hoat dong ndng nghiép (san
xudt nong nghiép, dich vu néng nghiép) co su khac
biét vé mirc dong gop so véi cac nganh nghé khac
nhu cong nhan, lao dong tu do. Nguoi dan tham gia
hoat dong nong nghiép sé sin sang déng gbp nhicu
hon so v6i nhiing nguoi khong tham gia hoat dong
noéng nghiép 6-8 triéu VND, trong d6 néu tham gia
hoat dong dich vu nong nghiép thi s& sin sang dong
g6p nhiéu hon 8,3 triéu VND. Nhu vy, ngudi dan
da thdy dugc loi ich va ky vong vao su thay doi,
tac dong tich cuc cua viéc xay dung nong thon mai
dén san xuat, kinh doanh ctia nguoi dan, va chuong
trinh néng thén méi ciing truc tiép c6 anh huong dén
ndng dan va nhiing nguoi lam nong nghiép.

Nhu vay, qua két qua phan tich co thé thiy rang,
cac nhan té anh huong thuan chiéu dén quyét dinh
muc dong gop cia cac hd gia dinh trén dia ban.
Pay déu 1a nhimg nhén t6 co ban tic dong dén ¥
thic tham gia chung tay xay dung néng thon méi
ctia nguoi dan. Trong nam nhan t6 trén c6 mot nhan
t6 khach quan co thé tac dong dé tang luong, do 1a
nhan té sy ldnh dao cia chinh quyén dia phuong.
Con lai bdn nhan t chu quan, trong d6 c6 nhan td su
ky vong, thu nhap va sy hiéu biét ctia nguoi dan vé
xdy dung nong thon maéi 1a nhitng nhéan t6 tac dong
c6 thé thay ddi dé phat huy tac dong tich cuc ctia cac
nhan t6 dén cac quyét dinh tham gia xay dung nong
thon méi cua nguoi dan. Tur d6, chung ta co thé ap
dung cac giai phap tac dong vao cac nhan t6 trén dé
tang cuong hon nita sy tham gia cia nguoi dan, dat
duoc dich dén cubi cung cua xay dung nong thon
moi 1a nguoi nguoi, nha nha déu hd hoi, chung strc,
chung 16ng xay dung néng thon tir dién mao dén 16
sdng, van hoa va san xuat.

Tuy nhién, két qua phan tich ciing cho théy, cac
nhan t§ anh huéng dén sy tham gia cua ngudi dan
trong xay dung noéng thon méi c6 nhitng nhén t6 tac
dong manh nhu nhan t6 sy lanh dao cta chinh quyén
dia phuong. Nhung dé ting dugc mot mirc dd danh
gia cia nguoi dan can sy nd luc, su thay ddi rat 16m
ctia bo may chinh quyén tir huyén dén xa, tham chi
dén d6i ngii 1anh dao thon. Hon thé, s danh gia con
mang tinh chi quan, do d6 dé nguoi dan thuc su
hiéu, danh gia dung vé sy lanh dao cua chinh quyén
dia phuong can tic dong khong chi tir mot phia cta
bo may chinh quyén.

Nhan t6 nghé nghiép tac dong kha 16n, mic dong
g0p cua nguoi lam viéc trong linh vuc ndng nghiép
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cao hon nhiing nguoi khong lam viée trong linh vuc
néng nghiép 6,2-8,3 triéu VND. Nhung dé tic dong
chuyén dbi nghé nghiép tir cac linh vuc khéac sang
noéng nghiép can khoang thoi gian dai va tac dong
mang tinh chit vi mé. Do d6, ddi tuong tac dong can
lya chon c6 trong tam, trong diém.

4.3. Gidi phap tang cwong sw tham gia clia
nguwoi din trong xdy dung non thon moi

Mot la, nang cao vai tro cua nguoi dan trong cac
hoat dong: Nang cao vai tro cia nguoi dan trong quan
Iy va sir dung cac cong trinh di dugc dau tu. Cac mo
hinh phat trién néng thén mai trude hét can gan lién
v6i loi ich ctia ngudi dan, trén nguyén tic dya vao noi
luc va cong dong dia phuong. Nha nude chi hd trg
mot phan 1am dong luc dé phat huy su dong gop cia
ngudi din va cong dong, ting cudng cac hoat dong c6
tinh cong dong thu hut nguoi dan tham gia.

Hai la, nang cao nang luc, trach nhiém cua chinh
quyén cdc cdp: Nang cao trach nhiém ngudi dimg
dau trong xdy dung nong thon méi. Nha nudc can
dua chi tiéu nang cao tiéu chi néng thon mai, chi tiéu
xa nong thon méikiéu mau lam nhi¢m vu trong tam
ngudi ding dau. Pong thoi, dia phuong cling can
tranh thu vai trod cta cac td chirc chinh tri - xa hoi
trong td chue thue hién va van dong nhan dan trong
phat trién nong thon va xay dung nong thon mai.

Ba la, ting cuong thong tin, tuyén truyén, tap
huén cho cac ddi twong: Thuong xuyén doi méi
hinh thtrc, cach thirc tuyén truyén. Viéc mé rong ddi
twong tdp huan, khong chi dimg lai & ddi twong can
bo cép xa va lanh dao, truong cac doan thé & thon,
ma can to chirc tap hudn kién thirc vé xay dung nong
thon méi kiéu mau cho cac hoi vién céc td chirc hoi.
T4 chirc céc hoat dong tuyén truyén sau rong vé chi
truong, chinh sach cia Pang va Nha nudc dé van
dong nguoi dan tham gia chuong trinh; 1am thay doi
nhan thic, trach nhiém ctia moi nguoi dén va cong
ddng ddi voi phat trién nong thon, nham khoi day
phong trao tw van dong phat trién trong cong dong
dan cu néng thon.

Bon la, thu hit sw tham gia ciia nguoi ddn trong
linh vire néng nghiép: Can c6 cac chinh sach khuyén
khich phat trién nong nghiép hang hoa, nong nghiép
cong nghé cao dé thu hut ngay cang nhiéu lao dong
ndng nghiép. Bén canh d6, Nha nudc can tiép tuc co
co ché hd trg vé dau tu co so ha tﬁng trong linh vyc
néng nghiép nhu hé théng tram bom, kénh muong,
duong ndi déng tir 5m tr& 1én dé tiép tuc tao diéu

kién thuén loi cho phat trién néng nghiép, gop phan
tich cuc trong viéc thu hut nguoi dan tham gia hoat
dong ndng nghiép.

5. Két luan

Chuong trinh xay dung ndéng thon moi da duoc
trién khai kha bai ban & cac x4 trén dia ban huyén
Viét Yén. Huyén da khuyén khich, tao dong luc dé
ngudi dan hién dét, pha d& cac cong trinh hién c6
ctia gia dinh dé mo rong duong giao thong, dong
gop tién, ngay cong lao dong trong qua trinh xay
dung ndng thon moi. Sy tham gia cia nguoi dan trén
dia ban toan huyén noéi chung kha tich cuc trong thoi
gian tir nim 2011 dén nay v&i tong s6 kinh phi nhan
dan dong gop 1a 242,99 ty VND, chiém t6i 16,81%
tong sb kinh phi cho xdy dung noéng thon méi trén
dia ban huyén. Két qua dén hét nam 2018, tat ca cac
x4 trong huyén da vé dich nong thon méi, doi séng
vat cht va tinh than cua ngudi dan dugc cai thién,
dién mao nong thon thay ddi 1o rét.

Su tham gia cia ngudi dan & mdi dia phwong 1a
khac nhau. Su hai long ctia ngudi dan ddi voi nhiing
ndi dung da duogc tham gia tuy & muc cao (97% hai
long va rat hai 1ong), nhung d4nh gia rt hai long
con chua thuc chét, sy hiéu biét vé xay dung nong
thon mdi cia nguodi dan con chua ro nét, 65% nguoi
dan duoc hoi hiéu va rat hiéu vé xay dung nong thon
moi. Két qua phan tich hdi quy con cho thay, mirc do
hiéu biét ctia ngudi dan khong c6 y nghia thong ke.

Cac nhén t6 anh huong dén sy tham gia cia nguoi
dan do co ban ¢6 anh huong 16n dén quyét dinh tham
gia ctia nguoi dan (chi tiéu tong s6 kinh phi dong gop
vé tién, cong, vat tu, dét). Ba nhan td ¢ tac dong
chinh va ¢ ¥ nghia thong ké 1a thu nhap cta nguoi
dan va sy lanh dao cta chinh quyén dia phuong, nghé
nghiép ctia ngudi dan. Pay 1a ba nhan t6 c¢6 tac dong
rat tich cuc, co ¥ nghia thay d6i 1on. Do d6, Chinh
quyén dja phuong can tac dong manh, st dung nhiing
diém manh ctia ba nhan t6 nay dé c6 thé tac dong tich
cuc, hiéu qua dén sy tham gia ciia nguoi dan.

Pé tang cuong sy tham gia ctia ngudi dan trong
xay dung nong thon mai trén dia ban huyén Viét Yeén,
can tap trung vao bén nhom giai phap: Nang cao vai
tro cua nguoi dan trong cac hoat dong; Nang cao
ning lyc, trach nhiém ctia chinh quyén cac cap; Tang
cuong thong tin, tuyén truyén, tip huan cho cac ddi
tuong; Thu hut su tham gia ctia nguoi dan trong linh
vuc nong nghiép.

86 268 thang 10/2019

Kinh te<Phat trién




Tai liéu tham khao:

Chinh phu (2015), Béo c4o 507/BC-CP, Panh gia két qua thuc hién cac Chuong trinh muc tiéu qubc gia giai doan
2011-2015 va dinh hudng xay dung cac chwong trinh muyc tiéu quic gia giai doan 2016-2020, ban hanh ngay 13
thang 10 nam 2015.

Chu Van Tri (2019), Quang Ninh: Nhin lgi 3 nam (2016 - 2018) thuc hién Churong trinh MTOG xdy dung nong thon
mdi, truy cap thang 7 nam 2019, tir <http://www.khuyennongvn.gov.vn/vi-VN/chuong-trinh-nganh-nong-nghiep/
xay-dung-nong-thon-moi/quang-ninh-nhin-lai-3-nam-2016-2018-thuc-hien-chuong-trinh-mtqg-xay-dung-nong-
thon-moi_t114c34n18284>.

Ngo Tuén (2017), Ha Tinh phét huy vai tro nguoi dan trong xay dung nong thon méi, Nhan dan dién tir’, truy cap thang
9 nam 2017, tir <http://nhandan.com.vn/chinhtri/item/32411002-ha-tinh-phat-huy-vai-tro-nguoi-dan-trong-xay-
dung-nong-thon-moi.html>.

Pham Thi My Dung (2017), ‘Huy dong va quan 1y ngudn luc cho xay dung néng thon méi: Ly luan, thuc trang va dé
XUdt’, Ky yéu héi thao khoa hoc Quan Iy huy déng va sir dung nguon luc trong néng thén méi, Ha Noi thang 5
nam 2017, 12.

Uy ban Nhan dén tinh Bic Giang (2018), S6 01/BC- BCB, So Két 3 niam (2016-2018) thiee hién chirong trinh muc tiéu
quoc gia xiy dung néng thon méi, phwong hudng nhién vu va giai phap thuc hién giai doan 2018 — 2020, ban
hanh ngay 03 thang 8 nam 2018.

