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ĐÁNH GIÁ THỰC TRẠNG ỔN ĐỊNH TÀI CHÍNH VÀ KHẢ NĂNG XẢY RA 

KHỦNG HOẢNG TIỀN TỆ ĐỐI VỚI 6 QUỐC GIA ASEAN 

Hoàng Lê Kiên, Hoàng Đức Chính, Phạm Thị Thảo Chi 

Trường Đại học Kinh tế, Đại học Quốc gia Hà Nội, 

144 Xuân Thủy, Cầu Giấy, Hà Nội, Việt Nam 

Tóm tắt: Bối cảnh tất yếu của tiến trình hội nhập, mở cửa thương mại và tài chính của 

nền kinh tế thế giới hiện nay đã đặt ra câu hỏi cho nhiều nhà kinh tế về chu kỳ kinh tế 

phát triển 10 năm với nguy cơ xảy ra một cuộc khủng hoảng trong thời gian ngắn sắp 

tới. Hiện tại, sáu quốc gia ASEAN, gồm Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, 

Thái Lan và Việt Nam, đang có sự phát triển mạnh mẽ với mức độ hội nhập cao. Biến 

động tiêu cực tới nền kinh tế của một quốc gia có thể lan truyền nhanh chóng và ảnh 

hưởng xấu tới các quốc gia còn lại. Nghiên cứu này dựa trên các chỉ báo kinh tế vĩ mô 

với chu kỳ hàng tháng, được thu thập trong giai đoạn từ tháng 1 năm 1999 đến tháng 6 

năm 2019 để đánh giá tình hình ổn định tài chính của sáu quốc gia này. Tiếp đó, nghiên 

cứu sử dụng kết hợp hai cách tiếp cận của mô hình cảnh báo sớm là tham số và phi tham 

số để tính toán các ngưỡng cảnh báo và đưa ra kết quả dự báo khả năng khủng hoảng 

đối với các quốc gia. Kết quả cho thấy có bảy chỉ số có hiệu quả dự báo trên 50% với 

năm chỉ số có ý nghĩa thống kê là tỷ lệ lạm phát, dự trữ ngoại hối theo tháng nhập khẩu, 

thay đổi tín dụng nội địa, thay đổi chỉ số M2/dự trữ ngoại hối, độ chênh lệch giữa lãi 

suất tiền vay và lãi suất tiền gửi. Trên cơ sở đó, nghiên cứu đề xuất một số khuyến nghị 

cho chính phủ nhằm đưa ra các biện pháp để tránh hoặc giảm những tác động tiêu cực 

tới nền kinh tế. 

Từ khóa: Khủng hoảng tiền tệ, cán cân thanh toán, ổn định tài chính, cảnh báo sớm, 

ASEAN.  

                                            
 Tác giả liên hệ: SĐT: 0944198002 

  Email: thaochi2106@gmail.com 
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1. GIỚI THIỆU 

Trong hơn hai thập kỷ qua, thế giới đã phải chứng kiến những biến động kinh tế 

lớn như khủng hoảng tài chính - tiền tệ châu Á 1997-1998 và khủng hoảng tài chính toàn 

cầu 2008-2010. Những cuộc khủng hoảng này không chỉ xảy ra trong phạm vi của một 

quốc gia mà đã lan ra và có ảnh hưởng xấu tới sự phát triển của nhiều quốc gia khác, 

đặc biệt là các nước láng giềng. Trong cả hai cuộc khủng hoảng với quy mô lớn và mức 

độ gần kề cao đó, Việt Nam không phải là quốc gia phải hứng chịu hậu quả hay ảnh 

hưởng quá lớn. Điều này là do nền kinh tế Việt Nam trong thời gian đó chưa đủ độ mở 

cũng như các liên kết kinh tế với bên ngoài chưa chặt chẽ, chưa chiếm phần nhiều trong 

sự phát triển kinh tế của quốc gia. Tuy nhiên, hiện nay Việt Nam là một trong những 

nền kinh tế mở nhất thế giới với nhiều cơ chế hợp tác quốc tế, cả song phương, đa 

phương trên bình diện quốc tế hay ở quy mô khu vực. Độ mở cửa thương mại của Việt 

Nam hiện đạt gần 200%, với dòng vốn đầu tư rất lớn dưới cả hai dạng đầu tư trực tiếp 

và đầu tư tài chính. Đi cùng với sự mở cửa và các thành tựu hội nhập là nguy cơ phải 

chịu ảnh hưởng lớn từ những biến động kinh tế bên ngoài. Điều này đòi hỏi các nhà 

nghiên cứu kinh tế phải đưa ra những phương pháp dự báo hiệu quả thông qua cả hai 

cách tiếp cận là định tính và định lượng để cảnh báo những biến động hay khủng hoảng 

sắp tới của thị trường tài chính - tiền tệ. 

Hiệp hội Các nước Đông Nam Á (ASEAN), cụ thể là sáu trên 10 nước thành viên 

gồm Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Thái Lan và Việt Nam, là các quốc 

gia có mức độ hội nhập cao và nền kinh tế phát triển mạnh mẽ trong thời gian gần đây. 

Theo ADB (2019), tốc độ tăng trưởng trung bình tại 6 quốc gia này đạt hơn 5% năm 

2018, cao nhất là Việt Nam với gần 7,1% và thấp nhất là Singapore với hơn 3,1%. Quy 

mô nền kinh tế của các quốc gia này cũng tương đối lớn, chiếm gần 96% tổng GDP của 

cả khối ASEAN với khoảng hơn 2,9 nghìn tỷ USD [1]. Không chỉ tăng trưởng mạnh mẽ 

về khu vực sản xuất thực, khu vực tài chính của sáu nước này cũng đang chứng kiến sự 

bùng nổ, thể hiện qua các chỉ số như độ sâu tài chính lớn, tăng trưởng và giá trị của thị 

trường cổ phiếu, trái phiếu ổn định. Sự phát triển mạnh mẽ trong thời gian vừa qua của 

các quốc gia này đã thu hút được sự quan tâm của nhiều nhà đầu tư trên thế giới. Tính 

riêng trong năm 2018, tổng vốn đầu tư trực tiếp (FDI) mà các nước này tiếp nhận đã đạt 

khoảng 150 tỷ USD [2]. Khu vực ASEAN, cụ thể là sáu quốc gia này, đang và sẽ tiếp 

tục trở thành điểm nóng kinh tế của châu Á nói riêng và toàn thế giới nói chung bởi động 

lực và tiềm năng phát triển mạnh mẽ. 

Tuy nhiên, việc tăng trưởng nhanh và mạnh trong thời gian dài vừa qua đã đặt ra 

câu hỏi cho các nhà kinh tế về nguy cơ xảy ra một cuộc khủng hoảng trong thời gian 

ngắn sắp tới. Những dự báo của các nhà kinh tế độc lập và các tổ chức lớn như JPMorgan 

cho rằng với chu kỳ phát triển kinh tế 10 năm, nền kinh tế thế giới sẽ rơi vào khủng 

hoảng trong một hoặc hai năm nữa. Nếu điều này xảy ra, khu vực châu Á rất có thể sẽ 

là nơi bị ảnh hưởng nặng nề nhất bởi tầm quan trọng của khu vực này đối với chuỗi cung 

ứng và động lực phát triển kinh tế toàn cầu.  
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Trong bối cảnh tất yếu của việc hội nhập và mở cửa thương mại, tài chính như hiện 

nay, với các cơ chế liên kết từ Cộng đồng Kinh tế ASEAN (AEC), sáu quốc gia thành 

viên đang là tâm điểm của phát triển kinh tế ở khu vực. Với những cam kết đã đạt được 

sự đồng thuận trong các khung hợp tác với tầm nhìn 2025 trong ASEAN, sự hội nhập 

kinh tế giữa các quốc gia này sẽ được thúc đẩy mạnh mẽ hơn nữa. Do đó, nếu có những 

biến động xấu về kinh tế, tài chính của một quốc gia thì sẽ xảy ra sự lan truyền nhanh 

chóng và ảnh hưởng xấu tới các quốc gia khác trong khu vực. Các nghiên cứu về khủng 

hoảng tài chính đã đề cập tới sự cần thiết phát triển các hệ thống cảnh báo cho khủng 

hoảng trong tương lai nhằm giúp các chính phủ có thể có những điều chỉnh chính sách 

hợp lý. Tuy nhiên, các nghiên cứu này được thực hiện trong khoảng thời gian từ sau năm 

1997 đến trước năm 2015, phạm vi nghiên cứu chỉ bao gồm Thái Lan, Malaysia và 

Indonesia. Với sự phát triển kinh tế nhanh chóng và các cơ chế hợp tác đang được đẩy 

mạnh giữa sáu quốc gia trên, hiện chưa có nghiên cứu nào với nội dung và sự cập nhật 

tương tự. Từ những lý do trên, nhóm tác giả nhận thấy cần có những đánh giá mang tính 

hệ thống về tình hình kinh tế, tài chính của các quốc gia này, từ đó áp dụng một số mô 

hình trên thế giới để đưa ra dự báo về việc có hay không sự bất ổn định hoặc biến động, 

khủng hoảng trong tương lai gần. 

2. TỔNG QUAN TÀI LIỆU 

2.1. Tổng quan nghiên cứu về khủng hoảng tài chính 

Lịch sử đã chứng kiến nhiều cuộc khủng hoảng tài chính với những ảnh hưởng sâu 

sắc, toàn diện đối với nền kinh tế thế giới nói chung và các nền kinh tế quốc gia nói 

riêng. Vì thế, đã có không ít tài liệu nghiên cứu tổng quan về khủng hoảng tài chính dựa 

trên các lý thuyết xoay quanh hiện tượng này. 

Minsky (1975) đã nghiên cứu về khủng hoảng tài chính và phát triển lý thuyết liên 

quan dựa trên việc diễn giải lý thuyết tân cổ điển và các lý thuyết khác về đầu tư, đặc 

biệt là lý thuyết của Keynes… Nghiên cứu chỉ ra các yếu tố quyết định sự ổn định tài 

chính của một quốc gia, phân tích sự ảnh hưởng của các yếu tố này có thể dẫn đến khủng 

hoảng như thế nào. Minsky (1975) đã xây dựng được một khung lý thuyết về khủng 

hoảng tài chính, làm tiền đề cho các nghiên cứu sâu rộng hơn về sau [3].  

Claessens và Kose (2013) đã khái quát về khủng hoảng tài chính, tập trung vào ba 

khía cạnh chính của hiện tượng này. Thứ nhất là các yếu tố chính gây ra khủng hoảng 

tài chính được tổng quan dựa trên việc đánh giá các bài báo nghiên cứu lý thuyết, thực 

tiễn về thị trường tài chính. Thứ hai, nghiên cứu chỉ rõ các loại khủng hoảng tài chính, 

bao gồm: khủng hoảng tiền tệ, nợ, ngân hàng và sự suy giảm đột ngột của dòng vốn vào 

thị trường. Thứ ba, các ý nghĩa, tác động trong ngắn hạn của các cuộc khủng hoảng này 

đối với thị trường tài chính và nền kinh tế nói chung được phân tích dựa trên các số liệu 

thực từ các cuộc khủng hoảng [4]. Dựa trên nền tảng về lý thuyết của những nghiên cứu 

trước, Goldstein và Razin (2015) tập trung phân tích các thế hệ mô hình được sử dụng 
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để dự báo, đánh giá tác động của từng loại khủng hoảng tài chính, bao gồm các các 

hướng đi mới [5]. Các phân tích, đánh giá của nghiên cứu đã mang đến cái nhìn tổng 

quan nhất về ý nghĩa của các mô hình, từ đó các nghiên cứu sau có thể lựa chọn cách 

tiếp cận phù hợp nhất đối với từng đối tượng nghiên cứu. 

Ngoài các nghiên cứu về lý thuyết khủng hoảng tài chính, còn có rất nhiều công 

trình tập trung vào các cuộc khủng hoảng tài chính đã diễn ra trong lịch sử để từ đó 

đánh giá được toàn diện các vấn đề liên quan đến hiện tượng này. Kearney (1999) đã 

tập trung nghiên cứu về cuộc khủng hoảng tài chính tại châu Á năm 1997, phân tích 

chủ yếu dựa trên dữ liệu từ 10 quốc gia có sự phát triển mạnh mẽ vào thời điểm này, 

từ đó đánh giá các dấu hiệu của khủng hoảng và chỉ ra các nguyên nhân chính dẫn 

đến cuộc khủng hoảng [6]. Tuy nhiên, ở nghiên cứu này, các đánh giá chưa thể hiện 

được hết sự thay đổi của các chỉ số tài chính, kinh tế thay đổi như thế nào ngay trước 

và trong khủng hoảng mà mới chỉ tập trung vào các thay đổi về tỷ giá hối đoái, GDP 

và phân tích định tính ảnh hưởng của các thể chế, chính sách. Trái lại, nghiên cứu 

của Corsetti, Pesenti và Roubini (1998) lại đi sâu phân tích từng yếu tố trong nền 

kinh tế vĩ mô phản ánh tác động của cuộc khủng hoảng như GDP, tỷ lệ đầu tư, tiết 

kiệm quốc gia, lạm phát, bất ổn chính trị... Dựa trên việc đánh giá chi tiết các chỉ số 

này, các tác giả xác định vai trò của các thành phần trong hệ thống tài chính đối với 

việc dự báo hay hồi phục từ cuộc khủng hoảng, trong đó tập trung vào khía cạnh quản 

lý nợ nước ngoài và đầu tư [7]. Đến Reinhart và Rogoff (2009), nghiên cứu được 

thực hiện không chỉ dựa trên các lý thuyết trước đó mà còn sử dụng các số liệu thực 

tế trước, trong và sau thời kỳ khủng hoảng, bất ổn tài chính của nhiều quốc gia. Các 

tác giả đã phân tích định lượng các cuộc khủng hoảng về lạm phát, tiền tệ, ngân hàng 

hay khủng hoảng nợ, sử dụng mô hình để xác định các ngưỡng khủng hoảng tại các 

quốc gia và ảnh hưởng của nó đến sự ổn định của nền kinh tế quốc tế [8]. 

2.2. Tổng quan nghiên cứu về các chỉ số đánh giá ổn định tài chính 

Cùng với sự phát triển các lý thuyết, mô hình liên quan đến khủng hoảng tài chính, 

nhiều học giả đã thực hiện nghiên cứu về các bộ chỉ số khác nhau nhằm phục vụ việc 

đánh giá, đo lường mức độ ổn định tài chính của các nền kinh tế, dự báo khủng hoảng 

hay đánh giá các chính sách tài chính đang được áp dụng. 

Trên thực tế, các bộ chỉ số được xây dựng dựa trên ý nghĩa của từng chỉ số đối với 

thị trường tài chính được đưa ra trong những nghiên cứu trước đó về đánh giá các yếu 

tố ảnh hưởng đến sự ổn định tài chính hay dự báo khủng hoảng. Kaminsky (1998) đã 

nghiên cứu và hệ thống hóa các chỉ số được sử dụng trong hệ thống cảnh báo sớm khủng 

hoảng tiền tệ [9]. Các chỉ số mà Kaminsky tổng hợp được chia theo khu vực nước ngoài, 

tài chính, tài khóa, nền kinh tế thực, thể chế, chính trị và hiệu ứng lan truyền. Trong đó, 

đối với từng chỉ số, nghiên cứu đã tổng hợp lại số công trình nghiên cứu trước đó mà nó 

được sử dụng và có ý nghĩa thống kê. Bộ chỉ số này cũng là cơ sở chính để IMF xây 

dựng bộ chỉ số ổn định tài chính. 
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IMF (2000) đã hợp tác cùng IASB, BIS, BCBS và các tổ chức kinh tế khu vực, 

quốc tế để đưa ra bộ chỉ số lành mạnh tài chính và đã hoàn thành với 39 chỉ số, phản ánh 

tình hình tài chính của các khu vực, tổ chức nhận tiền gửi, các khu vực, tổ chức phi tài 

chính, khu vực hộ gia đình, các tổ chức tài chính khác và phản ánh tính thanh khoản của 

thị trường, tình hình của thị trường bất động sản [10]. Albulescu (2008) đã đưa ra 18 chỉ 

số có thể sử dụng để đánh giá sự ổn định tài chính, hầu hết liên quan đến lĩnh vực ngân 

hàng [11]. Các chỉ số mà nghiên cứu đưa ra có thể chia thành bốn nhóm: thứ nhất là sự 

phát triển tài chính, được đo lường bằng các chỉ số như tỷ lệ nợ trên GDP, mức chênh 

lệch giữa lãi suất cho vay và lãi suất huy động, giá trị vốn hóa thị trường trên GDP, tự 

do hóa lãi suất; thứ hai là lỗ hổng tài chính, được đo lường dựa trên tỷ lệ lạm phát; tiền 

gửi/M2, thâm hụt ngân sách, tín dụng phi chính phủ…; thứ ba là các chỉ số đánh giá sự 

lành mạnh tài chính; thứ tư là các chỉ số đánh giá môi trường kinh tế quốc tế. 

Haldane (2004), Gersl và Hermanek (2007) đã chỉ ra rằng, việc lựa chọn các chỉ 

số nhằm đánh giá mức độ ổn định tài chính của nền kinh tế là không cố định mà phụ 

thuộc vào các lĩnh vực quan trọng trong hệ thống tài chính [12], [13]. Mức độ ổn định 

tài chính của một nước có thể thay đổi tùy theo các chỉ số được sử dụng, tuy nhiên, nhìn 

chung các bộ chỉ số tổng hợp bao gồm cả các chỉ số tài chính cho phép đánh giá tình 

hình tài chính tổng thể.  

2.3. Tổng quan nghiên cứu về mô hình cảnh báo sớm 

Hậu quả của những cuộc khủng hoảng tiền tệ trong khoảng vài thập kỷ trở lại đòi 

hỏi các nhà nghiên cứu, các tổ chức tài chính quốc tế cùng với các ngân hàng trung ương 

cần xây dựng các mô hình cảnh báo cho mục đích phòng ngừa khủng hoảng. IMF là tổ 

chức đi đầu trong việc xây dựng các mô hình cảnh báo sớm (EWS) cho các nền kinh tế 

mới nổi (EMEs), đặc biệt với công trình của Kaminsky, Lizondo và Reinhart (1998) [9]. 

Ngoài ra một số tổ chức khác như Cục Dự trữ Liên bang Mỹ, Ngân hàng Trung ương 

Đức hay JPMorgan, Goldman-Sachs cũng đều cócác nghiên cứu về EWS. Mặc dù khả 

năng dự đoán khủng hoảng của các mô hình EWS thường không cao [14], những kết 

quả thu được từ mô hình có thể giúp xác định được những điểm yếu của nền kinh tế, do 

đó chúng rất có giá trị đối với các nhà hoạch định chính sách.  

Về cơ bản, việc xây dựng mô hình EWS cho khủng hoảng tiền tệ bao gồm hai 

bước: (1) định nghĩa thế nào là khủng hoảng tiền tệ để từ đó xác định các giai đoạn xảy 

ra khủng hoảng và (2) xây dựng mô hình EWS, trong đó phần lớn các nghiên cứu trước 

đây đều chia theo hai hướng tiếp cận: tham số (sử dụng phương pháp hồi quy) và phi 

tham số (sử dụng các chỉ số đưa ra tín hiệu dự báo) [15].  

Nghiên cứu của Kaminsky, Lizondo và Reinhart (1998) là một trong những 

công trình bao quát nhất trong việc xây dựng mô hình EWS theo hướng tiếp cận phi 

tham số [9]. Kaminsky và các cộng sự đã tổng hợp và phân tích các nghiên cứu của 

26 cuộc khủng hoảng ngân hàng và 76 cuộc khủng hoảng tiền tệ với quy mô lớn và 

nhỏ tại cả các nước đã và đang phát triển trong giai đoạn 1970-1995. Từ đó, họ xây 
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dựng được một hệ thống các chỉ số kinh tế vĩ mô và rút ra được “ngưỡng rủi ro” cho 

mỗi chỉ số. Khi chỉ số vượt qua ngưỡng rủi ro này thì khủng hoảng có thể xảy ra 

trong vòng 24 tháng tiếp theo. Hệ thống bao gồm 105 chỉ số được chia thành sáu 

nhóm: nhóm khu vực kinh tế đối ngoại; nhóm khu vực tài chính; nhóm khu vực sản 

xuất thực; nhóm khu vực chi tiêu chính phủ; nhóm các yếu tố cấu trúc và thể chế; 

nhóm các yếu tố chính trị. Từ 105 chỉ số đó, họ xác định các chỉ số cảnh báo khủng 

hoảng tiền tệ hiệu quả nhất (khi xét đến độ nhiễu và thời gian từ khi các tín hiệu phát 

ra cho đến lúc khủng hoảng) bao gồm các chỉ tiêu: (1) sự thay đổi của dự trữ ngoại 

tệ (có thể là tỷ số cung tiền trên tổng dự trữ ngoại tệ); (2) tỷ giá hối đoái thực; (3) giá 

cổ phiếu; (4) mức tín dụng nội địa; (5) mức lạm phát nội địa; (6) cán cân thương mại; 

(7) kim ngạch xuất khẩu; (8) tốc độ tăng cung tiền; (9) tốc độ tăng GDP thực và (10) 

thâm hụt tài khóa. Cùng với đó, các tác giả cũng đã xây dựng một bảng đánh giá hiệu 

quả của các chỉ số, dựa trên số lượng bài nghiên cứu sử dụng chỉ số đó và số lần chỉ 

số đem lại kết quả có nghĩa thống kê. Một điểm yếu trong nghiên cứu này là nó mới 

chỉ đánh giá hiệu quả của các chỉ số một cách riêng biệt, do đó có thể làm mất tính 

tương quan giữa các chỉ số, đồng thời khiến cho việc phân tích trở nên khó khăn do 

cần quá nhiều biến. Chính các tác giả cũng nhận định rằng một hướng đi quan trọng 

cho các nghiên cứu sau này chính là chuyển sang phương pháp tính toán xác suất 

khủng hoảng dựa trên số liệu tổng hợp của nhiều chỉ số. Trên thực tế, nghiên cứu của 

Kaminsky (1999) sau này đã đưa ra bốn cách tính chỉ số tổng hợp [16].  

Zhuang (2005) cũng xây dựng một mô hình EWS cho khủng hoảng tiền tệ dựa trên 

cách tiếp cận phi tham số cho năm nước ASEAN-5 và Hàn Quốc, sử dụng dữ liệu từ 

năm 1970–1995 [17]. Trong nghiên cứu này, tác giả đề cập đến hai phương pháp để xác 

định giai đoạn khủng hoảng tiền tệ: (1) sử dụng chỉ số áp lực thị trường ngoại hối 

(Exchange Market Pressure - EMP) - là bình quân gia quyền của sự thay đổi tỷ giá hối 

đoái danh nghĩa và dự trữ ngoại hối (một số nghiên cứu sau này còn bổ sung thêm lãi 

suất thực, chẳng hạn như nghiên cứu của Bussiere và Fratzscher, 2006 [18]) và (2) xác 

định giai đoạn khủng hoảng thông qua một điểm cố định không phụ thuộc vào mẫu số 

liệu (chẳng hạn Garber và cộng sự (2001) xác định khủng hoảng là khi đồng nội tệ mất 

giá hơn 10% và lãi suất tăng giá hơn 25% [19]). Đối với dữ liệu từ 40 chỉ số hiệu quả 

nhất trong số 60 chỉ số thu thập được, tác giả đã xây dựng các chỉ số tổng hợp dựa theo 

phương pháp của Kaminsky (1999), đưa ra chỉ số tổng hợp không trọng số và có trọng 

số (bình quân gia quyền). Tuy nhiên, Zhuang (2005) cũng nhận định rằng các chỉ số 

tổng hợp của Kaminsky (1999) đôi khi bị phê phán với lý do không chắc chắn về cơ sở 

lý thuyết, do những cách tính này liên quan đến việc lấy tổng của các thang đo tài chính 

khác nhau. Do đó, tác giả đã bổ sung thêm sáu chỉ số tổng hợp theo sáu khu vực (tài 

khoản vãng lai, tài khoản vốn, khu vực tài chính, khu vực thực và nền kinh tế thế giới). 

Kết quả dự đoán ngoài mẫu (với số liệu sáu nước trong năm 1996 và 1997) cho thấy 

rằng chỉ số tổng hợp có trọng số đem lại kết quả dự báo cao nhất, sau đó là chỉ số tổng 

hợp không trọng số, chỉ số tổng hợp tài khoản vãng lai và chỉ số tổng hợp tài khoản vốn. 
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Nghiên cứu của Berg và Pattillo (1999) đã xây dựng hai mô hình EWS theo hai 

hướng tham số và phi tham số cho 20 nước từ năm 1970 đến 1995 [14]. Với cách tiếp 

cận phi tham số, các tác giả đã thực hiện lại nghiên cứu của Kaminsky và cộng sự (1998) 

chỉ với hai thay đổi nhỏ về khoảng thời gian và cách chọn quốc gia, kết quả thu được 

khá tương đồng. Với cách tiếp cận tham số, Berg và Pattillo (1999) vẫn sử dụng bộ số 

liệu trên nhưng với mô hình hồi quy logit nhị phân, trong đó các biến độc lập sẽ tương 

ứng với giá trị 1 nếu có khủng hoảng xảy ra trong vòng 24 tháng tiếp theo và tương ứng 

giá trị 0 trong trường hợp không có khủng hoảng. Cả hai hướng tiếp cận đều hướng tới 

việc dự đoán ngoài mẫu cuộc khủng hoảng năm 1997, với kết quả dự đoán theo hướng 

tham số tương đối tốt hơn hướng phi tham số.  

Nghiên cứu của Bussiere và Fratzscher (2006) được xây dựng dựa trên lập luận 

rằng các mô hình EWS phổ biến sử dụng hồi quy logit với biến phụ thuộc là nhị phân 

thường gặp phải vấn đề khuynh hướng hậu khủng hoảng (post-crisis bias) - xảy ra khi 

không có sự phân biệt giữa giai đoạn kinh tế ổn định và giai đoạn khủng hoảng/hậu 

khủng hoảng [18]. Do đó, sau khi tính trị số EMP để xác định các thời điểm khủng 

hoảng, các tác giả đề xuất một mô hình hồi quy ba biến với giá trị 0, 1 tương ứng với 

giai đoạn ổn định, giai đoạn trước khủng hoảng và giá trị 2 tương ứng một giai đoạn mới 

là khủng hoảng/hậu khủng hoảng. Về ngưỡng thời gian, việc xây dựng thêm một giai 

đoạn đồng nghĩa với việc phải xác định độ dài của giai đoạn đó (cụ thể ở đây, khủng 

hoảng/hậu khủng hoảng là khoảng thời gian tính từ thời điểm một quốc gia xảy ra khủng 

hoảng cho đến khi quốc gia đó phục hồi kinh tế). Các tác giả dựa theo phương pháp của 

Fratzscher (2003) [20], xác định khoảng thời gian này bằng với thời điểm khủng hoảng 

cho tới khi giá trị EMP cộng phương sai quay trở về mức ổn định. Kết quả thu được cho 

thấy, phương pháp hồi quy logit đa biến có khả năng dự báo cao hơn so với phương pháp 

hồi quy logit nhị phân nhờ việc hạn chế được khuynh hướng hậu khủng hoảng. 

Comelli (2013) đã tiến hành so sánh hiệu quả phân tích trong và ngoài mẫu dữ liệu 

của mô hình EWS tham số và mô hình EWS phi tham số [15]. Hướng tiếp cận tham số 

mà tác giả sử dụng là mô hình hồi quy logit với khủng hoảng được xác định qua EMP; 

và hướng tiếp cận phi tham số là tính xác suất của khủng hoảng là bình quân gia quyền 

của các tín hiệu khủng hoảng giống như Kaminsky và các cộng sự (1998) [9], trong đó 

có hai loại trọng số là trọng số của từng chỉ số trong lĩnh vực và trọng số của lĩnh vực 

trên cả nền kinh tế. Kết quả thu được cho thấy cả hai mô hình tham số và phi tham số 

đều đánh giá cao một số biến “truyền thống” như tốc độ tăng trưởng GDP thực tế, tỷ lệ 

tài khoản vãng lai với GDP danh nghĩa, tốc độ tăng trưởng của dự trữ ngoại hối, tỷ lệ 

cung tiền với dự trữ ngoại hối, tỷ lệ giữa dự trữ ngoại hối và nợ nước ngoài ngắn hạn; 

và EWS tham số khi phân tích ngoài mẫu thu được kết quả vượt trội so với EWS phi 

tham số. Nghiên cứu cũng đưa ra một đóng góp cho các nhà hoạch định chính sách khi 

sử dụng EWS: họ sẽ phải đánh đổi giữa lợi ích của việc xác định chính sách thời điểm 

khủng hoảng tiền tệ với chi phí bỏ ra khi nhận những tín hiệu sai và thực hiện các chính 

sách khắc phục quá sớm.  
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Tại Việt Nam, đã có các nghiên cứu về mô hình EWS cho khủng hoảng tiền tệ và 

khủng hoảng ngân hàng, trong đó đa phần đi theo hướng tiếp cận phi tham số với đối 

tượng nghiên cứu là nền kinh tế Việt Nam.  

Nghiên cứu của Phạm Thị Hoàng Anh (2017) sử dụng cả hai hướng tiếp cận tham 

số và phi tham số [21]. Trong nghiên cứu này, để xác định một giai đoạn khủng hoảng 

tiền tệ tại Việt Nam, tác giả sử dụng chỉ số EMP (chỉ số bình quân gia quyền của những 

thay đổi theo tháng (tính theo tỷ lệ phần trăm) của tỷ giá danh nghĩa song phương, dự 

trữ ngoại tệ và mức lãi suất ngắn hạn) và các sự kiện khác (bao gồm sự mất giá của nội 

tệ, sự tăng giá của lãi suất bởi SBV (ngân hàng nhà nước Việt Nam), độ mở rộng của 

khoảng giá thương mại (trading-band) và chi phí của thị trường ngoại hối song song). 

Để kiểm định tính hiệu quả của mô hình logit/probit, tác giả sử dụng hai loại mô hình: 

Mô hình (1) sử dụng hồi quy probit tuyến tính với các biến độc lập lấy giá trị tuyệt đối 

và Mô hình (2) sử dụng hồi quy probit tuyến tính với các biến độc lập lấy giá trị nhị 

phân (bằng 1 nếu giá trị vượt qua ngưỡng và bằng 0 nếu nằm dưới ngưỡng). Với mỗi 

mô hình, biến khủng hoảng (biến phụ thuộc) được xác định bằng giá trị EMP hoặc các 

sự kiện khác.  

Nguyễn Phi Lân (2011) đã sử dụng cách tiếp cận tham số với mô hình logit để 

xây dựng mô hình cảnh báo sớm tại Việt Nam, dựa trên số liệu thu thập được từ tháng 

1/1996 đến tháng 12/2009 [22]. Với lập luận Việt Nam chưa từng xảy ra khủng hoảng 

tiền tệ, tác giả giả định rằng Việt Nam có dấu hiệu rủi ro khủng hoảng tiền tệ quy mô 

nhỏ khi tỷ giá hối đoái thực (RER) vượt qua ngưỡng trung bình của nó từ 2-3 lần độ 

lệch chuẩn hoặc vượt qua điểm xu thế của nó trong vòng 2-3 tháng liên tục. Sau khi 

chạy hồi quy mô hình, tác giả rút ra được các biến có tác động nhiều đến biến rủi ro 

khủng hoảng gồm: biến động tỷ giá, tăng trưởng tín dụng, thâm hụt tài khoản vãng 

lai, mức dự trữ ngoại hối, tốc độ tăng cung tiền, nợ ngắn hạn, tăng trưởng kinh tế 

Hoa Kỳ và giá dầu thế giới.  

2.4. Tổng quan nghiên cứu tại khu vực ASEAN  

ASEAN là khu vực kinh tế chịu nhiều ảnh hưởng từ cuộc khủng hoảng tài chính 

châu Á năm 1997. Soesastro (1998) đã khái quát về ảnh hưởng của cuộc khủng hoảng 

tài chính châu Á đến các nước ASEAN, từ đó đánh giá các điều chỉnh chính sách, thể 

chế mà các nước này áp dụng để đối phó với cuộc khủng hoảng ở tầm quốc gia và khu 

vực [23]. Nghiên cứu chỉ ra, ASEAN-5 (Indonesia, Malaysia, Philippine, Singapore và 

Thái Lan) là những quốc gia trong khu vực chịu ảnh hưởng, Việt Nam hay Lào tuy ít bị 

tác động hơn nhưng việc điều chỉnh chính sách vẫn là cần thiết. Yongwook (2008) đã 

nghiên cứu về tác động của cuộc khủng hoảng này đối với nền kinh tế và an ninh của 

các nước ASEAN, tập trung vào khu vực ASEAN-5 và giải thích lý do tại sao nền kinh 

tế các quốc gia này lại dễ bị tổn thương trước cuộc khủng hoảng [24]. Tuy nhiên, nghiên 

cứu này đi sâu hơn vào lĩnh vực an ninh tại khu vực ASEAN trong bối cảnh khủng 

hoảng. Hầu như các nghiên cứu về ảnh hưởng của cuộc khủng hoảng châu Á đối với 
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khu vực ASEAN đều chỉ ra rằng, khu vực này cần mở rộng phạm vi hợp tác kinh tế với 

các nước, tổ chức ngoài khu vực cũng như cần có sự hội nhập sâu rộng hơn về nhiều 

mặt của các nước thành viên với nhau. 

Từ sau cuộc khủng hoảng này, việc nghiên cứu về ổn định tài chính tại các nước 

ASEAN càng trở nên quan trọng. Tuy nhiên, hầu hết các nghiên cứu chỉ tập trung vào 

từng quốc gia trong khu vực chứ chưa đặt vào bối cảnh trong khu vực, có quan hệ, chịu 

ảnh hưởng từ các khu vực và các đối tác của khu vực. Hầu hết các nghiên cứu về tình 

hình tài chính khu vực ASEAN tập trung vào mức độ hội nhập của các quốc gia trong 

khu vực. Lee và Takagi (2015) đã xem xét đến bối cảnh tài chính của ASEAN và các 

vấn đề liên quan đến hợp tác trong lĩnh vực tài chính của khu vực [25]. Nghiên cứu đánh 

giá khu vực tài chính của các quốc gia khu vực, tập trung vào các nước ASEAN-5 và so 

sánh sự chênh lệch về sự phát triển trong lĩnh vực này với các nước còn lại trong khu 

vực, chỉ ra nguyên nhân dẫn tới sự chênh lệch này là do các nước thành viên ASEAN 

chú trọng việc hợp tác đối với các quốc gia ngoài khu vực nhiều hơn. Corbacho và Peiris 

(2018) đã đánh giá sức khỏe tài chính của ASEAN-5 trong bối cảnh hồi phục sau hai 

cuộc khủng hoảng lớn và đang hướng tới phát triển bền vững, ổn định [26]. Nghiên cứu 

đã mô tả và đánh giá cấu trúc của hệ thống tài chính các quốc gia này và các rủi ro đến 

ổn định tài chính dựa trên việc đánh giá các chỉ số về quy mô, khả năng tiếp cận, hiệu 

quả và cơ cấu giám sát khu vực tài chính. 

Ngoài ra, cũng có nhiều tài liệu nghiên cứu về tình hình ổn định tài chính tại từng 

quốc gia. FSCC (2017) chỉ ra, hệ thống tài chính của Philippines đang tăng trưởng mạnh 

ở cả khu vực ngân hàng, bảo hiểm và chứng khoán, tuy nhiên lại phải đối mặt với việc 

tái rủi ro, các rủi ro về trả nợ, tái cấp vốn [27]. Việc này đang làm tăng mức lo ngại về 

tính ổn định của thị trường tài chính nước này, nhất là khi Philippines được đánh giá có 

những rủi ro về lãi suất. Theo ADB (2015), thị trường tài chính của Indonesia kém phát 

triển hơn các nước còn lại trong ASEAN 5 và cả Việt Nam, dựa theo tỷ lệ của các tài 

sản tài chính trên GDP [28]. Hệ thống tài chính của nước này cũng dễ tổn thương khi 

gặp những cú sốc từ bên ngoài do tài khoản vốn mở, tỷ lệ sở hữu trái phiếu và cổ phiếu 

của nước ngoài lớn, hoán đổi mặc định tín dụng cao thứ hai trong khu vực. Tuy nhiên, 

Singapore dù có nền kinh tế mở, hội nhập sâu rộng trong thị trường tài chính quốc tế 

nhưng được đánh giá có thị trường tài chính khỏe mạnh. Mặc dù phải đối mặt với những 

cú sốc lớn toàn cầu, thị trường tài chính nước này vẫn dễ hồi phục so với các quốc gia 

khác trong khu vực (IMF 2019) [29]. 

3. ĐÁNH GIÁ THỰC TRẠNG ỔN ĐỊNH TÀI CHÍNH CỦA ASEAN-6 

Với mục đích và phạm vi của bài viết được thiết kế cụ thể cho việc nghiên cứu 

khủng hoảng tiền tệ (hay còn gọi là khủng hoảng cán cân thanh toán), các chỉ số được 

sử dụng trong phần này chủ yếu tập trung vào vấn đề này. Các yếu tố như cung tiền 

(M2), nợ nước ngoài, dự trữ ngoại hối, kim ngạch thương mại... sẽ được sử dụng ở nhiều 

góc độ khác nhau để có thể đánh giá tình hình ổn định tài chính của các nước. Đây là 
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những chỉ số cơ bản nhất, mặc dù chưa đánh giá được trọn vẹn tình hình thị trường tài 

chính của một quốc gia, nhưng sẽ đưa ra một số điểm lưu ý liên quan tới các vấn đề tài 

chính trong cán cân thanh toán. 

Đầu tiên, về lượng cung tiền, M2 của các quốc gia được nghiên cứu nhìn chung 

khá ổn định và tích cực trong giai đoạn 2012-2018. Trong đó, Thái Lan là nước có mức 

cung tiền ổn định và cao nhất, thay đổi trung bình khoảng 4,3%/năm từ 490 tỷ USD đến 

615 tỷ USD trong giai đoạn 2012-2018. Bên cạnh đó, trong 6 quốc gia ASEAN, Việt 

Nam là nước có mức cung tiền và tỷ lệ M2/GDP tăng nhanh hơn cả, dù đã có xu hướng 

giảm vào hai quý đầu năm 2019.  

Về tình hình nợ nước ngoài, trong những năm gần đây, nợ nước ngoài của sáu 

nước này đều có xu hướng tăng nhẹ, chỉ có Philippines có xu hướng giảm trước khi tăng 

trở lại vào năm 2018. Trong các quốc gia được nghiên cứu, Singapore là nước có tổng 

nợ nước ngoài lớn nhất, tính đến hết Q2 năm 2019 là 2.076 tỷ USD, trong khi mức nợ 

nước ngoài của các nước còn lại đều không vượt quá 300 tỷ USD.  

Chỉ số được đánh giá tiếp theo là mức dự trữ ngoại hối. Trong giai đoạn 2012- 

2018, dự trữ ngoại hội của sáu nước ASEAN đều có xu hướng tăng. Dựa trên tỷ lệ dự 

trữ ngoại hối/tháng, có thể chia các nước được nghiên cứu thành ba nhóm với ba xu 

hướng chính: thứ nhất là Indonesia, Singapore và Thái Lan với mức dự trữ ngoại hối 10-

12 tháng nhập khẩu; nhóm thứ hai gồm Malaysia và Philippines với mức dự trữ 7-10 

tháng nhập khẩu; thứ ba là Việt Nam với mức dự trữ ngoại hối 3-4 tháng nhập khẩu.  

Về tín dụng nội địa, các nước đã duy trì khá ổn định, hầu như không có biến động 

đáng kế trong giai đoạn 2012-2018, duy chỉ có Singapore đã trải qua nhiều biến động, 

đặc biệt là giai đoạn hai năm gần nhất. Tuy nhiên, quốc gia này cùng Thái Lan và Việt 

Nam đã và đang có những điều chỉnh để tăng trưởng tín dụng và GDP có sự tương đồng 

về giá trị hơn.  

Ngoài ra, mức lãi suất của sáu quốc gia đều duy trì khá ổn định trong giai đoạn 

nghiên cứu, không có nhiều biến đổi. Về mức lạm phát, bốn nước bao gồm Indonesia, 

Singapore, Thái Lan và Việt Nam giữ mức lạm phát khá ổn định ở mức 2-4%.  

4. PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU VÀ SỐ LIỆU 

4.1. Lựa chọn các chỉ số cảnh báo 

Để phục vụ việc đánh giá tình hình kinh tế và tài chính của 6 nước được nghiên 

cứu, nhóm tác giả đã dựa theo mức độ hiệu quả từ các kết quả nghiên cứu trước đây 

cũng như dựa trên khả năng thu thập số liệu ở thời điểm hiện tại để lựa chọn các chỉ số. 

Trên cơ sở tham khảo phương pháp nghiên cứu của Kaminsky, Lizondo và Reinhart 

(1998), Lestano, Jacobs và Kuper (2003), Nguyễn Thị Mỹ Phượng (2016) và Phạm Thị 

Hoàng Anh (2017) các tác giá đã tổng hợp được một bộ các chỉ số kinh tế vĩ mô gồm 14 

chỉ số [9], [30], [31], [27]. Từ bộ chỉ số cơ bản này và khả năng thu thập các số liệu liên 
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quan, nhóm tác giả đã tổng hợp các chỉ số để đưa vào sử dụng trong phân tích, đánh giá 

định tính và định lượng, bao gồm: thay đổi của tỷ lệ cung tiền M2 và dự trữ ngoại hối; 

Thay đổi của dự trữ ngoại hối theo tháng nhập khẩu; Thay đổi của cán cân thương 

mại/GDP; Thay đổi của kim ngạch xuất khẩu; Điều kiện thương mại; Tăng trưởng tín 

dụng nội địa; Chênh lệch lãi suất tiền gửi và cho vay; Tỷ lệ lạm phát; Thay đổi chỉ số độ 

sâu tài chính; Thay đổi tỷ giá đồng Franc Thụy Sỹ và Dollar Mỹ; Thay đổi của giá dầu 

Brent; Độ tăng cung tiền M2; Thay đổi chỉ số nơ nước ngoài/dự trữ ngoại hối; Thay đổi 

chỉ số tín dụng nội địa/GDP. 

4.2. Xác định giai đoạn khủng hoảng 

Bước đầu tiên cần phải làm để dự báo khủng hoảng là xác định giai đoạn nào trong 

quá khứ là giai đoạn khủng hoảng. Thông thường, có hai cách tiếp cận là dựa trên chỉ số 

EMP hoặc thay đổi REER. Hầu hết các nghiên cứu trước sử dụng EMP (bao gồm ba 

thành tố: REER, dự trữ ngoại hối và lãi suất). Tuy nhiên, khi xem xét sử dụng EMP 

trong việc xác định khủng hoảng, nhóm nghiên cứu nhận thấy có hiện tượng đảo chiều 

của EMP trong giai đoạn khủng hoảng tài chính toàn cầu năm 2007-2009. Điều này xảy 

ra là do trong giai đoạnnày, các chính phủ của sáu quốc gia được nghiên cứu đã có động 

thái gia tăng lượng dự trữ ngoại hối. Mức tăng lớn và đột biến cùng việc trọng số của dự 

trữ ngoại hối lớn hơn hai thành tố còn lại của EMP đã khiến chỉ số EMP trong giai đoạn 

này của sáu nước ASEAN bị kéo xuống nhiều so với mức trung bình. Trong khi đó, 

ngược lại, cách tiếp cận thứ hai dựa trên thay đổi REER lại hoạt động hiệu quả hơn trong 

việc giải thích các khủng hoảng đã được công nhận trước đó. Chính vì vậy, trong nghiên 

cứu này, nhóm tác giả sử dụng cách tiếp cận từ thay đổi của REER.  

Chỉ số REER để xác định các giai đoạn xảy ra khủng hoảng với hàm phân phối 

của biến khủng hoảng được xác định như sau: 

𝐶𝐶𝑖,𝑡 = {
1 𝑛ế𝑢 𝑅𝐸𝐸𝑅𝑖,𝑡 > 𝑅𝐸𝐸𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ + 2𝜎𝑅𝐸𝐸𝑅𝑖,𝑡

0 𝑣ớ𝑖 𝑡𝑟ườ𝑛𝑔 ℎợ𝑝 𝑐ò𝑛 𝑙ạ𝑖
 

Để đạt được mục đích dự báo, với một cửa sổ dự báo là 12 tháng, cần phải xây 

dựng một biến Yi,t – mang ý nghĩa là biến dự báo khủng hoảng. Hàm phân phối của 

biến Yi,t được xây dựng dựa trên biến khủng hoảng CCi,t: 

𝑌𝑖,𝑡 = {
1 𝑘ℎ𝑖 𝑅𝐸𝐸𝑅𝑖,𝑡+𝑘 > 𝑅𝐸𝐸𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ + 2𝜎𝑅𝐸𝐸𝑅𝑖,𝑡

 𝑣ớ𝑖 𝑘 = 1, 2, 3 … 24

0 𝑣ớ𝑖 𝑡𝑟ườ𝑛𝑔 ℎợ𝑝 𝑐ò𝑛 𝑙ạ𝑖
 

4.3. Phương pháp phi tham số 

Phương pháp phi tham số là phương pháp dự báo khủng hoảng thông qua các tín 

hiệu được đưa ra bởi các chỉ số được sử dụng. Mục đích của phương pháp này là xác 

định được ngưỡng cảnh báo đối với các chỉ số mà khi giá trị của các chỉ số vượt ngưỡng 

này được coi như là một lần đưa ra tín hiệu cảnh báo khủng hoảng. Việc xác định được 
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ngưỡng phù hợp cần dựa trên chiều biến thiên của giá trị chỉ báo đối với khả năng xảy 

ra khủng hoảng. Đối với chỉ báo có tác động cùng chiều, khoảng phân vị từ 80 đến 90 

sẽ được sử dụng làm hai cận ngưỡng cảnh báo. Ngưỡng sẽ chạy trong khoảng này đến 

khi nào giá trị nhiễu (noise-to-signal-ratio - NS) của chỉ số là thấp nhất thì sẽ được lựa 

chọn. Đối với chỉ số có tác động trái chiều, ngưỡng của chỉ số sẽ chạy trong khoảng 

phân vị từ 10 đến 20 với cách tương tự như trên. 

Đối với mỗi quan sát (trong nghiên cứu này là mỗi tháng), có hai giá trị được quan 

tâm là: khủng hoảng xảy ra và tín hiệu phát. Kết quả của mỗi quan sát sẽ được ghi nhận 

vào Bảng 1.  

Bảng 1: Bảng tín hiệu đúng sai 

 Có khủng hoảng 

xảy ra trong khung 

thời gian dự báo 

Không có khủng hoảng 

xảy ra trong khung 

thời gian dự báo 

Chỉ số phát tín hiệu A B 

Chỉ số không phát tín hiệu C D 

Nguồn: Kaminsky và cộng sự (1998) 

Từ kết quả quan sát thu được, có thể rút ra giá trị chỉ số đo lường mức độ nhiễu:  

𝑁𝑆𝑅 =
𝐵/(𝐵 + 𝐷)

𝐴/(𝐴 + 𝐶)
 

4.4. Phương pháp tham số 

Mô hình dự báo khủng hoảng sử dụng tham số dựa trên phương pháp hồi quy (logit 

hoặc probit), trong đó biến khủng hoảng (hoặc tỷ lệ khủng hoảng) được hồi quy trên một 

tập hợp các chỉ số kinh tế vĩ mô được lựa chọn dựa trên tập hợp các quốc gia đối tượng. 

Biến phụ thuộc trong mô hình hồi quy Logit được gọi là Pr(Yi,t = 1) là xác suất của quốc 

gia i xảy ra khủng hoảng trong thời gian t. Biến Pr(Yi,t = 1) được ước lượng bằng mô 

hình hồi quy logit: xác suất xảy ra khủng hoảng là một hàm phi tuyến tính của các biến 

kinh tế vĩ mô: 

𝑃𝑟(𝑌𝑖,𝑡 = 1) = 𝐹(𝑋𝛽) =
𝑒𝑋𝛽

1 + 𝑒𝑋𝛽
= 𝑃𝑡 

Trong đó:  

Pr(Yi,t = 1): xác suất xảy ra khủng hoảng 

X: vector các giá trị của các chỉ số kinh tế vĩ mô dự báo 

ß: vector hệ số đi cùng với các chỉ số kinh tế vĩ mô dự báo 
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Tuy nhiên trong nghiên cứu này, phương pháp tham số sẽ được sử dụng để kiểm 

tra lại mức độ ảnh hưởng của các biến rút ra từ phương pháp phi tham số. Giá trị của hệ 

số thu được chính là mức độ ảnh hưởng của chỉ số lên xác suất xảy ra khủng hoảng. 

5.  KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU 

5.1. Kết quả mô hình và thảo luận 

Kết quả tính toán từ phương pháp phi tham số thể hiện độ nhiễu cũng như các tỷ 
lệ chính xác của tín hiệu đối với 14 chỉ số. Trong 14 chỉ số được lựa chọn đưa vào nghiên 
cứu, hầu hết đều là các chỉ số có cận tín hiệu tiềm năng nằm phía trên hoặc đuôi phải 
của biểu đồ phân phối chuẩn (ngoại trừ “thay đổi của kim ngạch xuất khẩu” và “điều 
kiện thương mại”. Nhìn chung, số lượng tín hiệu được đưa ra bởi các chỉ số là tương đối 
đồng đều với 11 chỉ số có 138 lần phát tín hiệu. Điều này thể hiện tính đồng nhất của bộ 
số liệu và sự hiệu quả của quá trình làm tĩnh dãy số theo thời gian giữa các nước thông 
qua phương pháp CDF. Chỉ có chỉ số tỷ lệ lạm phát là có số tín hiệu vượt trội hơn hẳn 
với 192 tín hiệu do tỷ lệ lạm phát phản ánh trực tiếp việc gia tăng giá cả thị trường, liên 
quan đến các lý thuyết của khủng hoảng cán cân thanh toán.  

Kết quả cho thấy tỷ lệ nhiễu tín hiệu thấp nhất thu được là 0,31 từ chỉ số tăng 
trưởng cung tiền và cao nhất là 0,95 với chỉ số điều kiện thương mại. Như vậy, nếu xét 
theo tỷ lệ nhiễu, tăng trưởng cung tiền là chỉ số có độ tin cậy cao nhất trong số các chỉ 
số được sử dụng trong nghiên cứu này để dự báo khủng hoảng trong khoảng thời gian 
trước đó 24 tháng. Tỷ lệ dự báo chính xác của chỉ số này là cao nhất trong 14 chỉ số, ở 
mức 61,59%. Ngược lại, điều kiện thương mại là chỉ số có hiệu quả dự báo thấp nhất, tỷ 
lệ dự báo chính xác chỉ ở mức 34%.  

Việc sử dụng phương pháp phi tham số cũng cho kết quả về số tháng trung bình 
mà từng chỉ số phát tín hiệu trước khi cuộc khủng hoảng thực sự xảy ra tại tất cả quốc 
gia được nghiên cứu. Về tổng quan, tất cả các chỉ số được xem xét đều phát tín hiệu đầu 
tiên khoảng 1 đến 1,5 năm trước khi cuộc khủng hoảng xảy ra. Trong đó, trung bình ở 
sáu quốc gia, chỉ số thay đổi chỉ số cán cân thương mại/GDP, thay đổi giá dầu Brent và 
thay đổi NNN/Dự trữ ngoại hối nhìn chung phát tín hiệu sớm nhất, khoảng 18-19 tháng 
trước khủng hoảng. Mặt khác, các chỉ số thuộc nhóm khu vực tài chính bao gồm chênh 
lệch lãi suất tiền vay tiền gửi, M2/GDP, tín dụng nội địa, tỷ lệ lạm phát lại thể hiện tín 
hiệu trước khi khủng hoảng muộn nhất, trước khoảng 13-15 tháng. Có thể nhận thấy một 
xu hướng rằng các chỉ số có độ nhiễu tổng thể NSR (hệ số tín hiệu nhiễu) càng nhỏ thì 
lại có xu hướng có số tháng dự báo sớm thấp hơn, bởi lẽ độ chính xác của các tín hiệu 
này được đưa ra là cao hơn, rõ ràng hơn. Do đó, khi áp dụng kết quả này vào ứng dụng 
thực tiễn, cần chú ý đến tính hiệu quả thực, thể hiện qua tỷ lệ dự báo chính xác và tỷ lệ 
tín hiệu tốt, trước khi xem xét đến số tháng cảnh báo sớm để tránh những nhận định 
không chính xác về các chỉ số được sử dụng. 
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Bảng 2: Kết quả tính toán từ phương pháp phi tham số 

Chỉ số 
Ngưỡng 

phân vị 

Tỷ lệ 

nhiễu 

Số lượng 

tín hiệu 
A/(A+C)1 A/(A+B)2 B/(B+D)3 

Tăng trưởng 

cung tiền 
90 0,3068 138 18,36% 61,59% 5,63% 

Tỷ lệ lạm phát 86 0,3224 192 25,05% 60,42% 8,08% 

Dự trữ ngoại hối 

theo tháng nhập 

khẩu 

10 0,3567 138 17,28% 57,97% 6,16% 

Thay đổi tín dụng 

nội địa 
90 0,3785 138 16,85% 56,52% 6,38% 

Thay đổi chỉ số 

NNN/Dự trữ 

ngoại hối 

90 0,4095 134 16,26% 55,22% 6,66% 

Thay đổi chỉ số 

M2/dự trữ 

ngoại hối 

90 0,4014 138 16,41% 55,07% 6,59% 

Độ chênh lãi suất 

tiền vay và tiền 

gửi 

10 0,4255 138 15,98% 53,62% 6,80% 

Thay đổi tỷ giá 

CHF/USD 
90 0,5368 138 14,25% 47,83% 7,65% 

Thay đổi tỷ lệ tín 

dụng nội địa/GDP 
90 0,5689 138 13,82% 46,38% 7,86% 

Thay đổi giá      

dầu Brent 
90 0,5857 138 13,61% 45,65% 7,97% 

Thay đổi kim 

ngạch xuất khẩu 
10 0,6031 138 13,39% 44,93% 8,08% 

Thay đổi chỉ số 

cán cân thương 

mại/GDP 

11 0,6612 150 13,82% 42,67% 9,14% 

Thay đổi chỉ số 

M2/GDP 
90 0,7425 138 11,88% 39,86% 8,82% 

Điều kiện 

thương mại 
10 0,9527 138 10,15% 34,06% 9,67% 

Nguồn: Tính toán của tác giả. 

                                            
1 Tỷ lệ tín hiệu tốt. 
2 Tỷ lệ dự báo chính xác. 
3 Tỷ lệ tín hiệu nhiễu khi không có khủng hoảng. 
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Bảng 3: Số tháng dự báo sớm của các chỉ số trước khủng hoảng 

Chỉ số Số tháng dự báo sớm 

Thay đổi kim ngạch xuất khẩu 16 

Thay đổi chỉ số cán cân thương mại/GDP 19 

Điều kiện thương mại 12 

Thay đổi chỉ số M2/Dự trữ ngoại hối 16 

Tăng trưởng cung tiền M2 18 

Dự trữ ngoại hối theo tháng nhập khẩu 18 

Thay đổi chỉ số NNN/Dự trữ ngoại hối 19 

Thay đổi tín dụng nội địa 14 

Thay đổi tỷ lệ tín dụng nội địa/GDP 15 

Độ chênh lãi suất tiền vay và tiền gửi 15 

Thay đổi chỉ số M2/GDP 15 

Tỷ lệ lạm phát 13 

Thay đổi tỷ giá CHF/USD 15 

Thay đổi giá dầu Brent 19 

Nguồn: Tính toán của tác giả. 

5.2. Phương pháp tham số 

Hai mô hình hồi quy logistics sẽ được tiến hành đối với bảy chỉ báo kinh tế có xác 

suất dự báo khủng hoảng có điều kiện cao nhất (hơn 50%), xét trên cả hai hiệu ứng ngẫu 

nhiên và hiệu ứng cố định, bao gồm: Tăng trưởng cung tiền M2; Tỷ lệ lạm phát; Dự trữ 

ngoại hối theo tháng nhập khẩu; Thay đổi tín dụng nội địa; Thay đổi của tỷ lệ nợ nước 

ngoài/Dự trữ ngoại hối; Thay đổi của chỉ số M2/ Dự trữ ngoại hối; Độ chênh giữa lãi 

suất tiền vay và lãi suất tiền gửi.  

Kết quả hồi quy lần đầu cho thấy tăng trưởng cung tiền M2 và thay đổi của tỷ lệ 

nợ nước ngoài/dự trữ ngoại hối không có ý nghĩa thống kê ở mức tin cậy 95% và cần 

phải loại khỏi mô hình.  

Sau khi đã loại hai biến không có ý nghĩa thống kê, nhóm tiến hành hồi quy lần 

hai. Kết quả hồi quy lần thứ hai cho thấy mô hình sử dụng hiệu ứng cố định có chỉ số 

log likelihood thấp hơn, do đó được chấp nhận là mô hình phù hợp hơn.  

Từ kết quả hồi quy có thể thấy rằng, tỷ lệ lạm phát, mức thay đổi tín dụng nội địa, 

mức thay đổi của tỷ lệ cung tiền M2 với dự trữ ngoại hối và độ chênh lệch giữa lãi suất 

tiền vay và lãi suất tiền gửi là những chỉ báo có tác động thuận chiều đối với xác suất 

xảy ra khủng hoảng. Ngược lại, lượng dự trữ ngoại hối tính theo tháng nhập khẩu có tác 

động nghịch chiều đến khả năng xảy ra khủng hoảng (theo quan sát, mức dự trữ ngoại 

hối giảm là một dấu hiệu cho thấy chính phủ hoặc ngân hàng trung ương đang phải bán 

ra ngoại tệ, thường là để hỗ trợ cho đồng nội tệ đang mất giá). Dựa trên kết quả của hệ 
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số tương quan, có thể thấy mức thay đổi tín dụng nội địa và mức thay đổi của tỷ lệ cung 

tiền M2 với dự trữ ngoại hối có nhiều tác động lên xác suất xảy ra khủng hoảng nhất, 

sau đó là tỷ lệ lạm phát, độ chênh giữa lãi suất tiền vay và lãi suất tiền gửi, dự trữ ngoại 

hối theo tháng nhập khẩu. 

Bảng 4: Kết quả hồi quy từ phương pháp tham số 

 Hiệu ứng 

cố định (FE) 

Hiệu ứng 

ngẫu nhiên (RE) 

Log likelihood -731,262 -763,463 

 Hệ số Chỉ số Z Hệ số Chỉ số Z 

Tỷ lệ lạm phát 0,2260 0,000 1,2510 0,000 

Dự trữ ngoại hối theo tháng  

nhập khẩu 
-0,2131 0,000 -0,2064 0,000 

Thay đổi tín dụng nội địa 2,7360 0,001 2,5332 0,001 

Thay đổi của chỉ số M2/Dự trữ 

ngoại hối  
2,7748 0,000 2,7651 0,000 

Độ chênh giữa lãi suất tiền vay 

và lãi suất tiền gửi 
0,2215 0,001 0,2245 0,001 

Nguồn: Tính toán của tác giả.  

5.4. Khuyến nghị 

Nhìn chung, hệ thống tài chính của sáu nước ASEAN được nghiên cứu đã đảm bảo 

khá tốt sự ổn định của hệ thống tài chính. Tuy nhiên, do sự chênh lệch về độ sâu tài 

chính, khả năng cung ứng vốn cho nền kinh tế cũng như quá trình hội nhập khu vực, 

quốc tế ở nhiều lĩnh vực giữa các quốc gia này, những tác động mạnh mẽ của nền kinh 

tế thế giới, khu vực đến hệ thống tài chính là rất khó tránh khỏi. Chính vì vậy, trong 

nghiên cứu này, tác giả đề xuất sử dụng mô hình cảnh báo sớm với các chỉ số được lựa 

chọn ở trên để xác định sớm những căng thẳng tài chính có thể xảy ra trong thời gian 

tới, nhằm kịp thời đưa ra các biện pháp để tránh hoặc giảm những tác động tiêu cực của 

biến động. Các giải pháp cần liên quan đến một số vấn đề chính sau: 

Thứ nhất là sự suy giảm dự trữ ngoại hối. Lượng dự trữ ngoại hối quá thấp có thể 

gây những tác động tiêu cực đối với khả năng thanh toán quốc tế của một quốc gia, ảnh 

hưởng đến an ninh tài chính nước này. Việc xây dựng hệ thống cảnh bảo sớm với chỉ số 

về dự trữ ngoại hối và tỷ giá hối đoái có ý nghĩa quan trọng trong việc cảnh báo áp lực 

thị trường ngoại hối do sự sụt giảm của mức dự trữ, từ đó giúp đưa ra các biện pháp can 

thiệp kịp thời. 

Thứ hai là tăng trưởng tín dụng nội địa. Tăng trưởng tín dụng nội địa quá cao có 

thể dẫn đến khủng hoảng ngân hàng, trong nhiều trường hợp có thể dẫn đến khủng hoảng 
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kép làm hệ thống tiền tệ sụp đổ. Vì vậy, cần xây dựng hệ thống để cảnh báo sự tăng 

trưởng quá nóng của tín dụng nội địa. 

Thứ ba, độ chênh lệch lãi suất tiền vay và tiền gửi cũng cần được xem xét để đánh 

giá về rủi ro thanh khoản trong ngắn hạn và dài hạn. Đặc biệt, xu hướng dài hạn của chỉ 

số này có thể giúp các nhà kinh tế xác định được mức hiệu quả vận hành cũng như khả 

năng đối mặt rủi ro thanh khoản của khu vực ngân hàng. Bên cạnh đó, từ kết quả nghiên 

cứu, có thể thấy các chỉ số về cán cân thưng mại, tăng trưởng cung tiền, nợ nước ngoài 

cũng có ý nghĩa trong việc cảnh báo khủng hoảng tiền tệ. 

6. KẾT LUẬN 

Thông qua sử dụng phương pháp phi tham số và phương pháp tham số, nghiên cứu 

đã áp dụng và hoàn thiện các phương pháp nghiên cứu đã được sử dụng hoặc đưa ra từ 

các nghiên cứu trước đó. Kết quả tính toán được từ phương pháp phi tham số gồm định 

ngưỡng khủng hoảng, đánh giá hiệu quả dự báo thông qua tín hiệu và phương pháp tham 

số là hồi quy sử dụng mô hình logistics đều thể hiện được tính ứng dụng của các chỉ số 

tài chính trong việc dự báo khủng hoảng đối với đối tượng là nhiều quốc gia. Khi áp 

dụng kết quả vào đánh giá thực tế các chỉ số tài chính của 6 nước ASEAN được nghiên 

cứu từ tháng 1/1999 đến hết tháng 6/2019, mặc dù có một số tín hiệu tiêu cực, nhìn 

chung thị trường tài chính của các quốc gia này đều khá ổn định.  

Tuy nhiên, nghiên cứu vẫn còn một số hạn chế. Thứ nhất, nhiều phương pháp xử 

lý số liệu trung gian đã được sử dụng để làm sạch và giảm nhiễu giúp thuận tiện đánh 

giá cả 6 quốc gia, tuy nhiên, việc này làm giảm đi các đặc điểm riêng của các quốc gia 

thể hiện qua số liệu vĩ mô cũng như làm mất đi tính biến thiên vốn có, có thể gây ảnh 

hưởng tiêu cực đến hiệu quả thực tiễn. Thứ hai, do tính chất của khủng hoảng tiền tệ 

được giải thích thông qua các biến số vĩ mô về cán cân thanh toán đều có sự liên quan, 

không độc lập nên có thể có những tác động tiềm ẩn, tiêu cực hoặc tích cực hơn so với 

kết quả tính toán cuối cùng. Việc này cũng dẫn đến sự thiếu sót trong việc đánh giá một 

cách chuyên sâu bản chất và sự tương quan giữa các chỉ số, biến số với nhau trong cả 

hai phương pháp. Do việc sử dụng nhiều chỉ số có liên quan đến nhau, trực tiếp hoặc 

gián tiếp, theo phương pháp được phát triển từ những nghiên cứu trước, việc đánh giá 

này là cực kỳ khó khăn đối với nhóm nghiên cứu. Hệ quả là kết quả nghiên cứu thể hiện 

ra không được giải thích và diễn giải một cách sâu sắc và chính xác. 

Để khắc phục những hạn chế nêu trên, các tác giả định hướng các nghiên cứu với 

chủ đề và phương pháp tương tự với những lưu ý sau. Thứ nhất là chọn thời gian nghiên 

cứu hợp lý thông qua việc kéo dài thời gian bao phủ nhiều chu kỳ kinh tế nếu có thể để 

đảm bảo số quan sát và tính chất gốc của số liệu. Thứ hai là việc lựa chọn các quốc gia 

được nghiên cứu cần cân nhắc đến việc giảm thiểu sự khác biệt quá lớn trong kinh tế, 
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định hướng phát triển giữa các quốc gia. Thứ ba, việc đi sâu vào phân tích các chỉ số 

được sử dụng và mối liên hệ, tương quan theo cơ chế thị trường của chúng với nhau 

cũng rất cần thiết. 
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ĐỊNH GIÁ ĐẤT THEO GIÁ THỊ TRƯỜNG TRÊN CƠ SỞ ỨNG DỤNG 

MÔ HÌNH ĐỊNH GIÁ NGẪU NHIÊN VÀ HỆ THỐNG THÔNG TIN ĐỊA LÝ  

TẠI THỊ XÃ TỪ SƠN, TỈNH BẮC NINH 

Nguyễn Thúy Nga, Phạm Thị Hà Giang 

Trường Đại học Kinh tế - Đại học Quốc gia Hà Nội, 

144 Xuân Thủy, Cầu Giấy, Hà Nội, Việt Nam 

Tóm tắt: Định giá đất và xác định các yếu tố ảnh hưởng tới giá đất là cần thiết trong 

bối cảnh giá đất biến động nhanh và có chênh lệch lớn giữa giá thị trường và giá nhà 

nước. Nghiên cứu này áp dụng phương pháp hiện đại, kết hợp mô hình Hedonic và hệ 

thống thông tin địa lý (GIS) để định giá đất cũng như lập bản đồ giá đất theo giá thị 

trường tại Thị xã Từ Sơn, tỉnh Bắc Ninh. Nghiên cứu đã xác định được 9 yếu tố ảnh 

hưởng đến giá đất, bao gồm: diện tích, khoảng cách tới đường giao thông, ủy ban, khu 

công nghiệp, chợ, siêu thị, trường học, đình chùa và công viên. Từ đó, các tác giả đã 

thiết lập được bản đồ chênh lệch giữa giá đất thị trường và giá nhà nước, tìm ra điểm 

nóng về giá đất tại khu vực nghiên cứu. 

Từ khóa: Định giá đất, mô hình Hedonic, hệ thống thông tin địa lý (GIS), thị xã Từ Sơn. 
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Email: nguyenthuynga1809bn@gmail.com 



Chuyên mục Nghiên cứu Khoa học Sinh viên, Số 1.2020 / UEB Catalogy of Student Science Research, No. 1.2020 

24 

 

1. ĐẶT VẤN ĐỀ 

Đối với Nhà nước, định giá đất là cơ sở cho hoạt động quản lý tài chính về đất đai 

trong các vấn đề như thu thuế sử dụng đất, thuế chuyển quyền sử dụng đất, đền bù khi 

giải phóng mặt bằng... Đối với cá nhân, định giá đất là cơ sở để thực hiện các giao dịch 

mua bán đất đai trên thị trường.  

Thực tế cho thấy, trên thị trường tồn tại hai loại giá đất: Giá do Nhà nước quy định 

và giá giao dịch trên thị trường. Trong khi giá đất thị trường thay đổi không ngừng do 

ảnh hưởng của các yếu tố tâm lý, chính trị, đầu tư... thì khung giá đất do Nhà nước ban 

hành mang tính ổn định trong năm. Giá đất thị trường so với giá Nhà nước thường có 

mức chênh lệch rất lớn, gây ra rất nhiều khó khăn trong công tác quản lý, sử dụng đất 

đai, thu hút đầu tư và phát triển kinh tế - xã hội. 