Uy ban Nhan dan huyén Viét Yén (2019), S6 09/BC-Uy ban Nhén ddn. Két qua trién khai chwong trinh muc tiéu quéc
gia xdy dung nong thén moi trén dia ban huyén Viét Yén nam 2018, Phirong huong nhiém vy 2019, ban hanh
ngay 15 thang 01 nam 2019.

S6 268 thang 10/2019 70 Kinh té<Phac trién




ANH HUONG CUA MOI QUAN HE QUEN BIET TOI
CO HOI THANG TIEN CUA NHAN VIEN TRONG
KHU VUC CONG TAI THANH PHO CAN THO

Nguyén Thi Phwong Dung
Khoa Kinh té, Truong Pai hoc Can Tho
E-mail: phuongdung@ctu.edu.vn

Ngay nhan: 17/01/2019
Ngay nhan ban sua: 26/4/2019
Ngay duyét dang: 05/10/2019

Tém tit:

Nghién ciru dnh huong ciia cdc moi quan hé quen biét dén co hdi thing tién nghé nghiép
cua nhdn vién khu viec cong tai thanh phé Can Tho. Nghién cuu duoc thuc hién voi bo dir
liéu la 200 quan sat la nhan vién lam viéc trong khu viuec cong, phwong phap phan tich duoc
sir dung la mé hinh cdu tric tuyén tinh SEM. Két qua nghién ciru cho thdy cdc moi quan hé
quen biét: (1) quan hé déc biét & noi lam viéc va (2) quan hé cd nhan c¢é anh hidng tich cuee
dén co hi thang tién nghé nghiép ciia nhan vién khu vue cong tai thanh phé Can Tho. Pong
thoi, nghién ciru con dé xudt mét s6 hwéng nham givip cho t6 chire xem xét co hdi thang tién
mét cach minh bach va cong bang hon.

Tir khoa: Cac mdi quan hé quen biét, Co hoi thiang tién nghé nghiép, Quan hé ca nhan.

Ma JEL: O15

The impact of special relationship on career advancement of employee in public area
in Can Tho city

Abstract:

The study aimed to determine the impact of special relationship to career advancement of
employee in public area in Can Tho city. Analytical methods factor analysis was used to
test and determine the scale, with 200 observations which contained employees working
in the public sector. Then, Structural Equation Modelling (SEM) was applied to find the
determinants influencing career advancement. The results show that career advancement
was affected by individual ties inside and outside the organization. This study suggested
further research dimensions.

Keywords: Special relationship, career advancement, private relationship.

JEL Code: O15
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1. Giéi thiéu

Nhan lyc hanh chinh c6ng 1a mot trong nhiing yéu
t6 rit quan trong va mang tinh quyét dinh ctia nén
hanh chinh nha nuéc. That vay, nguon nhan lyc nay
dong gop vai tro to 16n trong sy phat trién kinh té
- xa hoi ctua Viét Nam trong thoi dai hoi nhap kinh
té va toan cau hoa. Thu tuéng Chinh phi (2011) da
xac dinh cac muc ti€u phat trién nhan luc Viét Nam.
Theo do, nhan lyc khu vuc cong can duogc trang bi
day du cac kién thirc chuyén mén, nghiép vu va k¥
ning dé hoan thanh t6t nhiém vu. Phan thuéng vinh
dy nhit danh cho cac nhan vién xuét sic chinh la
thang tién nghé nghiép - diéu ma hau nhu moi nhan
vién trong khu vuc cong déu mong mudn, dé chimg
to dugce nang luc ban than ciing nhu ¢6 ngudn thu
nhap cao hon tir vi tri cong viéc. Thé nhung, khong
phai tat ca nhan vién déu thiang tién nghé nghiép
bang nang luc that sy ban than, vin con nhitng yéu
t6 van hoa khac anh hudong dén con dudng thing
tién su nghiép, ma ndi bat chinh 1a “quan hé dic
biét” (guanxi).

Chinh nhiing mbi quan hé dac biét ca nhan tao
nén co hoi dé dang cho sy thing tién nghé nghiép
cua nhan vién, dac biét trong khu vuc cong — nha
nuée. Trong nhitng gan day, xa hoi luon dé cap va
quan tam dén thong tin cac can bg; cong, vién chirc
¢6 cac moi quan hé than thiét vi 1anh dao cip trén
sé dé dang duoc thang chuc. Hodc trong gia dinh,
¢6 nguoi lam viéc trong nha nudc thi nguoi than
cling dé dang vao lam trong cic co quan nay khong
can quan tdm dén nang luc chuyén mén. Chung ta
van chua xac dinh duoc chinh x4c nhitng quan diém,
thong tin nay co that sy chinh xac hay khong? Thé
nhung, ¢ thé noi rang & Viét Nam cac kénh (mdi)
quan hé thong tin nay ton tai phi chinh thirc trong
to churc va rat kho xac dinh muc do tac dong cua
chung (Nguyén Thi Phuong Dung, 2014). Cac mdi
quan hé nay trong xa hdi phuwong Péng ndi chung va
Viét Nam néi riéng 1a rat phic tap (Bedford, 2011).
Chung vira 1a diéu kién thun loi nhung ciing vira
1a bét loi cho cac nhan vién c6 duge mdi quan hé
quen biét khi thing tién cong viéc. Nhin chung, viéc
nghién ctru cac mdi quan hé quen biét anh hudng
dén co hoi thing tién nhan vién khu vuc cong ¢ ¥
nghia v6 clng to 16n, day 1a nghién ctru dé cac nha
lanh dao, quan 1y, cling nhu can bd, cong chuc, vién
chtrc ¢6 thé thay duoc nhitng diém manh ciing nhu
nhitng han ché khi tan dung mbi quan hé quen biét

dé duoc thang tién nghé nghiép.

Noi rong hon, tac dong & mirc vi mo 1a dén su
phat trién cta kinh té - xd hoi. Tir nhimng 1ap luan
trén, nghién ciru manh dan dé xuat huéng nghién
ctru “Anh huong cia mdi quan hé quen biét t6i co
hoi thing tién ciia nhan vién trong khu vuc cong tai
thanh phd Can Tho”. Muc tiéu ctia nghién ctru 1a
kham pha va do ludng cac yéu té thudc hai thanh
phin cua khai niém quan hé quen biét va co hoi
thang tién va xac dinh mtc d6 anh hudng cia cac
mdi quan hé quen biét dén co hoi thing tién nhan
vién khu vuc cong.

2. Co s& 1y thuyét va mé hinh nghién ctru

2.1. Co s¢' Iy thuyét

2.1.1. Ly thuyét vé cic méi quan hé quen biét

Ly thuyét mang xa hoi (social network theory)
duoc xem 1a 1y thuyét nén ciia cac mdi quan hé quen
biét. Ly thuyét mang xi hoi duoc Granovetter nghién
ctru nam 1973. Ong cho rang trong xa hdi cac moi
quan hé manh hay yéu Ia tily thudc vao mirc d6 than
thiét va muirc do tiép xtic thuong xuyén giita cac ca
nhan. Ong ciing cho ring cic c4 nhan c6 mdi quan hé
yéu c6 lién quan dén mang lu6i cic mdi quan hé ban
bé va ngudi quen. Tiép ndi thanh tyu Granovetter 1a
cong trinh ctia Lin (1982) va Lin (1990) vé Iy thuyét
ngudn lyc xa hoi (social resource theory). Ong cho
rang cac modi quan hé yéu co thé lién két moi nguoi
tr moi tﬁng 16p xa hoi. Do @6, cac nguén lIuc xa hoi
nhu 1 strc manh déi v6i nguoi c6 nhu cau can giup
dd (Bian & Huang, 2009). Su két hop 2 1y thuyét da
giai thich duoc ban chit cia mang ludi cac mdi quan
hé trong xa hoi phuong Bong (Bian, 2012).

Quan h¢ ca nhan dugc dinh nghia nhu la moi quan
hé dac biét gitra hai nguoi voi nhau (Alston, 1989),
quan hé¢ ca nhan c6 nghia la mang Iudi quan hé hodc
mbi quan hé dic biét (Jacobs, 1979). Khong chi gidi
han mdi quan hé cta hai nguoi, ma Jacobs cho rang
mdi quan hé ddc biét nay c6 lién quan dén ca mang
ludi mdi quan hé cia xa hoi. Quan hé ca nhan con
duoc xac dinh dudi goc nhin ciia mdi quan hé quyén
luc va loi ich, cu thé 1a, Gold (1985) cho ring quan
hé c4 nhan 1a méi quan h¢ vé quyén luc khi su kiém
soat cia mot ngudi 1am nhimg viée c6 loi hodc thé
hién quyén lyc ddi voi ngudi khac. Nghia 1a, nguoi
co quyén luc hodc dia vi xa hoi, ho sé€ stir dung quyén
luc hién c6 dé gitp dd va thé hién strc manh cta dia
vi xa hoi d6i voi nguoi khac. Thé nhung, sy gitip 4
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nay khong phai luc nao ciing thyc hién duoc bdi han
ché cuia nhitng quy dinh chinh thtrc dé kiém soét trat
tw cta xa hoi. Didu nay di dén két luan rang trong xa
hoi Viét Nam ton tai hai kénh mdi quan h¢ 1a chinh
thirc va phi chinh thirc (Nguyén Thi Phuong Dung,
2014).

Ly thuyét vé cac mbi quan hé quen biét duoc chia
thanh: (1) Cac mdi quan hé quen biét bén ngoai t6
chuc, nghia 1a mang ludi quan hé cua mét nguoi
g6m gia dinh (ho hang), ban than, va nhimng ngudi c6
mdi quan hé véi cac thanh vién gia dinh (Taormina
& Gao, 2010. Quan hé quen biét dé cap dén viéc két
ndi x4 hoi va quan hé song phuong tiém an (khong
phai mot cach rd rang) khi quan tim dén loi ich 1an
nhau (Yang, 1994). Quan hé ca nhan dugc do luong:
(a) tim kiém sy gitip d& qua quan hé xa hoi tir cac
thanh vién gia dinh, (b) sy giup d& qua quan hé ban
bé va (c) quan hé c6 qua c6 lai (twong hd). (2) Cac
mdi quan hé bén trong t6 chirc: Cac mdi quan hé &
noi lam viéc dugc mo ta 1a qua trinh cac cé nhan
thuc hién cong viéc hang ngay ctua ho thong qua
viéc tuong tac v6i dong nghiép, quan 1y va nhiing
nguoi bén ngoai td chue dé thuc hién tdt cong viéc
tai noi lam viéc (Bedford, 2011). Vi vy, quan h¢
nay duoc hiéu 1a quan hé theo thoi gian gdm c6 yéu
t6 tinh cam trong qua trinh lam viéc, dya trén mirc
do tiép xuc thudng xuyén giita cac ca nhan (Chen &
Tjosvold, 2007). Quan hé & noi lam viéc gdm c6 (a)
mdi quan hé gitta quan 1y va nhan vién va (b) quan
hé dong nghiép. Nghién ciru ké thira thang do cia
Nguyén Thi Phuong Dung (2014), thang do nay da
dugc xay dung bo tiéu chi dé do luong quan hé dac
biét ndm 2014, nghién ctru da diéu chinh cho phu
hop véi thi truong 2018.