Hiện nay, Việt Nam chủ yếu định giá đất dựa theo các phương pháp truyền thống 

như so sánh trực tiếp, phương pháp chiết trừ, thặng dư… Các phương pháp này dựa trên 

sự phân tích, đánh giá của các nhân viên định giá nên khó loại trừ các sai lầm chủ quan 

và yếu tố không minh bạch. Trên thế giới có một số phương pháp định giá đất mới được 

nghiên cứu, áp dụng như phương pháp LASSO, phương pháp phân tích thứ bậc (AHP), 

mô hình Hedonic... 

Thị xã Từ Sơn là thị xã cửa ngõ của tỉnh Bắc Ninh, được xếp hạng đô thị loại III 

từ ngày 01/12/2018, đồng thời là đô thị vệ tinh của Thủ đô Hà Nội. Trong những năm 

gần đây, quá trình đô thị hóa phát triển làm cho giá đất tại Từ Sơn không ngừng biến 

động. Tuy nhiên, việc quản lý và sử dụng đất gặp nhiều khó khăn do một số nguyên 

nhân như cơ sở và căn cứ định giá đất tồn tại nhiều bất cập, công cụ tìm kiếm và quy 

định về thông tin giá đất còn hạn chế…  

Vấn đề đặt ra ở đây là cần có một phương pháp mới để giúp các cá nhân và Nhà 

nước có cái nhìn cụ thể, cập nhật về mức giá đất thị trường cũng như mức chênh lệch 

giữa giá đất do Nhà nước ban hành và giá đất thị trường.  

2. GIỚI THIỆU KHU VỰC NGHIÊN CỨU 

Thị xã Từ Sơn sở hữu vị trí địa lý đặc biệt quan trọng, là nơi kết nối chủ yếu giữa 

tỉnh Bắc Ninh với Thủ đô Hà Nội, nằm trong vùng tam giác kinh tế trọng điểm Bắc Bộ, 

đồng thời nằm trên hành lang kinh tế Lạng Sơn - Hà Nội - Hải Phòng - Quảng Ninh, 

vành đai kinh tế ven biển Bắc Bộ. Thị xã Từ Sơn có 12 đơn vị hành chính cấp xã trực 

thuộc, bao gồm 7 phường: Châu Khê, Đình Bảng, Đông Ngàn, Đồng Kỵ, Đồng Nguyên, 

Tân Hồng, Trang Hạ và 5 xã: Hương Mạc, Phù Chẩn, Phù Khê, Tam Sơn, Tương Giang. 

Thị xã Tây Sơn có diện tích 61,33 km2, phía Bắc giáp huyện Yên Phong, phía Đông 

giáp huyện Tiên Du, phía Tây và Nam giáp huyện Đông Anh và Gia Lâm (Hà Nội), 

được đánh giá là vùng đất có vị trí địa lý đẹp, quỹ đất sạch còn rất nhiều cùng hệ thống 

giao thông thuận lợi. 
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Hình 1: Bản đồ vị trí của Thị xã Từ Sơn 

Nguồn: Nhóm tác giả. 

3. PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU VÀ DỮ LIỆU 

3.1. Phương pháp thu thập, tổng hợp và xử lý số liệu 

Đây là phương pháp thu thập các tài liệu, số liệu, bài báo, báo cáo liên quan đến khu vực 

nghiên cứu. Cụ thể trong nghiên cứu này, đó là các tài liệu, số liệu về điều kiện tự nhiên, kinh tế, 

xã hội liên quan trực tiếp và gián tiếp đến giá đất tại khu vực nghiên cứu.  

Các tài liệu, số liệu thu thập được thống kê, phân tích chọn lọc, xử lý theo nguyên 

lý hệ thống để phục vụ cho mục đích nghiên cứu; đồng thời luôn được bổ sung, cập nhật, 

bảo đảm cơ sở dữ liệu cho việc xử lý, phân tích, đánh giá các vấn đề theo từng nội dung 

nghiên cứu. 

3.2. Phương pháp định giá ngẫu nhiên 

Phương pháp định giá ngẫu nhiên (Hedonic Pricing) là phương pháp dùng để cố 

gắng đánh giá các dịch vụ môi trường mà sự hiện diện của nó ảnh hưởng trực tiếp đến 

một số giá thị trường nào đó. 

Mô hình Hedonic cơ bản đầu tiên được Ridker (1967) trình bày:  

P i  = f(Sl ᵢ… Skᵢ ,  Nhᵢ… Nmᵢ,  Zᵢ… Zmᵢ)  
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Trong đó:  

Pᵢ: Giá nhà.  

S: Đặc điểm kết cấu nhà ở (1... k), như diện tích nhà, số lượng phòng, loại hình 

xây dựng và một số nhân tố khác. 

N: Đặc điểm khu dân cư (1... m), như: khoảng cách tới nơi làm việc, chất lượng 

của trường học, tỷ lệ tội phạm địa phương và các nhân tố khác. 

Z: Môi trường đặc trưng (1... n ), như: chất lượng không khí, nguồn nước, tiếng ồn 

và các nhân tố khác. 

P ᵢ  = α1  + αᵢ*S1 ᵢ  + α2 ᵢ*S2 ᵢ  + . . .  + αkᵢ*Skᵢ  + β 1*N1 ᵢ  + β1*N2 i  + . . .  + 

βm*Nmᵢ + у 1 Zaᵢ  

Ưu và nhược điểm của phương pháp: 

Ưu điểm: Linh hoạt, sử dụng được các dữ liệu giao dịch đang diễn ra và khai thác 

ở rất nhiều nguồn. Dự đoán được bong bóng cục bộ của thị trường bất động sản. 

Nhược điểm: Phương pháp này dựa trên giả thiết là người ta được tự do lựa chọn 

một sự kết hợp các yếu tố nhà ở mà họ thích trong giới hạn thu nhập của họ. Tuy nhiên, 

thị trường nhà có thể bị tác động bởi những ảnh hưởng bên ngoài như chính phủ điều 

chỉnh chế độ miễn giảm hay thuế, lãi suất... 

3.3. Phương pháp bản đồ và hệ thống thông tin địa lý (GIS) 

Đây là một phương pháp đặc thù và rất quan trọng trong nghiên cứu đánh giá tổng 

hợp tài nguyên nhằm đưa ra một cách nhìn trực quan hơn, cho phép ta nắm bắt một cách 

khái quát và nhanh chóng về khu vực nghiên cứu, cũng như phân tích, nội suy các dữ 

liệu đầu vào và trình bày kết quả. Hầu hết các hệ thống được thiết kế đều có các chức 

năng thu thập dữ liệu, lưu trữ dữ liệu, truy vấn dữ liệu, phân tích, trình bày kết quả, chức 

năng xuất nhập dữ liệu. Nhờ các khả năng phân tích và xử lý đa dạng, kỹ thuật GIS hiện 

nay được ứng dụng phổ biến trong nhiều lĩnh vực, được xem là “công cụ hỗ trợ quyết 

định”. Nghiên cứu này sử dụng phần mềm Arcgis 10,5 để nội suy, thành lập các bản đồ 

thành phần liên quan đến giá đất và các bản đồ kết quả theo công thức từ phương pháp 

định giá ngẫu nhiên. 

3.4. Dữ liệu 

Nghiên cứu sử dụng các nguồn tài liệu, dữ liệu bản đồ về điều kiện tự nhiên, tình 

hình phát triển kinh tế - xã hội của địa bàn Thị xã Từ Sơn, thông tin về giá đất theo 

khung giá nhà nước, bao gồm: 

- Bản đồ hiện trạng, quy hoạch, địa chính Thị xã Từ Sơn năm 2015. 

- Kết quả điều tra bảng hỏi thu thập giá đất và các yếu tố ảnh hưởng đến giá. 
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- Quyết định số 552/2014/QĐ-UBND Về việc ban hành Bảng giá các loại đất trên 

địa bàn tỉnh 05 năm (2015-2019) [1]. 

- Quyết định số 08/2019/QĐ-UBND Về việc quy định hệ số điều chỉnh giá đất năm 

2019 trên địa bàn tỉnh Bắc Ninh [2]. 

- Báo cáo thuyết minh tổng hợp quy hoạch sử dụng đất đến năm 2020, kế hoạch 

sử dụng đất 5 năm (2011-2015) Thị xã Từ Sơn, tỉnh Bắc Ninh. 

- Thông tin về giá đất thị trường: 

+ Thông tin từ chủ sử dụng đất và người dân trên địa bàn xã. 

+ Thông tin từ chuyên viên nhà đất tại khu vực. 

Trên cơ sở kế thừa có chọn lọc các công trình liên quan, nghiên cứu các yếu tố tác 

động đến giá đất và kết quả tham vấn 5 chuyên gia (1 chuyên viên Phòng Tài nguyên 

Môi trường thị xã Từ Sơn, 2 chuyên viên Phòng Địa chính, 2 chuyên gia bất động sản), 

nghiên cứu đã xác định có 9 biến ảnh hưởng đến giá đất tại Thị xã Từ Sơn. Giá trị các 

biến đầu vào được tổng hợp qua 300 phiếu điều tra khảo sát từ các chủ sử dụng đất và 

người dân trên địa bàn thị xã. Ngoài ra, nghiên cứu kết hợp sử dụng kết quả điều tra của 

ngân hàng VP Bank, Sea Bank, loại bỏ sơ bộ các mức giá quá xa thời điểm nghiên cứu 

hoặc cao quá mức, thấp quá mức. 

4. KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU 

4.1. Mô hình giá đất 

Kịch bản 1: Mô hình có đầy đủ cả 9 biến độc lập 

Kết quả chạy mô hình Hedonic với 9 biến: 

lny = -0,06lnx1  + 0,23lnx2  – 0,01lnx3  + 0,17lnx4  – 0,01lnx5  

+ 0,29lnx6  + 0,36lnx7  + 0,03lnx8  – 0,01lnx9  + 9,07 

Như vậy, hàm giá đất theo giá thị trường (mô hình 9 biến) có thể được biểu diễn 

dưới dạng công thức sau: 

 

 

 

 

Y = e(-0,06lnx
1
 + 0,23lnx

2
 – 0,01lnx

3
 + 0,17lnx

4
 – 0,01lnx

5
 + 0,29lnx

6
 + 0,36lnx

7
 + 0,03lnx

8
 – 0,01lnx

9
 +  9,07) 
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Trong đó: 

Y: Giá đất ở (nghìn đồng/m2). 

e: Cơ số của logarit tự nhiên (e = 2,718281828). 

X1: Vị trí thửa đất  

X2: Vị trí khoảng cách theo đường giao thông 

X3: Vị trí khoảng cách theo ủy ban 

X4: Vị trí khoảng cách tới khu công nghiệp 

X5: Vị trí khoảng cách tới chợ 

X6: Vị trí khoảng cách tới siêu thị 

X7: Vị trí khoảng cách tới trường học 

X8: Vị trí khoảng cách tới đền chùa 

X9: Vị trí khoảng cách tới công viên 

Có thể thấy, hệ số tự do u = 9,076 có nghĩa là khi các yếu tố trên không ảnh hưởng 

giá đất, LnY = 9,076 nghìn đồng. Ở đây, yếu tố tác động nhiều nhất đến giá đất là vị trí 

khoảng cách tới trường học (β7 = 0,366, tức khi các yếu tố khác không đổi, vị trí khoảng 

cách tới trường học tăng 1% thì giá đất tăng 0,366%); các yếu tố tác động nhiều tiếp 

theo là vị trí khoảng cách tới siêu thị (β6 = 0,296, tức khi các yếu tố khác không đổi, vị 

trí khoảng cách tới siêu thị tăng 1% thì giá đất tăng 0,296%) và vị trí khoảng cách theo 

đường giao thông (β2 = 0,231, tức khi các yếu tố khác không đổi, vị trí khoảng cách tới 

đường giao thông tăng 1% thì giá đất tăng 0,231%). Yếu tố có tác động ít nhất là phân 

khu diện tích (β1 = -0,069, tức khi các yếu tố khác không đổi, vị trí khoảng cách tới phân 

khu diện tích tăng 1% thì giá đất giảm 0,069%). Từ mô hình, có thể thấy R2 = 0,2802 là 

khá thấp, một số biến có Prob lớn khá khả nghi.  

Kiểm định hiện tượng đa cộng tuyến của mô hình bằng Stata, sử dụng lệnh VIF 

cho kết quả ở Bảng 1. 

VIF của mỗi biến giải thích là dưới 10 chỉ ra rằng không có vấn đề về đa cộng 

tuyến trong mô hình. Như vậy, các biến trong mô hình độc lập. Tiếp tục Kiểm định giả 

thuyết ta thấy chỉ có 4 biến độc lập có ý nghĩa thống kê là lnx2, lnx4, lnx6, lnx7. Các 

biến còn lại lnx1, lnx3, lnx5, lnx8, lnx9 tuy không có ý nghĩa thống kê song theo ý kiến 

chuyên gia, cả 9 biến độc lập này đều rất quan trọng và phần nào quyết định đến giá.  
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Bảng 1: Kiểm định đa cộng tuyến mô hình 9 biến độc lập 

Biến số VIF 1/VIF 

Lnx6 2,62 0,381664 

Lnx8 2,33 0,429611 

Lnx1 2,03 0,492970 

Lnx2 1,66 0,603669 

Lnx3 1,65 0,607684 

Lnx4 1,63 0,615356 

Lnx9 1,57 0,635649 

Lnx7 1,48 0,676356 

Lnx5 1,38 0,724703 

Giá trị trung 

bình VIF 
1,82  

Nguồn: Nhóm tác giả. 

Kết quả mô hình có sự sai lệch như trên là do thời gian, dữ liệu thu thập còn thiếu 

sót, khảo sát chưa được đầy đủ, để khắc phục tình trạng này, nghiên cứu đưa ra hai kịch 

bản so sánh.  

Kịch bản hai: chạy lại mô hình hàm hồi quy với 4 biến độc lập lnx2, lnx4, lnx6, lnx7.  

Kết quả chạy mô hình bốn biến: 

lny’ = 0,2226435lnx2  + 0,1524522lnx4  + 0,2651005lnx6  + 

0,3638946lnx7  + 9,080801 

Hàm giá đất theo giá thị trường (mô hình bốn biến) có thể được biểu diễn theo 

công thức sau: 

 

Trong đó: 

Y: Giá đất ở (nghìn đồng/m2). 

e: Cơ số của logarit tự nhiên (e = 2,718281828). 

X2: Vị trí khoảng cách theo đường giao thông. 

X4: Vị trí khoảng cách tới khu công nghiệp. 

X6: Vị trí khoảng cách tới siêu thị. 

X7: Vị trí khoảng cách tới trường học. 

Y = e(0,2226435lnx
2

 + 0,1524522lnx
4

 + 0,2651005lnx
6
 + 0,3638946lnx

7
 + 9,080801) 
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Ở đây, các hệ số góc đều dương. β2 = 0,222 có ý nghĩa là là khi các yếu tố khác 

không đổi, vị trí khoảng cách tới đường giao thông tăng 1% thì giá đất tăng 0,222%. β4 

= 0,152 có ý nghĩa là khi các yếu tố khác không đổi, vị trí khoảng cách tới khu công 

nghiệp tăng 1% thì giá đất tăng 0,152%. β6 = 0,265 có ý nghĩa là là khi các yếu tố khác 

không đổi, vị trí khoảng cách tới siêu thị tăng 1% thì giá đất tăng 0,2565%. Β7 = 0,363 

có ý nghĩa là khi các yếu tố khác không đổi, vị trí khoảng cách tới trường học tăng 1% 

thì giá đất tăng 0,363%. Mức độ tác động đến giá đất của các biến theo thứ tự tác động 

nhiều nhất là biến vị trí khoảng cách tới trường học, vị trí khoảng cách tới siêu thị, vị trí 

khoảng cách tới đường giao thông và cuối cùng là vị trí khoảng cách tới khu công nghiệp. 

Hệ số tự do u = 9,08 cao hơn ở mô hình 9 biến. Kiểm định giả thuyết cả bốn biến đều 

thỏa mãn tuy nhiên R2 vẫn rất nhỏ. Mô hình có các biến độc lập giải thích được 27,86% 

sự biến động của biến phụ thuộc.  

Kiểm định đa cộng tuyến: 

Bảng 2: Kiểm định đa cộng tuyến mô hình 4 biến độc lập 

Biến số VIF 1/VIF 

lnx6 1,47 0,678079 

lnx2 1,47 0,682115 

lnx7 1,17 0,854696 

lnx4 1,14 0,874639 

Giá trị trung bình 

VIF 
1,31  

Nguồn: Nhóm tác giả 

VIF của mỗi biến giải thích là dưới 10 chỉ ra rằng không có vấn đề về đa cộng 

tuyến trong mô hình. 

4.2. Bản đồ giá đất theo giá thị trường tại thị xã Từ Sơn năm 2019 

Bản đồ giá đất theo giá thị trường được thành lập dựa vào tổng hợp bản đồ hợp 

phần được chính tập thể tác giả thành lập và kết quả mô hình Hedonic nhờ ứng dụng 

phần mềm Arcgis 10,5. 
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Hình 2: Bản đồ giá đất theo giá thị trường tại Thị xã Từ Sơn năm 2019 

(kịch bản 9 biến độc lập) 

Nguồn: Nhóm tác giả. 

Hình 2 cho thấy, khu vực xung quanh đường TL295B có giá tập trung cao. Đây là 

trục đường chính nằm ở vị trí trung tâm của thị xã, có vai trò cầu nối giữa các phường 

trong thị xã và với huyện lân cận (huyện Gia Lâm, huyện Tiên Du), có vai trò quan trọng 

với sự nghiệp phát triển kinh tế - xã hội của thị xã. Dọc theo trục đường này có nhiều cơ 

sở hạ tầng quan trọng như: bưu điện thị xã, ngân hàng Công thương, bến xe buýt Từ 

Sơn, kho bạc thị xã, chợ Giầu... Khu vực xã Tương Giang cũng có giá cao ở những chỗ 

gần đường 295B, khu công nghiệp Tiên Sơn, di tích lịch sử Chùa Tiêu. Có vị trí có giá 

cao bất thường là khu vực xã Phù Khê, lý do được cho rằng là do khu vực này nằm dọc 

đường Tỉnh lộ 271, giáp khu vực kinh tế trọng điểm thị xã – làng nghề Đồng Kỵ, có 

nhiều dự án phát triển khu đô thị. Các con đường lớn khác như DT295B, DT179, DT295, 

DT271, DT287, Nguyễn Văn Cừ, Lý Thánh Tông cũng là những nơi có giá cao của thị 
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xã. Các đoạn đường này có môi trường cảnh quan đẹp, chất lượng đường tốt đảm bảo 

giao thông đi lại. Ngoàikhu vực xã, giá tại các khu vực quanh ủy ban có giá cao hơn 

những khu vực khác. Khu vực xa trung tâm có điều kiện giao thông, hạ tầng và điều kiện 

sinh hoạt kém nên có mức giá thấp. Giá đất theo giá thị trường tại thị xã Từ Sơn năm 

2019 theo kịch bản 9 biến độc lập có mức giá cao nhất lên tới 110 triệu đồng/m2. Mức 

giá đất phổ biến nằm trong khoảng 30 – 40 triệu đồng/m2 (nằm phần lớn ở khu vực xã 

phường có vị trí bốn theo bản đồ phân khu diện tích). Một số khu vực của phường Đông 

Ngàn có giá thấp được cho là bất thường, có thể do những hạn chế của số liệu điều tra. 

Hình 3 cho thấy, khu vực xung quanh quanh đường TL295B có giá tập trung cao. 

Đây là trục đường chính nằm ở vị trí trung tâm của thị xã, có vai trò cầu nối giữa các 

phường trong thị xã và với huyện lân cận (huyện Gia Lâm, huyện Tiên Du), có vai trò 

quan trọng với sự nghiệp phát triển kinh tế - xã hội của thị xã. Dọc theo trục đường này 

có nhiều cơ sở hạ tầng quan trọng như: bưu điện thị xã, ngân hàng Công thương, bến xe 

bus Từ Sơn, kho bạc thị xã, chợ Giầu. Điểm này giống với bản đồ giá đất theo giá thị 

trường thực hiện kịch bản 9 biến độc lập. Đây được coi là điểm nóng của bất động sản 

Từ Sơn và có tiềm năng tiếp tục tăng giá trong tương lai. Cùng ở điểm giá cao nhất là 

phần diện tích thuộc phường Đồng Kỵ, nằm gần ủy ban phường (Vị trí hai theo bản đồ 

hợp phần về ủy ban) và gần đường Nguyễn Văn Cừ (Vị trí hai theo bản đồ hợp phần về 

đường giao thông), đây là nơi nghề gỗ mỹ nghệ rất phát triển đem lại thu nhập cao nên 

giá đất cao là điều hợp lý. Ở phường Tân Hồng cũng có điểm giá cao, là phần diện tích 

nằm gần quốc lộ 1A và tỉnh lộ 287. Giá đất theo giá thị trường tại thị xã Từ Sơn năm 

2019 theo kịch bản bốn biến độc lập có mức giá cao nhất lên tới 370 triệu đồng/m2, đây 

được cho là mức giá không hợp lý do số liệu khảo giá trên thị trường chỉ ra 370 triệu 

đồng/m2 là mức giá quá cao. Mức giá đất phổ biến nằm trong khoảng 30-50 triệu 

đồng/m2. Những khu vực xã phường nằm xa trung tâm có mức giá phổ biến chỉ dưới 30 

triệu đồng/m2 (nằm phần lớn ở khu vực xã phường có vị trí bốn theo bản đồ phân khu 

diện tích).  

 



Chuyên mục Nghiên cứu Khoa học Sinh viên, Số 1.2020 / UEB Catalogy of Student Science Research, No. 1.2020 

33 

 

 

Hình 3: Bản đồ giá đất theo giá thị trường tại Thị xã Từ Sơn năm 2019 

(kịch bản 4 biến độc lập) 

Nguồn: Nhóm tác giả. 

So sánh hai kịch bản, xác lập hàm giá đất theo giá thị trường và bản đồ vùng giá 

trị đất đai theo giá thị trường tại Thị xã Từ Sơn năm 2019. 

Bằng cách thiết lập bảng so sánh giá đất theo giá thị trường theo hai kịch bản và 

giá thu thập để lựa chọn hàm giá đất gần đúng nhất cho bài nghiên cứu và bản đồ vùng 

giá trị đất đai theo giá thị trường tại Thị xã Từ Sơn năm 2019. 
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Bảng 3: Bảng so sánh giá đất theo giá thị trường chạy mô hình 9 biến  

- 4 biến độc lập với giá đất thu thập 

T

T 
Tên xã Vĩ độ Kinh độ 

Giá 

thu 

thập 

Giá thị trường 

kịch bản 

9 biến 

Giá thị trường 

kịch bản 

4 biến 

1 X. Phù Chẩn 21,075792 105,97301 11000 11744,71094 27926,83984 

2 X. Phù Chẩn 21,076188 105,967099 12000 9105,762695 43592,05469 

3 X. Phù Chẩn 21,076979 105,97501 7000 53790,61719 27926,83984 

4 X. Phù Chẩn 21,07773 105,978243 7000 6352,580078 27926,83984 

5 X. Phù Chẩn 21,078166 105,969077 38000 15192,97461 73055,67969 

6 X. Phù Chẩn 21,080507 105,972264 20000 51494,11328 54510,1875 

7 X. Phù Chẩn 21,080638 105,967002 25000 35528,65234 62725,64453 

8 X. Phù Chẩn 21,082319 105,963342 10000 24224,23047 73055,67969 

9 X. Phù Chẩn 21,083819 105,978987 7000 23450,68945 40184,55078 

10 X. Phù Chẩn 21,084421 105,961525 19000 34394.12891 85087.00781 

Nguồn: Trích xuất từ bản đồ do tác giả thiết lập. 

Bảng 3 cho thấy, giá thị trường chạy mô hình 9 biến gần với giá nhóm đi khảo sát 

hơn nên nhóm tác giả quyết định sử dụng kết quả mô hình giá đất theo 9 biến để đánh 

giá nghiên cứu. 

Theo Hình 4, khu vực xung quanh các con đường lớn như tỉnh lộ 295B, tỉnh lộ 

179, tỉnh lộ 295, tỉnh lộ 271, tỉnh lộ 287, Nguyễn Văn Cừ, Lý Thánh Tông có giá cao, 

đặc biệt khu vực tập trung giá cao nằm ở trung tâm của thị xã Từ Sơn quanh đường trục 

chính của thị xã (tỉnh lộ 295B). Mức giá đất theo giá Nhà nước cao nhất là khoảng 22 

triệu đồng/m2 (nằm trên đường tỉnh lộ 295B) và thấp nhất là khoảng dưới 2 triệu 

đồng/m2 (xã Phù Chẩn, xã Tương Giang, một phần nhỏ xã Hương Mạc). Mức giá đất 

phổ biến ở đây là 2 – 4 triệu đồng/m2, chiếm 32,72% diện tích toàn thị xã. Khoảng giá 

cao nhất từ 20 – 22 triệu đồng/m2 có tổng cộng 23ha, chiếm 0.38% diện tích toàn thị xã 

Từ Sơn. Khoảng giá thấp nhất là nhỏ hơn 2 triệu đồng/m2 có tổng diện tích khu vực có 

mức giá này là 1610ha, chiếm 26,3% diện tích của thị xã. Có thể nhận thấy rằng giá đất 

theo giá Nhà nước tại thị xã Từ Sơn khá thấp. Hiện trạng này không phải là vấn đề của 

riêng thị xã Từ Sơn mà là vấn đề của hầu hết các địa phương trên cả nước.  
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Hình 4: Bản đồ giá đất theo giá Nhà nước tại Thị xã Từ Sơn năm 2019 

Nguồn: Nhóm tác giả. 

4.3. Bản đồ chênh lệch giá đất theo giá thị trường so với giá đất theo giá Nhà nước 

tại Thị xã Từ Sơn năm 2019 

Thực tế tồn tại hai loại giá đất là giá do Nhà nước quy định và giá giao dịch trên 

thị trường. Giá đất thị trường thì thay đổi không ngừng do ảnh hưởng của các yếu tố tâm 

lý, chính trị, đầu tư... Trong khi đó, khung giá đất do Nhà nước ban hành thì ổn định 

trong năm.  

Các khu vực có sự chênh lệch giữa giá đất thị trường với giá đất theo nhà nước 

phổ biến ở mức 25-45 triệu đồng/m2. Mức độ chênh này là khá lớn. Đặc biệt một số khu 

vực của xã Phù Khê, xã Tương Giang có sự chênh lệch lên đến 105 triệu đồng/m2. Mức 

chênh lệch nhỏ nhất là nhỏ hơn 5 triệu đồng/m2 nằm ở một số khu vực như phường 

Đông Ngàn, phường Đồng Kỵ (Hình 5). 
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Hình 5: Bản đồ chênh lệch giá đất theo giá thị trường so với giá đất theo 

giá Nhà nước tại Thị xã Từ Sơn năm 2019 

Nguồn: Nhóm tác giả. 
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Hình 6: Bản đồ tỷ giá chênh lệch giữa giá đất theo giá thị trường so với 

giá đất theo giá Nhà nước tại Thị xã Từ Sơn năm 2019 

Nguồn: Nhóm tác giả. 

Phần lớn các khu vực đều có tỷ giá chênh lệch giữa giá thị trường với giá nhà nước 

nhỏ hơn 10 lần. Đặc biệt khu vực xã Phù Chẩn và xã Tương Giang có mức tỷ giá chênh 

lệch rất cao, lên tới gần 80 lần. Lý do giải thích được đưa ra là do Phù Chẩn là xã, đất 
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thuộc loại đất ở nông thôn nên giá Nhà nước quy định còn thấp. Mặt khác dự án Vsip và 

trạm thu phí Hà Nội – Bắc Giang khiến giá đất nơi đây tăng mạnh trong vài năm gần 

đây. Đây chính là điểm nóng cho bất động sản Từ Sơn, hứa hẹn tiềm năng tiếp tục tăng 

giá trong tương lai (Hình 6). 

Bảng 4: Bảng so sánh chênh lệch giá đất tại Thị xã Từ Sơn năm 2019 

 

Nguồn: Trích xuất từ bản đồ do tác giả thiết lập. 

Kết quả tham vấn cán bộ quản lý đất đai trên địa bàn nghiên cứu cho thấy một 

trong những nguyên nhân quan trọng dẫn đến giá đất quy định có sự chênh lệch lớn so 

với giá thị trường là do hiện nay các thông tin về giá đất thị trường làm cơ sở điều tra, 

xác định giá đất quy định còn thiếu. Ngoài ra, việc xác định giá đất vẫn mang nặng việc 

áp đặt giá đất theo quyết định hành chính, dựa trên giá đất ghi trên hợp đồng chuyển 

nhượng quyền sử dụng đất nên không phù hợp với các quy luật kinh tế vận hành theo cơ 

chế thị trường. 

Sự chênh lệch giữa giá đất theo giá thị trường và giá đất theo giá Nhà nước xảy ra 

ở hầu hết các địa phương trên cả nước chứ không phải là vấn đề của riêng thị xã Từ Sơn, 

tỉnh Bắc Ninh. Chẳng hạn, năm 2017, UBND TP.HCM đã ban hành Quyết định 

30/2017/QĐ-UBND, sửa đổi bảng giá đất chính thức có hiệu lực từ ngày 1/8/2017, trong 

đó bổ sung bảng giá của 17 nhóm tuyến đường thuộc các quận, huyện. Tuy nhiên, bảng 

giá đất mới này vẫn thấp hơn rất nhiều so với giá giao dịch thực tế trên thị trường, nhất 

là tại một số khu vực như quận 2, quận 9, quận 7. 

Cụ thể, giá thị trường được giao dịch ở mức hơn 30 triệu đồng/m2, nhưng bảng giá 

đất do Thành phố đưa ra chỉ từ 5,2 - 15 triệu đồng/m2. Thậm chí, ở khu vực nội thành 
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như quận Phú Nhuận, giá đất thị trường dao động khoảng 150 - 200 triệu đồng/m2, song 

giá công bố theo Quyết định 30/2017/QĐ-UBND chỉ từ 13,8 - 30 triệu đồng/m2… 

Tương tự như TP.HCM, bảng giá đất của UBND TP. Hà Nội cũng có sự chênh lệch rất 

lớn so với thực tế thị trường. Chẳng hạn, bảng giá cao nhất ghi nhận được tại quận Ba 

Đình là 50 triệu đồng/m2, trên đoạn đường từ Trần Phú đến hết địa phận quận Ba Đình, 

nhưng giá thị trường khu vực này khoảng 200 triệu đồng/m2. Tại quận Tây Hồ, bảng 

giá đất trục dọc đường Nguyễn Đình Thi, Trịnh Công Sơn theo quy định ở bảng giá đất 

cao nhất khoảng 39 triệu đồng/m2, nhưng giá thị trường từ 200 - 300 triệu đồng/m2… 

5. KẾT LUẬN VÀ GIẢI PHÁP 

5.1. Kết luận 

Tại Thị xã Từ Sơn, các khu vực có sự chênh lệch giữa giá đất thị trường với giá 

đất theo nhà nước phổ biến ở mức 25-45 triệu đồng/m2, khu vực chênh cao nhất lên đến 

105 triệu đồng/m2. Mức chênh lệch nhỏ nhất là nhỏ hơn 5 triệu đồng/m2. Nếu tính theo 

số lần thì phần lớn các khu vực đều có tỷ giá chênh lệch giữa giá thị trường với giá nhà 

nước nhỏ hơn 10 lần. Đặc biệt khu vực xã Phù Chẩn và xã Tương Giang có mức tỷ giá 

chênh lệch rất cao, lên tới gần 80 lần. Lý do giải thích được đưa ra là do Phù Chẩn là xã, 

đất thuộc loại đất ở nông thôn nên giá Nhà nước quy định còn thấp. Mặt khác dự án Vsip 

và trạm thu phí Hà Nội Bắc Giang khiến giá đất nơi đây tăng mạnh trong vài năm gần 

đây. Đây chính là điểm nóng cho bất động sản Từ Sơn, hứa hẹn tiềm năng tiếp tục tăng 

giá trong tương lai.  

Phương pháp ứng dụng mô hình Hedonic trong công tác định giá đất là một phương 

pháp định giá đất mới tiến bộ hơn, kế thừa, phát huy hoặc là thay thế các biện pháp cũ, 

đáp ứng được nhu cầu bức thiết trong công tác định giá đất . Sử dụng phương pháp này 

có thể tồn tại một mức giá tiệm cận hơn với giá đất thực tế trên thị trường bởi mô hình 

sử dụng những yếu tố khách quan có ảnh hưởng đến giá đất để đưa vào mô hình từ đó 

tìm ra được hệ số ảnh hưởng, điều này giúp tránh được các vấn đề về yếu tố chủ quan 

của tâm lý cá nhân.  

Việc kết hợp mô hình Hedonic trong định giá đất với ứng dụng Gis để thành lập 

bản đồ vùng giá trị đất đai đã bộc lộ những ưu điểm. Khi nhìn vào bản đồ ta có thấy rõ 

khu vực nào có giá đất cao, khu vực nào có giá đất thấp, khu vực nào là điểm nóng cho 

đầu cơ bất động sản. Đồng thời có thể đánh giá được mức giá đất của khu vực nghiên 

cứu (trong bài nghiên cứu là thị xã Từ Sơn, tỉnh Bắc Ninh) có sự chênh lệch lớn giữa 

giá đất theo giá thị trường và giá đất theo giá Nhà nước hay không, chênh lệch nhiều 

hay ít và mức độ chênh lệch có đồng đều giữa các khu vực hay không.  
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5.2. Đề xuất giải pháp 

Nội dung chương này nhằm đề xuất các giải pháp nhằm hướng tới giá đất theo giá 

Nhà nước được quy định phù hợp và tiệm cận hơn với giá thị trường. 

 Cơ sở đề xuất giải pháp 

Căn cứ vào các văn bản pháp lý liên quan về giá đất cũng như những quy định của 

thị xã và từ thực tiễn yêu cầu có thể thấy với hàng loạt các văn bản pháp lý ra đời trong 

những năm qua vẫn không thể điều chỉnh giá đất do Nhà nước quy định “sát với giá 

chuyển nhượng quyền sử dụng đất thực tế trên thị trường trong điều kiện bình thường”. 