2.1.2. Ly thuyét vé co hgi thing tién

Ly thuyét vé thing tién nghé nghi¢p (career
advancement) duoc hinh thanh va phat trién dwa
vao 1y thuyét nén 1a Iy thuyét xay dung nghé nghiép
(Career construction theory) (Savickas, 2013).
Thong qua lang kinh xdy dung nghé nghiép, phat
trién sy nghiép thanh cong dugc xem 14 qua trinh
tich hop thanh cong nhu cau c4 nhan vé6i ky vong
cua xa hoi (Savickas & cong su, 2009; Hirschi &
cong su, 2015). Do d6, thing tién nghé nghiép 1a
mot trong ba quan diém cua thuyét xay dung nghé
nghiép. Phan 16n nghién ciru vé thing tién nghé
nghiép 1a xac dinh quéa trinh phét trién trong su
nghiép cua mot nguoi (Weng & McElroy, 2009)

hon 14 két qua cua tién trinh nd luc. Thing tién nghé
nghiép 1 két qua nd luc cia mot ngudi duge dinh
nghia nhu 14 nhan thirc ciia mot nguoi vé co hoi phat
trién va thang tién trong mot to chic (Jans, 1989).
Tuy nhién, cc nghién ctru it chii y dén nhiing cach
cu thé ma nhan vién c6 thé danh gia co hoi phat trién
va thing tién ctia ho. Weng & cong su (2010) di dé
xuit rang su phat trién nghé nghiép ctia nhan vién
6 thé dugc d& cap thong qua 4 yéu td: tién bd muc
tiéu nghé nghiép, phat trién kha ning chuyén mén,
toc do thang tién va tang lwong. Pay la khai niém
da huéng c6 ham ¥ 1 sy phat trién nghé nghiép
vira 1a chirc ning cuia nhitng nd lyc cua chinh nhan
vién trong tién trinh dat dugc muc tiéu tién bo vé
nghé nghiép c4 nhan va c6 duoc nhitng k¥ ning moi
va phan thuong danh cho sy nd lyc tir t6 chirc nhu
chuong trinh thing tién va ting lvong. Quan diém
da hudng vé su phat trién nghé nghiép ciing co thé
duoc hiéu hoan thanh nhiing 161 hra tir phia nguoi
st dung lao dong (Coyle-Shapiro & Morrow, 2006).
Nghién ctru ké thira thang do clia Weng & cong su
(2010) va diéu chinh cho phu hop véi hoan canh
Viét Nam.
2.2. M6 hinh dé xuit

Theo Bedford (2011), quan hé lam viéc 1a “qua
trinh ma cac c4 nhan c6 mdi quan hé trai qua thoi
gian dya trén cac yéu t6 tinh cam dé c6 thé thuc
hién cong viéc”. Theo lap luan cia Bedford (2011)
thi cac mdi quan hé nay s& duoc hinh thanh qua thoi
gian boi nd c6 yéu t tinh cam can thiép vao qua
trinh thuc hién cong viéc. Khac véi xa hdi Phuong
Tay, cac mbi quan h¢ dac biét ¢ thi truong Viét Nam
dugc phat trién tir viée tiép xac thuong xuyén co
lién quan dén cong viée trong va ngoai gio lam viée
(Nguyén Thi Phuong Dung, 2014). Khi nhan vién
¢6 mdi quan hé dic biét voi ngudi quan 1y, thi nhan
vién s& nhan duogc loi ich nhiéu hon so véi cac déng
nghiép khac boi quan Iy s€ uu ti€n trong viéc ra cac
quyét dinh c6 loi (Wei & cdng su, 2010). Nghia la,
yéu td tinh cam can thiép vao qua trinh quyét dinh.
Theo Cheung va cong su (2008) va Zhai & cdng su
(2013), nhan vién c6 mdi quan hé tét voi quan 1y cia
ho ¢6 thé ho hudng loi tir ngudi quan 1y ctia minh
nhu nhan duoc nhidu phan thuéng nhu sy phat trién
nghé nghiép, co hdi thing tién va cé lgi thé vé ting
luong (Wei & cong su, 2010). Tuy nhién, trén day
chi 1a nhén dinh cia Wei & cong su (2010) va mbi
quan hé nay chua dugc kiém chimg. Tir nhing 1ap
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Hinh 1: M hinh ly thuyét dwgc dé xuét

QH Quan Iy - NV

QH Ddng nghiép

QH Gia dinh

QH ban bé

QH Tuong hd

luan trén, nghién ctru cho rang that can thiét phai
kiém ching mbi quan h¢ déc biét & noi lam viéc va
co hoi thing tién nghé nghiép cta nhan vién khu vuc
cong & Can Tho nhu sau:

HI: Cé méi quan hé dwong giita cac moi quan hé
quen biét ¢ noi lam viéc va co hoi thang tién nghé
nghiép cia nhdn vién khu viee cong tai thanh pho
Can Tho

Quan hé ca nhan duoc hiéu 1a mang ludi quan
hé ctia mot nguoi gdm gia dinh, ban than, va nhiing
ngudi ¢6 mdi quan hé voi cac thanh vién gia dinh
(Taormina & Gao, 2010). Cac mbi quan hé nay thac
day viéc chia sé ngudn luc giita cac c4 nhan trong
x3 hoi. Theo Yang (1994), quan hé c4 nhan dé cap
dén viéc két ndi xa hoi va quan hé song phuong tiém
an khi quan tdm dén loi ich 1an nhau. Didu nay co
nghia 13, mot ca nhan c6 thé st dung mdi quan hé
clia ban than va gia dinh dé tac dong dén quyén lgi
c4 nhan cta ho. Vi thé, su gitp do dac biét tur gia
dinh, ban bé va nhiing ngudi c6 thé két ndi quan hé
ca nhan boi viée duy tri cac mdi quan hé c6 ich la
can thiét dé thuc hién sy gitp do va ting qua dé dat
duogc lgi ich cho ban than (Taormina & Gao, 2010).
Theo 1y thuyét thing tién nghé nghiép cho ring cac
nghién ctru it cha ¥ dén nhirng cach cy thé ma nhan
vién co thé danh gia co hoi phat trién va thang tién
cua ho. Nghia la dé dat dugc co hoi thang tién nhan
vién s& dung dén nhiéu sy trg gitp tir gia dinh dé dat
duoc 1oi ich ca nhan. O Viét Nam, ma cu thé 1a khu
vue cong thi cac mbi quan hé phi chinh thirc 1a mot
kénh quan trong trong viéc tim viéc, hop dong kinh
doanh, co hoi thang tién. Thé nhung, cic van dé nay
van chua dugc kiém chimg. Do dé, nghién ctru cho

Muc tiéu phat trién nghé
| nghiép

Phét trién ning luc
chuyén mon

Co hoi thing
tién nghé nghiép

Tbe do thang tién

Tang trudng tién luong

rang that can thiét phai kiém chtng mdi quan hé nay
6 thi truong Can Tho nhu sau:

H2: Cé méi quan hé dwong giita cdc moi quan hé
cd nhdn va co hji thang tién nghé nghiép cia nhan
vién khu vuc cong tai thanh phé Can Tho

3. Phuong phap nghién ciru

S6 lidu so cap dugc thu thap bang cach phong van
truc tiép cac can bd, cong churc, vién chirc nha nudc
tai cac sd, ban nganh trén dia ban thanh phé Can
Tho nhu s& cong thuong, s¢ xay dung, chi cuc thué,
bénh vién, truong hoc, vién kiém soat va uy ban
nhan dan. Nghién cuu st dung phuong phap chon
mau thuén tién boi vin dé nghién ctu 1a nhay cam

9 Ce

“cdc mdi quan hé quen biét”, “co hoi thing tién”.
Véi s6 ¢ mau 1a 200 quan sat.

Nghién ctru ¢6 hai kham niém 1a cac mbi quan
hé quen biét va co hoi thing tién. Tat ca cac thang
do thanh phan duoc kiém dinh d6 tin cy thong qua
phuong phap kiém dinh Cronbach’s alpha, phan tich
nhan t6 EFA, va kiém dinh mé hinh 1y thuyét bang
m6 hinh ciu trac tuyén tinh SEM. Ly do sir dung
mo hinh SEM vi day la m6 hinh giai thich dugc cac
khai niém 4n ciing nhu x4c dinh ddng thoi duge anh
hudng truc tiép va gian tiép ctia mo hinh nghién ciru.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Két qud kiém dinh dé tin cdy thang do

4.1.1. Thang do co hdi thang tién

Két qua kiém dinh Cronbach’s alpha cho khai
niém co hoi thing tién nghé nghiép bao gdm 4 thanh
phan 1a: (1) Muyc tiéu phat trién nghé nghiép, (2) phat
trién nang luc chuyén mén, (3) tbe do thiang tién va
(4) tang truong tién luong. Két qua kiém dinh cho
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Bing 1: Két qua Cronbach’s alpha thang do co hdi thiing tién nghé nghiép

Bién quan sat

Hé s6 twong quan
bién tong

Cronbach’s alpha  Hé s6 Cronbach’s
néu loai bien alpha

THANG PO CO HQI THANG TIEN NGHE NGHIEP

Muc tiéu phat trién nghé

nghiép
CGP1 0,732 0,854
CGP2 0,759 0,842
CGP3 0,721 0,858 0,882
CGP4 0,766 0,839
Phat trién nang luc chuyén
mon
PADI1 0,607 0,628
PAD2 0,593 0,655 0,748
PAD3 0,544 0,715
Téc d6 thang tién
PS1 0,668 0,788
PS2 0,808 0,720
PS3 0,509 0,853 0.834
PS4 0,682 0,782
Tang trudng tién luong
RG1 0,840 0,886
RG2 0,830 0,894 0,921
RG3 0,850 0,876
THANG PO CAC MOI QUAN HE PAC BIET O NOI LAM VIEC
Quan ly — nhan vién
QLNVI1 0,707 0,900
QLNV2 0,796 0,893
QLNV3 0,834 0,890
QLNV4 0,651 0,904
QLNVS5 0,660 0,903 0,911
QLNV6 0,764 0,896
QLNV7 0,708 0,900
QLNVS 0,605 0,907
QLNV9 0,505 0,912
Quan hé dong nghiép
DN1 0,553 0,768
DN2 0,532 0,777
DN3 0,724 0,682 0,754
DN4 0,622 0,737

Nguon: Két qud diéu tra, 2018.

thay tat ca cac thang do déu dat do tin cay cao. Piéu

nay dugc thé hién chi tiét o Bang 1,

Khai niém moi quan hé quen biét & noi lam viéc

gdm 2 thanh phan: (1) quan hé quan 1y — nhan vién
va (2) quan hé dong nghiép. Dé kiém dinh dat yéu
cau. Két qua kiém dinh duogc trinh bay & Bang 1, hai
khai niém thanh phan déu c6 hé s6 a > 0,7, trong d6
mdi quan hé quan 1y — nhan vién duoc danh gia 1a
t6t khi co hé s6 o> 0,9. Khai niém quan hé quan Iy —
nhan vién c6 bién DN bj loai, khi loai bién nay thi
hé s a bién tong tang tir 0,755 1én 0,794. Nhu viy,
mbi quan h¢ dac biét noi lam viéc sau khi thuc hién

kiém dinh thang do d tin cay Cronbach’s alpha thi
con lai 11 bién cé ¥ nghia.