Sự thực là kể từ khi đất đai trở nên “có giá” thì đã tồn tại hai loại đó là giá do Nhà nước 

quy định và giá thị trường. 

Sự tồn tại song song giá đất do Nhà nước quy định và giá thị trường đã và đang 

ảnh hưởng tiêu cực đến công tác quản lý đất đai và thị trường bất động sản. Cần tiến 

tới một khung giá chung, hợp lý nhằm giúp hệ thống quản lý đất đai trở nên minh 

bạch, hoạt động hiệu quả, thị trường bất động sản phát triển lành mạnh và tuân theo 

cơ chế thị trường. 

 Các giải pháp đề xuất 

Trên cơ sở thực tiễn, bài nghiên cứu đề ra một số giải pháp, bao gồm nhóm giải 

pháp đối với chính sách của Nhà nước; nhóm giải pháp đối với những quy định của 

chính quyền và một số giải pháp khác nhằm hướng tới giá đất do do Nhà nước quy định 

phù hợp với giá thị trường. Cụ thể: 

- UBND Thị xã Từ Sơn cần xây dựng khung giá và giá đất ở phải phù hợp với giá 

đất trên thị trường. Căn cứ vào khung giá và phương pháp xác định giá đất do Chính phủ 

ban hành, giá đất do Nhà nước ban hành phải phù hợp với thực tế, phù hợp với giá 

chuyển nhượng quyền sử dụng đất thực tế đã hình thành ở địa phương và phù hợp với 

quan hệ đất đai có phát sinh áp dụng giá đất. 

- Xây dựng hệ thống cơ sở dữ liệu về giá đất cần cập nhật thường xuyên và cung 

cấp thông tin kịp thời trên các trang web của ngành, góp phần làm cho thông tin về giá 

đất trên thị trường được công khai, minh bạch. 

- Các dữ liệu cần đồng bộ từ các cấp và các nguồn khác nhau. 

- Việc ứng dụng ArcGIS vào xây dựng cơ sở dữ liệu giá đất cần được nhanh chóng 

áp dụng vào thực tiễn để liên kết các đối tượng không gian và thuộc tính của chủ sử 

dụng đất và thửa đất phục vụ công tác thu nghĩa vụ tài chính trên địa bàn Thị xã Từ Sơn 

và thuận tiện cho các cá nhân giao dịch trên thị trường bất động sản. 

- Về đào tạo chuyên gia định giá đất: Để tổ chức định giá đất hoạt động có hiệu 

quả, đòi hỏi phải có đội ngũ chuyên gia định giá thành thạo về nghiệp vụ; việc định giá 

đòi hỏi những người làm công tác này vừa có chuyên môn sâu, vừa phải có kiến thức 

tổng hợp nhiều lĩnh vực hoạt động Kinh tế - Xã hội. Nhà nước cần phải chú trọng về đào 
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tạo chuyên gia tư vấn, định giá đất. Trước mắt cần tăng cường khả năng chuyên môn về 

định giá đất cho đội ngũ đang thực hiện công tác này và cho giáo viên giảng dạy ở các 

trường đại học. Đề nghị Bộ Tài nguyên và Môi trường, Bộ Tài Chính và Bộ giáo dục 

Đào tạo có thông tư hướng dẫn cụ thể việc này. 
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GIAO HÀNG CHẶNG CUỐI TRONG THƯƠNG MẠI ĐIỆN TỬ TẠI VIỆT NAM 

Cao Thùy Linh, Nguyễn Thị Mơ, Hoàng Ngọc Quyên* 

Trường Đại học Kinh tế, Đại học Quốc gia Hà Nội, 

144 Xuân Thủy, Cầu Giấy, Hà Nội, Việt Nam 

Tóm tắt: Bài viết cung cấp một số nền tảng lý thuyết về thương mại điện tử và hoạt 

động giao hàng chặng cuối trong thương mại điện tử. Đồng thời, trên cơ sở sử dụng mô 

hình SWOT, bài viết đánh giá thực trạng của hoạt động giao hàng chặng cuối trong 

thương mại điện tử tại Việt Nam giai đoạn 2010-2019, trong đó tồn tại năm vấn đề chính: 

thời gian giao hàng kéo dài, phương tiện giao hàng chủ yếu là xe máy, phương thức 

thanh toán chính là tiền mặt, thiếu nguồn nhân lực trung và cao cấp, chi phí giao hàng 

chặng cuối lớn. Từ đó, bài viết đề xuất các giải pháp tập trung giải quyết năm vấn đề 

trên nhằm tối ưu hóa hoạt động giao hàng chặng cuối. 

Từ khóa: Thương mại điện tử, giao hàng chặng cuối, mô hình SWOT, Việt Nam. 
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1. GIỚI THIỆU 

Những năm gần đây, thị trường thương mại điện tử liên tục tăng về quy mô và giá 

trị. Theo dự toán của báo cáo Economy SEA 2018 (Google và Temasek), giá trị thị 

trường thương mại điện tử Việt Nam sẽ đạt ngưỡng 33 tỷ USD và đứng thứ ba Đông 

Nam Á vào năm 2025 [1]. Một trong những khâu quan trọng nhất của thương mại điện 

tử là giao hàng chặng cuối. Giao hàng chặng cuối được hiểu là phân khúc cuối cùng 

trong mạng lưới hậu cần, nơi hàng hóa thành phẩm được chuyển đến tay người tiêu dùng 

hoặc doanh nghiệp đã đặt hàng và mua chúng [2]. Giao hàng chặng cuối là điểm tiếp 

xúc giữa người tiêu dùng và doanh nghiệp thương mại điện tử. Nó quyết định phần lớn 

đánh giá của người tiêu dùng về toàn bộ quá trình mua sắm trực tuyến. Tuy nhiên, hoạt 

động giao hàng chặng cuối của các doanh nghiệp thương mại điện tử Việt Nam còn tồn 

tại nhiều vấn đề: chiếm phần lớn chi phí giao hàng (28%) [3]; thời gian giao hàng chậm 

(trung bình 5-6 ngày), người tiêu dùng phải bỏ chi phí cao [4]; số lượng phương tiện 

giao hàng tăng nhanh gây ùn tắc giao thông và ô nhiễm môi trường; chất lượng hàng 

hóa giảm trong quá trình vận chuyển... Những hạn chế này khiến doanh nghiệp phải chi 

trả nhiều chi phí bất hợp lý, người tiêu dùng chịu phí vận chuyển cao, chính phủ phải sử 

dụng ngân sách để cải thiện cơ sở hạ tầng giao thông và ô nhiễm môi trường. Theo đó, 

việc thực hiện tối ưu hóa khâu giao hàng chặng cuối sẽ làm gia tăng lợi ích của cả doanh 

nghiệp, chính phủ và người tiêu dùng; ổn định trật tự và đảm bảo an toàn xã hội. 

Những nhận định nêu trên cho thấy việc nghiên cứu về giao hàng chặng cuối trong 

thương mại điện tử tại Việt Nam có tính thời sự và thiết thực; cần có các nghiên cứu 

chuyên sâu nhằm đưa ra giải pháp phù hợp. Qua phân tích định tính, nghiên cứu này sẽ 

đánh giá thực trạng hoạt động giao hàng chặng cuối của các doanh nghiệp thương mại 

điện tử tại Việt Nam, đặc biệt là các doanh nghiệp B2B và B2C, từ đó đề xuất một số 

giải pháp nhằm tối ưu hóa hoạt động này.  

2. TỔNG QUAN NGHIÊN CỨU  

Năm 2016, nghiên cứu “Using the Crowd of Taxis to Last Mile Delivery in E-

Commerce: A methodological research” của nhóm tác giả Chao Chen và Shenle Pan đã 

đề cập đến một vấn đề nóng hổi hiện nay - Crowdsourcing - cung ứng hàng hóa cho một 

lượng lớn cá nhân và tổ chức sử dụng Internet - khách hàng của thương mại điện tử [5]. 

Giải pháp được đề xuất dựa trên đội xe taxi trong thành phố- mạng lưới giao thông được 

cấu thành bởi mạng lưới đường bộ và các cơ sở tự đón khách hàng là các cửa hàng 24/7 

trong thành phố, được đặt tên là hệ thống TaxiCrowdShipping. Tuy nhiên, tại Việt Nam, 

hệ thống taxi và mạng lưới đường bộ khác hoàn toàn so với trong TaxiCrowdShipping. 

Tháng 6 năm 2016, Sách trắng “Technological disruption and innovation in last-

mile delivery” của Graduate school of Stanford Business đã công bố nghiên cứu về hoạt 

động giao hàng chặng cuối nói chung và của Hoa Kỳ nói riêng [6]. Bản báo cáo đưa ra 

các giải pháp công nghệ về phương tiện vận chuyển không người lái nhằm giải quyết 
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vấn đề “ba không”: chi phí bằng không, thời gian chờ đợi bằng không và không ảnh 

hưởng đến môi trường. Tuy nhiên, những cải tiến về công nghệ của Hoa Kỳ còn khá 

mới mẻ đối với Việt Nam, chưa thể ứng dụng ngay vào thời điểm hiện tại. 

Năm 2017, một nghiên cứu ứng dụng thực tế được công bố tại Anh của nhóm tác 

giả Jullian Allen, Maja I.Piecyk và Marzena Piotroska, đó là “Understanding the impact 

of e-commerce” [7]. Giải pháp được các tác giả đưa ra là một loạt các sáng kiến nhằm 

liên kết các nhà bán lẻ và nhà vận chuyển bưu kiện, chính quyền thành phố để thực hiện 

nhằm giảm chi phí liên quan đến giao hàng chặng cuối bằng xe chở hàng nhẹ (Light 

goods vehicles). Tuy nhiên, không gian nghiên cứu là thành phố London với lưu lượng 

xe máy ít trong khi ở Việt Nam người dân di chuyển chủ yếu bằng xe máy. 

Năm 2017, nhóm tác giả Jaime Calbeto và cộng sự trong nghiên cứu “Lazada’s 

last mile: Where no e-commerce company in Vietnam had gone before” [8] đã xem xét 

mô hình hậu cần cuối cùng được thực hiện bởi Lazada Việt Nam, cũng như những thách 

thức về hậu cần trong môi trường kinh doanh địa phương đã dẫn dắt công ty thương mại 

điện tử sử dụng mô hình hàng tồn kho/bán lẻ và mô hình thị trường để giao hàng cho 

khách hàng trực tuyến tại Việt Nam. Tuy nhiên, mỗi doanh nghiệp có mô hình hoạt động 

và chiến lược riêng, chính vì vậy, những giải pháp của Lazada chưa phù hợp với số đông 

các doanh nghiệp tại Việt Nam. 

Năm 2019, trong luận án “Last Mile Delivery Dilemma in E-Commerce” [9], Jinto 

Lal Das và Victor đã tìm kiếm những giải pháp, đánh giá hiệu quả cũng như tác động 

của nó đến khách hàng khi hàng được giao nhưng khách không có nhà. Nghiên cứu thực 

hiện khảo sát thông qua 9 cuộc phỏng vấn tập trung vào các khách hàng chuyên và không 

chuyên, từ đó đưa ra ba giải pháp tiềm năng: (1) phòng an ninh tại tòa nhà dân cư để gửi 

bưu kiện, (2) ngân hàng tủ khóa tự động và (3) điểm thu thập gần khu dân cư. Tuy nhiên, 

luận án tập trung vào các khách hàng Thụy Điển, những người có nhiều kinh nghiệm 

trong mua hàng trực tuyến.  

Năm 2018, nhóm tác giả gồm Luigi Ranieri, Salvatore Digiesi, Bartolomeo 

Silvestri và Michele Roccotelli với bài báo “A Review of Last Mile Logistics 

Innovations in an Externalities Cost Reduction Vision” [10] đã đưa ra các chiến lược 

cho giao hàng chặng cuối, đặc biệt là tập trung vào giảm chi phí bên ngoài như là ô 

nhiễm, tắc nghẽn… Những đóng góp sáng tạo bao gồm phương tiện đổi mới, trạm hoặc 

điểm gần, hợp tác và hậu cần hợp tác đô thị, tối ưu hóa quản lý và định tuyến giao thông, 

đổi mới trong chính sách công và cơ sở hạ tầng. Tuy nhiên, các giải pháp này còn gặp 

nhiều hạn chế về công nghệ, mức độ an toàn, hệ thống quản lý giao thông... 

Trong kỷ yếu hội thảo quốc tế “Thương mại và phân phối” lần 1 năm 2018, Đinh 

Thu Phương đã đưa ra nghiên cứu về “Giải pháp cho hoạt động giao hàng chặng cuối 

trong logistics (Solutions for last - mile logistics)” [11]. Tác giả đã phân chia các giải 

pháp đối với doanh nghiệp và khách hàng nhằm hoàn thiện hoạt động này. Trong đó, 

các doanh nghiệp phải cải thiện quy trình hoạt động của doanh nghiệp cũng như các giải 
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pháp liên quan đến công nghệ như máy bay không người lái, robot trong phân phối và 

xe không người lái… Tuy nhiên, nghiên cứu chưa phân tích sâu thực trạng hoạt động 

giao hàng chặng cuối tại Việt Nam và các giải pháp chỉ mang tính khái quát.  

Năm 2019, trong nghiên cứu “Investigation on Vietnamese customers’ intention 

towards adopting collection and delivery points”, Dương và Linh đã đưa ra một cái nhìn 

tổng quan về tình hình thương mại điện tử cũng như giao hàng chặng cuối tại Việt Nam 

[12]. Các tác giả đã tiến hành khảo sát các yếu tố chính ảnh hưởng đến khách hàng đối 

với việc áp dụng các điểm thu gom và giao hàng tại Hà Nội - đây được coi như là một 

giải pháp tương lai của giao hàng chặng cuối tại Việt Nam. Tuy nhiên, nghiên cứu chỉ 

đưa ra mô hình tập trung phân tích ứng dụng giải pháp điểm thu gom - điểm giao hàng, 

chưa đưa ra nhiều giải pháp cho các doanh nghiệp thương mại điện tử tại Việt Nam. 

Cũng trong năm 2019, Joerin Motavallian của Đại học RMIT đã đóng góp đáng kể 

về mặt lý thuyết và thực tiễn liên quan đến giao hàng chặng cuối và sử dụng chiến lược 

hợp tác trong lĩnh vực này qua nghiên cứu “Last mile delivery in retail sector in an urban 

context, a thesis of Philosophy” [13]. Tác giả đã trình bày một mô hình giao hàng chặng 

cuối với sự hợp tác giữa các hãng vận chuyển chia sẻ phương tiện đang chạy trống, giúp 

giảm chi phí, giảm thời gian, quãng đường di chuyển và số lượng xe cần thiết. Tuy nhiên, 

mô hình này được thực hiện trong lĩnh vực bán lẻ tại Melbourne chưa phù hợp với điều 

kiện ở Việt Nam. 

Năm 2019, trong luận án “Last-mile delivery for e-commerce in Vietnam”, Thảo 

Hoàng đã nêu lên thực trạng của thương mại điện tử Việt Nam và những thách thức cho 

sự phát triển của giao hàng chặng cuối tại đây [14]. Một cuộc khảo sát trực tuyến được 

đưa ra với 237 người tham gia nhằm khảo sát về thái độ của người tiêu dùng đối với 

hoạt động giao hàng chặng cuối trong thương mại điện tử tại Việt Nam. Kết quả cho 

thấy những bất cập về cơ sở hạ tầng, giao hàng truyền thống hay phương thức thanh toán 

ảnh hưởng không ít đến quá trình giao hàng. Từ đó, tác giả đề xuất các giải pháp nhằm 

khắc phục những hạn chế mà các doanh nghiệp thương mại điện tử tại Việt Nam đang 

gặp phải. Tuy nhiên, luận án chỉ nêu ra các giải pháp nhằm nâng cao hiệu quả giao hàng, 

chưa kết hợp với công nghệ hiện đại. 

Năm 2019, Kees Jacobs và các cộng sự tại Viện Nghiên cứu Capgemini đã công 

bố nghiên cứu có tên “The last-mile delivery challenge: Giving retail and consumer 

product customers a superior delivery experience without impacting profitability” [15]. 

Nghiên cứu cho thấy ba phần tư khách hàng sẵn sàng chi tiêu nhiều hơn nếu họ cảm thấy 

hài lòng với các dịch vụ giao hàng. Các tác giả đã khảo sát hơn 2.870 người tiêu dùng 

tại năm quốc gia, tập trung vào phân khúc thực phẩm và tạp hóa, từ đó đưa ra các giải 

pháp nhằm đem lại những trải nhiệm tốt nhất cho khách hàng mà không ảnh hưởng đến 

lợi nhuận. Tuy nhiên, nghiên cứu chỉ tập trung vào khách hàng mà chưa khai thác ở khía 

cạnh của các doanh nghiệp. 
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Thông qua việc tổng quan về các kết quả nghiên cứu của Việt Nam và thế giới về 

hoạt động giao hàng chặng cuối cho thấy: hầu hết các nghiên cứu chỉ dừng lại ở việc 

khái quát, đưa ra khái niệm, nêu lên thực trạng nhưng chưa đi sâu vào các giải pháp 

nhằm nâng cao hoạt động giao hàng chặng cuối của các doanh nghiệp thương mại điện 

tử. Hơn nữa, các nghiên cứu trên thế giới (chủ yếu ở các nước phát triển) dựa trên thực 

trạng của các quốc gia mà tác giả tiến hành nghiên cứu, chưa thật sự phù hợp với tình 

hình Việt Nam, vì thế các giải pháp đưa ra chưa thể áp dụng vào nước ta. Mặt khác, các 

nghiên cứu tại Việt Nam còn khiêm tốn với mốc thời gian cách xa so với hiện tại, trong 

khi thị trường thương mại điện tử đang tăng trưởng cao và có nhiều thay đổi, do đó chưa 

đưa ra bức tranh đầy đủ về thực trạng giao hàng chặng cuối ở nước ta hiện nay. Vì vậy, 

nghiên cứu này được thực hiện nhằm giải quyết khoảng trống đó cũng như các vấn đề 

còn thiếu sót. 

3. KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU 

Thông qua các phương pháp nghiên cứu như phương pháp thu thập dữ liệu, phương 

pháp kế thừa, phương pháp phân tích và tổng hợp, phương pháp thống kê - so sánh, 

phương pháp phân tích mô hình SWOT, nghiên cứu đưa ra một số kết quả như sau: 

3.1. Thực trạng hoạt động giao hàng chặng cuối trong thương mại điện tử tại 

Việt Nam 

Theo báo cáo Chỉ số thương mại điện tử năm 2019 chỉ ra rằng quy mô thị trường 

thương mại điện tử tại Việt Nam ngày càng phát triển, đạt 7,8 tỷ USD năm 2018, tăng 

30% so với năm 2017 [16]. Đồng thời, người tiêu dùng cũng đang dần chuyển đổi từ 

mua hàng truyền thống sang mua sắm trực tuyến, mở ra một tương lai tăng trưởng mạnh 

cho thị trường thương mại điện tử Việt Nam. Tuy nhiên, hoạt động giao hàng chặng cuối 

chưa phát triển tương xứng với tốc độ phát triển của thương mại điện tử. Nó trở thành 

bài toán nan giải đối với các doanh nghiệp hoạt động trong lĩnh vực thương mại điện tử 

tại Việt Nam. Hiện nay, hoạt động giao hàng chặng cuối trong thương mại điện tử tại 

Việt Nam còn gặp nhiều hạn chế. Thứ nhất, phương tiện giao hàng được thực hiện chủ 

yếu bằng xe máy. Đây là phương tiện khá gọn và tiện, tuy nhiên sức chứa không đủ lớn, 

chi phí sửa chữa, bảo dưỡng tốn kém, bán kính giao hàng nhỏ hơn 30km, ùn tắc giao 

thông và đặc biệt gây ô nhiễm môi trường trầm trọng. Thứ hai, tốc độ giao hàng còn 

chậm, trung bình mất 5, 6 ngày. Các sàn thương mại điện tử có sự cải thiện rõ rệt khi 

liên tục giảm thời gian giao hàng ở mức thấp, Tiki Now giao hàng trong 2 giờ, Sen Đỏ 

3 giờ và Shoppe 1 giờ… Thứ ba, chi phí giao hàng ở mức cao, chiếm 28% tổng chi phí 

vận chuyển hàng hóa của doanh nghiệp [3]. Nguyên nhân dẫn đến tình trạng gia tăng chi 

phí có thể kể đến là: kho hàng đặt xa trung tâm phân phối, ách tắc giao thông, giao hàng 

chậm, khách hàng không có nhà hoặc sản phẩm lỗi… Thứ tư, nguồn nhân lực chưa đáp 

ứng kịp nhu cầu phát triển của thương mại điện tử. Các doanh nghiệp thương mại điện 

tử tại Việt Nam đều đang thiếu nhân lực trình độ trung và cao cấp. Hoạt động đào tạo, 
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quản lý chưa được chú trọng dẫn đến tình trạng nhân lực thiếu kiến thức và kinh nghiệm 

để hoạt động trong lĩnh vực yêu cầu cao về trình độ. Ngoài ra, vào những sự kiện, ngày 

lễ lớn của các sàn thương mại điện tử, lượng hàng hóa có thể tăng gấp 4-5 lần so với 

ngày thường. Các doanh nghiệp không đủ lực lượng nhân viên để giao hàng, ảnh hưởng 

lớn đến lợi nhuận của doanh nghiệp. Thứ năm, người tiêu dùng Việt Nam vẫn ưu tiên 

lựa chọn hình thức thanh toán sau khi nhận hàng (COD). Mặc dù, trên thị trường thương 

mại điện tử đã xuất hiện nhiều hình thức thanh toán trực tuyến với những dịch vụ ưu đãi đi kèm 

nhưng người tiêu dùng chưa đặt hết niềm tin vào thanh toán trực tuyến vì sợ rủi ro.  

3.2. Giải pháp cải thiện hoạt động giao hàng chặng cuối trong thương mại điện tử 

tại Việt Nam 

Mô hình SWOT là một mô hình bao gồm bốn chữ viết tắt của Strengths, 

Weaknesses, Opportunities và Threats. Công trình nghiên cứu đưa ra mô hình SWOT 

để phân tích các điểm mạnh, điểm yếu, cơ hội, thách thức và những chiến lược kết hợp 

của hoạt động giao hàng chặng cuối trong thương mại điện tử tại Việt Nam. 

Bảng 1: Phân tích mô hình SWOT hoạt động giao hàng chặng cuối 

trong thương mại điện tử Việt Nam hiện nay 

Điểm mạnh (Strengths) 

 Phương thức thanh toán đa dạng. 

Bên cạnh phương thức thanh toán COD, 

người tiêu dùng có thể lựa chọn thanh 

toán trực tuyến qua ví điện tử, chuyển 

tiền online. Những phương thức thanh 

toán này chỉ mất vài phút để thực hiện 

trên điện thoại thông minh, nhanh, gọn 

và thuận tiện. 

 Các doanh nghiệp thương mại điện 

tử đầu tư dịch vụ nhằm nâng cao trải 

nghiệm của khách hàng. Khách hàng 

không chỉ mua sắm mà còn giải trí thông 

qua trò chơi và gameshow trực tuyến. 

 Tốc độ giao hàng ngày càng được 

cải thiện rõ rệt, thời gian giao hàng được 

rút ngắn đáng kể. Ví dụ Tiki Now cam 

kết giao hàng trong 2h, Sen Đỏ 3h và 

Shopee giao hàng 1h… 

 Các doanh nghiệp đầu tư phát triển 

cơ sở vật chất kỹ thuật tạo nền tảng phát 

triển trong tương lai.  

Điểm yếu (Weaknesses) 

 Chi phí giao hàng chặng cuối cao, 

chiếm 28% chi phí trong tổng chi phí vận 

chuyển hàng hóa của doanh nghiệp [3]. 

Bản thân các doanh nghiệp chưa tối ưu 

được toàn bộ hệ thống kinh doanh của 

mình nên vẫn có những khoản chi phí 

phát sinh không đáng có. 

 Áp dụng công nghệ vào quá trình 

kinh doanh trong thương mại điện tử còn 

hạn chế. Theo WEF, năm 2018, chỉ số áp 

dụng công nghệ 4.0 của Việt Nam chỉ 

đứng 95/140 quốc gia (điểm số: 

43.3/100). Đây là thứ hạng khá khiêm 

tốn, nằm trong top kém – trung bình. Đến 

năm 2019, Việt Nam đứng thứ 41/141 

quốc gia (69/100) [17]. 

 Phương tiện giao hàng còn hạn chế 

cả về số lượng và loại hình. Đa số các 

phương tiện chưa được cải tiến, còn gây 

ô nhiễm môi trường. 
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 Bên trong nhiều doanh nghiệp còn 

chưa có chính sách đào tạo và bồi dưỡng 

nhân viên lên trình độ trung và cao cấp 

phù hợp. 

Cơ hội (Opportunities) 

 Thị trường thương mại điện tử 

đang trên đà phát triển, dự báo quy mô 

thị trường năm 2020 lên tới 7,8 tỷ USD 

[16]. Đây là động lực to lớn giúp các 

doanh nghiệp trú trọng hơn vào quá 

trình giao hàng chặng cuối để thu lại lợi 

nhuận cao cho doanh nghiệp. 

 Việt Nam là nền kinh tế có mức 

tăng hạng nhanh nhất châu Á- Thái Bình 

Dương và đang thu hút mạnh mẽ vốn đầu 

tư nước ngoài để trở thành một trung tâm 

thương mại của khu vực. Đặc biệt, số vốn 

đầu tư lớn giúp các doanh nghiệp cải 

thiện chi phí giao hàng chặng cuối. 

 Hiệp định EVFTA ngày 30/6/2019 

giữa Việt Nam và EU sẽ giúp phát triển 

thương mại giữa các nước. Khi xuất khẩu 

hoặc nhập khẩu hàng hóa thông qua 

thương mại điện tử, Việt Nam có nhiều 

ưu đãi về thuế quan trong quá trình giao 

hàng chặng cuối. 

 Công nghệ trên thế giới ngày càng 

phát triển, các doanh nghiệp thương mại 

điện tử có thể học hỏi và áp dụng vào mô 

hình giao hàng chặng cuối của mình. 

  

Thách thức (Threats) 

 Chi phí giao hàng chặng cuối cao, 

chiếm 28% chi phí trong tổng chi phí vận 

chuyển hàng hóa của doanh nghiệp. Bản 

thân các doanh nghiệp chưa tối ưu được 

toàn bộ hệ thống kinh doanh của mình 

nên vẫn có những khoản chi phí phát sinh 

không đáng có. 

 Cơ sở hạ tầng phát triển chậm, chưa 

đồng bộ với sự phát triển của thương mại 

điện tử. Đặc biệt, cơ sở hạ tầng giao 

thông còn nhiều vấn đề làm giảm hiệu 

suất giao hàng, kéo theo hiệu suất của 

chuỗi giảm và tăng chí phí. Đây là thách 

thức lớn nhất đối với giao hàng chặng 

cuối. 

 Hệ thống pháp lý chưa đồng bộ. 

Thủ tục hành chính rườm rà, chưa được 

sửa đổi và rút ngắn để thích nghi với tốc 

độ thay đổi của thương mại điện tử.  

 Nguồn nhân lực chuyên và không 

chuyên chưa đáp ứng được nhu cầu phát 

triển của thương mại điện tử. Đặc biệt 

vào những ngày lễ lớn, thiếu nhân viên 

giao hàng là một rào cản lớn của doanh 

nghiệp. 

 Khách hàng là một trong những yếu 

tố ảnh hưởng đến giao hàng chặng cuối. 

Do nhu cầu khách hàng thay đổi, khách 

không có ở nhà dẫn đến chi phí giao hàng 

tăng cao.  

 Một bộ phận người dân chưa thích 

nghi được với công nghệ, có tư duy lối 

mòn, có góc nhìn khắt khe với giao hàng 

chặng cuối và thương mại điện tử. 

 Nguồn: Nhóm tác giả. 
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Bảng 2: Các kết hợp chiến lược của S-W-O-T 

Điểm mạnh và cơ hội (SO) 

 Các doanh nghiệp tận dụng cơ hội 

phát triển của thương mại điện tử, lợi 

thế đến từ các hiệp định thương mại 

phát triển để nâng cao năng lực giao 

hàng nhanh và thanh toán thuận tiện, từ 

đó thu hút khách hàng trong và ngoài 

nước.  

 Các doanh nghiệp cần tận dụng 

tốt số vố đầu tư để cải thiện hoạt động 

giao hàng. Đầu tư trang thiết bị để đẩy 

mạnh thế mạnh giao hàng. 

  Tận dụng sự phát triển của công 

nghệ để phát triển nền tảng công nghệ 

của bản thân doanh nghiệp. Cải tiến 

trong phương thức thanh toán và các 

dịch vụ trải nghiệm khách hàng. 

Điểm yếu và cơ hội (WO) 

 Các doanh nghiệp thương mại 

điện tử thu hút vốn đầu tư để đầu tư 

phát triển khoa học kỹ thuật và nhân lực 

làm tăng năng suất lao động và giảm 

chi phí. Việc thu hút vốn đầu tư sẽ dễ 

dàng hơn trong bối cảnh hội nhập sâu 

rộng của Việt Nam vào các khối kinh tế 

lớn trên thế giới. 

  Cập nhật xu hướng mới của công 

nghệ thế giới, áp dụng vào doanh 

nghiệp của mình đặc biệt trong cải tiến 

phương tiện giao hàng nhằm giảm chi 

phí, ít gây ô nhiễm môi trường và nâng 

cao năng lực cạnh tranh. 

 Điểm yếu và thách thức (WT) 

 Công nghệ tại Việt Nam chưa 

được áp dụng rộng rãi trong khi đó 

người mua sắm không tin tưởng vào 

hình thức thanh toán trực tuyến thì đây 

cũng là một thách thức không nhỏ đối 

với các doanh nghiệp. 

 Cơ sở hạ tầng còn kém phát triển 

khiến các phương tiện giao hàng di 

chuyển khó khăn dẫn đến tình trạng ô 

nhiễm môi trường càng trở nên trầm 

trọng. 

  Nguồn nhân lực cũng như công 

nghệ còn hạn chế trong quá trình giao 

hàng khiến khách hàng không hài lòng 

về dịch vụ giao hàng. 

Nguồn: Nhóm tác giả 

Qua những phân tích, đánh giá trên, nghiên cứu đề xuất một số giải pháp nhằm cải 

thiện hoạt động giao hàng chặng cuối của các doanh nghiệp thương mại điện tử tại Việt 

Nam như sau: 
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 Thứ nhất, doanh nghiệp cần xây dựng trung tâm kiểm soát trong giao giao hàng 

chặng cuối. Trung tâm kiểm soát tận dụng những cơ hội từ công nghệ để cải thiện hiệu 

suất làm việc của lao động và tiết kiệm chi phí cho doanh nghiệp [11]. Đây là nơi lưu 

giữ dữ liệu, hiển thị mọi hoạt động của quá trình giao hàng chặng cuối giúp họ đưa ra 

quyết định chính xác và kịp thời. 

Thứ hai, doanh nghiệp nên sử dụng thuật toán và các phân tích nâng cao để quản 

lý hàng tồn kho, lựa chọn người giao hàng và định tuyến giao thông [10, 11]. Giải pháp 

này tận dụng những công nghệ tiên tiến trên thế giới để thúc đẩy thế mạnh giao hàng 

nhanh của các doanh nghiệp thương mại điện tử. 

Thứ ba, áp dụng thực tế tăng cường là việc sử dụng hiệu quả các nguồn vốn đầu tư 

để nâng cao trình độ áp dụng công nghệ trong doanh nghiệp [11]. Các công nghệ hiện 

đại như Google Map, mạng lưới vạn vật kết nối Internet (Internet of Things - IoT), công 

nghệ nhận dạng bằng sóng vô tuyến (Radio Frequency Identification - RFID), trí tuệ 

nhân tạo (Artificial Intelligence - AI) giúp các doanh nghiệp thu thập dữ liệu người tiêu 

dùng, quản lý hàng hóa cũng như quá trình giao hàng một cách hiệu quả. 

Thứ tư, doanh nghiệp cần tối ưu hóa phương tiện vận chuyển. Một giải pháp mang 

tính ứng dụng cao tại thời điểm hiện tại là xe điện bao gồm xe đạp điện và xe ba bánh 

điện [18]. Lazada là công ty đầu tiên thí điểm mô hình này, giúp xử lý đơn hàng nhanh 

gấp ba lần xe máy với chi phí bảo dưỡng thấp, có thể đậu được ở nhiều nơi, đi vào đường 

nhỏ hẹp, tiết kiệm chi phí và giải quyết vấn đề ô nhiễm môi trường tại Việt Nam. 

Doanh nghiệp có thể sử dụng các phương tiện không người lái như máy bay không 

người lái của Amazon, xe tự lái được sử dụng tại tâm dịch Vũ Hán (Trung Quốc)- tâm 

dịch COVID-19, hay Fedex sử dụng robot giao hàng cho Walmart [6]. Các phương tiện 

không người lái ứng dụng cơ hội về công nghệ hiện đại trên thế giới để khắc phục điểm 

yếu của phương tiện giao thông gây ùn tắc giao thông, ô nhiễm môi trường và giảm bớt 

yếu tố lỗi từ con người. Tuy nhiên, do nhu cầu cao về nền tảng công nghệ và vốn nên 

chưa phù hợp với điều kiện thực tế tại Việt Nam. Nhưng trong tương lai, doanh nghiệp 

có thể áp dụng những giải pháp này. 

Thứ năm, tối ưu hóa cách thức giao hàng là một giải pháp cần thiết dành cho các 

doanh nghiệp. Tủ khóa và điểm thu gom - điểm giao hàng là những sự lựa chọn cho giải 

pháp này [12, 19, 20]. Chúng đều được đặt ở những nơi công cộng có giám sát đảm bảo 

an toàn cho hàng hóa, giảm chi phí giao hàng, giảm ô nhiễm môi trường và giải quyết 

thanh toán COD đang phổ biến hiện nay. 

Thứ sáu, tối ưu hóa phân bố trọng tải và lưu kho hàng hóa [11]. Các doanh nghiệp 

cần tận dụng những nguồn vốn đầu tư, đầu tư vào phát triển cơ sở hạ tầng như kho chứa 

hàng và trung tâm chia chọn… Tiki và Lazada là những doanh nghiệp lớn đầu tư mạnh 

vào hoạt động này. Kho hàng cần được đặt ở vị trí thuận lợi và được trang bị công nghệ 

tiên tiến như công nghệ nhận dạng bằng sóng vô tuyến, quét mã… 
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Thứ bảy, doanh nghiệp tiến hành quản trị rủi ro và đánh giá hiệu quả hoạt động 

giao hàng chặng cuối của doanh nghiệp mình [11]. Xây dựng những phương án dự phòng 

và phương pháp đo lường hiệu quả thông qua các chỉ tiêu đánh giá để điều chỉnh hoạt động kịp 

thời, nâng cao hiệu suất hoạt động và cải thiện khả năng sinh lời cho doanh nghiệp. 

4. KẾT LUẬN 

Trên cơ sở sử dụng phương pháp định tính và mô hình SWOT để đánh giá thực 

trạng hoạt động giao hàng chặng cuối của các doanh nghiệp thương mại điện tử tại Việt 

Nam, nghiên cứu đề xuất các giải pháp nhằm tối ưu hóa hoạt động giao hàng chặng cuối 

được ứng dụng tại thời điểm hiện tại cũng như trong tương lai. Các doanh nghiệp thương 

mại điện tử tại Việt Nam cần lựa chọn chiến lược, giải pháp phù hợp với điều kiện thực 

tế của tổ chức để tối đa hóa hoạt động này.  
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TÁC ĐỘNG CỦA ĐẦU TƯ TRỰC TIẾP NƯỚC NGOÀI ĐẾN 

HIỆU QUẢ KỸ THUẬT CỦA NĂNG SUẤT LAO ĐỘNG TẠI VIỆT NAM: 

SỬ DỤNG PHƯƠNG PHÁP DEA VÀ MÔ HÌNH TÁC ĐỘNG NGẪU NHIÊN REM 

Nguyễn Thị Hải Yến 

Trường Đại học Kinh tế, Đại học Quốc gia Hà Nội, 

144 Xuân Thủy, Cầu Giấy, Hà Nội, Việt Nam 

Tóm tắt: Nghiên cứu đánh giá tác động của đầu tư trực tiếp nước (FDI) đến việc nâng 

cao năng suất lao động. Theo cách tiếp cận của Kumar và Russell (2002), thay đổi năng 

suất lao động được phân ra 3 thành phần: (i) thay đổi hiệu quả kỹ thuật (TEC); (ii) thay 

đổi công nghệ chung (TC); (iii) tăng trưởng vốn (KD) [1]. Trong khi nhân tố KD đóng 

góp cho sự gia tăng năng suất trong giai đoạn đầu thì nhân tố TC là chìa khóa của tăng 

trưởng bền vững. Kết quả nghiên cứu thực nghiệm tại Việt Nam giai đoạn 2011-2015 

cho thấy mối quan hệ tiêu cực giữa dòng vốn FDI và TEC trong việc nâng cao năng suất 

lao động, từ đó đề xuất một số chính sách quan trọng nhằm hướng đến tang trưởng và 

phát triển bền vững.  

Từ khóa: Đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI), hiệu quả kỹ thuật, năng suất lao động. 
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1. GIỚI THIỆU 

Theo số liệu của Tổng cục Thống kê Việt Nam (2019), trong giai đoạn vừa qua năng suất 

lao động (NSLĐ) của Việt Nam tiếp tục cải thiện đáng kể theo hướng tăng đều qua các năm, mức 

tăng trưởng kinh tế năm 2018 đạt 7,08%, NSLĐ toàn nền kinh tế theo giá hiện hành năm 2018 

ước tính đạt 102,2 triệu đồng/lao động (tương đương 4.521 USD/lao động); NSLĐ tăng 6% so 

với năm 2017. Bình quân giai đoạn 2016-2018, NSLĐ tăng 5,77%/năm, cao hơn mức tăng bình 

quân 4,35%/năm của giai đoạn 2011-2015 [1]. 

Tuy nhiên, tăng trưởng NSLĐ Việt Nam vẫn đang đối mặt với nhiều vấn đề. Thứ 

nhất, mức NSLĐ của Việt Nam hiện nay vẫn rất thấp so với các nước trong khu vực, 

đáng chú ý là khoảng cách chênh lệch tuyệt đối vẫn tiếp tục gia tăng. Điều này cho thấy 

nền kinh tế Việt Nam sẽ phải đối mặt với thách thức rất lớn trong thời gian tới để có thể 

bắt kịp mức NSLĐ của các nước. Thứ hai, về mặt cơ cấu lao động, nhiều tranh luận cho 

rằng, phần lớn lao động Việt Nam phụ thuộc vào nông nghiệp nhưng cơ cấu và năng 

suất trong lĩnh vực nông nghiệp và phi nông nghiệp chưa cân bằng [2]. Sản xuất nông, 

lâm nghiệp và thủy sản của Việt Nam đã có những bước phát triển mạnh mẽ, tuy 

nhiên, khu vực này lại có mức NSLĐ thấp nhất trong các khu vực kinh tế. Trong khi đó 

khu vực dịch vụ, ngành bán buôn, bán lẻ và ngành dịch vụ lưu trú, ăn uống là những 

ngành chiếm tỷ trọng lớn trong khu vực này. Thứ ba, tăng trưởng năng suất tại Việt Nam 

gặp một số rào cản như chính sách tăng lương tối thiểu nhanh chóng; quy mô nền kinh 

tế nhỏ với xuất phát điểm thấp; tỷ trọng lao động nông nghiệp cao cùng tốc độ chuyển 

dịch kinh tế chậm; cơ cấu lao động khu vực phi chính thức còn cao; máy móc thiết bị và 

công nghệ sản xuất còn giới hạn; chất lượng lao động, cơ cấu nhân lực và hiệu quả đào 

tạo thấp [3], [4]. Thứ tư, một số nhận định cho rằng, Việt Nam tăng trưởng nhanh chủ 

yếu do tăng trưởng nguồn vốn FDI với độ chuyển giao công nghệ thấp, kéo theo hệ quả 

năng suất lao động trong nhiều năng không được cải thiện.  

Tác động của FDI tới năng suất lao động đã được thảo luận theo hai luồng ý kiến. 

Một luồng ý kiến đánh giá cao vai trò của FDI đối với tăng năng suất lao động và tăng 

trưởng kinh tế thông qua hiệu ứng tràn (spillovers). Theo đó, các doanh nghiệp FDI cung 

cấp nguồn nguyên liệu mới cho các hãng liên kết, sản xuất ở quy mô lớn hơn để đạt 

được lợi thế về quy mô, tăng hiệu suất trong chuỗi sản xuất toàn cầu [5], [6], [7], [8], 

[9]. FDI cũng có nhiều tác động trực tiếp như tạo thêm việc làm, đào tạo lao động, tăng 

cường chất lượng quản lý… Tuy nhiên, tác động tiêu cực của FDI cũng được nhiều 

nghiên cứu chỉ ra: giới hạn cạnh tranh trong nước chủ nhà [10], tăng sự phụ thuộc về 

mặt kinh tế của nước nhận FDI, gây ra nhiều hậu quả đến năng lực cạnh tranh môi 

trường, văn hóa xã hội…, đặc biệt là đối với các nước đang phát triển [5], [11], [12], [13]. 

Trong bối cảnh toàn cầu hóa và hội nhập quốc tế, Việt Nam phải đối mặt với nhiều 

thách thức song đồng thời đón nhận nhiều cơ hội từ các khía cạnh như thị trường cạnh 

tranh, chuỗi giá trị toàn cầu, chảy máu chất xám [14], sự phát triển của khoa học công 

nghệ và cách mạng công nghiệp 4.0. Mặc dù diễn biến kinh tế – xã hội của nước ta ngày 
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càng phức tạp và FDI ngày càng tham gia nhiều vào nền kinh tế nhưng chúng ta lại chưa 

có các chỉ số đánh giá về tác động của FDI đến năng suất lao động. Để đánh giá tác động 

của các nhân tố đến năng suất lao động, các nghiên cứu thường chỉ thông qua chỉ số đơn 

giản như: số đơn vị sản phẩm trên mỗi đơn vị lao động (y = Y/L). Chỉ số này không thể 

đánh giá cụ thể tác động của từng nhân tố đến năng suất lao động.  

Do đó, nghiên cứu này sử dụng phương pháp xây dựng đường bao dữ liệu (DEA) 

của Kumar và Russell (2002), trong đó phân tách tăng trưởng năng suất tổng hợp thành 

ba thành phần gồm TC, TEC và KD. Căn cứ trên sự phân tách này, nghiên cứu tiếp tục 

đánh giá tác động của FDI tới thay đổi hiệu quả kỹ thuật của năng suất lao động (TEC) 

dựa trên nền tảng nghiên cứu của Andrea (2015) tại Trung Quốc. Trong ba thành tố được 

phân tách, TEC là thành tố ảnh hưởng tới sự chênh lệch về nâng cao năng suất lao động 

và tăng trưởng giữa các tỉnh. Trong giai đoạn khu vực FDI ngày càng đóng vai trò quan 

trọng trong nền kinh tế, việc đánh giá này góp phần đưa ra thêm một khía cạnh về tác 

động của nguồn vốn FDI đến nước chủ nhà, đóng góp trong tăng trưởng năng suất bền 

vững, bình đẳng của đất nước. 

2. TỔNG QUAN VỀ PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 

Hiện nay, các nghiên cứu về tác động của FDI tới năng suất lao động đã đưa ra 

nhiều tranh luận với các quan điểm khác biệt. Xét ở chiều hướng tiêu cực, các nghiên 

cứu chỉ ra nguồn vốn FDI có thể có ảnh hưởng xấu đến khả năng cạnh tranh của các 

doanh nghiệp nước chủ nhà, là nguyên nhân của vấn đề ô nhiễm đối với nhiều quốc 

gia đang phát triển, gây ra một số tác động tiêu cực đối với xã hội nước sở tại [13]. 

Nghiên cứu của Amin (2019) về FDI trong lĩnh vực du lịch tại bảy nước châu 

Âu cho thấy, FDI tác động tiêu cực tới lĩnh vực du lịch [11]. 

Feng (2017) nghiên cứu về tác động dòng vốn FDI tại Trung Quốc trên nhiều 

khía cạnh khác nhau (tiêu dùng nội địa, sản xuất liên kết…) đã cho thấy mối quan hệ 

ngược chiều giữa tăng trưởng dòng vốn FDI và sức cạnh tranh của các công ty nội địa. 

Theo đó, các hãng cạnh tranh trong nước chịu áp lực lớn trong phương diện quản lý, 

sản xuất với công nghệ mới và chất lượng hàng hóa bởi các công ty FDI, điều này làm 

sức cạnh tranh không những được nâng cao mà bị giảm sút đáng kể. Theo thời gian, 

các công ty FDI đã cướp mất thị phần, không chuyển giao công nghệ và sản xuất ở 

quy mô lớn và khiến các công ty nội địa phá sản. 

Sajid (2014) nghiên cứu thấy có ý nghĩa về mặt thống kê trong tác động tiêu cực 

của dòng vốn FDI tới năng suất lao động tại Việt Nam giai đoạn 2000-2005 tại một số 

khu vực kinh tế. FDI gây ra một số hệ quả nghiêm trọng, nó không chỉ tạo ra áp lực 

cạnh tranh lớn cho nước sở tại, mà còn gây ra các hiện tượng chuyển giá, chậm chuyển 

giao công nghệ, sa thải người lao động trước tuổi 35 và ô nhiễm moi trường. Điều này 

khiến năng suất lao động không những không được cải thiện mà thậm chí suy giảm. 
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Trong suốt giai đoạn 1976-2009, các FDI tại Việt Nam có ảnh hưởng đáng kể đến sự 

gia tăng phát thải CO2 và một loạt các vấn đề liên quan đến môi trường khác [12]. 

Một số nghiên cứu khác lại chỉ ra tác động tích cực của dòng vốn FDI tới tăng 

trưởng năng suất. Về tổng thể, Nguyen và cộng sự (2017) khi phân tích vĩ mô về tác 

động của FDI tới tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam giai đoạn 2001-2011, cho thấy FDI 

có tác động như một đòn bẩy tăng trưởng trong ngắn hạn. Bin Ni và cộng sự (2017) 

đánh giá cao vai trò của FDI tới năng suất của Việt Nam giai đoạn 2002-2011 thông 

tác động theo chiều ngang (ngoài ngành) và tác động theo chiều dọc (trong ngành). 

Theo đó, các công ty FDI tạo thêm công ăn việc làm, chuyển giao công nghệ và góp 

phần đào tạo lao động, tạo môi trường cạnh tranh cho người công nhân. Nghiên cứu 

của Bin Ni và cộng sự (2017) cũng đồng ý với kết quả của Sajid (2014) rằng có sự 

khác biệt về tiếp nhận nguồn vốn FDI giữa các vùng, và hiệu ứng tràn theo chiều 

ngang (horizontal spillovers) là không có ý nghĩa thống kê tại một số vùng. Kết quả 

nghiên cứu này có đôi chút sự khác biệt với những nghiên cứu trước đó của Nguyen 

(2008) và Thuy (2007) khi cho rằng nguồn vốn FDI tại Việt Nam còn có những tác 

động mạnh mẽ về hiệu ứng tràn theo cả chiều dọc và chiều ngang. Điều này có thể 

được giải thích qua sự thay đổi về bối cảnh nghiên cứu. Cũng trong giai đoạn 2000-

2011, Le và Pomfret (2011), Truong và cộng sự (2015) đã nghiên cứu ở cấp độ vi mô 

và chỉ ra những tác động tích cực của dòng vốn FDI tới năng suất lao động của doanh 

nghiệp Việt Nam nói chung. Các doanh nghiệp Việt Nam được hưởng lợi trực tiếp 

hoặc gián tiếp khi liên kết với các công ty FDI do các công ty FDI sản xuất ở quy mô 

lớn, đạt được lợi thế về quy mô, quy trình sản xuất chuyên nghiệp với chi phí rẻ, mẫu 

mã đa dạng... Không những vậy, người tiêu dùng cũng được sử dụng các sản phẩm tốt 

hơn với chi phí rẻ hơn [9]. Ngoài ra, Sajid và cộng sự (2011a, 2011b) cũng có kết quả 

nghiên cứu ủng hộ quan điểm FDI gia tăng năng suất trong các mặt hàng xuất khẩu, 

đồng thời liên kết các chuỗi ngành sản xuất trong nước. Một nghiên cứu khác của Duc 

(2013) cho thấy chỉ số năng lực cạnh tranh cấp tỉnh (PCI) đã được cải thiện đáng kể 

thông qua nguồn vốn FDI có được từ việc Việt Nam gia nhập WTO. FDI cũng có ảnh 

hưởng đáng kể tới ổn định đời sống người công nhân – một trong những nhân tố gián 

tiếp để tăng trưởng năng suất lao động [18]. 

Tuy vậy, tác động của FDI tới tăng trưởng năng suất là rất khó đoán định. 

Chengchun (2018) nghiên cứu về mối quan hệ giữa năng suất lao động với FDI tại 51 

quốc gia đang phát triển giai đoạn 1984-2010. Kết quả nghiên cứu cho thấy, chỉ có sự 

tương quan yếu giữa FDI và tăng năng suất lao động. Theo tác giả, việc FDI có tác 

động tích cực hay tiêu cực của từng quốc gia phụ thuộc vào khả năng hấp thụ nguồn 

vốn FDI, trong đó, yếu tố thể chế đóng vai trò quan trọng trong nâng cao hiệu quả 

FDI. Kết quả nghiên cứu của Kamil & cộng sự (2018) về mối tương quan giữa tăng 

trưởng năng suất và dòng vốn FDI tại một số quốc gia đang phát triển giai đoạn 1970-
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2007 cũng thu được kết quả tương tự. Nguyên nhân là do điều kiện hấp thụ dòng vốn 

là rất khác nhau giữa các vùng/quốc gia. Có nhiều yếu tố quyết định đến tăng trưởng 

năng suất lao động thông qua dòng vốn FDI, trong đó, một hệ thống pháp luật theo 

hướng nhà nước pháp quyền sẽ giúp gia tăng tác động tích cực của dòng vốn FDI, đặc 

biệt trong việc gia nhập chuỗi giá trị toàn cầu (Vito & cộng sự, 2019). Còn nhiều yếu 

tố khác quyết định quá trình sử dụng vốn FDI hiệu quả như: mức độ nghiên cứu khoa 

công nghệ (R&D), trình độ giáo dục nước sở tại để hấp thụ công nghệ mới, áp lực từ 

phía chính quyền trong việc chuyển giao công nghệ và thể chế [19], [21], [5]. Không 

những vậy, năng suất lao động cao cũng có thể là nguyên nhân dẫn đến quyết định đầu 

tư của chủ dòng vốn FDI, ngoài năng suất lao động, quyết định đầu tư FDI còn phụ 

thuộc vào một vài yếu tố: tính sẵn có của tài nguyên, cở sở hạ tầng tốt, thị trường tài 

chính phát triển… [6]. 

Mặc dù vậy, chưa có nghiên cứu nào đánh giá tác động của FDI tớiTEC trong 

năng suất lao động tại Việt Nam, mà cụ thể hơn là giai đoạn 2011-2015. Chính vì thế, 

công trình nghiên cứu này góp phần đánh giá tác động của FDI tới TECtrong năng 

suất lao động, thông qua mô hình ứng dụng của mô hình DEA và sử dụng dữ liệu thực 

tế trong giai đoạn 2011-2015. 

3. PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 

3.1. Phương pháp DEA 

Một trong những nền tảng quan trọng để hiểu được khung lý thuyết của Kumar và 

Russell (2002) là phương pháp DEA. Trong đó, DEA là phương pháp phi tham số 

(nonparametric) và sử dụng biến số xác định (deterministic) trong hệ thống phân loại 

của phương pháp đo điểm chuẩn (benchmarking) nhằm đánh giá một cách có hệ thống 

chuỗi các dữ liệu tương đồng căn cứ trên một số tiêu chí xác định [22]. 

Cách tiếp cận của Russell (2002) trong phương pháp DEA đã phân tách tăng trưởng 

năng suất lao động thành ba thành phần: thay đổi công nghệ chung (technology change 

– TC), công nghệ bắt kịp (technology catch-up) hay hiệu quả công nghệ (Technology 

efficiency change – TE) và tăng trưởng vốn (capital deepening – KD). Trong đó, các 

tỉnh với quy mô kinh tế lớn có tốc độ thay đổi công nghệ chung nhanh chóng hơn, trong 

khi phần lớn các tỉnh tăng trưởng năng suất chủ yếu dựa vào tăng trưởng vốn. Bắt kịp 

công nghệ là một trong những yếu tố quan trọng mà các tỉnh thành cần cải thiện nhưng 

đa phần chưa tận dụng hết tiềm năng trong nâng cao thành tố này. 

Minh họa – công thức 

Đường bao năng suất lao động thời kì t với giới hạn công nghệ 𝑇𝑏. Đường bao 

năng suất lao động thời kì t với giới hạn công nghệ 𝑇𝑐. Trong đó: k = K/L (trục hoành) 
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và y = Y/L (trục tung)/ 𝑒𝑐, 𝑒𝑏: Hiệu quả đo lường thông qua phương pháp bao dữ liệu 

(DEA). Tiềm năng NSLĐ tối đa tại điểm F (giai đoạn t+1, công nghệ c) là 𝑦𝑐 (𝑘𝑐) = 

𝑦𝑐/𝑒. (Tiềm năng sản phẩm với khối lượng đầu ra tương ứng kc và sử dụng công nghệ trước Tc):( ) b
b b

b

y
y k

k


 

( )

( )

c c c c

b b b b

y e y k

y e y k





     ( 1 )  

Hình 1: Minh họa về các thành phần phân tách từ năng suất lao động 

Nguồn: Kumar và Russell (2002). 

Nhân cả tử và mẫu cho 𝑦𝑏 (𝑘𝑐), tiềm năng sản phẩm với khối lượng đầu ra tương 

ứng 𝑘𝑐 và sử dụng công nghệ giai đoạn trước 𝑇𝑏, ta được: 

( ) ( )

( ) ( )

c c c c b c

b b b c b b

y e y k y k

y e y k y k
        ( 2 )  

Nhân tử và mẫu của (1) với 𝑦𝑐 (𝑘𝑏), ta được: 

( ) ( )

( ) ( )

c c c b b c

b b b b b b

y e y k y k

y e y k y k
        ( 3 )  

Tính trung bình nhân từ (2), (3) ta được: 

1 1

2 2
( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( )

c c c c c b b c c b

b b b c b b b b c b

y e y k y k y k y k

y e y k y k y k y k
     
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Công thức trên là công thức tăng trưởng năng suất lao động: 

c

b

y

y
= TEC×TC×KD  

Trong đó: 

TEC = 

c

b

e

e : Chênh lệch hiệu quả bắt kịp công nghệ (%) 

TC = 

1

2
( ) ( )

( )
( ) ( )

c c c b

b c b b

y k y k

y k y k


: Chênh lệch công nghệ chung (%) 

KD = 

1

2
( ) ( )

( )
( ) ( )

b c c b

b b c b

y k y k

y k y k


: Tăng trưởng vốn hoặc tích lũy vốn (%) 

 

Sự thay đổi công nghệ chung (TC – Technical change) giữa 2 thời kì b và c: Là sự 

dịch chuyển đường bao giữa 2 thời kì – sự thay đổi từ C đến D.  

Đường dịch chuyển lên trên và sang trái thể hiện công nghệ chung càng được nâng 

cao và hiệu quả. Kết quả phân tích cho thấy có sự thay đổi đáng kể về công nghệ giữa 

các tỉnh qua các năm. Tuy nhiên, thay đổi công nghệ chung cũng là nhân tố tạo sự chênh 

lệch ngày càng lớn của các tỉnh về năng suất lao động và mức sống. 

Sự thay đổi hiệu quả công nghệ (TEC – Technological catch-up hay technical 

efficiency change): sự thay đổi khoảng cách giữa các điểm so với đường bao hiệu quả, 

sự di chuyển từ A đến B và từ F đến D. Đây là yếu tố đặc biệt quan trọng thể hiện khả 

năng nắm bắt công nghệ hiện hành giữa các tỉnh. Khả năng bắt kịp công nghệ được thể 

hiện trên hình chính là khoảng cách các điểm so với đường bao chung tại công nghệ của 

năm hiện hành. Các tỉnh thành có khoảng cách với đường bao càng lớn tức càng sử dụng 

không hiệu quả nguồn lực. 

Sự thay đổi vốn đầu vào (KD) là sự dịch chuyển ngang theo đường bao: sự dịch 

chuyển từ B đến C hoặc E đến D. Đây là sự thay đổi trong tích lũy vốn của các tỉnh/ 

thành, được coi là nền tảng chính cho nhóm nước đang phát triển. 

3.2. Mô hình hồi quy đa biến mô hình tác động cố định (fixed effects model – FEM) 

và mô hình tác động ngẫu nhiên (random effect model – REM)  

Công trình nghiên cứu được xây dựng dựa trên mô hình gốc của Andrea (2015) đã 

sử dụng mô hình tác động cố định (FEM) và mô hình tác động ngẫu nhiên (REM) với 

dữ liệu 31 tỉnh/thành tại Trung Quốc trong 11 năm 2000 – 2010.  
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Kiểm định Hausman được dùng để xem xét mô hình FEM hay REM phù hợp hơn. 

Vì số liệu tại Việt Nam giai đoạn ngắn là từ 2011 – 2015 không có nhiều biến động4, 

chính vì thế mô hình tác động cố định (fixed effects model – FEM) không đảm bảo được 

các giả định về biến đổi theo thời gian của từng biến. 

Mô hình hồi quy đa biến có dạng:    

Y = α + β iX i  + β jΖ j+ u 

Trong đó:  

Y chính là hiệu quả hiệu quả kỹ thuật trong năng suất lao động (TEC), chỉ số này được 

tính toán thông qua một số phần mềm DEAP, stata hoặc R với đầu vào là vốn (K) và lao động 

(L) và đầu ra là tổng sản lượng (GDP) (Solow, 1956), [13], (Thành & cộng sự, 2019).  

Xi là các biến tiên lượng, bao gồm: 

X1 là FDI. Nguồn FDI không những đem lại nguồn vốn lớn cho các tỉnh/thành tại 

Việt Nam mà còn kéo theo những tác động đáng kể về cải thiện công nghệ, đào tạo lao 

động, hiệu ứng tràn trong kinh tế. Tuy nhiên, nếu chỉ xem xét đến sự thay đổi hiệu quả 

kỹ thuật (TEC) thì FDI có tác động tiêu cực (-). Do nguồn vốn FDI tập trung chủ yếu ở 

các thành phố lớn hoặc các tỉnh có tiềm năng kinh tế. Chính vì thế, nguồn vốn FDI sẽ 

làm gia tăng khoảng cách giữa các tỉnh/thành tại Việt Nam. 

X2 là biến số đại diện cho trình độ giáo dục (EDU). Trong nghiên cứu này, chúng 

tôi sử dụng số lượng học sinh trung học phổ thông đăng kí học với độ trễ ba năm như 

trong mô hình gốc của Andrea (2015). Theo đó, tại các nước đang phát triển, số học sinh 

trung học sẽ trở thành lực lượng lao động có tay nghề cho khu vực đó. Nghiên cứu sử 

dụng độ trễ ba năm do khoảng thời gian học sau ba năm trung học phổ thông, học sinh 

mới chính thức gia nhập vào thị trường lao động. Cũng theo nghiên cứu của Andrea 

(2015) vì số lượng học sinh gia nhập gia tăng trong khi chất lượng cơ sở hạ tầng không 

được cải thiện, đặc biệt là ở các quốc gia đang phát triển nên điều này phản ánh chất 

lượng giáo dục đã giảm so với trước đó. Hơn nữa, sự chênh lệch ngày càng lớn về lực 

lượng lao động có tay nghề (số học sinh trung học hổ thông với độ trễ ba năm) khiến 

cho các tỉnh/thành cũng ngày càng giãn cách về hiệu quả kỹ thuật trong năng suất lao 

động. Dấu kì vọng của biến này (-). 

X3 là biến đại diện cho nghiên cứu khoa học phát triển (R&D). Nghiên cứu sử dụng biến 

số lượng chi tiêu cho đầu tư phát triển tại tỉnh/thành đó hằng năm. Dấu kì vọng (+). 

Zj là biến kiểm soát. Mô hình có thể xảy ra hiện tượng nội sinh nếu FDI phụ thuộc 

vào sự phát triển hoặc quy mô kinh tế của của các tỉnh/thành hoặc khu vực. Thực tế, FDI 

có ảnh hưởng tích cực tới GDP tại Việt Nam (Nguyen & cộng sự 2017) và ảnh hưởng 

của FDI tại các vùng kinh tế là khác nhau (Sajid, 2014). Trong đó, sự khác biệt giữa các 

                                            
4 Phần 1.1.3 
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vùng kinh tế tới khả năng thu hút và hấp thụ FDI tới năng suất lao động là rất rõ rệt [15], 

(Sajid Anwar, & Lan Phi Nguyen, 2014). Chính vì thế, nghiên cứu sử dụng thêm biến 

giả vùng để kiểm soát sự khác biệt giữa vùng Tây Bắc Bộ và Đông Bắc Bộ với các vùng 

kinh tế còn lại. Biến giả về năm không được sử dụng trong mô hình vì dữ liệu không có 

nhiều biến động giữa các năm.  

3.3. Dữ liệu nghiên cứu 

Tiến hành thu thập dữ liệu được tiến hành thông qua 2 bước chính: 

Bước 1: Thu thập biến phụ thuộc đại diện cho hiệu quả kỹ thuật (TEC) trong năng 

suất lao động của 63 tỉnh/thành tại Việt Nam giai đoạn 2011 – 2015. Nghiên cứu thực 

hiện tính toán thông qua phương pháp DEA với cách tiếp cận của Kumar & Russell 

(2002). Năng suất lao động được đo bằng tỷ số số lượng đơn vị sản phẩm đầu ra trên 

mỗi đơn vị lao động (y = Y/L) và số lượng vốn trên mỗi đơn vị lao động (k = K/L). 

Nghiên cứu thực hiện phân rã năng suất lao động làm 3 thành phần. Với hiệu quả kỹ 

thuật (TEC) được tính toán theo định hướng đầu ra với đầu vào là lao động chính thức 

trên 15 tuổi (L) và tổng vốn đầu tư (K) cùng đầu ra là tổng sản lượng GRDP (Thành và 

cộng sự, 2019). 

Trong phạm vi nghiên cứu, yếu tố đầu vào (input) nhằm bao gồm các nguồn tài nguyên 

chính phục vụ cho quá trình tăng trưởng và phát triển là: lao động và vốn. Yếu tố đầu ra (output) 

là tổng sản phẩm quốc nội của từng tỉnh thành trong giai đoạn 2011 – 2015 (GRDP). 

Bước 2: Thu thập dữ liệu các biến tiên lượng: 

Dữ liệu được sử dụng là dữ liệu mảng của 63 tỉnh/thành trên cả nước trong giai 

đoạn 2011 – 2015, gồm các biến nhân tố như GRDP, năng lực cạnh tranh cấp tỉnh (PCI), 

vốn FDI, chỉ số tham nhũng (Papi), tỷ lệ hộ nghèo, số lượng học sinh trung học đăng ký 

với độ trễ ba năm, chi đầu tư phát triển, chi tiêu cho giáo dục…Dữ liệu được thu thập từ 

niên giám thống kê các năm, tổng cục thống kê và một số nguồn liên quan. Chi tiết được 

thể hiện ở Bảng 1.  

Bảng 1: Tổng quan các biến trong mô hình 

Biến Mô tả  Nguồn 

L 
Lao động chính thức trên 15 tuổi giai 

đoạn 2011 – 2015. 
Niêm giám thống kê 2015 

K Tổng vốn đầu tư giai đoạn 2011 – 2015 
Báo cáo tình hình kinh tế 

xã hội 63 tỉnh 2011 – 2015 

TEC 

 
Nằm trong khoảng [0,1] 

Tính toán trên phần mềm 

stata (sau khi hoàn thành 

bước 1) 

GRDP 
Tổng sản lượng cấp tỉnh được quy đổi về 

năm 2010. Đơn vị nghìn tỷ đồng 

Niên giám thống kê các 

tỉnh 
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EDU 

Số học sinh trung học phổ thôngđăng ký 

nhập học (độ trễ 3 năm). Đơn vị nghìn 

người 

Tổng cục thống kê 

 

R&D 
Chi tiêu cho đầu tư phát triển. Đơn vị tỷ 

đồng 

Niên giám thống kê các 

tỉnh 

FDI 
Vốn FDI được quy đổi về năm 2010. Đơn 

vị tỷ đồng 

Niên giám thống kê các 

tỉnh 

Dummy 
Biến giả vùng Tây Bắc Bộ và Đông Bắc 

Bộ 
 

GRDP*FDI Mối tương quan giữa GRDP và FDI  

Nguồn: Tác giả tổng hợp 

Bảng 2: Thống kê dữ liệu tổng hợp 

Biến Giá trị nhỏ nhất Trung vị Trung bình 
Giá trị lớn 

nhất 

L 219,1 663,95 837,97 4.120,85 

K 3.523,93 23.238,79 25.400,12 301.093 

TEC 0,07 0,35 0,39 0,97 

GRDP 4,15 3,30 52,73 936,50 

EDU 6,40 33,30 40,72 212,96 

R&D 391 1.641 2.857 29.449 

FDI 0,0 612,0 4.311,2 53.508 

Nguồn: Tác giả thống kê. 

4. KẾT QUẢ – THẢO LUẬN 

Kết quả nghiên cứu được trình bày trên hai phần chính: Phần một nhằm đánh giá 

tổng thể hiệu quả sử dụng nguồn lực và tăng trưởng tổng sản phẩm 63 tỉnh/thành tại Việt 

Nam giai đoạn 2010-2015. Trên cơ sở phân tách TFP các thành tố (TC, TEC, KD) từ 

bước một, phần hai sẽ đi sâu vào đánh giá tác động của đầu tư FDI, đầu tư khoa học 

công nghệ R&D, đầu tư giáo dục (thể hiện qua số lượng học sinh) đến hiệu quả kỹ thuật 

TEC (khả năng học hỏi, bắt kịp công nghệ) thông qua mô hình tác động ngẫu nhiên (REM). 
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4.1. Đánh giá hiệu quả kỹ thuật về năng suất lao động (TEC) giai đoạn 2015 

4.1.1. Đánh giá về tốc độ tăng trưởng qua đường bao dữ liệu 

Đánh giá tổng quan về tình hình sử nguồn lực được thể hiện qua hình 3.1. Trong 

đó, trục hoành được thể hiện bởi tổng nguồn lực đầu vào (aggregate input) – được tính 

toán thông qua hàm tổng hợp (distance function) (Shephard, 1970) và trục tung được thể 

hiện bởi tổng đầu ra (aggregate output). 

Dựa trên hình vẽ, các điểm trên đường bao hiện tại cho các tỉnh có hiệu quả tài nguyên 

cao dựa trên tiêu chí TFP bằng tổng sản lượng / tổng đầu vào. TP. Thành phố Hồ Chí Minh, 

Vũng Tàu và Hà Nội có hiệu quả sử dụng tài nguyên cao hơn các tỉnh khác. 

Điểm biểu diễn hiệu quả của các tỉnh đang có xu hướng giãn cách hơn (các điểm 

biểu diễn của năm 2015 xa nhau hơn so với năm 2010), biểu hiện sự giãn cách về hiệu 

quả sử dụng nguồn lực giữa các tỉnh ngày càng mở rộng. Điều này có thể là hệ quả của: 

(1) sự cạnh tranh không lành mạnh giữa các tỉnh hoặc (2) xu hướng chung của sự phát 

triển. Trong đó, đây là giai đoạn tích lũy của các tỉnh/thành. Do dó, sự giãn cách là không 

thể tránh khỏi.  