4.1.2. Thang do cac méi quan hé cd nhén

Thang do mdi quan hé ¢4 nhan gdm 3 thanh phan:
(1) quan hé gia dinh, (2) méi quan hé ban bé va (3)
mdi quan hé twong hd. Két qua phéan tich s liéu
Bang 2, khai niém cac mdi quan hé c4 nhan ban dau
gdm c6 3 thanh phan, sau khi thyc hién kiém dinh d6
tin cdy Cronbach’s alpha thi chi con lai 2 thanh phan
1a (1) mdi quan hé gia dinh va (2) méi quan hé twong
hd. Nhom méi quan h¢ ban be da bi loai va khong
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Biang 2: Két qua Cronbach’s alpha thang do cic mdi quan hé c4 nhan

& . Twong quan Cronbach’s alpha néu  Hé s6 Cronbach’s
Bién quan sat KR —_—
bién tong loai bién alpha
Quan h¢ gia dinh
GD1 0,650 0,804
GD2 0,733 0,779
GD3 0,715 0,785 0,839
GD4 0,703 0,792
GD5 0,426 0,859
Quan h¢ ban bé
BBI 0,261 0,538
BB2 0,253 0,581
BB3 0,581 0,303 0,552
BB4 0,325 0,489
Quan hé twong ho
THI1 0,344 0,733
TH2 0,541 0,625
TH3 0,629 0,566 0,713
TH4 0,496 0,653

Nguon: Két qua diéu tra, 2018.

¢6 ¥ nghia thdng ké boi hé s a chi ¢ 0,552 < 0,6.
4.2. Két qud phan tich nhan t6 kham pha EFA
4.2.1. Phan tich nhan t6 kham phd cho khdi niém

co hdi thang tién nghé nghiép
Khi thuc hién phén tich nhan t6 kham pha thi

viée kiém dinh KMO 1a rat can thiét trong EFA. Két
qua phan tich nhan t6 kham pha véi 14 bién da thoa
mén diéu kién kiém dinh d6 tin ciy & mic y nghia

1%. Két qua cho thay hé s6 KMO = 0,853; chiing to

phan tich nhan t6 cho viéc nhém cac bién nay lai véi

nhau 1a thich hgp. Véi tong phuong sai trich bang
69,418%, nghia 1a 3 nhom quan sat nay giai thich
dugc 69,418% do bién thién cta dit lidu thi trudng.
4.2.2. Phdn tich nhdn té khdm phd cho khdi niém
quan hé quen biét noi lam viéc

Khai niém mdi quan hé quen biét & noi lam viéc
gdm hai thanh phan 13 (1) quan hé quan 1y — nhan
vién va (2) quan hé dong nghiép. Két qua phan tich
nhan t6 EFA khai niém quan hé quen biét noi lam

viée cho thiy, hé s6 KMO = 0,878> 0,5; Sig. = 0,000

< 0,01, cac chi sb dat dugc do tin cay cao. Téng

phuong sai trich cua khai niém 1a 59,695%, vdi y

nghia phan chung cua thang do déng gop vao khai

niém quan hé quen biét ¢ noi lam viéc cao hon phan
riéng va sai s§. Piéu nay ching to thang do nay giai
thich tot khai niém cac mdi quan hé ¢ noi lam viéc.

4.2.3. Phdn tich nhadn t6 kham phd EFA cho khdi
niém cdc moi quan hé ca nhan

Khai niém quan hé ca nhan duoc do luong bdi 3
thanh phan: (1) quan hé gia dinh, (2) quan h¢ ban bé
va (3) quan hé trong hd. Nhung nhom bién quan hé
ban bé da bi loai khoi nghién ctru khi thuc hién kiém
dinh d6 tin cdy, con lai chi con 7 bién quan sat duoc
dwa vao phan tich nhan t6 kham pha EFA. Két qua
phan tich EFA cho thiy, KMO = 0,810 > 0,5, Sig.
= 0,000 < 0,01, c6 hai nhan t& duoc trich véi tong
phuong sai trich cua khai niém 1a 56,413% > 50%,
trong sb tai cua cac nhan t6 déu 16n hon 0,6. Diéu
nay co thé giai thich rang thang do giai thich tot khai
niém quan hé ca nhan.

4.3. Két qua kiém dinh gid thuyét - mé hinh ciu
triic tuyén tinh SEM

Pé dat duoc muc tiéu nghién ciru, sau khi thyc
hién cac kiém dinh phan tich nhan t6 kham pha
EFA va phan tich nhan t6 khing dinh CFA d kiém
tra muc d6 phu hgp cua thang do véi dir li¢u thi
truong. Nham kiém dinh sy pht hop ciia mé hinh Iy
thuyét, bai viét nay str dung cong cu phén tich ciu
trac tuyén tinh SEM, nhim xem xét mbi lién hé giira
céc nhan t6 thanh phan cac méi quan hé anh hudng
dén co hoi thiang tién nghé nghiép ctia can bd, cong
chire, vién chire khu vuc nha nuée tai TP.Can Tho.
Két qua kiém dinh SEM dugc trinh bay & hinh 2.

Két qua kiém dinh cho thdy mé hinh c6 442 bac
tu do; cac gia tri théng ké nhu sau: CMIN/df = 1,483
<2;P=0,000; TLI=0,900>0,9; CFI=0,911>0,9;
RMSEA = 0,064 < 0,08. Diéu nay ching t6 rang mo
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Biang 3: Biang ma trin xoay cic nhin t - Phan tich nhén t6 kham pha EFA

Nhén to

CO HOI

THANG TIEN Toc d6 thang tién va

tang luong

Phat trién nang luc
chuyén mon

Muc tiéu phat trién
nghé nghiép

RG2
RGl1
RG3
PS4
PS2
PS1
PS3
CGP4
CGP3
CGP2
CGP1
PAD3
PADI
PAD2

0,867
0,843
0,839
0,834
0,796
0,670
0,510

0,805

0,798

0,770

0,674
0,626
0,608
0,604

Hé s6 KMO = 0,853; Tong phuong sai trich = 69,418%, Gia tri Sig. Kiém dinh Bartlett’s = 0,000

Nhén to

QUAN HE O
NOI LAM VIEC

Quan h¢ dic biét gitta
quan ly - NV

Quan I}é dac biét
gitta dong nghiép

QLNV3
QLNV2
QLNV6
QLNV7
QLNVS
QLNVA4
QLNV1
QLNV9
DN2

QLNVS
DN3

0,866

0,859

0,830

0,829

0,725

0,661

0,618
0,865
0,753
0,619
0,511

Hé s6 KMO = 0,878; Tong phuong sai trich = 59,695%; Gia tri Sig. Kiém dinh Bartlett’s = 0,000

Nhén to

QUAN HE CA NHAN

Quan h¢ gia dinh Quan hé twong ho
GD2 0,867
GD3 0,767
GD1 0,746
GD4 0,735
TH3 0,730
TH4 0,697
TH2 0,632

Hé s6 KMO = 0,810; Tong phuong sai trich = 56,413%; Gia tri Sig. Kiém dinh Bartlett’s = 0,000

Nguon: Két quad diéu tra, 2018.

hinh nghién ctru phu hop vai dit li¢u thi truong.

Két qua wdc luong cua cac tham sé chinh trong
mo hinh nghién ciru duge trinh bay ¢ Bang 4. Két
qua cho thiy tit ca cac mdi quan hé déu c6 y nghia
thdng ké (p < 0,05), nghia la cac gia thuyét HI, H2
vé mdi quan hé cia cac khai niém dé ra trong mo
hinh nghién ctru déu duge chip nhan. Trong do, gia
thuyét H1 dat gi4 tri thong ké & muc y nghia 1% (p
= 0,002 < 0,01). Gia thuyét H2 dat gia tri thong ké &

mirc y nghia 5% (p = 0,012 <0,05).

Céac mdi quan hé trong Bang 4 cho thay, cac mdi
quan hé quen biét noi lam viéc va cac mbi quan hé
c4 nhéan tac dong tryc tiép va cung chiéu véi co hoi
thang tién ctia nhan vién khu vyc cong. Dé phan tich
cac mbi quan hé trong mo hinh 1y thuyét cin phai
chu y tri tuyét d6i ciia hé s6 hdi quy cang 16n thi thé
hién mbi quan hé giita chung cang manh.

Mo hinh 1y thuyét: Két qua ude lugng mé hinh,
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Hinh 2: két qua mé hinh SEM (chuén ho4)

Chi-square=655.427 ; df=442 ; P=.000;
53 Chi-square/df=1.483 ;
LNV 1 GFI=.764 ; TLI=.900 ; CFI=.911 ;
RMSEA=.064

5
@ s
X9

LNV _

LNV
19 QLNVE

QLNV7]

quan h¢ lam viéc va quan h¢ ca nhan tac dong duong
va truc tiép dén co hoi thing tién nghé nghiép. Két
qua phan tich cho thiy, méi quan hé lam viéc co tac
dong manh nhét dén co hoi thing tién cia nguoi lao
dong véi hé s6 chuan hoa 0,509. Két qua nay 1a phu
hop v6i tinh hinh thyc t&. Boi mot nhan vién, viéc
tiép xtc v6i quan ly hay lanh dao cap trén, tiép xuc
v6i dong nghiép 1a thuong xuyén. Khi ¢ mbi quan
hé tét véi dong nghiép, véi quan 1y thi viéc hoan
thanh cong viéc duoc giao mot cach tot nhat 1a dé
dang. Tir d6, quan 1y cip trén nhin nhan dugc ning
lyc cling nhu sy vu ai hon va dé bat thang tién cho
nhan vién. Do d6, mdi quan hé tot v6i quan 1y, véi
dong nghiép chinh 1a yéu t6 quan trong giup nguoi
lao dong c6 nhiéu co hodi phat trién nghé nghiép cua
minh.

Két qua phan tich ciing cho thdy, mbi quan hé ca
nhan ciing ¢ tac dong duong va truc tiép dén co hoi
thang tién nghé nghiép ctia nhan vién khu vuc cong
v6i hé s6 chuan ho 12 0,340. Két qua nay 1a phu hop
v6i tinh hinh thyc té. Boi 18, mbi quan hé ca nhan
gdm c6 quan hé gia dinh va quan hé tuong hd. Khi
mot ca nhan can sy gitp d& thi nhitng nguoi than
trong gia dinh, ho hang la nguoi ma s€ dugc nho va
dau tién. Nhitng ngudi than trong gia dinh véi nhiéu
nam kinh nghiém va mbi quan h¢ quen biét rong rai

c6 thé gitip d& dé ca nhan c6 co hoi thing tién. Bén
canh d6, nhitng ddi tac hay cac mdi quan hé 4n nghia
bén ngoai xa hoi ciing 1a nhan t6 c¢6 thé giup nguoi
lao dong c6 co hoi phat trién nghé nghiép, dua vao
cac mdi quan hé quen biét cua ho. Nhin chung, médi
quan hé ci nhan ciing tao diéu kién giup d& nhan
vién khi ¢6 nhu cau thing thang tién nghé nghiép.
Kiém dinh uéc lugng mé hinh bang Bootstrap
Dé danh gia do tin cdy cua cac wdc lugng, trong cac
phuong phap nghién ctru dinh lwong bang phuong
phap 1dy mau, thong thuong ching ta phai chia ra
lam hai mau con. Hiéu sb gitta trung binh cac uéc
luong tir Bootstrap va cac udc luong ban dau goi
1a 6 chéch (CR). Tri tuyét ddi cac d6 chéch nay
cang nho, cang c6 ¥ nghia thong ké. Theo Lé Dan
va Nguyén Thi Trang (2011) thi d6 chénh léch
(CR) nho hon hodc bang 1,5 1a tét. Bén canh do,
Pham Lé Hong Nhung & cong sy (2012), cung
mot sb tac gia khac cho réng, do chénh Iéch nho
hon hoac bﬁng 2 la dat yéu cau. Pé kiém dinh do
tin cdy cua cac h¢ sb ude luong, bai viét nay tién
hanh kiém dinh Bootstrap dbi vdi mé hinh nghién
ctru chinh thire véi s6 lugng mau lap lai N = 500 lan.
Két qua udc lugng bang Bootstrap cho thdy, ¢
sur xudt hién do chéch gitra cac uoc lugng nhung gia
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Bang 4: HE so hoi quy ciia cac moi quan hé (chwa chuan hoa)

Gia Twong quan Uéc luwgng S.E CR P
thuyét
H1 QHLV —»  CHIT 0222 0072 3.093 0,002
H2 QHCN —> CHTT 0,250 0,099 2,516 0,012

Nguon: Két qua diéu tra, 2018.

tri tuyét ddi cia CR nho hon 2 nén c6 thé néi 1a do
chéch nhé va c6 ¥ nghia thong ké & do tin cay 95%.
Vi vay, c6 thé két luan cac udc lugng trong mo hinh
dang tin cay.