Với giả định CRS, không có sự thay đổi nhiều trong hiệu quả tăng trưởng (hai 

đường biểu diễn của 2010 và 2015 gần như song song), thể hiện tiềm năng phát triển 

của Việt Nam không có nhiều sự thay đổi. Bên cạnh đó, với giả định VRS, nhìn chung, 

đã có sự cải thiện về hiệu quả tài nguyên của các tỉnh/thành phố của đương bao hiệu quả 

trong năm 2015 so với năm 2010. 

Hình 2. Đường bao dữ liệu hiệu quả sử dụng nguồn lực giai đoạn 2010-2015 

Nguồn: Nhóm nghiên cứu tính toán trên phần mềm R 
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Chú thích: Đường bao dữ liệu trên hình vẽ thể hiện tập công nghệ trong giai đoạn 

2010 (T) (đường màu xanh) và 2015 (T*) (đường màu đỏ). Tập công nghệ được hiệu là 

bao hàm tất cả các công nghệ hiện hành nhằm mục đích chuyển đổi đầu vào thành đầu 

ra sản phẩm. Trong đó, tập công nghệ mỗi năm được xây dựng trên 2 giả định: VRS – 

hiệu suất thay đổi theo quy mô và CRS – hiệu suất không thay đổi theo quy mô. 

4.1.2. Đánh giá hiệu quả kinh tế thông qua việc phân tách các thành phần kinh tế 

Kết quả tính toán được trình bày chi tiết tại bản dưới. Trong đó, số liệu được tính 

trung bình giai đoạn 2010 – 2015. Phương pháp và ý nghĩa của các chỉ số được trình bày 

tại phần phương pháp.  

Bảng 3: Đánh giá về tăng trưởng tổng sản phẩm và phân tách thành các 

phần kinh tế qua số liệu thực tế 

STT Tỉnh/Thành Bình quân tăng 

trưởng GRDP 

(%/năm) 

Phân tách các thành phần kinh tế 

TEC 

(%/năm) 

KD 

(%/năm) 

TC 

(%/năm) 

1  Hà Nội 7.82 -1.20 6.20 2.59 

2  Vĩnh Phúc 5.19 0.22 2.22 2.42 

3  Bắc Ninh 11.24 -2.17 9.07 4.11 

4  Quảng Ninh 5.47 -0.35 3.12 2.43 

5  Hải Dương 5.94 1.78 1.09 2.58 

6  Hải Phòng 8.11 0.94 3.29 3.06 

7  Hưng Yên 5.60 0.04 2.56 2.64 

8  Thái Bình 4.96 1.21 1.14 2.27 

9  Hà Nam 7.17 0.07 2.77 3.78 

10  Nam Định 3.92 -0.84 2.86 1.84 

11  Ninh Bình 3.86 0.60 1.25 1.81 

12  Hà Giang 5.64 0.27 1.99 3.00 

13  Cao Bằng 5.17 0.50 1.60 2.74 

14  Bắc Kạn 6.70 0.00 2.27 3.97 

15  Tuyên Quang 5.41 0.79 1.45 2.79 

16  Lào Cai 6.59 -1.13 3.97 3.51 

17  Yên Bái 5.65 0.51 1.79 2.96 

18  Thái Nguyên 10.81 -2.50 8.14 5.02 

19  Lạng Sơn 6.06 0.81 1.68 3.11 

20  Bắc Giang 6.29 -0.39 3.34 2.97 

21  Phú Thọ 5.05 1.60 0.70 2.42 

22  Điện Biên 6.03 0.02 2.27 3.36 

23  Lai Châu 5.84 0.35 1.89 .20 

24  Sơn La 7.90 1.10 2.02 4.01 

25  Hòa Bình 5.12 0.94 1.26 2.57 
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26  Thanh Hóa 5.18 -0.54 3.25 2.26 

27  Nghệ An 4.63 -0.34 2.67 2.10 

28  Hà Tĩnh 11.56 -3.89 10.67 5.54 

29  Quảng Bình 7.11 0.88 1.85 3.77 

30  Quảng Trị 5.55 0.14 2.16 2.91 

31  Huế 7.29 0.59 2.49 3.58 

32  Đà Nẵng 6.13 -1.02 4.11 2.84 

33  Quảng Nam 10.27 1.64 2.78 4.56 

34  Quảng Ngãi 6.90 1.62 1.47 3.19 

35  Bình Định 4.81 -0.12 2.45 2.23 

36  Phú Yên 7.22 -0.03 3.01 3.70 

37  Khánh Hòa 3.69 -0.46 2.32 1.73 

38  Ninh Thuận 5.71 0.32 1.99 3.02 

39  Bình Thuận 5.56 0.61 1.94 2.62 

40  Kon Tum 6.52 0.19 2.22 3.65 

41  Gia Lai 5.98 1.04 1.70 2.77 

42  Đăk Lăk 4.03 -0.20 2.17 1.89 

43  Đắk Lăk 10.53 -0.68 4.44 5.87 

44  Lâm Đồng 6.21 0.58 2.39 2.75 

45  Bình Phước 5.09 -0.14 2.58 2.38 

46  Tây Ninh 7.19 0.80 2.63 3.10 

47  Bình Dương 7.69 -1.46 6.23 2.76 

48  Đồng Nai 10.27 2.38 3.14 3.38 

49  Vũng Tàu 2.78 0.00 1.00 1.69 

50  Hồ Chí Minh 9.13 0.00 4.49 3.79 

51  LongAn 6.82 0.36 3.03 2.88 

52  Tiền Giang 5.36 -0.25 2.96 2.37 

53  Bến Tre 3.90 0.25 1.63 1.83 

54  Trà Vinh 5.81 -1.16 4.03 2.80 

55  Vĩnh Long 4.54 0.72 1.39 2.14 

56  Đồng Tháp 4.79 1.04 1.24 2.19 

57  An Giang 3.90 2.22 -0.31 1.85 

58  Kiên Giang 8.28 1.43 2.90 3.05 

59  Cần Thơ 10.29 1.25 3.91 3.85 

60  Hậu Giang 4.03 -0.43 2.43 1.90 

61  Sóc Trăng 4.72 1.27 0.95 2.19 

62  Bạc Liêu 4.57 0.75 1.36 2.18 

63  Cà Mau 11.87 3.88 0.95 5.48 

  7.82 -1.20 6.20 2.59 

Nguồn: Nhóm nghiên cứu tổng hợp 
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Đối với tăng trưởng sản lượng địa phương GRDP, nhìn chung so với 2010 thì đến 

2015 đa số các tỉnh đều có sự tăng trưởng trong GRDP tương đối cao, trung bình 

6,4%/năm trên cả nước. Việc tăng trưởng chỉ một trong ba yếu tố (TC, TEC, KD) mà 

không phát triển các yếu tố còn lại thì tốc độ tăng trưởng sản phẩm của tỉnh/ thành đó 

cũng không thể cao được. Kết quả cho thấy: chính các tỉnh có mức tăng trưởng vốn cao 

này là những tỉnh có tăng trưởng công nghệ chung (%TC/năm) cao so với cả nước (lớn 

hơn 4%/năm) nhưng lại có sự sự sụt giảm trong tăng trưởng hiệu quả công nghệ TEC 

(tốc độ tăng trưởng âm). Điều này có thể giải thích bởi hai nguyên nhân: thứ nhất là sự 

đầu tư FDI từ các quốc gia khác đã góp phần làm tăng trưởng công nghệ chung của các 

tỉnh nhưng hiệu quả công nghệ chỉ đạt đến một ngưỡng rồi không có sự tăng trưởng về 

hiệu quả hay bắt kịp công nghệ. Có thể các công ty FDI này đang tận dụng lợi thế về 

nguồn nhân công nhiều và giá rẻ tại các tỉnh mà chưa chú trọng phát triển công nghệ. 

Thứ hai là trình độ tiếp thu công nghệ mới của các tỉnh nước ta chưa tốt. 

4.2. Đánh giá tác động của FDI đến hiệu quả kỹ thuật trong năng suất lao động 

(TEC) giai đoạn 2011 – 2015 

Kết quả hồi quy từ mô hình OLS, OLS Robust được trình bày trong Bảng 4. 

Bảng 4: Kết quả hồi quy 

Biến TEC (OLS) TEC (ROBUST) TEC (REM) 

FDI 
-2,488e-06** 

(0,034) 

-1,651288e-06*** 

(0,036) 

-5,7285e-07* 

(0,099) 

EDU 
-5,260e-03*** 

(0,000) 

-4,806644e-03** 

(0,000) 

-1,3679e-03*** 

(0,000) 

R&D 
2,349e-05*** 

(0,000) 

2,044505e-05*** 

(0,000) 

-2,2377e-08 

(0,988) 

Dummy 
1,214e-01*** 

(0,000) 

8,695089e-02*** 

(0,000) 
 

Hằng số 
5,150e-01*** 

(0,000) 

4.876113e-01*** 

(0,000) 

4,4235e-01*** 

(0,000) 

Số quan sát 315 315 315 

R2 0,5041 0,5041 0,0557 

R̅2 0,4977 0,4977 0,0466 

Nguồn: Tác giả tính toán. 

Ghi chú: *p < 0,1  **p < 0,05  ***p < 0,01 

Kết quả hồi quy trên cho thấy: 

Thứ nhất, FDI có tác động ngược chiều tới hiệu quả kỹ thuật năng suất lao động 

(TEC) với mức ý nghĩa nhỏ hơn 5%. Từ đó có thể thấy rằng FDI có tác động tiêu cực 

tới hiệu quả kỹ thuật về năng suất lao động tại các tỉnh thành Việt Nam giai đoạn 2011-
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2015. Điều này cũng nhất quán với kết luận từ số liệu phân tích tại phần một, qua nghiên 

cứu tốc độ tăng trưởng TEC và KD. Có thể giải thích rằng, tại nước đang phát triển như 

Việt Nam, FDI này đang tận dụng lợi thế về nguồn nhân công nhiều và giá rẻ tại các 

tỉnh mà chưa chú trọng phát triển công nghệ hiệu quả công nghệ chỉ đạt đến một ngưỡng 

rồi không có sự tăng trưởng về hiệu quả hay bắt kịp công nghệ. Thứ hai là trình độ tiếp 

thu công nghệ mới của các tỉnh nước ta chưa tốt dẫn đến chưa tiếp thu được công nghệ 

tiên tiến một cách có hiệu quả. Điều này có thể tạo ra sự giãn cách ngày càng lớn giữa 

các tỉnh thành gây ra sự bất bình đẳng trong kinh tế xã hội. Đây là biểu hiện của sự phát 

triển không bền vững và cần có chính sách phù hợp cho việc thu hút có chọn lọc FDI và 

đảm bảo hài hòa cân đối, có hiệu quả, phát triển các vùng tại Việt Nam. 

Thứ hai, biến số EDU thể hiện số lượng học sinh trung học đăng kí nhập học với 

độ trễ ba năm cũng có ảnh hưởng ngược chiều đến hiệu quả kỹ thuật của năng suất lao 

động. Có thể thấy rằng số lượng học sinh trung học không phản ảnh được trình độ giáo 

dục phát triển đóng góp vào năng suất lao động mà ngược lại có xu hướng giảm trong 

chất lượng, hiệu quả giáo dục. Điều này có thể giải thích rằng số lượng học sinh tăng 

lên nhưng cùng với đó những điều kiện khác về chất lượng giảng dạy, chương trình 

giảng dạy chưa phù hợp với mọi đối tượng tham gia học tập, cơ sở vật chất, chính sách 

giáo dục, môi trường đào tạo chưa phát triển nên hiệu quả giáo dục không tăng, thậm 

chí gây ra lãng phí nguồn lực và tác động tiêu cực đến hiệu quả kỹ thuật của năng suất 

lao động. Bên cạnh đó, số lượng học sinh chênh lệch cũng làm gia tăng khoảng cách 

trong việc nâng cao hiệu quả kỹ thuật trong năng suất lao động. Điều này đòi hỏi chính 

sách giáo dục đào tạo phù hợp, đảm bảo tăng chất lượng, năng suất lao động. 

Thứ ba, đầu tư nghiên cứu khoa học công nghệ R&D có tác động tích cực đến hiệu 

quả kỹ thuật của năng suất lao động. Nghiên cứu khoa học công nghệ (R&D) giúp các 

tỉnh thành có thể nâng cao khả năng học hỏi công nghệ, tiếp thu một cách có hiệu quả 

tiến bộ khoa học công nghệ từ các dự án FDI, nâng cao mặt tích cực về hiệu ứng tràn 

của FDI cả về chiều ngang và chiều dọc. Đồng thời, nghiên cứu khoa học công nghệ làm 

tăng thêm khoảng cách chênh lệch giữa các tỉnh thành. Các tỉnh/thành có tốc độ và quy 

mô kinh tế lớn sẽ đầu tư nhiều hơn cho R&D và góp phần nâng cao hiệu ứng tích cực 

của FDI tới tỉnh thành đó và ngược lại. Do đó đầu tư hài hòa để đảm bảo bình đăng giữa 

các tỉnh thành là mục tiêu cần hướng tới để phát triển bền vững. 

5. THẢO LUẬN 

Qua việc phân tích biểu đồ và số liệu bằng phương pháp phân tách các thành phần 

kinh tế và phân tích kết quả hồi quy, ta có thể rút ra kết luận rằng hiện nay việc sử dụng 

nguồn lực của Việt Nam chưa có hướng hiệu quả. Đồng thời, hoạt động của FDI chưa 

có đóng góp tích cực cho tăng trưởng năng suất lao động. 

Thứ nhất, đối với việc tăng trưởng năng suất lao động, các tỉnh có tốc độ tăng 

trưởng công nghệ bắt kịp TEC không đi cùng hướng với tốc độ tăng trưởng công nghệ 
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chung và tăng trưởng vốn. Tồn tại có TEC cao nhưng tăng trưởng công nghệ chung TC 

và tăng trưởng vốn lại thấp (điển hình là Vũng Tàu) hoặc một số tỉnh có tăng trưởng vốn 

cao nhưng tốc độ bắt kịp công nghệ lại suy giảm (điển hình là Bắc Ninh, Thái Nguyên, 

Hà Tĩnh) dẫn đễn tổng sản phẩm địa phương không cao và về dài hạn sẽ dẫn đến bất 

bình đẳng trong tăng trưởng. 

Thứ hai, đối với FDI của nước ta hiện nay là việc sử dụng nguồn FDI cũng như 

chính sách đối với các công ty nước ngoài chưa được hoàn thiện, dẫn đến việc sử dụng 

nguồn FDI chưa hiệu quả. Trong khi đó, các tỉnh ở vị trí địa lí không thuận tiện như Cà 

Mau, An Giang…khó thu hút nguồn FDI và vì vậy tăng trưởng vốn không cao, dẫn đến 

tổng sản phẩm không cao. Ngược lại nếu không tập trung phát triển nguồn vốn thì sẽ 

không đủ nguồn lực để phát triển công nghệ, vì thế tăng trưởng kinh tế cũng sẽ không 

thể mang tính bền vững trong dài hạn. Vấn đề bất bình đẳng trong sự tăng trưởng của 

các tỉnh cũng được phát hiện là do yếu tố tăng trưởng vốn gây ra là chính. Điều này 

trong dài hạn sẽ gây ra sự bất bình đẳng trong phát triển kinh tế, nhóm chậm phát triển 

tiếp tục trì trệ và trở thành gánh nặng, nhóm phát triển không thể tăng trưởng kinh tế 

trong dài hạn do chỉ dựa vào yếu tố vốn. Bên cạnh đó, dù không thể phủ nhận vai trò 

của FDI trong việc tăng trưởng kinh tế cũng như chuyển biến trong cơ cấu kinh tế, nghiên 

cứu cho thấy rằng các doanh nghiệp FDI đang tận dụng lợi thế về nguồn nhân công 

nhiều và giá rẻ tại các tỉnh mà chưa chú trọng phát triển công nghệ hiệu quả được thể 

hiện ở một số tỉnh thu hút FDI cao nhưng tốc độ bắt kịp công nghệ lại suy giảm (điển 

hình là Bắc Ninh, Thái Nguyên, Hà Tĩnh) dẫn đễn tổng sản phẩm địa phương không cao 

và về dài hạn sẽ không tăng trưởng bền vững. Vì vậy tìm ra nguyên nhân của những ảnh 

hưởng tiêu cực của FDI tại Việt Nam và đưa ra các hoạch định chính sách với doanh 

nghiệp FDI là nhiệm vụ quan trọng. 

Có một số nguyên nhân có thể kể đến bao gồm: (1) Môi trường đầu tư chưa thông 

thoáng, minh bạch, điều này vừa là một trong những nguyên nhân ảnh hưởng đến sự hấp 

dẫn các doanh nghiệp nước ngoài, vừa dẫn đến hoạt động đầu tư kém hiệu quả [22]. 

Những yếu tố bất cập của môi trường đầu tư có thể kể đến là thủ tục hành chính, đất đai, 

cơ sở hạ tầng như giao thông, điện, nước, viễn thông. Ngoài ra, thể chế kinh tế thị trường 

chưa hoàn thiện, một số nước vẫn chưa công nhận Việt Nam là nền kinh tế thị trường 

hoàn chỉnh, điều này không chỉ ảnh hưởng đến thu hút và sử dụng FDI cũng như cách 

mà các doanh nghiệp FDI hoạt động ở Việt Nam đó là tận dụng lao động rẻ, tài nguyên, 

các tiêu chuẩn mô trường dưới chuẩn, trách nhiệm xã hội khiêm tốn đặc biệt là chưa 

mang lại tác động lan tỏa năng suất cho doanh nghiệp trong nước, đồng nghĩa với hiệu 

quả FDI không cao. (2) Các chính sách về chọn lọc doanh nghiệp FDI cũng như luật 

pháp đối với các doanh nghiệp này còn chưa chặt chẽ. Chính sách ưu đãi đầu tư thời 

gian qua thiếu định hướng, chưa hiệu quả trong phát triển công nghiệp phụ trợ trong 

nước, quy định về môi trường cũng lỏng lẻo. Điều này dẫn các vấn đề liên quan đến 

thuế, xử lí môi trường, quyền lợi nhân viên chưa được đảm bảo. Ưu đãi đầu tư chỉ là yếu 

tố bổ sung, không phải yếu tố quan trọng nhất ảnh hưởng đến quyết định đầu tư của các 

doanh nghiệp. Doanh nghiệp được hưởng ưu đãi đầu tư cũng không hoạt động hiệu quả 
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hơn doanh nghiệp không được ưu đãi đầu tư. (3) Dù có tác động tích cực từ việc cung 

cấp hàng hóa đầu vào cho doanh nghiệp FDI nhưng do doanh nghiệp trong nước có quy 

mô nhỏ, thiếu vốn, dây truyền công nghệ lạc hậu nên chưa tận dụng hết được kỳ vọng 

thông qua doanh nghiệp FDI để cung cấp hàng hóa, kết nối nguồn vốn, công nghệ nước 

ngoài với trong nước để nâng cao trình độ doanh nghiệp trong nước [24]. Ví dụ theo 

Hiệp hội Doanh nghiệp Nhật Bản mức độ mua sắm linh kiện từ các công ty Việt Nam 

của các doanh nghiệp Nhật chỉ 19,4% cấu thành sản phẩm, trong khi ở Thái Lan, 

Indonesia là 21%. (4) Ngành công nghiệp hỗ trợ chưa phát triển, Công nghiệp hỗ trợ có 

5 giai đoạn phát triển5 thì mức độ phát triển công nghiệp hỗ trợ của Việt Nam nằm ở 

giai đoạn thứ nhất là sản phẩm công nghiệp hỗ trợ ít, phải nhập khẩu [25]. Do đó Việt 

Nam mới là một địa điểm lắp ráp chứ chưa trở thành nơi sản xuất và cung ứng toàn cầu.  

Thứ ba, đối với giáo dục, số lượng học sinh nhập học trung học không phải con số 

phản ảnh chất lượng giáo dục và việc đóng góp cho nâng cao hiệu quả kỹ thuật của năng 

suất lao động, thậm chí với số lượng học sinh tăng lên nhưng những điều kiện khác về 

chất lượng giảng dạy, chương trình giảng dạy chưa phù hợp với mọi đối tượng tham gia 

học tập, cơ sở vật chất, chính sách giáo dục, môi trường đào tạo chưa phát triển nên hiệu 

quả giáo dục không tăng, thậm chí gây ra lãng phí nguồn lực và tác động tiêu cực đến 

hiệu quả kỹ thuật của năng suất lao động. Đây là vấn đề quan trọng cần giải quyết để tạo 

tiền để tốt tăng trưởng năng suất lao động. 

Vì vậy nền kinh tế cần có định hướng đúng đắn với các chính sách phù hợp với 

điều kiện và giải quyết được các vấn đề đang diễn ra hiện nay. Đối với chính phủ, cần 

xác định rõ phát triển bền vững là sự nghiệp của toàn Đảng, toàn dân, các cấp chính 

quyền, các bộ, ngành và địa phương, các cơ quan, doanh nghiệp, đoàn thể xã hội, các 

cộng đồng dân cư và mỗi người dân.  

Chính phủ cần quán triệt các quan điểm chỉ đạo về phát triển kinh tế. Cụ thể hơn, 

đó là việc đặt ra các mục tiêu rõ ràng, cụ thể cùng với định hướng phù hợp đối với việc 

phát triển kinh tế đất nước. Trong đó cần tập trung vào vấn đề phát triển kinh tế bền 

vững với định hướng tăng trưởng cân đối yếu tố vốn và công nghệ, trong đó coi khoa 

học công nghệ là nền tảng và động lực cho tăng trưởng năng suất lao động và phát triển 

bền vững. Các vấn đề cần được tập trung quan tâm là: 

Thứ nhất, đối với vấn đề doanh nghiệp FDI  

FDI đang ngày càng đóng vai trò quan trọng trong nền kinh tế, vì vậy với các vấn 

đề và xác định một số các nguyên nhân dẫn đến các tác động tiêu cực của FDI, có thể 

đưa ra một số các giải pháp đối với FDI như sau: 

Cải thiện môi trường đầu tư bằng cách hoàn thiện hệ thống luật pháp, chính sách 

liên quan đến đầu tư đảm bảo tính minh bạch, công khai, đồng thời quy định rõ ràng về 

các thủ tục đầu tư với các nhà đầu tư nước ngoài để hiệu quả trong quản lý.  
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Đầu tư theo quy hoạch và đảm bảo tính công bằng giữa các địa phương. 

Để đảm bảo thu hút đầu tư FDI có chất lượng cần có quy hoạch về đầu tư một 

cách tổng thể, khắc phục việc đầu tư không theo quy hoạch và theo phong trào. Từ 

đó đảm bảo thu hẹp sự giãn cách giữa các tỉnh thành.  

Khuyến khích thu hút dự án công nghệ cao: hoàn thiện văn bản quy phạm pháp 

luật nhằm khuyến khích và tạo điều kiện thuận lợi cho hoạt động chuyển giao công nghệ; 

đồng thời nâng cao hiệu quả quản lý nhà nước đối với hoạt động này, ngăn chặn tình 

trạng chuyển giá qua hợp đồng chuyển giao công nghệ; tăng cường công tác thực thi và 

bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ. Khẩn trương triển khai các giải pháp nâng cao năng lực, 

hiệu quả của hệ thống bảo hộ và thực thi quyền sở hữu trí tuệ trên phạm vi quốc gia; 

nghiên cứu, sửa đổi, bổ sung các quy định về tiêu chí doanh nghiệp công nghệ cao theo 

hướng điều chỉnh và cụ thể hóa tiêu chí công nghệ cao phù hợp với điều kiện thực tế của 

Việt Nam. 

Các tỉnh nghèo, các khu vực kém ưu thế hơn như Đông Bắc Bộ và Tây Bắc Bộ cần 

có các chính sách ưu tiên nhằm phát triển thu hút FDI, thu hẹp khoảng cách với các 

tỉnh khác.  

Hoàn thiện các quy định kiểm soát môi trường đảm bảo hướng tới phát triển bền 

vững: rà soát lại danh mục các dự án chưa triển khai, không triển khai, tạm dựng hoạt 

động, giải thể các dự án có tác động xấu đến môi trường; giới hạn thu hút FDI vào các 

ngành sử dụng nhiều năng lượng, ngành gây ô nhiễm môi trường; ban hành quy định về 

phòng ngừa, giảm thiểu ô nhiễm và giám sát môi trường, quy định giới hạn lượng phát 

thải, doanh nghiệp phải công bố công khai thông tin về môi trường và giải pháp xử lý 

lượng phát thải; hoàn thiện cơ chế, chính sách về quản lý môi trường. Đẩy mạnh việc 

hướng dẫn, theo dõi, kiểm tra doanh nghiệp trong việc chấp hành pháp luật về bảo vệ 

môi trường. Hoàn thiện các quy định về chế tài xử phạt vi phạm pháp luật đủ mức răn 

đe trong lĩnh vực môi trường. Nghiên cứu bổ sung chế tài xử phạt theo mức xả thải thực 

tế thay cho mức xử phạt theo khung tối đa, tối thiểu như hiện nay; xây dựng cơ chế, 

chính sách thu hút đầu tư vào lĩnh vực xử lý khí thải, nước thải, chất thải rắn và vệ sinh 

môi trường đô thị... 

Thứ hai, đối với đầu tư cho nghiên cứu khoa học công nghệ (R&D) 

Xác định rõ đầu tư cho nghiên cứu khoa học công nghệ mang ý nghĩa dài hạn, là 

nhân tố đóng vai trò là động lực thúc đẩy phát triển kinh tế và đảm bảo giúp các tỉnh 

thành có thể nâng cao khả năng học hỏi công nghê, tiếp thu một cách có hiệu quả tiến 

bộ khoa học công nghệ từ các dự án FDI, nâng cao mặt tích cực về hiệu ứng tràn của 

FDI cả về chiều ngang và chiều dọc, đặc biệt là trong giai đoạn này. Vì vậy Chính phủ 

cần phải đặc biệt quan tâm với sự chỉ đạo và định hướng đúng đắn: 

Đưa ra những chính sách cụ thể, định hướng cho sự tăng trưởng về công nghệ 

chung cho quốc gia. Hiện nay, mục tiêu chính phủ đưa ra trong quyết định về chiến lược 

phát triển bền vững của Việt Nam là đến năm 2020 KH&CN Việt Nam đạt trình độ phát 
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triển của nhóm các nước dẫn đầu ASEAN; đến năm 2030 có một số lĩnh vực đạt trình 

độ tiên tiến thế giới. Với mục tiêu như vậy, cần đưa ra các chính sách cụ thể và rõ ràng 

hơn với từng giai đoạn, từng khu vực và từng lĩnh vực. 

Xác định vấn đề và đưa ra định hướng cho từng tình về phát triển công nghệ đảm 

bảo phát triển kinh tế bền vững. Mỗi tỉnh đều đang có tốc độ tăng trưởng về công nghệ 

riêng (Có tỉnh tốc độ tăng trưởng công nghệ chung cao nhưng tăng trưởng công nghệ 

bắt kịp chậm hoặc ngược lại, hoặc cả hai nhân tố đều chưa phát triển). Cần đảm bảo rằng 

cả hai yếu tố đều tăng trưởng theo chiều hướng tích cực, trong đó thay đổi công nghệ 

chung là sự phát triển trong công nghệ so với chính tỉnh đó năm trước, thay đổi công 

nghệ bắt kịp là việc học hỏi lẫn nhau giữa tỉnh này với tỉnh khác nhằm nâng cao hiệu 

quả kinh tế. 

Thúc đẩy phát triển công nghệ trong nước không phụ thuộc vào các quốc gia khác, chú 

trọng và có chính sách khuyến khích R&D (Research & Develop) cụ thể là technology R&D 

nhằm cải thiện công nghệ, ứng dụng tiến bộ khoa học vào sản phẩm mới. 

Thứ ba, đối với giáo dục 

Để đảm bảo nâng cao chất lượng giáo dục góp phần nâng cao hiệu quả tiến bộ cộng 

nghê, bên cạnh việc có các chính sách nâng cao số lượng học sinh, cần có những chính 

sách nâng cao chất lượng giáo dục như: 

Nâng cao chất lượng về cơ sở vật chất trường học, đáp ứng đủ nhu cầu học tập và 

phát triển của học sinh là yếu tố quan trọng. Chính phủ cũng như các bộ cần ưu tiên đầu 

tư và có kế hoạch nâng cao chất lượng quản lý trường học, giáo viên, về trang thiết bị 

trường học, các bộ phận cơ quan hỗ trợ học sinh.  

Nghiên cứu về hệ thống và nội dung đào tạo đảm bảo rằng người học tiếp cận 

lượng kiến thức phù hợp, cập nhật, cần thiết và có tính ứng dụng, giảm quá tải học tập 

gây giảm chất lượng.  

Có các chính sách hỗ trợ, khuyến khích học sinh học tập tốt nhằm tạo ra nguồn 

nhân lực có chất lượng. 
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TÁC ĐỘNG CỦA CHỈ SỐ TÂM LÝ THỊ TRƯỜNG ĐẾN ĐỊNH GIÁ CỔ PHIẾU 

TRÊN THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM 

Đinh Thị Hải Yến*, Cù Huy Nam, Hoàng Đình Khánh 

Trường Đại học Kinh tế, Đại học Quốc gia Hà Nội 

144 Xuân Thủy, Cầu Giấy, Hà Nội, Việt Nam 

 

Tóm tắt: Tâm lý thị trường là một trong những yếu tố quan trọng trong việc ra quyết 

định của các nhà đầu tư cá nhân. Thông qua dữ liệu của các công ty niêm yết trên Sở 

Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh, nghiên cứu xác định và lượng hóa các 

yếu tố tâm lý thành một bộ chỉ số tâm lý thị trường bằng phương pháp phân tích thành 

phần chính. Tiếp đó, sử dụng mô hình hồi quy bình phương nhỏ nhất tổng quát (GLS), 

nghiên cứu đánh giá tác động của chỉ số tâm lý thị trường đến định giá cổ phiếu qua mô 

hình định giá tài sản vốn (CAPM) và Fama - French 3 nhân tố (FF3) qua 3 giai đoạn 

khác nhau. Kết quả chỉ ra rằng yếu tố tâm lý có tồn tại và tác động đến định giá cổ phiếu, 

sự tác động này thể hiện khác nhau trong 3 giai đoạn nghiên cứu. 

Từ khóa: Tâm lý thị trường, định giá cổ phiếu, CAPM, FF3, GLS. 

  

                                            
*Tác giả liên hệ: SĐT: 0988093248 

 Email: haiyenn.dinh@gmail.com 
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1. GIỚI THIỆU 

Lý thuyết thị trường hiệu quả - trụ cột của nền tài chính truyền thống - cho rằng 

mọi thông tin đến doanh nghiệp đều được phản ánh tức thời vào giá chứng khoán, mọi 

nhà đầu tư đều thông minh, có thông tin như nhau và không thể vượt qua thị trường. 

Không giống như các nhà đầu tư theo lý thuyết thị trường hiệu quả, các cá nhân ủng hộ 

tài chính hành vi cho rằng giá tài sản tài chính không phải lúc nào cũng được thúc đẩy 

bởi những kỳ vọng hợp lý về lợi nhuận trong tương lai bởi thực tế con người nói chung 

và những người tham gia thị trường nói riêng đều là thực thể của cảm xúc, không phải 

là duy lý trí. Các quyết định đầu tư của họ không chỉ phụ thuộc vào các yếu tố định tính 

được khái quát hóa bởi các mô hình, mà còn phụ thuôc vào những cảm xúc cá nhân hay 

các biến động của thị trường. Những yếu tố này đã dẫn đến các quyết định khác nhau 

trên thị trường khiến giá chứng khoán liên tục biến đổi. 

Cảm xúc của cá nhân, tác động của thị trường… là các yếu tố tâm lý quan trọng 

tác động đến việc ra quyết định của nhà đầu tư. Tuy nhiên, khác với các mô hình tài 

chính cổ điển, các yếu tố tâm lý này rất khó lượng hóa để nghiên cứu vì tâm lý là một 

yếu tố định tính. Vì vậy, vấn đề cấp thiết được đặt ra là có cách nào lượng hóa được chỉ 

số tâm lý không? Nói cách khác, tâm lý của các nhà đầu tư nói riêng hay thị trường nói 

chung được đo lường như thế nào? Và nếu có, các yếu tố tâm lý này có ảnh hưởng như 

thế nào đến việc định giá cổ phiếu? Sự ảnh hưởng của yếu tố tâm lý đến việc định giá 

cổ phiếu có tương đồng trong các giai đoạn nghiên cứu khác nhau không? Trên cơ sở đi 

tìm lời giải cho những câu hỏi đó, nghiên cứu này đã khái quát các yếu tố thị trường ảnh 

hưởng đến xu hướng tâm lý chung của các nhà đầu tư cá nhân và tổng hợp lại bằng thuật 

ngữ “tâm lý thị trường” (hay tâm lý nhà đầu tư). 

Tâm lý thị trường là một thuật ngữ đề cập đến độ nhạy cảm chung của những người 

tham gia thị trường chứng khoán trong một thời điểm giao dịch, được biểu hiện gián tiếp 

qua sự biến động của thị trường. Tâm lý thị trường có thế khiến giá của cổ phiếu cao 

hơn giá trị cơ bản trong kịch bản thị trường tích cực hay thấp hơn giá trị cơ bản khi thị 

trường tiêu cực. Vì vậy, việc xây dựng một bộ chỉ số lượng hóa tâm lý thị trường và 

đánh giá ảnh hưởng của của chỉ số tâm lý thị trường tới việc định giá cổ phiếu là cấp 

thiết. Nghiên cứu sử dụng mô hình mở rộng của CAPM truyền thống và FF3 để đánh 

giá ảnh hưởng nói trên. 

Thị trường nào cũng phải phát triển qua các giai đoạn khác nhau. Qua từng giai 

đoạn, thị trường xuất hiện các yếu tố và đặc trưng riêng biệt đóng vai trò như là các đặc 

trưng của giai đoạn đó. Ví dụ, tâm lý thị trường trong thời kỳ khủng hoảng là bi quan, 

sợ hãi, còn trong khi thời kỳ ổn định, tâm lý có phần tự tin hơn. Tuy nhiên, liệu điều đó 

có đúng đối với thị trường Việt Nam, cụ thể là thị trường cổ phiếu của Sở Giao dịch 

Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh? Trong nghiên cứu này, việc nhận định các yếu 
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tố ảnh hưởng đến tâm lý thị trường và tác động của tâm lý thị trường được phân tích 

trong ba giai đoạn khác nhau để trả lời cho câu hỏi: Liệu có sự khác biệt giữa các giai 

đoạn hay không? 

2. PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 

2.1. Khung phân tích nghiên cứu 

Nghiên cứu tổng hợp các biến tâm lý thị trường (PDND, RIPO, NIPO, S, TURN) và dùng 

phương pháp phân tích thành phần chính PCA tổng hợp thành một bộ chỉ số tâm lý thị trường 

(SENT). Tiếp đó, nghiên cứu đánh giá tác động của SENT bằng cách coi SENT là một biến độc 

lập và đưa vào mô hình CAPM truyền thống và FF3. Mô hình GLS được lựa chọn sau khi phân 

tích và kiểm định giữa các mô hình POLS, FEM, REM, GLS. 

2.2. Mô tả dữ liệu 

Dữ liệu nghiên cứu gồm 122 cổ phiếu niêm yết trên Sàn Giao dịch Chứng khoán 

Thành phố Hồ Chí Minh trong 11 năm, từ tháng 1 năm 2009 đến tháng 12 năm 2019. 

Các công ty được xét đến phải đáp ứng đầy đủ hai điều kiện: (1) đã lên sàn và thực hiện 

giao dịch từ tháng 1 năm 2009 hoặc sớm hơn; (2) giao dịch đầy đủ và không hủy niêm 

yết từ trong khoảng thời gian thực hiện nghiên cứu. Tổng số quan sát lên tới 16.104 quan 

sát. Các biến nghiên cứu được chia làm 3 nhóm: Nhóm biến CAPM, nhóm biến chỉ số 

tâm lý thị trường và nhóm biến FF3.  

Nhóm biến CAPM gồm 3 biến: Tỷ suất sinh lời của tài sản, tỷ suất sinh lời phi rủi 

ro và tỷ suất sinh lời của thị trường. 

  Biến Tỷ suất sinh lời của tài sản (𝑅𝑖):  

 

                     𝑅𝑖 =
𝑅𝑖(𝑡)−𝑅𝑖(𝑡−1)

𝑅𝑖(𝑡−1)
 

Trong đó (t tính theo tháng): 

 𝑅𝑖: Tỷ suất sinh lời của tài sản 

 𝑅𝑖(𝑡): Tỷ suất sinh lời của tài sản tại thời điểm t 

 𝑅𝑖(𝑡−1): Tỷ suất sinh lời của tài sản tại thời điểm t-1 

 Biến Tỷ suất sinh lời phi rủi ro (Rf): Tại thị trường Việt Nam, hệ số rủi ro phi thị 

trường được xác định bằng trái phiếu chính phủ không trả lãi kỳ hạn 10 năm. 

 Biến Tỷ suất sinh lời của thị trường (𝑅𝑚) 
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𝑅𝑚 =
𝑅𝑚(𝑡) − 𝑅𝑚(𝑡−1)

𝑅𝑖(𝑡−1)
 

Trong đó (t tính theo tháng): 

𝑅𝑚: Tỷ suất sinh lời của thị trường 

𝑅𝑚(𝑡): Tỷ suất sinh lời của thị trường tại thời điểm t 

𝑅𝑚(𝑡−1): Tỷ suất sinh lời của thị trường tại thời điểm t-1 

Nhóm biến chỉ số tâm lý thị trường gồm 5 biến: Phần bù cổ tức (PDND), số lượng 

cổ phiếu giao dịch (TURN), số cổ phiếu phát hành thêm (S) và số cổ phiếu lần đầu phát 

hành ra thị trường (NIPO), lợi suất lần đầu phát hành cổ phiếu ra thị trường (RIPO). 

 Số lượng cổ phiếu giao dịch (TURN):  

TURNt =
TVt

TSOt
 

Trong đó (t tính theo tháng): 

TURNt: Số lượng cổ phiếu giao dịch 

TVt: Số lượng cổ phiếu giao dịch tại thời điểm t  

TSOt: Tổng số cổ phiếu lưu hành tại thời điểm t  

 Số cổ phiếu lần đầu phát hành ra thị trường (NIPO): Số cổ phiếu IPO được lấy 

trực tiếp từ website Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh và Thomson 

Reuters Datastream, đơn vị là số cổ phiếu. 

 Lợi suất lần đầu phát hành cổ phiếu ra thị trường (RIPO):  

RIPOt =
OPt − PV

PV
 

Trong đó (t tính theo tháng): 

RIPOt: Lợi suất lần đầu phát hành cổ phiếu ra thị trường 

OPt: Giá đề xuất  

PV: Mệnh giá cổ phiếu  

 Số cổ phiếu phát hành thêm (S): 

St =
NSt

KLCt
 

Trong đó (t tính theo tháng):            
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St: Số cổ phiếu phát hành thêm 

NSt: Số cổ phiếu và cổ phiếu phát hành thêm 

KLCt: Khối lượng chứng khoán trên thị trường (tính theo năm) 

 Phần bù cổ tức (PDND): Chênh lệch của giá trị thị trường trên giá trị sổ sách 

trung bình của các công ty trả cổ tức so với các công ty không trả cổ tức. 

PDNDt = PDt - NDt 

Trong đó: (t tính theo tháng) 

PDNDt: Phần bù cổ tức 

PDt: Giá trị thị trường trên giá trị sổ sách trung bình của các công ty trả cổ tức 

NDt: Giá trị thị trường trên giá trị sổ sách trung bình của các công ty không trả cổ tức 

Nhóm biến FF3 có thêm 2 biến ngoài các biến CAPM gốc là SMB và HML: 

 Tỷ suất sinh lời của danh mục có quy mô nhỏ trừ tỷ suất sinh lời của danh mục 

có quy mô lớn (SMB): SMB là lợi nhuận do yếu tố của công ty mang lại. SMB được 

tính bằng tỷ suất lợi nhuận bình quân của 1/3 danh mục có giá trị vốn hóa thị trường nhỏ 

trừ cho tỷ suất sinh lời bình quân của danh mục gồm 1/3 chứng khoán có quy mô lớn.  

 

SMB =
SL + SM + SH

3
−

BL + BM + BH

3
 

 

 Tỷ suất sinh lời của danh mục có tỷ số BE/ME cao trừ tỷ suất sinh lời của danh 

mục có tỷ số BE/BM thấp (HML): HML là phần bù giá trị tăng thêm do cổ phiếu có giá 

trị mang lại. HML được tính bằng tỷ suất lợi nhuận bình quân của danh mục gồm 1/2 

chứng khoán có BE/ME cao trừ tỷ suất sinh lợi nhuận bình quân của danh mục gồm 1/2 

chứng khoán có BE/ME thấp.  

HML =
SH + BH

2
−

SL + BL

2
 

 

2.3. Giai đoạn nghiên cứu theo tính chu kỳ trên thị trường chứng khoán Việt Nam 

Theo Raymond A. Merriman, một chu kỳ được xác định từ đáy tới đáy và giữa hai 

đáy này phải nằm trong một khoảng thời gian thích hợp. Đáy kết thúc của chu kỳ này là 

điểm bắt đầu của chu kỳ khác. 

Dựa vào phân tích kỹ thuật, có thể đưa ra kết luận thị trường chứng khoán Việt 

Nam đã trải qua năm chu kỳ bắt đầu từ tháng 10 năm 2003 và kết thúc chu kỳ thứ năm 
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tại cuối tháng 12 năm 2008. Năm 2019, thị trường bắt đầu chu kỳ chứng khoán thứ sáu. 

Mặc dù thị trường chứng khoán thành lập từ năm 2000, tuy nhiên, trước giai đoạn 2003, 

tính thanh khoản của thị trường quá thấp nên không được đánh giá là một chu kỳ.  

Phạm vi nghiên cứu là thị trường chứng khoán Việt Nam từ năm 2009-2019, trải qua ba 

chu kỳ và năm 2019 là bắt đầu của chu kỳ thứ VI. Tuy nhiên, để thuận tiện cho quá trình phân 

tích, tác giả lựa chọn ba giai đoạn nghiên cứu là ba chu kỳ chứng khoán (chu kỳ II, IV,V) trong 

đó giai đoạn ba là sự mở rộng của chu kỳ thứ V đến hết năm 2019. 

Bảng 1: Giai đoạn phân tích 

Giai đoạn 
Chu 

kỳ 

Bắt đầu Kết thúc Xu hướng 

chu kỳ Thời điểm Điểm đáy Thời điểm Điểm đáy 

2009-2011 III 23/02/2009 244.02 1/2/2012 350 Tăng giá 

2012-2014 IV 1/2/2012 350 22/12/2014 537,54 Tăng giá 

2015-2019 V 22/12/2014 537,54 24/12/2018 908,56 Tăng giá 

Nguồn: Nhóm nghiên cứu phân tích. 

2.4. Phương pháp phân tích và mô hình nghiên cứu 

2.4.1. Xây dựng chỉ số tâm lý thị trường 

Mô hình chỉ số tâm lý thị trường của nhóm có dạng: 

𝑆𝐸𝑁𝑇 =  𝛼𝑁𝐼𝑃𝑂 +  𝛽𝑃𝐷𝑁𝐷 + 𝛾𝑅𝐼𝑃𝑂 + 𝛿𝑆 + 𝜀𝑇𝑈𝑅𝑁 

Trong đó: 

SENT: Chỉ số tâm lý thị trường 

TURN: Số lượng cổ phiếu giao dịch 

NIPO: Số lần IPO 

RIPO: Thu nhập trong ngày đầu IPO 

PDND: Phần bù cổ tức 

S: Số cổ phiếu phát hành thêm 

𝛼, 𝛽, 𝛾, 𝛿, 𝜀: Hệ số hồi quy  

Nhóm xây dựng chỉ số tâm lý thị trường SENT bằng phương pháp phân tích thành 

phần chính PCA (Principle Component Analysis) được đề xuất bởi Karl Pearson (1901).  

2.4.2. Mô hình đánh giá ảnh hưởng của tâm lý thị trường tới định giá cổ phiếu  

 Mô hình đánh giá ảnh hưởng của tâm lý thị trường tới định giá cổ phiếu của nhóm 

có hai dạng như sau: (tương ứng với hai mô hình CAPM và FF3) 
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Ri = Rf + β(Rm-Rf) + αSENT                                              

Ri = Rf + β(Rm-Rf) + s iSMB + h iHML + αSENT 

Trong đó: 

Ri: Tỷ suất sinh lời của tài sản 

Rf: Tỷ suất sinh lời (lãi suất) phi rủi ro 

Rm: Tỷ suất sinh lời của thị trường 

SENT: Chỉ số tâm lý thị trường 

SMB (small minus big): Tỷ suất sinh lời của danh mục có quy mô nhỏ trừ tỷ suất 

sinh lời của danh mục có quy mô lớn. 

HML (high minus low): Tỷ suất sinh lời của danh mục có tỷ số BE/ME cao trừ tỷ 

suất sinh lời của danh mục có tỷ số BE/BM thấp.  

α, β, si, hi: Hệ số hồi quy 

Dữ liệu của nhóm thu thập là dữ liệu bảng (panel data) với Ri của 122 công ty nhân với 132 

tháng nghiên cứu từ tháng 1 năm 2009 đến tháng 12 năm 2019, chia làm ba giai đoạn như đã 

trình bày ở phần trên. Tổng cộng, nhóm nghiên cứu tổ hợp gồm 16.104 quan sát.  

Nghiên cứu chọn ra phương thức hồi quy phù hợp nhất trong ba phương thức: 

Pooled OLS, FEM, REM và cuối cùng sử dụng mô hình GLS để đảm bảo tính vững của 

mô hình qua các bước sau: Bước 1: Thực hiện hồi quy với mô hình Pooled OLS. Sau 

đó, thực hiện kiểm định các khuyết tật trong mô hình. Nếu các mô hình không có khuyết 

tật, sử dụng mô hình hồi quy Pooled OLS. Nếu mô hình có khuyết tật, chuyển sang bước 

2. Bước 2: So sánh mô hình theo phương pháp FEM với phương pháp REM bằng kiểm 

định Hausman. Nếu kết quả kiểm định bác bỏ Ho, có nghĩa mô hình phù hợp với phương 

pháp FEM, kết luận phương pháp hồi quy phù hợp là FEM. Ngược lại, mô hình phù hợp 

với phương pháp REM. Sau khi lựa chọn được mô hình phù hợp, thực hiện kiểm định 

các khuyết tật trong mô hình. Bước 3: Sử dụng mô hình GLS để đảm bảo tính vững của 

mô hình đã xác định. 

3. KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU 

3.1. Kết quả xây dựng chỉ số tâm lý thị trường (SENT) 

3.1.1. Phân tích thống kê mô tả 

Nhìn chung, nếu so sánh giữa các giai đoạn với nhau, có thể dễ dàng nhận thấy 

giai đoạn ba là sự tăng trưởng vượt bậc cả tất cả các thành tố so với hai giai đoạn còn 

lại, điều này phù hợp với hoàn cảnh phát triển và hưng thịnh tại thị trường chứng khoán. 

Trong khi đó, giai đoạn hai lại là diễn biến tiêu cực của tất cả các thành tố nếu so sánh 
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giá trị trung bình với giai đoạn một và giai đoạn ba. Tuy nhiên, về quy mô, vẫn phải kể 

đến sự phát triển của số lượng cổ phiếu phát hành lần đầu ra công chúng (NIPO) tăng 

trưởng đều qua từng giai đoạn được biểu hiện qua số lượng phát hành lớn nhất, tuy nhiên 

lợi tức phát hành lại thấp nhất trong suốt khoảng thời gian nghiên cứu. 

3.1.2. Kết quả phân tích thành phần chính (PCA) 

3.1.2.1 Kết quả tương quan giữa các biến 

Nhìn chung, xuyên suốt 11 năm từ 2009 đến 2019, qua ba giai đoạn, các thành tố phần lớn 

có mối tương quan thuận chiều với nhau, mức độ tương quan giữa các thành tố cấu thành chỉ số 

tâm lý thị trường qua ba giai đoạn đều nhỏ hơn 0,5, phù hợp để phân tích PCA.  

Giai đoạn 1: TURN có mối quan hệ ngược chiều với NIPO và S. NIPO và RIPO 

có mối tương quan lớn nhất (40,56%). Giai đoạn 2: TURN có mối quan hệ ngược chiều 

với PDND. NIPO và RIPO có độ tương quan khá cao do trong giai đoạn hai từ năm 2012 

đến năm 2014, số lượng cổ phiếu mới phát hành lần đầu ra thị trường là rất ít. Giai đoạn 

3: Có mối tương quan nghịch chiều giữa RIPO và PDND; RIPO và S; RIPO và TURN.  

3.1.2.2 Kết quả phân tích thành phần chính 5 yếu tố 

Từ bảng phân tích PCA tại ba giai đoạn, thành phần chính một và hai của cả ba 

giai đoạn nghiên cứu đều có giá trị riêng (eigenvalue) lớn hơn một. Và thành phần chính 

PC1 của cả ba giai đoạn đủ điều kiện để đại diện cho chỉ số tâm lý thị trường. 

Kiểm định độ phù hợp của mô hình Sent năm yếu tố. Theo kết quả phân tích, hệ 

số KMO của cả ba giai đoạn nghiên cứu đều nhỏ hơn 0,5, do đó không phù hợp để phân 

tích PCA. Dựa vào từng hệ số KMO của từng thành phần, cần loại bỏ biến có hệ số 

KMO thấp do không phù hợp với bộ dữ liệu. Vì thế, các biến bị loại bỏ trong các giai 

đoạn một, hai và ba lần lượt là NIPO, PDND và RIPO.  

3.1.2.3 Kết quả phân tích thành phần chính 4 yếu tố 

Kết quả lựa chọn giá trị riêng (Eigenvalue) 

Thành phần chính một ở cả ba giai đoạn đều có phần trăm phương sai tích lũy là 

cao nhất. Điều này có nghĩa là thành phần chính một (gọi tắt là PC1) giải thích kết quả 

dữ liệu của các biến gốc tốt hơn. Vì thế, chọn thành phần chính một (PC1) ở cả ba giai 

đoạn là đại diện cho chỉ số tâm lý thị trường cho từng giai đoạn nghiên cứu.  

Bảng 2: Kết quả giá trị riêng bốn yếu tố từng giai đoạn 

Giai đoạn Component Eigenvalue Difference Proportion Cumulative 

Giai đoạn 1 

Comp1 1,581 0,348 0,395 0,395 

Comp2 1,233 0,559 0,308 0,704 

Comp3 0,674 0,162 0,169 0,872 
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Comp4 0,512  0,128 1,000 

Giai đoạn 2 

Comp1 2,156 1,127 0,539 0,539 

Comp2 1,029 0,214 0,257 0,796 

Comp3 0,815 0,815 0,204 1,000 

Comp4 0,000  0,000 1,000 

Giai đoạn 3 

Comp1 1,473 0,492 0,368 0,368 

Comp2 0,981 0,135 0,245 0,614 

Comp3 0,846 0,147 0,212 0,825 

Comp4 0,700  0,175 1,000 

Nguồn: Kết quả phân tích trên Stata. 

Kết quả giá trị vector tải (Eigenvector). Vector tải thể hiện mối quan hệ tuyến tính 

giữa các biến thành phần với từng thành phần chính (PC) của nó.  

Bảng 3: Kết quả giá trị vector tải bốn yếu tố từng giai đoạn 

Giai đoạn Variable Comp1 Comp2 Comp3 Comp4 

Giai đoạn 1 

RIPO 0,6752 0,0047 0,0599 -0,7352 

S 0,0473 0.7633 0,6365 0,1002 

TURN 0,4841 -0,5202 0,5117 0,4829 

PDND 0,5545 0,3832 -0,574 0,465 

Giai đoạn 2 

NIPO 0,6602 -0,1926 -0,1643 

 
RIPO 0,6601 -0,1931 -0,1643 

S 0,1341 0,8673 -0,4795 

TURN 0,3323 0,4165 0,8462 

Giai đoạn 3 

NIPO 0,6105 -0,1918 -0,1087 -0,7607 

S 0,462 -0,619 0,4324 0,4652 

TURN 0,5271 0,2656 -0,669 0,4517 

PDND 0,3687 0,7138 0,5947 0,0309 

Nguồn: Kết quả phân tích trên Stata. 

3.1.3. Kết luận kết quả xây dựng chỉ số Tâm lý thị trường 

Dựa vào kết quả phân tích hệ số tải (factor loading hay eigenvector) cho thành 

phần chính thứ nhất, chỉ số tâm lý thị trường qua từng giai đoạn được biểu diễn qua từng 

giai đoạn như sau: 

(1) Giai đoạn 1: 

SENT1 = 0,675RIPO + 0,047S + 0,484TURN + 0,555PDND 
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(2) Giai đoạn 2: 

SENT2 = 0,660NIPO + 0,660RIPO + 0,134S + 0,332TURN 

(3) Giai đoạn 3: 

SENT3 = 0,611NIPO + 0,462S + 0,527TURN + 0,369PDND 

 

3.2. Kết quả mô hình CAPM – SENT và Fama French 3 nhân tố - SENT 

3.2.1. Phân tích thống kê mô tả 

Qua ba giai đoạn nghiên cứu trong khoảng thời gian 11 năm, có thể thấy giá trị 

trung bình của các chỉ số phần bù rủi ro chứng khoán và rủi ro thị trường có xu hướng 

giảm, đồng thời là sự thu hẹp lại của độ lệch chuẩn cho thấy RIRF và RMRF có xu 

hướng ít biến động hơn theo thời gian. Bên cạnh đó, giá trị nhỏ nhất của các biến CAPM 

(RIRF và RMRF) tăng lên đã khẳng định một dấu hiệu tích cực trên thị trường chứng 

khoán khi đầu tư trên thị trường này có dấu hiệu an toàn hơn. Tuy nhiên, tại giai đoạn 

hai, giá trị cực đại (lớn nhất) tại RIRF và RMRF lại nhỏ nhất chứng tỏ giai đoạn này 

diễn biến đầu tư trên thị trường không được bùng nổ như hai giai đoạn trước đó. Giá trị 

trung bình của SMB và HML giao động không nhiều trong cả ba giai đoạn. Độ lệch 

chuẩn của SMB giao động mạnh tại giai đoạn một là điểm đáng chú ý trong phân tích 

thống kê mô tả. 

3.2.2. Kết quả hệ số tương quan các biến từng giai đoạn 

Trong khoảng thời gian 11 năm nghiên cứu (2009-2019), hai biến độc lập là phần 

bù rủi ro thị trường (RIRM) và biến chỉ số tâm lý thị trường (SENT) có xu hướng tương 

quan nhỏ lại so với biến phụ thuộc RIRF. Bên cạnh đó, biến SENT có tương quan thuận 

chiều với RMRF trong giai đoạn một và giai đoạn ba trong khi lại tương quan nghịch 

chiều trong giai đoạn hai, chứng tỏ tâm lý thị trường trong giai đoạn hai có xu hướng 

diễn biến tiêu cực so với diễn biến thị trường. Ở mô hình Fama French 3 nhân tố, trong 

giai đoạn một, biến HML có tương quan mạnh với RMRF, dự kiến khi chạy mô hình sẽ 

phải bỏ biến vì đa cộng tuyến. Trong giai đoạn hai và ba, tương quan giữa biến SMB và 

RMRF đạt trên 60%, cần lưu ý khi tiếp tục phân tích. 

3.2.3 Kết quả phân tích mô hình phù hợp  

Sau khi hồi quy bằng phương pháp bình phương nhỏ nhất gộp (POLS), nghiên cứu 

nhận thấy mô hình tồn tại nhiều khuyết tật. Vì vậy, tiếp tục thực hiện hồi quy theo hai 

mô hình: Tác động cố định (FEM) và tác động ngẫu nhiên (REM). Sau đó, qua kiểm 

định Hausman, nghiên cứu xác định được mô hình tác động ngẫu nhiên REM phù hợp 

với mô hình nghiên cứu. Tiến hành các kiểm định phương sai sai số thay đổi, tự tương 

quan… đều có kết quả tích cực. Tuy nhiên, mô hình Fama – French 4 nhân tố và SENT 
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đã bị loại bỏ một số biến trong quá trình hồi quy và kiểm định. Cụ thể, giai đoạn một 

loại bỏ biến HML do hiện tượng đa cộng tuyến. Giai đoạn hai và ba loại bỏ biến SMB 

do không có ý nghĩa thống kê. 

Cuối cùng, nghiên cứu sử dụng mô hình bình phương nhỏ nhất tổng quát (GLS) 

để đảm bảo tính vững của mô hình. Kết quả hồi quy sử dụng mô hình GLS được thể 

hiện qua bảng sau: 

Bảng 4: Kết quả mô hình GLS từng giai đoạn 

Mô 

hình 
Giai đoạn RIRF Coef. S.E z P>|z| Wald chi Prob 

CAPM 

+ 

SENT 

Giai đoạn 

1 

RMRF 1,026 0,021 48,480 0,000 

3636.62 0,000 SENT 0,013 0,002 7,910 0,000 

_CONS 0,002 0,003 0,760 0,445 

Giai đoạn 

2 

RMRF 0,815 0,032 25,130 0,000 

3.279.572 0,000 SENT 0,012 0,001 9,700 0,000 

_CONS -0,002 0,003 -0,800 0,421 

Giai đoạn 

3 

RMRF 0,436 0,027 16,160 0,000 

6.095.528 0,000 SENT -0,005 0,001 -5,210 0,000 

_CONS -0,031 0,002 -17,820 0,421 

FF3 

+ 

SENT 

Giai đoạn 

1 

RMRF 1,099 0,023 48,48 0,000 

3770.540 0,000 
SMB 0,574 0,067 8,560 0,000 

SENT 0,011 0,002 7,040 0,000 

_CONS 0,008 0,003 2,760 0,006 

Giai đoạn 

2 

RMRF 0,706 0,032 21,500 0,000 

887.290 0,000 
HML 0,394 0,03 13,350 0,000 

SENT 0,001 0,001 8,000 0,000 

_CONS -0,01 0,003 -3,330 0,001 

Giai đoạn 

3 

RMRF 0,411 0,027 15,050 0,000 

301.810 0,000 
HML 0,169 0,030 5,610 0,000 

SENT -0,005 0,001 -4,560 0,000 

_CONS -0,030 0,002 -16,860 0,000 

Nguồn: Kết quả phân tích trên Stata 15. 

Kết luận, trải qua bốn mô hình POLS, FEM, REM và GLS, mô hình GLS đã được 

lựa chọn để đảm bảo tính đứng vững của mô hình với mức ý nghĩa 0,1%. Như vậy, tác 

động của yếu tố tâm lý thị trường được thể hiện qua chỉ số tâm lý thị trường đến mô 

hình định cổ phiếu (CAPM và FF3) trên thị trường chứng khoán Việt Nam được mô tả 

qua ba giai đoạn như dưới đây: 
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 CAPM 

Giai đoạn 1: 

Ri = Rf + 1,026(Rm − Rf) + 0,013SENT 

𝑅2 = 45.30% 

Giai đoạn 2: 

Ri = Rf + 0,815(Rm − Rf) + 0,012SENT 

𝑅2 = 13,43% 

Giai đoạn 3: 

Ri = Rf + 0,436(Rm − Rf) − 0,005SENT 

𝑅2 = 3,55% 

 FF3 

Giai đoạn 1: 

Ri = Rf + 1,099(Rm − Rf) + 0,574SMB + 0,0114SENT 
𝑅2 = 46,70%  

Giai đoạn 2:  

Ri = Rf + 0,706(Rm − Rf) + 0,394HML + 0,0095SENT 

𝑅2 = 17,1%  

Giai đoạn 3: 

Ri = Rf + 0,411(Rm − Rf) + 0,169HML − 0,0047SENT 

𝑅2 = 4%  

4. KẾT QUẢ THẢO LUẬN 

4.1. Thảo luận về xây dựng chỉ số tâm lý thị trường 

 Dựa vào kết quả phép phân tích thành phần chính trong chương ba, có thể kết luận tâm lý 

thị trường có tồn tại trong cả ba giai đoạn nghiên cứu và có thể đo lường được thông qua các biến 

nghiên cứu. Nhìn vào mô hình, có thể thấy các biến tâm lý đều có tác động tích cực, biểu hiện ở 

việc các hệ số hồi quy của phương trình đều mang dấu dương. 

Số cổ phiếu phát hành lần đầu (NIPO): Tại giai đoạn một, NIPO không tác động 

đến tâm lý thị trường. Điều này chứng tỏ thị trường có xu hướng thờ ơ đối với số lượng 
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cổ phiếu lần đầu niêm yết của các doanh nghiệp. Trong khi đó, giai đoạn một là giai 

đoạn bùng nổ hoạt động IPO của các doanh nghiệp trên sàn HOSE. Nguyên nhân chính 

dẫn đến sự thờ ơ trong tâm lý thị trường đối với các cổ phiếu mới trên thị trường chính 

là do tương quan cung cầu mất cân đối. Trong khi cung cổ phiếu tăng cao thì sức mua 

lại không tăng tương xứng. Trong giai đoạn hai, khi nền kinh tế vĩ mô thực sự ổn định 

và phát triển, các nhà đầu tư có xu hướng quan tâm lớn hơn đến quy mô phát hành phát 

hành IPO. Tương tự tại giai đoạn ba, thời kỳ tăng tốc và đạt đỉnh của nền kinh tế, hiện 

tượng các doanh nghiệp IPO cũng có tác động mạnh đến tâm lý tích cực của nhà đầu tư. 

Lợi suất cổ phiếu lần đầu phát hành ra thị trường (RIPO): Biến RIPO tác động đến 

SENT có xu hướng giảm nhẹ từ giai đoạn một đến giai đoạn hai. Tuy nhiên, nếu nhìn 

vào tổng thể có thế thấy RIPO là một trong những biến có tác động nhiều nhất đến 

SENT. Điều đó cho thấy lợi suất của cổ phiếu phát hành lần đầu có tác động lớn nhất 

đến chỉ số tâm lý thị trường. Như trong phân tích trước đó, các nhà đầu tư tại thị trường 

chứng khoán ba năm đầu sau khủng hoảng kinh tế 2009-2011 có xu hướng giao dịch 

ngắn hạn và có hiện tượng đầu cơ. Do đó, khi một doanh nghiệp mới IPO, sẽ có một xu 

hướng các nhà đầu tư lớn sẽ ôm nhiều cổ phiếu sau đó bán lại trên thị trường thứ cấp 

khiến các khoản đấu giá IPO đạt giá trị cao. Tuy nhiên, đến giai đoạn ba, RIPO lại không 

tác động đến tâm lý thị trường là do các doanh nghiệp niêm yết tại thị trường chứng 

khoán giai đoạn này bị định giá quá cao khiến giá trị giao dịch lớn, trong khi các nhà 

đầu tư trên thị trường chứng khoán Việt Nam chưa có quy mô lớn đủ để nắm giữ nhiều 

giá trị cổ phiếu.  

Số cổ phiếu phát hành lần đầu ra thị trường (S): Giai đoạn một, tác động của S đến 

SENT là rất nhỏ (hệ số bằng 0,047). Tuy nhiên, tác động của biến S là tăng dần qua từng 

giai đoạn, thể hiện sự tăng lên trong tác động của cổ phiếu phát hành thêm đến tâm lý 

đầu tư. Kết quả thu được này hoàn toàn phù hợp với các phân tích trước đó về diễn biến 

của nền kinh tế vĩ mô tích cực dần lên trong khoảng 11 năm và thái độ của các nhà đầu 

tư đối với việc phát hành mới (bao gồm phát hành thêm và phát hành lần đầu ra công 

chúng IPO). 

Số lượng cổ phiếu giao dịch (TURN): Biến TURN có xu hướng tăng từ giai đoạn 

một đến giai đoạn ba và cũng là một nhân tố tác động đến tâm lý thị trường trong cả ba 

giai đoạn nghiên cứu. Thanh khoản thị trường là dấu hiệu cơ bản nhất và rõ ràng nhất 

để phát hiện tâm lý đang diễn ra như thế nào trên thị trường chứng khoán. Khi tác thông 

tin trên là tích cực, các nhà đầu tư tham gia mạnh mẽ khiến thanh khoản bùng nổ. Ngược 

lại, khi có các dấu hiệu tiêu cực từ nền kinh tế, các nhà đầu tư lại dè chừng trong giao 

dịch, tạm thời chuyển sang kênh đầu tư khác và thị trường ảm đạm. Hiện tượng này dễ 

dàng được lý giải bởi các bên tham gia thị trường chứng khoán Việt Nam chủ yếu là các 

nhà đầu tư cá nhân (nhà đầu tư nhỏ lẻ) và có xu hướng đầu tư ngắn hạn. 

Phần bù cổ tức (PDND): Phần bù cổ tức tác động đến SENT có xu hướng giảm từ 

giai đoạn một đến giai đoạn ba. Xu hướng giảm này cho thấy, các nhà đầu tư đang dần 

quan tâm hơn đến số lượng cổ phiếu phát hành thêm và số lượng cổ phiếu giao dịch trên 
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thị trường thay vì quan tâm đến việc trả cổ tức của công ty do phần lớn các nhà đầu tư 

là nhà đầu tư cá nhân. Hơn nữa, phần nhiều công ty đang trong giai đoạn phát triển cần 

vốn để mở rộng sản xuất, dẫn đến không trả cổ tức hoặc tỷ lệ trả cổ tức thấp. Vì thế, các 

nhà đầu tư dần quan tâm đến số lượng cổ phiếu giao dịch và số lượng cổ phiếu phát hành 

thêm vì đây là nguồn lợi nhuận của các nhà đầu tư liên quan đến việc mua hoặc bán cổ 

phiếu trên thị trường chứng khoán. 

4.2. Thảo luận về tác động của tâm lý thị trường đến định giá 

Qua phần phân tích các yếu tố tâm lý thị trường và mô hình tác động của SENT 

đến định giá chứng khoán của cả ba giai đoạn, có thể đưa ra kết luận chỉ số tâm lý thị 

trường có ý nghĩa thống kê đối với cả hai mô hình định giá là CAPM và FF3.  

Qua kết quả phân tích, có thể nói rằng kết quả các mô hình là sự mở rộng của mô 

hình CAPM truyền thống và FF3 khi chứng minh được rằng yếu tố tâm lý (được thể 

hiện qua chỉ số tâm lý thị trường) có tác động đến lợi tức đầu tư (Ri). Hệ số Beta (xác 

định độ nhạy cảm của lợi tức cổ phiếu khi thị trường biến động) có xu hướng giảm dần 

theo ba giai đoạn. Tại giai đoạn một, hệ số beta của 122 công ty nghiên cứu gần sát với 

hệ số beta thị trường, chứng tỏ độ bao phủ của của các đối tượng quan sát. Đến giai đoạn 

hai và giai đoạn ba, hệ số beta bị giảm mạnh chứng tỏ các đối tượng quan sát dần có tác 

động nhỏ lại và thu hẹp so với thị trường chứng khoán cho các năm sau đó. Kể từ khi bộ 

chỉ số VN100 ra đời, có thể thấy một số lượng giảm hẳn trong 122 công ty quan sát 

thuộc bộ chỉ số trên. Do đó, cùng với khả năng bao quát thị trường, hệ số xác định của 

mô hình cũng có xu hướng giảm. 

Bảng 5: Số lượng các công ty trong 122 công ty nghiên cứu trong 

bộ chỉ số VN100 kỳ 1 từ năm 2015 đến 2019 

Năm 2015 2016 2017 2018 2019 

Số lượng công ty 

thuộc VN100 
54 49 40 38 35 

Nguồn: Nhóm nghiên cứu phân tích. 