5. Két luan va ham y nghién ciru

5.1. Két lugn

Céc cong trinh nghién ctu trude day vé co hoi
thang tién nghé nghiép két luan rang thing tién nghé
nghiép c6 mbi quan hé manh dén két qua va chat
luong cong viéc cua nhan vién (Weng & cong su,
2014), thang tién nghiép nghiép c6 mdi quan hé
manh v6i hanh vi nhan vién va sy cdng hién cua
nhén vién cho t6 chirc (Carmeli & cdng su, 2005;
Heimler & cong su, 2012). Phan 16n cac cong trinh
nghién ctru vé& co hoi thing tién nghé nghiép duoc
thuc hién & phuong Tay. Viét Nam c6 su khac biét
vé van héa va diéu nay dugc chimg minh théng qua
két qua nghién ctru 1a trong xa hoi Viét Nam ludn
ton tai cac mdi quan hé quen biét. Cac mbi quan hé
nay duoc hiéu 1a quan hé dic biét ¢ noi lam viéc va
c4c mdi quan hé ca nhan, diéu nay duogc thé hién rd
nét & khu vuc cong ma cu thé 1a anh huong dén co
hoi thing tién clia nhan vién. Nghia 13, ¢ Viét Nam
no6i chung va Can Tho néi riéng 1a cic mbi quan hé
dic biét can thiép vao qua trinh ra quyét dinh thing
tién, bd nhiém cua nhan vién. Su thang tién cta can
bd, cong chuc, vién chuc la viéc nguoi do co vi tri
viéc 1am t6t hon, quyén luc cao hon (bd nhiém gilt
chtc vy lanh dao), cé thu nhép cao hon, co hoi vé
kinh té, chinh trj nhiéu hon hodc vi tri xa hoi, uy
tin cao hon so voi chd 1am khi chwa thuyén chuyén
(D4 Thi Thanh Huong, 2015). Thing tién ciing co
nghia 1a cdn b dugc xa hdi nhin nhan véi mot dia vi
khac cao hon. Két qua nghién ctru nay phu hop voi

nhan dinh ctia DS Thi Thanh Huong (2015). Két qua
nghién ctru dong gop vao 1y thuyét thing tién nghé
nghiép 12 moét nguoi thang tién trong cong viée ho
khong chi bi chi phéi boi hiéu suét lam viéc, mirc
d6 dong gop cho t chire, thai do va hanh vi ma con
bi bi anh huong boi cac mdi quan hé phi chinh thirc
bén trong va bén ngoai to chic.

5.2. Ham ¥ ciia nghién civu va cdc dé xudt

5.2.1. Ham y xdy dung chinh sach thang tién cho
nguoi lao dong nham han ché mirc do tac dong cua
cdc moi quan hé noi lam viéc bén trong 16 chirc

Két qua nghién ctru da chi ra rang, cic mdi quan
hé dac biét & noi lam viéc ¢6 tadc dong manh va thuan
chiéu dén co hoi thing tién ctia nhan vién. Nghia 14,
mot ¢4 nhan c6 mbi quan hé tinh cam cang tot véi
quan 1y, v6i dong nghiép thi co hoi thing tién cang
cao. Diéu nay 1a ding véi thuc té trong xa hoi hién
nay. Van d¢ thiang tién 1a van dé quan trong vi lién
quan dén lgi ich ca nhan, hon nita n6 c6 tac dong dén
tap thé, hoat dong cua co quan t6 chirc. Thé nhung,
mdi quan hé tinh cam noi cong s¢ da ton tai trong
khu vyc nha nudc, 1am anh huéng dén quyét dinh
thing tién clia cac ca nhan khong cong bang va minh
bach. Do d6, cic nha lanh dao can phai o rang va
minh bach trong cac quyét dinh xét duyét thing tién
cho cép dudi ciia minh. Phai thyc sy Iya chon nhitng
ca nhan c6 du nang lyc chuyén moén, dao duc, ky
nang nghiép vu,... dé duoc dé bat thang tién.

5.2.2. Ham y xdy dung chinh sach thang tién cho
nguoi lao dong nham han ché mirc do tac dong cua
cdc moi quan hé cd nhan

Két qua nghién ctru ciing cho thiy, mbi quan hé
c4 nhan bén ngoai t6 chirc cling c6 tac dong thuan

Bing 5: Két qui wéc lwong bing Bootstrap

Twong quan Uée SE SE - Trung Bias SE - CR
lwgng SE binh Bias
QHLV _ —» CHIT 0,509 0,172 0,007 0523 0014 0010 1,400
QHCN —» CHTT 0,340 0,138 0,006 0,341 0,001 0,008 0,125
Nguon: Két qua diéu tra, 2018.
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chiéu dén viéc thing tién cua can bo, cong chic,
vién chtrc nha nudc. Trong thuc té, hién tuong “con
ong chau cha” 14 diéu ma moi ngudi déu biét nhung
n6 lai ton tai dudi hinh thai ngam. Viéc sir dung mdi
quan hé cua gia dinh, nhitng nguoi c6 chirc quyén

r
A

hay su gitp d& tir bén ngoai théng qua yéu t6 “tién”
lam phuong tién dé co duge nhitng chue vu, vi tri
cao trong co quan d xay ra. Diéu nay 1a nguoc lai
voi quy dinh, cac chinh sach ma co quan nha nudc

d3 dua ra. Thé nhung, n6 van ton tai va ngay cang

nhiéu hon va & mirc nghiém trong hon. pé han ché
va triét dé duoc van dé nay, chi ¢6 cac nha lanh dao
la nguoi co thé thay ddi dugc. Do do, that sy can
thiét dé cong khai cac quy trinh xét duyét vé phan
thuong, quy trinh déanh gia thi dua trong té chic,
nhiing co hdi dao tao, thang tién phai dugc phd bién
trong toan thé co quan. Nha ldnh dao can phai minh
bach, rd rang trong viéc dua ra cac quyét dinh lién
quan dén loi ich cia nhan vién — thing tién nghé
nghiép.
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Tém tit:

Nghién civu ndy phdn tich nhitng rao cdn trong két néi cung cau tin dung néng nghiép trén
dia ban tinh Yén Bdi. Két qua cho thdy cdc rdo can ¢6 lién quan dén tai san thé chdp, s¢ hitu
tai khodn ngdn hang, trinh d hoc van, ning lwc quan Iy von vay iy théc va dién tich dat canh
tic. Pé thao g& nhitng rao cdn, nha nwde can ting cwong cdp gidy chitng nhdn quyén sir dung
dat va quyén so hitu tai san trén dat dé cdc chii thé ndng nghiép cé thé sir dung thé chdp ngan
hang. Ngodi ra, thiic ddy tiép cdn tai khodn ngdn hang la can thiét dé phat trién tai chinh toan
dién va tang kha nang lié'p can tin dung cho khu vic nong nghiép. Hoi phu nir va hoi nong
ddn can dwoc ndng cao nang lyc trong quan 1y von vay 1y thac. Ngdn hang can chii dong hon
trong xdy dung moi quan hé doi tac chién lwoc véi phia cau tin dung va cdc co quan quan 1y
nha nude dé mé rong tin dung noéng nghiép it phu thudc tai san thé chap.

Tir khoa: Cau tin dung, Cung tin dung, Téi co ciu néng nghiép, Yén Bai.

Ma phan loai JEL: O12, Q14, E5S1.

Bridging the credit gap between demand and supply for stimulating the process of
agricultural restructuring in Yen Bai province

Abstract:

This study analyses the constraints in bridging the credit gap between demand and supply
in Yen Bai province. The results show that constraints are very much relevant to collateral
availability, ownership of bank accounts, educational level, the capacity in managing trust
loans and farm size. To relax credit access constraints, the government should grant land
use rights and assets on land so that agricultural actors can use them as collateral to apply
bank credit. In addition, facilitating access to bank accounts is needed to develop financial
inclusion and encourage the agricultural sector’s access to credit. The capacity of local
unions such as farmers’ and women's unions should be improved to better manage trust
loans. Banks need to be more active in developing a strategic relationship with borrowers
and relevant governmental agencies to expand collateral less-dependent loans.

Keywords: Credit demand,; credit supply,; agriculture restructuring; Yen Bai.
JEL code: O12, Q14, E51
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1. Giéi thiéu

Nganh néng nghiép gitr vai trd rat quan trong
trong cung cdp thuc pham can thiét dé nuéi séng
dan sb dang tang trén thé giéi. Trong bdi canh bién
d6i khi hau, téng dién tich dit canh tac c6 xu hudng
giam, van dé tai co cu nganh néng nghiép nham gia
tang gia tri va hiéu qua 1a mdi quan tdm hang dau
dbi voi cac nha hoach dinh chinh sach trén thé gidi.
Trong cac ngudn luc hd tro cho san xuét va kinh
doanh nong nghiép, vbn tin dung c6 vai tro quan
trong giup gia ting dau tu, thuc ddy tng dung khoa
hoc cong nghé va ting ning suat nong nghiép (Cui
& cong su, 2017).

Tai Viét Nam, Chinh phu (2017) da thyc hién
chinh sach tai co cau nganh nong nghiép theo hudéng
bén vimng nhim nang cao gi4 tri nong san va cai
thién doi séng cua nong dan. Dé cung tng vén cho
ndng nghiép, Chinh phu (2018) da hoan thié¢n chinh
sach tin dung nham tao ra hanh lang phap 1y thong
thoang hon trong cho vay ndng nghiép. Tuy nhién,
du ng tin dung nong nghiép chi chiém khoang 18%
tong du no tin dung cta nén kinh té trong khi nong
nghiép van la mot hoat dong kinh té quan trong cua
khoang 40% dan s6 (Téng cuc Thdng ké, 2017). Do
d6, viéc két ndi cung cau tin dung nham khoi thong
luéng von cho néng nghi¢p nhan duoc rat nhiéu su
quan tam cua cac hoc gid va cac nha hoach dinh
chinh sach.

Nhirng nghién ctru vé tin dung cho nong nghiép
nong thon ¢ Viét Nam c6 xu hudng gia tdng trong
nhitng nim gan day. Chang han, Quach (2017) va
Do & Bauer (2016) cho thay tiép cén tin dung co tac
dong tich cuc dén giam ngheo ¢ Viét Nam. Mac du,
két qua nghién ciru cua céc tac gia déu chi ra vai tro
tich cuc cua tin dung d6i véi phat trién nong nghiép
va giam ngheo, rat it cac nghién ciru trude day phan
tich 1am rd cac rao can tiép can tin dung trén co s&
xem x¢ét toan dién cac yéu td vé cung, cau tin dung
va vai tro két ndi ciia nha nudc.

Nghién ctru nay lya chon tinh Yén Bai, noi néng
nghiép gt vai trd quan trong dbi v6i sinh ké cta dai
bd phan cong déng dan toc thiéu sb dé danh gia thyc
trang két ndi cung-cau tin dung nong nghiép va dé
xuét giai phap nham thao g& nhing rao can. Nghién
ctru duoc cAu trac gdm nhitng phan chinh sau déy:
Sau phan gi6i thi¢u, phan 2 trinh bay co s& 1y thuyét
cua nghién ctru, trong do trong tdm vao thao luan
céc rao can trong két ndi cung cau tin dung. Phan

3 sé& trinh bay chi tiét vé phuong phap nghién ctru,
trong d6 nhin manh viéc sir dung két hop gitra sb
liéu thr cdp va so cap, phuong phap dinh luong va
dinh tinh. Phan 4 phan tich thuc trang cung tng tin
dung ndéng nghiép va nhimng rao can tiép cén cua
doanh nghiép, hop tac xa va cac ho gia dinh. Phan 5
két luan va dé xuét nhimng can thiép chinh sach nhim
két ndi cung cau tin dung bén vimg.

2. Co s6 1y thuyét ciia nghién ctru

2.1. Tdi co' cdu nganh néng nghiép va vai tro
ciia nguéon von tin dung

Trong hon 30 ndm qua, nganh nong nghiép Viét
Nam di c6 sy gia ting 16n vé nang suét va san luong.
Tuy nhién, gia tri nong san, hi¢u qua ndong nghiép
va thu nhap cta noéng dan con thip. Ap luc tir bién
ddi khi hau va su khan hiém céc nguén Iuc cho san
xuat néng nghiép doi hoi nganh néng nghiép Viét
Nam cén tai co cdu dé hiéu qua va bén vimg hon
(Jaffee & cong su, 2016). Tuy nhién, dé tai co cu
ndng nghi¢p thanh cong, viéc thao gd nhling rao can
trong tiép can von tin dung nham gia ting dau tu cho
noéng nghiép 1a rat can thiét (Nguyén Pinh Long &
Nguyén Thi Hai Yén, 2016).

2.2. Cic yéu té anh huéng dén cung tin dung
trong qud trinh tdi co cdu nganh néng nghiép

Cac t6 chirc tin dung thuong xem xét cac yéu to
nhu trinh d6 hoc vén, nang lyc san xuat kinh doanh
dé ra quyét dinh cho vay (Cole & Sokolyk, 2016).
Tuy nhién, sy phan manh dét néng nghiép, co s& ha
tang kém phat trién, chi phi giao dich cao va thiéu
san pham bao hiém 1a nhimg nguyén nhan chinh
khién cac t6 chirc tin dung ngai cho vay nong nghiép
(Phan & Gan, 2017).

Trong nd lyc 1y giai nguyén nhan cac to chic
tin dung thuong yéu ciu tai san thé chp, Karlan &
Morduch (2010) cho ring ngan hang ngai cho vay
ndng nghiép 1a do thiéu tiép can thong tin vé cac hoat
dong cua bén vay nhu lich st vay von, nang luc tai
chinh va mirc d6 rui ro trong san xuét, kinh doanh.
bé giam thiéu su phu thudc vao tai san thé chép,
viéc d6i méi cach tiép can cho vay, chéng han nhu
cho vay theo chudi gia tri dugc coi la cong cu hiéu
qua (Swinnen & Kuijpers, 2017). Cac doanh nghiép,
hop tic xd va ho nong dan san xuét quy mo nho s&
thudn loi hon trong tiép cén tin dung ngan hang néu
ho cting hop tac theo chudi lién két dé giam thiéu rui
ro san xuit kinh doanh (Birthal & cong su, 2017).
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2.3. Cic yéu té anh hwéng dén ciu tin dung
trong qud trinh tdi co cdu nganh néng nghiép

Su sén c6 va kha niang dap ing cc yéu cau veé tai
san thé chap cua bén di vay 1a mot yéu t6 quan trong
anh huong dén kha nang tiép can tin dung. Kemper
& cong su (2015) cho rang quyén tai san dbi voi dat
canh tic & Viét Nam c6 mdi lién hé mat thiét dén tiép
can tin dung chinh thirc. Phat hién nay ngu ¥ rang
viéc cap gidy chimg nhan sir dung dét cho cac ho gia
dinh 12 mot chién luge nhdm giam thiéu nhiing rao
can tiép can tin dung.

Asante-Addo & cong su (2017) két luan dién tich
dat néng nghiép anh huéng dang ké dén kha ning
tiép can tin dung cia cac ho noéng dan. Tredal &
Vedeld (2018) nhan manh dén vai tro cua dién tich
dat 1am nghiép trong duy tri sinh ké ctia cac ho gia
dinh nong thon va ciing 1a diéu kién tién quyét anh
huong dén nhu cau dau tu va kha ning tiép can tin
dung cua doanh nghi€p lam nghi€p tai Viét Nam.
Trén thuc té, tin dung va quy mé dat néng nghiép 1a
hai yéu t6 dau vao bd sung, giit vai tro quyét dinh
dén hiéu qua san xuat nong nghiép (Chandio & cong
su, 2017). Ngoai ra, diéu kién co s ha tﬁng va tiép
can thi truong thuén logi s€ thiic déy cac giao dich tai
chinh noi chung va giao dich tin dung nong nghiép
noi riéng (Sohns & Revilla Diez, 2017).

2.4. Vai tro ciia chinh phii trong két néi cung -
cdu tin dung nham thic diy qud trinh tdi co ciu
nganh nong nghiép

Khoang cach giira cung va cau tin dung duoc 1y
giai boi thiéu tai san thé chip, chi phi cao lién quan
dén sang loc, giam sat, thuc thi trach nhiém hoan tra
von vay (Bonnet & cong su, 2016). Mac du tai san
thé chap 1a can thiét dé dam bao cho mot khoan vay,
tinh thanh khoan va gia tri tai san thé chap c6 thé anh
huéng dén lugng von ngan hang sin sang cung tng
(Niiniméki, 2018).

Chinh pht ¢6 vai trd quan trong trong thiét ké hé
thong chinh sach va luét tin dung, cung cip thong
tin thi trudng, nang cip co so ha tang dé thu hat
céc ngudn tin dung phat trién nong nghiép (Zander,
2016). Chinh phu ciing c6 thé bao lanh cho cic
khoan vay khong c6 tai san bao dam va trg cap 1ai
sudt ddi v6i cac khoan vay wu dii. Ngoai ra, cac
chinh sach quy dinh mirc cho vay khong can tai san
thé chip ciing tao ap luc dé cic ngan hang nang cao
nang luc quan tri va tham dinh cac du an vay von
trong ndng nghiép.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Phuong phap thu thip sé ligu

3.1.1. 86 liéu thir cap

S6 liéu thtr cdp duoc thu thap tir cic ngudn da
cong bd chinh thirc nhur bao cdo ciia ngan hang nha
nudc chi nhanh tinh, bao céo két qua kinh doanh cua
ngan hang, nién giam thong ké va cac bai bao khoa
hoc duoc cong bd trén cac tap chi uy tin.

3.1.2. 86 liéu so cdp

S6 liéu so cAp dugc thu thap trén dia ban tinh Yén
Bai, noi 6 ty 1 nghéo cao va san xuat ndng nghiép
1a ngudn sinh ké chinh cho da s6 cong dong dan toc
thiéu s6. T ndm 2015, tinh Yén Bai da trién khai
thuc hién Dé an tai co ciu nganh nong nghiép nham
phat trién néng nghiép theo chudi gia tri dé hinh
thanh viing nguyén liéu gin v6i ché bién va tiéu thy
san pham. Tuy nhién, qua trinh tai co cdu can lugng
von dau tu 16n, dic biét 1a nguén von tin dung chinh
thtrc (Uy ban Nhan dan Tinh Yén Bai, 2015).

Dé dam bao s6 liéu thir cip dai dién cho cac ving
sinh thai khac nhau, nghién ctu lya chon 4 huyén
bao gém Vin Yén, Van Chén, Tran Yén va Luc Yén.
S6 liéu tir phia cung tin dung dugc thu thap trén co
s& phong véan siu véi dai dién ngan hang nha nude
chi nhanh tinh, Ngan hang Nong nghiép va Phat
trién Nong thon (Agribank), Ngan hang Chinh sach
Xa hoi (VBSP) va céac quy tin dung nhan dan (PCF)
chi nhanh huyén. V& phia cau tin dung, tong s6 711
ho gia dinh duoc Iya chon theo phuong phap ngau
nhién phan ting tir 54 thon, 18 x3 va 4 huyén dai
dién (Bang 1). Cac cudc phong van nham tim hiéu
vé nhu ciu, thyc trang va nhiing rio can trong tiép
can tin dung chinh thtrc. Ngoai ra, nghién ctru su
dung céc cau hoi mo dé phong van sau véi dai dién
cac co quan nha nudc dé tim hiéu vé vai tro, thuan
loi va kho khin trong két ndi cung cau tin dung.

3.2 Phwong phdp phan tich sé liéu

3.2.1. Phdn tich s6 liéu thir cap

Dbi v6i cac s lidu thir cp, tac gia tong hop va
tinh toan mot sb chi tiéu chinh nhu ty trong va toc
d6 tang du ng cho vay nong nghi¢p. Cac chi ti€u trén
s& duoc nhan xét, danh gia gin véi ddc thu san xudt
néng nghiép cua dia phuong trén co s& tham van ¥
kién cac bén lién quan.

3.2.2. Phwong phdp phan tich s6 liéu so cap

S6 lidu tir phéng van truc tiép cac hd gia dinh
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Bang 1: Té chirc, ca nhin dwoc lwa chon phong van truc tiép

i Huyén Tong

To chirc phong van - 7 Y x
VanYén TranYén VianChan LucYén ¢0 mau

Cau tin dung
Doanh nghiép 5 2 2 1 10
Hop tac xa 2 1 1 1 5
Ho gia dinh 319 120 109 163 711
Cung tin dung
Agribank 1 1 1 1 4
VBSP 1 1 1 4
PCF 3 2 3 0 8
Co quan nha nwdc két néi
Hoi lién hiép phu nlt 5 5 5 3 18
Héi nong dan 5 5 5 3 18
Trung tdm dich vu nong nghiép huyén 1 1 1 1 4
Uy ban nhan dan x3 5 5 6 3 18

Nguon: Téc gid tw xdy dung trén co so thiét ké nghién cieu va tham van can bg dia phwong, 2017.

s& duoc phan tich sir dung mo hinh kinh té lugng
Heckman 2 budc. Bude 1 ude lugng mé hinh Probit
nhiam phén tich cic yéu t6 anh huong dén kha ning
tiép can tin dung chinh thirc cta cac ho gia dinh.
Gia st loi ich ky vong tir str dung vén vay duoc
ky hién 1a . Thyc t& vay von cta ho gia dinh thir
i duoc ky hiéu , nhan gi4 tri bang 1 néu ho duoc
vay va nhan gia tri 0 néu thuc té ho khong vay tir
ngudn chinh thirc trong vong 24 thang qua, tinh tir
thoi diém phong van. Mdi quan hé nay dugc mo ta
qua md hinh (1):

vV = {1, lf LIL* = ﬁixli + &1 >0 ( )
L 0,lf LIl* = ﬁini + &1 <0

Trong mo hinh (1), khong dwoc quan sat thuc
ma chi quan sat duoc thyuc té vay von cua ho gia
dinh; f la vec to tham s6 k xI can duwoc uée luong
béi mé hinh. 1a tap hop cac bién giai thich, dai dién
cho ngudn luc ciia ho gia dinh va c¢6 thé anh hudng
dén tiép can tin dung cia ho gia dinh; 1a phan du tir
wdc lwgng mé hinh (1). Do bién phu thudc trong méd
hinh (1) 1a bién nhi phan nén mé hinh (1) duge wéc
liwong bang phwong phdp wée heong hop Iy cuc dai
(Norton & Dowd, 2018).

Budc 2 st dung phuong phap binh phuong nhd
nhit (OLS) dé phan tich cac yéu t6 anh huéng dén
luong von vay ho gia dinh nhan dugc thong qua mo

hinh (2), duoc viét nhu sau:

Trong md hinh (2), LV'V, 1a s6 tién vay h¢ gia dinh
tht i nhan duge va bién nay chi dugc quan sat dbi
véi cac hd thuc té co vay von; la tap hop cac bién
giai thich dai dién cho ngudn lyc ctia hd va cé thé
anh huong dén luong vbn vay ma hé nhan duoc; la
phan du tir vc lugng mo hinh (2).

LVV; = BXyi + &2 (2)

Udc lugng tryc tiép mo hinh (2) c6 thé din dén
cac hé sb udce luong chéch, giy ra boi hai nguyén
nhan: (i) Céc thong tin vé dic diém von vay va thuc
té str dung von vay khong thé quan sat cho toan bo
mau khao sat vi chi mot phﬁn sb6 ho khao sat duoc
vay von; va (ii) Rat kho quan sat va do luong dong
luc vay von, trinh do t6 chuc san xuét, kinh doanh
ctia cac h vay von. Dé khic phyc hai van dé da néu,
ty 1€ nghich ddo (IV_Mill_ Ratio) udc lugng tr mo
hinh (1) s& dugc bo sung vao mo hinh (2) nhu mét
bién doc lap (Heckman & Vytlacil, 2001). IV_Mill
Ratio dugc tinh theo cong thuc sau:

phi

IV_Mill_Ratio = m (3)
Trong do:
N S _nt
The phi = e ( > ) @)
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Hinh 1: Dw n¢ tin dung nganh nong, lam nghiép, thiy sdn giai doan nim 2014 — 2018

4,500 40.00
4,015
4,000 / 30.00
3,500 20.00
3,000
10.00
&0 2,500
£ 0.00
£ 2,000
-10.00
1,500
-20.
1,000 0.00
500 /30.66 -30.00
0 . A -40.00
Nim 2014 Nim 2015 Nim 2016 Nim 2017 Nim 2018

r##4Nong, 1am nghiép va thuy san

—O— Téc do ting so v6i ddu nam (%)

Nguon: Tinh todn tir 6 liéu Ngdn hang Nha mede chi nhanh tinh Yén Bdi.

p, is 1a gia tri dy doan tr wdc lwong mo hinh (1).
M5 hinh (2) dwoc phat trién thanh mé (5) va dugc
viét nhu sau:

LVVU = ﬁXZij + SijIV_Mill_Ratioij + Esij (5)

Trong md hinh s6 (5): Lvv, la s tién vay ho gia
dinh thtr i nhén dugc va bién nay chi dugc quan sat
d6i voi cac ho co vay von; X,;1a tap hop cac bién
giai thich; ¢, 1a phan du tir véc luong mo hinh (5).

4. Két qua nghién ctru

4.1. Thuc trang cung tin dung nong nghiép tai
tinh Yén Bdi

4.1.1. Du no tin dung nong nghiép

Mic du ting trudng voi tbe do binh quan 7,99%/
nim, mic du ng cho vay néng nghiép chi chiém
ty trong 22,34% trén tong du no cho vay cta hé
thong ngan hang (Hinh 1). Xét vé ky han cho vay,
ty 18 khach hang vay trung va dai han chiém khoang
60%. Xét vé co cau cho vay nong nghiép, tin dung
phuc vu phat trién nong nghiép, néng thon theo nghi
dinh ctia Chinh phu (2015) ludn chiém ty trong hon
40% trd 1én trong tong du ng tin dung hang nim. Du
ng cho vay chuong trinh muc tiéu Qudc gia vé xiy
dung nong thon méi chiém ty trong trén 74%. Du

no cho vay chuong trinh tin dung chinh sach xa héi
ctia Ngan hang chinh sach xa hoi chiém tir 13% dén
18% trong tong du ng.

No x4u trong giai doan nim 2014 - 2018 1a tuong
d6i thap, dao dong trong khoang tir 0,23% dén 0,37%
trong tong du ng. Hinh thirc cho vay cac khoan tin
dung nho theo hinh thtc tin chip, theo t6 nhom co
wu diém 1a tang tiép can tin dung khong can tai san
thé chép cho cac ho thu nhap thap. Mic du ty 18 ng
x4u giai doan nam 2014 - 2018 & mirc an toan', ng
xau chi yéu tap trung chu yéu la cac khoan vay nho,
khong co tai san dam bao nén viéc xu ly, thu hdi no
gip kho khin. Ngoai ra, ning luc cia cac to chirc
chinh tri xa hoi nhu hdi ndng dan, hoi lién hiép phu
nir trong quan Iy nhom, quéan 1y vén vay ty thac va
tu van cho cac ho thanh vién st dung vén hiéu qua
con han ché.

4.1.2. Lai sudt cho vay néng nghiép

Lai sudt cho vay nong nghiép, nong thén ngin
han va dai han trong giai doan nim 2014 - 2018 thap
hon linh vuc kinh doanh khac (Hinh 2). Trong khi
chi phi hoat dong va 1ai tién gui con cao, murc 13
suét thip hon s& anh huong dén loi nhudn va sy sin
1ong cho vay cua céc to chtre tin dung trén dia ban.

Doanh nghiép va hop tic xd cho rang thoi han
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Hinh 2: Mit bang lii suét cho vay ngin han giai doan 2014 - 2018
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= === Ngin han linh vuc néng nghiép, néng thon

Ngén han linh vyc kinh doanh khac

Nguon: Tinh todn tir s6 liéu Ngdn hang Nha nuée chi nhanh tinh Yén Bdi.

va han mirc cho vay can diéu chinh dé phu hop véi
chu ky san xudt nong nghiép. Cac ngan hang, quy
tin dung thuong dua ra cac thoi han vay cung 1a 6
thang, 12 thang, 24 thang hoac 36 thang va thoi han
vay von chua thuc sy phit hop v6i chu ky san xuét
ndng nghiép.

4.2. Thwe trang v nhitng rao cdn trong tiép cin
tin dung

4.2.1. Thyc trang tié}) cdn tin dung

Nhin chung, cac doanh nghiép va hop tac xa co
nhu cau déu dugce tiép can tin dung ngan hang. Tuy

nhién, luong vdn vay chi dap ung duoc khoang 43-
44% so v&i nhu cau. Nguyén nhan chinh 1a cac ngan
hang yéu cau tai san thé chap dé ra quyét dinh cho
vay véi mirc téi da thuong khong qua 70% gia tri
tai san thé chap. Hop tac xa chu yéu dung tai san
ctia thanh vién hop tac xa dé thé chap ngén hang
va thuong gap kho khan khi xay dung phuong an
sir dung von hidu qua. Cac ho gia dinh dugc vay
lugng trung binh 1a 46,13 triéu déng, dap ung duogc
76,01% luong vén ding ky (Bang 2). Ngan hang
chua chap nhan thé chdp bang cac tai san di dong

Hinh 3: Mit bing lii suit cho vay trung va dai han giai doan 2014 - 2018

14
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%/nam

Nam 2014

Nam 2015
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= = - Trung, dai han linh vuc ndng nghiép, ndng thén, xuét khiu, doanh nghiép nhé va vira

Trung, dai han linh vuc kinh doanh khac

Nguén: Tac gid tinh todn tir s6 liéu cung cap béi Ngdan hang Nha mede chi nhanh tinh Yén Bdi.
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Bang 2: Thuc trang tiép cdn tin dung ciia cic hop tac xi, doanh nghiép va hd gia dinh

S n Hop tac xa Doanh nghiép Hg¢ gia dinh

Chi tiéu
(n=6) (n=10) (n=711)

Ty 1é duoc vay von (%) 100 100 52,74
Luong von nhan duoc binh quan (triéu 2.120 5.580 46,13
ddng)
Luong von vay theo nhu cau 8.250 11.670 60,65
(triéu dong)
Ty 1é dap tmg nhu cau (%) 43,03 4428 76,01
Ky han vay binh quan (thang) 24,00 13,56 44,20
Lai suat binh quan (%/thang) 0,75 0,83 0,71
Ty 1¢ khoan vay can thé chip (%) 100 100 23,23
Ty 1€ cac khoan vay str dung cho nong 100 100 88,50

nghiép (%)

Nguon: Tong hop tir két qua phong vin doanh nghiép, hop tac xa, 2017.

nhu may moc, trang thiét bi, ndng san do chi phi cao
trong quan ly va thanh ly tai san.

4.2.2. Nhitng rdo cdn trong tiép cdn tin dung ciia
ho gia dinh

Bang 3 trinh bay két qua wdc lwong méd hinh
Heckman 2 buéc nhiam xac dinh cac rao can trong
tiép can von vay chinh thirc cta ho gia dinh. Cac
chi tiéu théng ké nhu Wald Chi2 (6), Prob>Chi2
cho thidy mé hinh uéc luong 1a phit hop. Véan dé udc
lwong chéch do chon mau khong dugc thé hién vi ty
¢ nghich ddo IV_Mill Ratio (Lamda) khong co6 y
nghia thong ké ¢ mirc 5%.

Két qua udc luong & mo hinh 1 cho thay cac ho
¢6 s hitu tai khoan & ngan hang thi kha ning tiép
can von vay 16n hon cac ho khac. Phat hién nay
phu hgp véi nghién ctru béi DeLoach & Smith-Lin
(2018) khi két luan rang s hitu tai khoan ngan hang
khong chi gitip cac ho gia ting tiét kiém, hiéu biét
tai chinh, thiic ddy giao dich tai chinh thuan loi hon
ma con gitip ngan hang quan 1y dong tién ctia nguoi
vay dé dang hon. Tuy nhién, trong nghién ciru nay
chi ¢6 10,97 % s6 ho duge khao sat co tai khoan
ngan hang. Do d6, ting cuong tiép can tai khoan
ngan hang c6 thé gitip cac ho gia dinh tiép cén tin
dung thuan loi hon. Két qua ude lugng con cho thiy
hé s6 udc lugng cua bién dai dién cho tudi cua chi
ho c6 gia tri 4m va ¢ y nghia thong ké véi do tin
cdy 99%. Chii ho tré tudi hon c6 thé ning dong hon

trong tiép can thong tin va c6 nhu ciu 16n hon vé tin
dung dé khéi nghiép. Ngoai ra, tudi cua chi ho co
tuong quan véi kién thire, kinh nghiém va kha ning
ra quyét dinh kinh té (Dorfleitner & cong sy, 2017).

Thanh vién trong cac td chuc chinh tri- x4 hoi &
dia phuong giup cac ho gia dinh tiép can von vay
thudn loi hon. Két qua nay duoc ly giai boi thyc té
héi nong dan va hoi lién hi¢p phu nir gilt vai tro trung
gian két ndi tin dung giita ngan hang véi ho gia dinh.
Céc t6 chirc hoi phd bién thong tin cho nong dan va
gitip hinh thanh cac nhom s thich dé chia sé, hd tro
14n nhau trong cac hoat dong phat trién kinh té. Két
qua nay phu hgp voi phat hién béi Uronu & Ndiege
(2018) khi cho rang thanh vién trong cac hoi gitap ho
gia dinh tang cudng cac mdi quan hé xa hoi va thuc
day cac ho gia dinh 4p dung khoa hoc k¥ thuat, tiép
can thi trudng va tin dung.

Trong ca hai m6 hinh udc lugng, hé s6 uge luong
ctia bién tai san thé chip co gia tri duong va c6 y
nghia théng ké véi do tin cay 99%. O Viét Nam,
quyén st dung dét, thé hién qua viéc sé hitu gidy
ching nhan quyén st dung déat co thé s dung dé
dam bao cho céc khoan vay ngan hang va quy tin
dung nhan dén. Viéc cung cap quyén sir dung ddi véi
dat nong nghiép 1a can thiét dé thuc day dau tu nong
nghiép (Simelton & cong su, 2017). Tuy nhién, gidy
ching nhan quyén sir dung dat chu yéu dugc cip
cho ho gia dinh, nén khi thyc hién giao dich tai co
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Bing 3: Két qua wéc lwong cac yéu to anh hwéng dén tiép cin tin dung ciia hj gia dinh

Théng ké mé ta Mo hinh 1: Mo hinh 2:
Ciic bién giai thich cic bicn _ Ti€p can von vay Luong von vay
Trung bdléch  HE so udc HEé so6 udc
X % P—value P—value
binh chuan lugng luong
Trinh do hoc van ctia chu ho
O ; —0,0868 0,1504
(s6 nam di hoc) 6,5898  3,8425 (0.0848) 0,306 (0,0509) 0,003
Tubi ctia chi hd (nam) -0,7497""" 0,1721
’ , 45,0661 11,0460 (0.2577) 0,004 (0.1531) 0,261
S6 nhan khau (nguoi) 0,1607
‘ o 4,6849 1,5964 (0.1910) 0,400 - -
Khoan vay can thé chap - -
R 3,1357 0,5275
(1=Co) 0,1941 0,3958 (0.4247) 0,000 (0.0840) 0,000
HO9 co tai khoan ngan hang (1= 0.6877"""
Co) 0,1097  0,3127 (0.2191) 0,002 - -
Ho dugc tp huan k§ thuat .
nong nghiép (1=Co) 0,1716 0,3773 (0.1794) 0,344 - -
HO 1a thanh vién cua hi ndng 25761
dan hodc hoi lién hiép phy ni 0,2813 0,4499 ’ 0,000 - -
—s (0,2030)
(1=Co)
Cht h¢ 1a dan toc Kinh 0,1735"
(1= Co) 0,3671 0,4823 - - (0.0794) 0,029
So lao dong cua ho -0,0557
(lao dong) 2,7299 1,1159 — - (0,0940) 0,553
Dién tich canh tac (ha) 3 3 0,0752"
, 1,6836  2,5563 (0.0306) 0,014
Hé s6 chan ctia md hinh 1,8613 2,4844™
- oy %9 (os002) 0000
IV_Mill_Ratio -0,1106
, - - - - 00719y %124
S0 quan sat (ho) - - - - 711 -
Thong ké Wald chi2(6) - - - - 69,65 —
Prob>chi2 - - - - 0,0000 -
Rho - - - - -0,1642 -
Sigma — — 0,6735 —

Ghi chii: Nhitng bién lién tuc dwgc lay gid tri Logarit ti nhién (Ln)
Gia tri trong ngodc don () la sai so chudn ciia hé s6 wée lwong;
k¥ K% [an Lot twong g voi cdc mike ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

quan dang ky giao dich bao dam, cac thanh vién
trong ho gia dinh déu phai ky tén, din dén kho khin
trong hoan thién thu tyc thé chép tai san.

Ngoai tai san thé chap, két qua udc luong & mo
hinh 2 cho théy trinh do hoc vén, dan tdc cta chu
ho va quy mo dét canh tac ¢ anh huong dén luong
vbn vay nhan duoc. Hoc vén tét hon c6 thé cho phép
nong dan ap dung k¥ thuat canh tac, ting dau tu va
su dung tin dung hi¢u qua hon (Barslund & Tarp,
2008). Nhitng chii ho ¢6 hoc van va dia vi xa hoi

cao, ¢6 quan hé quen biét rong rii s& tiép cin ngudn
von tin dung thuan lgi hon. Do do, trinh d hoc van
1a mot chi sb danh gia kha nang tin dung ciia nong
dan (Bai & cdng sy, 2019).

Céc ho dan toc Kinh nhén dugc luong von vay
cao hon 17,35% so véi cac ho dan toc thicu s6. Hé
s6 udc luong cua bién nay co ddu duong va ¢ y
nghia thong ké v&i do tin cay 95%. Ngoai cac yéu
t6 da phan tich, dién tich dét canh tac c6 twong quan
thuan chiéu téi luong von nhan duge. Két qua nay
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duogc giai thich bdi cac hd co dién tich canh tac 1on
¢6 thé tan dung loi thé theo quy mé san xuit dé gia
tang hiéu qua san xuét, tir 46 d& dang hon trong
thuyét phuc ngan hang cho vay (Diep, 2013).

5. Két luan va khuyén nghi chinh sich

Han ché trong tiép can von tin dung dugc xem
1a rao can dau tu nong nghi¢p theo huéng ning
cao gia tri gia tang va cai thién thu nhap cho néng
dan. Mbi quan tim chinh cua nghién ctru nay la
phan tich nhiing rao can trong két ndi cung — cau
tin dung chinh thirc, tir d6 dé xuét giai phap ting
cuong von nham thuc ddy qua trinh tai co cu nganh
nong nghiép trén dia ban tinh Yén Bai. Nghién ctu
su dung két hop phéan tich dinh lwong va dinh tinh,
trén co so st dung s6 liéu thir cip va s6 lidu so cap
tir phong vén truc tiép cac bén lién quan. M6 hinh
kinh té luong Heckman hai budc duoc van dung dé
phan tich rao can trong tiép cin tin dung cua ho gia
dinh. Thong tin thu thap thong qua cac cudc phong
van siu dugc str dung dé bd sung cho phan tich dinh
luong.

Két qua nghién ctru cho thiy ting truong du ng tin
dung c6 tang trong nhitng ndm qua nhung ty trong
trong téng du ng tin dung con rat han ché. Mic du
¢6 nhu cau 16n vé tin dung, cac doanh nghiép, hop
tac xd va ho gia dinh duoc tiép can luong von vay
thdp hon dang ké so voi nhu cau, ngay ca khi ngan
hang c6 ngudn vén ddi dao. Trong cac rao can két
ndi cung — cdu tin dung, thiéu tai san thé chap co
gid tri va nhiing thu tuc lién quan dén thé chip tai
san dugc xem 13 rdo can 16n nhat. Ngoai ra, ning
luc tai chinh, nang luc quan tri va xay dung phuong
an st dung von han ché 1a nhiing tro ngai 16n doi
v6i doanh nghiép, hop tac xa trong tiép can tin dung
chinh thirc. Cac ngan hang va quy tin dung tir chdi
nhan tai san luu dong, hop ddng xuit khau va cac
noéng san lam tai san thé chap do lién quan dén chi
phi quan ly va thanh 1y tai san.

Mot phat hién khac ctia nghién ctru d6 1a so hitu
tai khoan ngan hang giup tang cuong tin cua cac hd
gia dinh. Tuy nhién, ty 1& s6 ho c6 tai khoan con rat
thap. Mic du thanh vién trong cac to chirc chinh tri
xd hoi co twong quan thuan t6i kha ning tiép can
tin dung ctia ho gia dinh, cic can bd & cac to chirc
hoi chii yéu 1a néng dan voi kién thirc va niang luc
han ché trong quan 1y von va phat trién san xuat
kinh doanh nén thuong gip kho khan trong tu van

thic day hoi vién sir dung von hiéu qua. Khi luong
von uy thac va s6 hoi vién tang lén, cac td chue hoi
thuong gap kho khan trong thuc hién vai tro két ndi
cung cau.

Nhing phat hién trong nghién ciru nay goi y rang
dé thuc day két ndi cung cau tin dung nong nghiép,
nha nudc can day nhanh qué trinh cp gidy chimg
nhén quyén sir dung dat va tai san trén dat dé bén di
vay c6 thé sir dung 1am tai san thé chap. Bén canh
d6, Nha nu6e can khuyén khich cac ngan hang phat
trién cac chuong trinh gido duc tai chinh nham ting
cuong kha ning tiép can tai khoan ngan hang va cac
dich vu tai chinh khac cho khu vuc nong nghiép,
noéng thon. Ngoai ra, cac to chirc hoi ¢ dia phuong
nhu hoi nong dan va hdi phu nir cin duoc nang cao
nang lyc trong quan 1y vn vay uy thac, phat huy vai
tro két ndi cung cau tin dung.

Ngan hang can tham gia cha dong hon vao nong
nghi¢p nhu mat ddi tac thue su trong chudi gia tri
néng san dé tim kiém co hoi cho vay it phy thudc tai
san thé chap. Pic biét, ngan hang can don gian cac
thii tuc va diéu kién vay von. Thay vi yéu cau phai
6 s6 do dét va cac tai san thé chap khac, ngan hang
c6 thé xem xét tai san trén dét, tai san hinh thanh
tir von vay, cac hop dong lién két trong san xuat va
tiéu thy. .. dé ra quyét dinh cho vay. Pong thoi, ngan
hang can diéu chinh co cdu ngudn vén vay, nhit 1a
cac khoan vay trung han va dai han cho phu hop véi
chu ky san xuit kinh doanh nong nghiép.

Dbi véi phia ciu tin dung, cac doanh nghiép, hop
tac xd va ho gia dinh can nang cao ning lyc quan
tri tai chinh va xay dung cac phuong an su dung
v6n kha thi. Bén canh d6, nha nudc dong vai trd hét
suc quan trong trong viéc dam bao tinh chinh xac
va tin cdy cla cac thong tin vé dang ky kinh doanh,
b4o c4o két qua kinh doanh cua cac doanh nghiép,
hop tac xi dé gitp ngan hang dé dang hon trong xét
duyét ho so vay von. Dong thoi, Nha nudce can ning
cip hé théng co sé ha ting giao thong dé giam chi
phi giao dich va nang cao hi¢u qua kinh doanh nong
nghiép. Trong dai han, nha nudc can giit vai tro kién
tao, thic déy quan h¢ hop tac nhiéu bén gilia ngan
hang, doanh nghiép, hop tac xa, trang trai, nong dan
va co quan nha nudc dé cung chia sé rui ro va loi
ich trong két nbi cung cau tin dung nong nghiép bén
viing.
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Ghi chu:

1.Theo Ngan hang Thé giéi, ty 1 nay & mirc dudi 5% la c6 thé chip nhan dugc va tét nhét 1a & mic 1-3%.

Loi thira nhan/Cam on: Nghién ctru ndy duogc tai tro boi Quy phat trién khoa hoc va cong nghé Qubc
gia (NAFOSTED) trong dé tai ma s6 502.01-2016.12.
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