Đối với giai đoạn thứ nhất và giai đoạn thứ hai, với khả năng bao quát thị trường 

của đối tượng nghiên cứu là lớn, chỉ số tâm lý thị trường có tác động tích cực đến Ri, 

điều đó thể hiện ảnh hưởng của yếu tố tâm lý lên định giá chứng khoán theo cả hai mô 

hình định giá. Đến giai đoạn ba, chỉ số tâm lý thị trường SENT có tác động tiêu cực đến 

lợi tức cổ phiếu với mức ý nghĩa của hai mô hình lần lượt là 3,55% và 4%. Tuy nhiên, 

đối tượng quan sát là 122 công ty có độ bao phủ thị trường là 43,6% trong CAPM, trong 

khi FF3 là 41,1% (so với hệ số beta toàn thị trường là một) trong 11 năm nghiên cứu 

2009-2019, tồn tại những công ty vẫn duy trì sức mạnh đối với thị trường như tập đoàn 
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VINGROUP, FPT, Vinamilk, Hòa Phát, vv...nhưng phần lớn các công ty còn lại đã bị 

thu hẹp về sức mạnh đối với thị trường, thanh khoản thấp và có một số cổ phiếu gần như 

không có giao dịch. Trong khi đó hoạt động của thị trường chủ yếu diễn ra ở các cổ 

phiếu vốn hóa lớn và tính thanh khoản cao. Do đó, khi thị trường diễn biến tích cực, nó 

sẽ tác động đến các cổ phiếu lớn bao quát thị trường. 

Như vậy, qua kết quả phân tích đánh giá tác động của chỉ số tâm lý thị trường đến 

hai mô hình định giá CAPM và FF3 trên Stata 15, có thể rút ra ba kết luận như sau: 

Thứ nhất, thị trường có tồn tại yếu tố tâm lý và có tác động của tâm lý (thể hiện 

qua chỉ số tâm lý thị trường) đến định giá cổ phiếu. 

Thứ hai, chỉ số tâm lý thị trường có tác động khác nhau đến định giá cổ phiếu trong 

ba giai đoạn khác nhau, nguyên nhân đến từ việc thu hẹp quy mô và sức mạnh trên thị 

trường của các đối tượng quan sát. 

Thứ ba, chỉ số tâm lý thị trường có tác động tích cực đến các công ty lớn. Điều này 

thể hiện qua giai đoạn một và giai đoạn hai khi khả năng bao quát thị trường của các 

công ty cao. Bên cạnh đó, tâm lý thị trường lại tác động tiêu cực đến các công ty nhỏ. 

Điều này thể hiện qua giai đoạn ba khi khả năng bao quát thị trường của các công ty 

thuộc đối tượng nghiên cứu thu hẹp lại với số lượng các công ty thuộc danh sách VN100 

giảm mạnh qua các năm (từ năm 2015 có 54 công ty đến năm 2019 có 35 công ty thuộc 

danh sách VN100). 

5. KẾT LUẬN 

Công trình nghiên cứu đã có những đóng góp nhất định về mặt khoa học cũng như 

thực tiễn. Về mặt khoa học: Thứ nhất, nghiên cứu đã góp phần củng cố, hệ thống hóa 

các cơ sở lý luận của tài chính hành vi và tâm lý thị trường trong và ngoài nước. Hơn 

nữa, nghiên cứu còn tổng hợp được các nhân tố có ảnh hưởng đến tâm lý thị trường, phù 

hợp tại Việt Nam. Thứ hai, qua việc phân tích mô hình, nghiên cứu kết luận tâm lý thị 

trường có ảnh hưởng đến định giá cổ phiếu tại Việt Nam, và ảnh hưởng đó là khác nhau 

trong các giai đoạn nghiên cứu. Còn về mặt thực tiễn: Thứ nhất, nghiên cứu đã tổng hợp 

được các nhân tố có ảnh hưởng đến tâm lý thị trường. Qua đó, làm cơ sở để nâng cao 

giáo dục cho các nhà đầu tư về lĩnh vực tâm lý, hành vi đầu tư, từ đó nâng cao kiến thức, 

tránh mắc phải những sai lầm có nguồn gốc từ tâm lý khi đầu tư vào thị trường cổ phiếu. 

Thứ hai, dựa vào kết luận tâm lý đầu tư có ảnh hưởng đến định giá cổ phiếu tại thị trường 

Việt Nam, đưa ra các để xuất, kiến nghị cho các nhà đầu tư và các bên liên quan. 

 Với thời gian nghiên cứu hạn chế, mặc dù phạm vi nghiên cứu là 11 năm trong 

thời gian từ 2009-2019, tuy nhiên, mặc dù đã phân tích tính chu kỳ trên thị trường chứng 

khoán Việt Nam, ba giai đoạn nghiên cứu đều là giai đoạn tăng trưởng. Nhóm nghiên 

cứu chưa đánh giá được tác động của chỉ số tâm lý thị trường đến những giai đoạn đi 

xuống của thị trường (như giai đoạn 2006-2008). Do đó, có khả năng tâm lý thị trường 
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sẽ có tác động khác đối với giai đoạn đặc biệt này (giai đoạn 2006-2008 là giai đoạn thị 

trường bắt đầu đi lên, đạt đỉnh và vỡ bong bóng khiến thị trường lao dốc). Việc mở rộng 

thời gian nghiên cứu sẽ đánh giá một cách hoàn thiện hơn đối với một thị trường chứng 

khoán non trẻ như Việt Nam được gần 20 năm thành lập và phát triển. 

Về đối tượng nghiên cứu, với số lượng quan sát của nhóm là 122 công ty tồn lại 

xuyên suốt khoảng thời gian nghiên cứu trên sàn chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh 

đã không phản ánh đầy đủ quy luật vận động của thị trường khi ngày càng nhiều doanh 

nghiệp niêm yết sau 2009 và có sức mạnh ảnh hưởng đến thị trường chứng khoán Việt 

Nam. Do đó, việc mở rộng đối tượng quan sát là cần thiết. Và xa hơn nữa, để đánh giá 

tính toàn vẹn của thị trường, các nghiên cứu mới có thể mở rộng nghiên cứu xây dựng 

chỉ số tâm lý thị trường và tác động của nó đến định giá chứng khoán tại sàn giao dịch 

thành phố Hà Nội (HNX), và có thể so sánh các chỉ tiêu đối với sàn giao dịch chứng 

khoán Hồ Chí Minh. 

Về chỉ số tâm lý thị trường, nhóm nghiên cứu đã thành công trong việc xây dựng 

chỉ số tâm lý thị trường vốn là một chủ đề khó để định lượng. Tuy nhiên, còn có rất 

nhiều các phương pháp hoặc các yếu tố khác có thể dùng để phản ánh hay xây dựng tâm 

lý thị trường. Việc xây dựng đa dạng các chỉ số tâm lý thị trường sẽ giúp mọi người có 

cái nhìn khách quan hơn và cũng là một bước đi quan trọng khẳng định vị thế của tài 

chính hành vi lên thị trường tài chính nói chung, thị trường chứng khoán nói riêng. 

Và cuối cùng, khi đánh giá tác động của yếu tố tâm lý lên định giá chứng khoán. 

Nhóm nghiên cứu đã dùng mô hình CAPM để kiểm tra ảnh hưởng của chỉ số tâm lý thị 

trường. Đây là mô hình cơ bản của tài chính truyền thống, tuy nhiên nó đã vướng vào 

rất nhiều tranh cãi và mâu thuẫn trong tính hiệu quả của nó. Tại thị trường Việt Nam, 

các nhà đầu tư giao dịch trên thị trường ít sử dụng mô hình CAPM để định giá, do đó, 

có khả năng sự giải thích trong kết quả nghiên cứu của nhóm bị hạn chế. Xa hơn nữa, 

việc thử nghiệm kiểm tra tác động của tâm lý trường nên được đánh giá qua các mô hình 

được sử dụng rộng rãi khác như Fama Fench 3 nhân tố, Fama French 5 nhân tố để đa 

dạng hóa và đánh giá tác động yếu tố tâm lý toàn vẹn hơn. 

TÀI LIỆU THAM KHẢO 

1. Alistair Byrne & Mike Brooks (2008). Behavioral Finance: Theories and 

Evidence, The Research Foundation of CFA Institute Literature Review. 

2. Alok Kumar & Charles M.C.Lee (2006). Retail Investor Sentiment and Return. 

3.  Andrew W. Lo (2005). Reconciling Efficient Markets with Behavioral Finance: 

The Adaptive Markets Hypothesis. 

4.  Arindam Bandopadhyaya & Anne Leah Jones (2005). Measuring Investor 

Sentiment in Equity Markets, Financial Services Forum, Working Paper 1007. 



Chuyên mục Nghiên cứu Khoa học Sinh viên, Số 1.2020 / UEB Catalogy of Student Science Research, No. 1.2020 

92 

 

5.  Arkes, H., L. Herren, and A. Isen. (1998), “The Role of Potential Loss in the 

Influence of Effect on Risk Taking Behavior.” Organizational Behavior and 

Human Decision Processes, 35, pp. 124–140. 

6.  Baker, Malcolm, and Jeremy Stein (2004). Market Liquidity as a Sentiment 

Indicator, Journal of Financial Markets, 7(3), 271–99. 

7. Bashar Yaser Almansour (2015). The Impact of Market Sentiment Index on 

Stock Returns: An Empirical Invesigation on Kuala Lumpur Stock Exchange, 

International Refereed Research Journal, Vol.–VI, Issue – 3. 

8.  Bower, G. (1991), “Mood Congruity of Social Judgment.” In J. Forgas (ed.), 

Emotion and Social Judgment, (pp. 3–54), Oxford: Pergamon Press. 

9.  Charles M.C.Lee, Andrei Shleifer & Richard H.Thaler (1991). Investor Sentiment and 

the Closed-End Fund Puzzle, The Journal of Finance, Vol. XLVI, No. 4. 

10. Chunpeng Yang & Jinfang Li (2013). Investor sentiment, information and asset 

pricing model, Economic Modelling, 35, 436-442. 

11. Comovements, The Journal of Finance, Vol. LXI, No.5.  

12.  Dashan Huang, Fuwei Jiang, Jun Tu & Guofu Zhou (2014). Investor Sentiment 

Aligned: A Powerful Predictor of Stock Returns. 

13.  Dragos Stefan Oprea & Laura Brad (2014). Investor Sentiment and Stock 

Returns: Evidence from Romania, International Journal of Academic Research in 

Accounting, Finance and Management Sciences, Vol. 4, No.2, 23–29. 

14.  Eben Otuteye & Mohammad Siddiquee (2017). Re-Evaluating the Value of 

Modern Portfolio Theory and Asset Pricing Models Based onBehavioral Insights 

from Benjamin Graham’s Value Investing Paradigm, The Administrative 

Sciences Association of Canada (ASAC) Conference in Montreal. 

15.  Eugene F. Fama (1997). Market Efficiency, Long-Term Returns, and Behavioral Finance. 

16.  G. Mujtaba Mian & Srinivasan Sankaraguruswamy (2012). Investor Sentiment 

and Stock Market Response to Earnings News, The Accounting Review, Vol. 87, 

No. 4, 1357–1384. 

17.  Gregory W. Brown and Michael T. Cliff (2005). Investor Sentiment and Asset 

Valuation, The Journal of Business, Vol. 78, No. 2, 405-440. 

18.  Gregory W. Browna & Michael T. Cliff (2004). Investor sentiment and the near-

term stock market, Journal of Behavioral Finance, 11, 1-27. 

19.  J.Bradford De Long, Andrei Shleifer, Lawrence H. Summers, Robert J. 

Waldmann (1990). Noise Trader Risk in Financial Markets, The Journal of 

Political Economy, Vol. 98, No. 4, 703-738. 

20.  Jay R. Ritter (2003). Behavioral finance, Pacific-Basin Finance Journal, 11, 429 – 437. 



Chuyên mục Nghiên cứu Khoa học Sinh viên, Số 1.2020 / UEB Catalogy of Student Science Research, No. 1.2020 

93 

 

21.  Johnson, E., and A. Tversky. (1983), “Affect, Generalization, and the Perception 

of Risk.” Journal of Personality and Social Psychology, 45, pp. 20–31. 

22.  Joshua D. Coval & Tyler Shumway (2001). Do Behavioral Biases Affect Prices?. 

23.  Kenneth L. Fisher & Meir Statman (2000). Investor Sentiment and Stock 

Returns, Financial Analysts Journal, 56(2), 16-23. 

24.  Lee, Charles, Andrei Shleifer, and Richard H. Thaler (1991). Investor Sentiment 

and the Closed-End Fund Puzzle, Journal of Finance, 46(1), 75–109. 

25.  Lily Qiu & Ivo Welch (2004). Investor Sentiment Measures, NBER Working 

Paper Series, Working Paper 10794. 

26.  Maik Schmeling (2008). Investor sentiment and stock returns: Some 

international evidence, Discussion Paper No. 407. 

27.  Malcolm Baker & Jeffrey Wurgler (2006). Investor Sentiment and the Cross-

Section of Stock Returns, The Journal of Finance ,Vol. LXI, No. 4. 

28.  Malcolm Baker and Jeffrey Wurgler (2007). Investor Sentiment in the Stock 

Market, Journal of Economic Perspectives, Vol 21, No. 2, 129–151. 

29.  Malcolm Baker, Jeffrey Wurgler & Yu Yuan (2009). Global, Local, and 

Contagious Investor Sentiment, Federal Reserve Bank of Dallas Globalization 

and Monetary Policy Institute, Working Paper No. 37. 

30.  Mehwish Aziz Khan & Eatzaz Ahmad (2019). Measurement of Investor 

Sentiment and Its Bi-Directional Contemporaneous and Lead–Lag Relationship 

with Returns: Evidence from Pakistan, Sustainability, 11, 94. 

31.  Meir Statman (2019). Behavioral Finance, CFA Institute Research Foundation. 

32.  Meir Statman, Kenneth L. Fisher & Deniz Anginer (2008). Affect in a behavioral 

asset pricing model. 

33.  Neal, Robert, and Simon M. Wheatley (1998). Do Measures of Investor Sentiment 

Predict Returns?, Journal of Financial & Quantitative Analysis, 33(4), 523–48. 

34.  Nicholas Apergis & Mobeen Ur Rehman (2018). Is CAPM a Behavioral Model? 

Estimating Sentiments from Rationalism, Journal of Behavioral Finance, Vol 19 (4). 

35.  Nicholas Apergis & Mobeen Ur Rehman (2018). Is CAPM a Behavioral 

36.  Nicholas Barberis, Andrei Shleifer & Robert W.Vishny (1997). A Model of 

Investor Sentiment, NBER Working Paper Series, No. 5926. 

37.  Paul C. Tetlock. Giving Content to Investor Sentiment: The Role of Media in the 

Stock Market. 

38.  Pei En Lee (2019). The Empirical Study of Investor Sentiment on Stock Return 

Prediction, International Journal of Economics and Financial Issues, 9(2), 119-124. 

39.  Pei-En Lee (2019). The Empirical Study of Investor Sentiment on Stock Return 



Chuyên mục Nghiên cứu Khoa học Sinh viên, Số 1.2020 / UEB Catalogy of Student Science Research, No. 1.2020 

94 

 

40.  Piyush Pandey & Sanjay Sehgal (2019). Investor sentiment and its role in asset 

pricing: An empirical study for India, IIMB Management Review, 31, 127-144. 

41.  Robert A. Olsen (1998). Behavioral Finance and Its Implications for Stock-Price 

42.  Robert Bloomfield (2010). Traditional vs. Behavioral Finance, Johnson School 

Research Paper Series. 

43.  Robert F. Stambaugh, Jianfeng Yu & Yu Yuan (2011). The Short of It: Investor 

Sentiment and Anomalies. 

44.  Robert J. Shiller (2003). From Efficient Markets Theory to Behavioral Finance, 

Journal of Economic Perspectives, Vol 17, No. 1, 83–104. 

45.  S.P. Kothari, Jonathan Lewellen & Jerold B. Warner (2004). Stock Returns, Aggregate 

Earnings Surprises, and Behavioral Finance, Journal of Financial Economics. 

46.  Salman Arif & Charles M. C. Lee (2014). Aggregate Investment and Investor 

Sentiment, The Review of Financial Studies, Vol. 27, No 11. 

47.  Victor Ricciardi & Helen K. Simon (2000). What is Behavioral Finance?, 

Business, Education and Technology Journal Fall. 

48. Volatility, Financial Analysts Journal, 54(2), 10-18. 

49.  William F. Sharpe (1964). Capital Asset Prices: Atheory of Market Equilibrium 

Under Conditions of Risk, The Journal of Finance, Vol 19(3), 425 – 442. 

50.  Yaw-huei Wang, Aneel Keswani & Stephen J Taylor (2005). The Relationships 

between Sentiment, Returns and Volatility. 

51.  Zweig, Martin E. (1973). An Investor Expectations Stock Price Predictive Model 

Using Closed-End Fund Premiums, Journal of Finance, 28(1), 67–87. 

52. Đặng Văn Dân (2016). Lý thuyết tài chính hành vi trên thị trường chứng khoans 

Việt Nam, Tạp chí Tài chính. 

53. Đinh Bảo Ngọc, Nguyễn Chí Cường (2016). Các nhân tố tác động đến giao động 

giá cổ phiếu của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam, Tạp 

chí Kinh tế & Phát triển, Số 228. 

54. Ngô Thanh Trà, Trần Văn Tuyến, Nguyễn Văn Điệp (2017). Tác động của định thời điểm 

thị trường đến cấu trúc vốn của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt 

Nam, Tạp chí Phát triển Khoa học & Công nghệ, Tập 20, Số Q3.  

55. Nguyễn Anh Phong (2012). Tác động của thanh khoản đến suất sinh lời các cổ 

phiếu niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam, Tạp chí Phát triển Kinh 

tế, Số 264.  

56. Nguyễn Đức Hiền (2012). Hành vi của nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán 

Việt Nam, Luận văn Tiến sĩ Kinh tế Tài chính – Ngân hàng, Trường Đại học Kinh 

tế Quốc dân. 



Chuyên mục Nghiên cứu Khoa học Sinh viên, Số 1.2020 / UEB Catalogy of Student Science Research, No. 1.2020 

95 

 

57. Nguyễn Ngọc Tú Vân (2018). Tác động tâm lý nhà đầu tư lên chỉ số giá chứng 

khoán khu vực Asean, Tạp chí Tài chính. 

58. Nguyễn Trọng Tài (2016). Tâm lý nhà đầu tư trên thị trường tài chính Việt Nam, 

Tạp chí Ngân hàng.  

59. Phạm Ngọc Toàn, Phạm Xuân Quang (2017). Tác động chính sách cổ tức đến giá 

trị doanh nghiệp niêm yết trên sàn chứng khoán Việt Nam, Tạp chí Công thương.  

60. Phạm Tiến Mạnh (2017). Nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến thị giá cổ phiếu 

niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội (HNX), Tạp chí Khoa học Lạc 

Hồng, tr 66-70. 

61. Phạm Tiến Minh, Bùi Huy Hải Bích (2015). Kiểm định mô hình định giá tài sản 

vốn (CAPM) tại thị trường chứng khoán TP. Hồ Chí Minh – Từ phương pháp 

truyền thống đến phương pháp kiểm định có điều kiện, Tạp chí Phát triển Khoa 

học & Công nghệ, Tập 18, Số Q4. 

62. Phan Thị Nhã Trúc (2019). Xây dựng chỉ số tâm lý để đo lường yếu tố tác động 

63. Phùng Đức Nam, Hoàng Thị Phương Anh, Lê Thị Thanh Vương (2018). Ảnh hưởng của 

khả năng thanh khoản cố phiếu đến chính sách chi trả cổ tức: Bằng chứng thực nghiệm 

từ các doanh nghiệp niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán TP. Hồ Chí Minh (HOSE), 

Tạp chí Khoa học Đại học Đà Lạt, Tập 8, Số 1S, 133–144. 

64. Phùng Tất Hữu (2015). Tác động của chính sách cổ tức lên giá cổ phiếu của doanh 

nghiệp, Tạp chí Tài chính. 

65. Trần Thị Hải Lý, Hoàng Thị Phương Thảo (2012). Ảnh hưởng của yếu tố tâm lý 

lên mục tiêu của nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán Việt Nam, Tạp chí Phát 

triển & Hội nhập, Số 3(13). 

66. Trương Đông Lập (2014). Các nhân tố ảnh hưởng đến sự thay đổi giá của cổ 

phiếu: Các bằng chứng từ Sở giao dịch chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh, 

Tạp chí Khoa học Chính trị, Kinh tế và Pháp luật, 33, tr 72-78. 

67. V.N. Nguyễn (2005). Kiểm định tính hiệu quả của thị trường chứng khoán Việt Nam. 

 

  



Chuyên mục Nghiên cứu Khoa học Sinh viên, Số 1.2020 / UEB Catalogy of Student Science Research, No. 1.2020 

96 

 

 

CÁC YẾU TỐ TRUYỀN THÔNG XÃ HỘI ẢNH HƯỞNG ĐẾN 

NHẬN THỨC THƯƠNG HIỆU CỦA SINH VIÊN TẠI ĐỊA BÀN HÀ NỘI 

TRƯỜNG HỢP NGHIÊN CỨU: CÔNG TY THƯƠNG MẠI ĐIỆN TỬ 

Vũ Ngọc Giáp, Nguyễn Thu Ngân, Đào Thu Trang 

Trường Đại học Kinh tế, Đại học Quốc gia Hà Nội, 

144 Xuân Thủy, Cầu Giấy, Hà Nội, Việt Nam 

Tóm tắt: Nghiên cứu này điều tra ảnh hưởng của các yếu tố truyền thông xã hôi tới 

nhận thức thương hiệu của sinh viên tại địa bàn Hà Nội, bao gồm: Thông tin công ty 

chia sẻ, Quảng cáo trực tuyến của công ty, Chia sẻ của người dùng, Tác động của những 

người có sức ảnh hưởng, Nhu cầu của người dùng khi sử dụng phương tiện truyền thông 

xã hội và Phản hồi của công ty. Dựa trên 383 bảng trả lời của sinh viên, nhóm tác giả 

phân tích, đánh giá mức độ ảnh hưởng của các yếu tố trên, từ đó thiết lập phương trình 

hồi quy và mô hình cấu trúc tuyến tính về nhận thức thương hiệu của sinh viên. Kết quả 

cho thấy có bốn yếu tố là Thông tin công ty chia sẻ, Quảng cáo trực tuyến của công ty, 

Chia sẻ của người dùng và Nhu cầu của người dùng khi sử dụng phương tiện truyền 

thông xã hội có ảnh hưởng tích cực tới Nhận thức thương hiệu. 

Từ khóa: Nhận thức thương hiệu, phương tiện truyền thông xã hội, nhận thức thương 

hiệu của sinh viên. 
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1. MỞ ĐẦU 

Sự bùng nổ của cuộc cách mạng công nghiệp 4.0 đã khiến người tiêu dùng, đặc 

biệt là giới trẻ, ngày càng tiếp cận nhiều hơn với các ứng dụng công nghệ tiên tiến như 

Internet, 3G, di động thông minh hay các trang mạng xã hội như Facebook, Instagram, 

YouYube… Với những ứng dụng hiện đại này, xu hướng của người tiêu dùng từng bước 

thay đổi. Mọi người quan tâm nhiều hơn đến các dịch vụ giao dịch trực tuyến nhằm giúp 

họ tiết kiệm được cả thời gian, công sức cũng như chi phí trong quá trình thực hiện các 

giao dịch.  

Chính bởi sự tiện lợi của các giao dịch trực tuyến, một phương thức kinh doanh 

thương mại hoàn toàn mới đã ra đời, đó là thương mại điện tử (TMĐT). Ở Việt Nam, 

thị trường TMĐT ngày càng trở nên nhộn nhịp hơn với những cái tên quen thuộc như 

Tiki, Shopee, Lazada… Theo Sách trắng TMĐT Việt Nam năm 2019, 39,9 triệu người 

dân Việt Nam đã tham gia mua sắm trực tuyến cũng như 70% người dùng Internet đã sử 

dụng dịch vụ TMĐT ít nhất một lần trong năm [1]. Theo báo cáo “Kinh tế Internet Đông 

Nam Á 2018” của Google - Temasek, tốc độ tăng trưởng TMĐT của Việt Nam giai đoạn 

2015-2025 được dự báo ở mức 43%, đưa Việt Nam trở thành nước có nền TMĐT tăng 

trưởng nhanh nhất khu vực [1]. TMĐT đang ngày càng thể hiện vai trò quan trọng trong 

việc tạo ra nhiều giá trị sản xuất và tiêu dùng mới, là động lực phát triển và lĩnh vực tiên 

phong của nền kinh tế số [2].  

Đặc biệt, lĩnh vực TMĐT còn tham gia sử dụng các phương tiện truyền thông xã 

hội (TTXH) và càng thêm đà phát triển hơn nữa. Khi đánh giá về hiệu quả hoạt động 

TMĐT qua các hình thức như sàn giao dịch TMĐT, ứng dụng di động, website của 

doanh nghiệp, mạng xã hội, có tới 45% doanh nghiệp cho rằng mạng xã hội đạt hiệu quả 

cao nhất so với các hình thức còn lại. 

Cụ thể, hai nhóm nghiên cứu người dùng trực tuyến là Iprice và YouNet Media đã 

thực hiện nghiên cứu về mối liên hệ giữa truyền thông mạng xã hội và lượng truy cập 

vào website TMĐT của bốn thương hiệu TMĐT lớn nhất gồm Shopee, Tiki, Lazada, 

Sendo. Kết quả cho thấy, trong ba quý đầu năm 2019, gần như sàn TMĐT nào đạt hiệu 

quả cao về các chỉ số trên mạng xã hội thì sẽ xếp trên các đối thủ về lượng truy cập 

website hàng tháng. Shopee và Tiki là hai thương hiệu TMĐT có độ phủ sóng và được 

đánh giá cao nhất Bên cạnh đó, theo kết quả khảo sát của Brandsvietnam, năm 2019 ở 

Việt Nam có tới 48% người dùng tìm kiếm sản phẩm trên Facebook, 53% người dùng 

sẵn sàng mua hàng từ các thương hiệu TMĐT mới [3]. Điều này cho thấy tác động to 

lớn của các phương tiện TTXH đối với giao dịch TMĐT của khách hàng. 

Các phương tiện TTXH là công cụ quan trọng để tác động đến nhận thức của người 

tiêu dùng, đặc biệt là của đối tượng sinh viên, về thương hiệu công ty khi họ đưa ra quyết 

định thực hiện các giao dịch TMĐT. Theo báo cáo TMĐT Việt Nam năm 2019, 46% 

người tham gia khảo sát về các vấn đề TMĐT là những người trong độ tuổi 18-25, độ 

tuổi chủ yếu của sinh viên [4]. Khảo sát của Bộ Giáo dục và Đào tạo với 2.000 học sinh 
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- sinh viên tại bốn tỉnh thành Hà Nội, Thành phố Hồ Chí Minh, Thái Nguyên và Hải 

Phòng đã chỉ ra 92% sinh viên thường xuyên sử dụng mạng xã hội. Sinh viên được coi 

là những con người của thời đại công nghệ, quen thuộc với cả mạng xã hội và lĩnh vực 

TMĐT, có đủ sự nhận biết và đánh giá về các thương hiệu TMĐT trên các phương tiện 

TTXH. Vì thế, trong nghiên cứu này, nhóm tác giả tập trung vào việc xác định các yếu 

tố ảnh hưởng đến nhận thức thương hiệu của sinh viên trên địa bàn Hà Nội nhằm đưa ra 

một số kiến nghị để nâng cao nhận thức của sinh viên đối với thương hiệu trong bối cảnh 

thương mại điện tử ở Việt Nam và trên thế giới ngày cạnh tranh khốc liệt.   

2. TỔNG QUAN TÀI LIỆU NGHIÊN CỨU 

2.1. Cơ sở lý luận nhận biết thương hiệu và các yếu tố ảnh hưởng đến nhận biết 

thương hiệu 

Keller (2003) định nghĩa nhận biết về thương hiệu là khả năng nhớ lại và nhận diện 

thương hiệu của khách hàng được phản ánh bởi việc khách hàng nhận ra các thương hiệu 

của doanh nghiệp trong các điều kiện khác nhau và có thể liên kết tên thương hiệu, logo 

hay biểu tượng... ở trong trí nhớ của mình [5]. Nhận biết thương hiệu có vai trò rất quan 

trọng, quyết định sự thành công của doanh nghiệp trong việc xây dựng hình ảnh thương 

hiệu. Như Keller (1993) và Aaker (1991) đều đã đồng nhất với nhau khi cho rằng nhận 

biết thương hiệu là một yếu tố quyết định trong hầu hết các phần của giá trị thươ 

ng hiệu [6], [7]. Giá trị thương hiệu là giá trị tăng thêm cho sản phẩm dịch vụ [8]. Như 

vậy, nắm rõ được nhận biết thương hiệu của người tiêu dùng có ý nghĩa quan trọng đối 

với doanh nghiệp nói chung và các nhà quản trị thương hiệu, quản trị Marketing nói 

riêng trong việc xây dựng và định vị thương hiệu. 

Về Thông tin công ty chia sẻ (Company Information - CI), một vài thông tin tóm 

tắt về công ty sẽ ghi lại dấu ấn nhất định trong tâm trí người tiêu dùng [9]. Kết quả của 

việc tìm kiếm thông tin là người tiêu dùng hiểu biết thêm về các thương hiệu và sản 

phẩm hiện có cũng như các đặc tính của chúng. Từ vô số các thương hiệu sản phẩm trên 

thị trường, người tiêu dùng sẽ hướng sự chú ý của họ vào những sản phẩm họ biết và 

những sản phẩm họ dự định lựa chọn (Trương Đình Chiến, 2013). Đồng thời, biết về 

thông tin được chia sẻ, người tiêu dùng sẽ có thái độ về thương hiệu và quyết định có 

nên trung thành với thương hiệu đó hay không [10]. 

Về Quảng cáo trực tuyến (Online Advertisting - OA), Ducoffe (1996) đề xuất rằng các giá 

trị mà quảng cáo trực tuyến mang lại tác động đến thái độ của người tiêu dùng, từ đó ảnh hưởng 

đến nhận thức thương hiệu. Trong lĩnh vực TMĐT, quảng cáo trực tuyến là cách truyền thông 

phổ biến và hiệu quả. Đã có một số nghiên cứu liên quan đến nhận thức người tiêu dùng về quảng 

cáo trên mạng xã hội trong ngành mua sắm trực tuyến [11], [12]... 

Về Chia sẻ của người dùng (Consumer Sharing - CS), truyền miệng điện tử 

(eWOM) được công nhận là một nguồn tiếp thị hiệu quả khi người tiêu dùng cần thông 
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tin về các sản phẩm (Dellarocas, 2003). Hơn nữa, tương tác số đông giúp cho thông tin 

được mở rộng và có tốc độ lan truyền nhanh chóng (Hung & Li, 2007). Không chỉ vậy, 

đứng từ phía người tiếp nhận thông tin, nguồn tin từ những người sử dụng khác đáng tin 

cậy hơn nguồn tin từ nhà tiếp thị, báo chí [13], [14]. 

Về Tác động của những người có sức ảnh hưởng (Influencer Effect - IE), Người có sức ảnh 

hưởng đem lại tác động to lớn đến người tiêu dùng nhờ lượng kiến thức về chủ đề liên quan [15]. 

Nghiên cứu của Biswas và các cộng sự (2009) cho thấy việc sử dụng người nổi tiếng khiến khách 

hàng chú ý tới thương hiệu và tương tác với doanh nghiệp nhiều hơn. Bên cạnh đó, Hunter và 

Davidsson (2008) lại cho rằng những thông tin tiêu cực về người nổi tiếng sẽ có tác động tiêu cực 

tới thái độ và hành vi của khách hàng, từ đó dẫn tới ảnh hưởng xấu về hình ảnh thương hiệu hay 

sụt giảm doanh số bán hàng [16]. 

Về Nhu cầu của người dùng khi sử dụng phương tiện TTXH (Consumer Needs on 

social media - CN), Trương Đình Chiến (2013) cho rằng nhu cầu tạo nên động lực, và 

động lực là một trong những yếu tố ảnh hưởng đến các lựa chọn tiêu dùng [17], [18]. 

Một khi nhu cầu xuất hiện, người tiêu dùng sẽ phải tìm kiếm thông tin và đó là lúc cần 

nhận thức thương hiệu (Philip Kotler, 2009). 

Về Phản hồi của công ty (Company Replies - CR), sự ghi nhớ một thương hiệu 

được tối đa hóa nếu nỗ lực nhận thức của người tiêu dùng trong quá trình tương tác được 

tối đa hóa, tức là nhận được phản hồi nhanh nhất, tốt nhất. Do đó, cơ hội ghi nhớ thương 

hiệu sau này cũng được tối đa hóa (Plummer và cộng sự, 2007). Bên cạnh đó, phản hồi 

lại thắc mắc hay các khiếu nại của người tiêu dùng càng nhanh hay càng rõ ràng thì sẽ 

nhận được sự hài lòng của người tiêu dùng (NG Barnes và các cộng sự, 2008; W.He và 

các cộng sự; Nguyễn Thị Thùy, 2014;...) [19]. 

2.2. Một số mô hình nghiên cứu lý thuyết liên quan đến nhận thức thương hiệu 

 

Hình 1: Mô hình nghiên cứu của Albert A. Barreda, Anil Bilgihan, 

Khaldoon Nusair & Fevzi Okumus (2015) [20] 

 

Truyền miệng
Nhận biết 

thương hiệu

Tương tác ảo

Trao thưởng

Chất lượng 

hệ thống

Chất lượng 
thông tin

https://scholar.google.com/citations?user=My9kM2cAAAAJ&hl=vi&oi=sra
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Hình 2: Mô hình nghiên cứu của Somayeh Shojaee & Azreen bin Azman 

(2013) [21] 

 

Hình 2: Mô hình nghiên cứu của Bruno Schivinski & Dariusz Dabrowski 

(2016) [22] 

 

Hình 3: Mô hình nghiên cứu của Nguyễn Ngọc Anh (2018) [23] 
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2.3. Một số khái niệm 

Theo Tổ chức Thương mại thế giới WTO, TMĐT bao gồm việc sản xuất, quảng 

cáo, bán hàng và phân phối sản phẩm được mua bán và thanh toán trên mạng Internet, 

nhưng được giao nhận một cách hữu hình, cả các sản phẩm giao nhận cũng như những 

thông tin số hoá thông qua mạng Internet. 

Jan H. Kietzmann và các cộng sự (2011) cho rằng, TTXH là phương tiện vận dụng 

các ứng dụng công nghệ web và di động để tạo ra một môi trường tương tác cao giữa 

các cá nhân và cộng đồng mà thông qua đó, họ có thể chia sẻ, đóng góp, thảo luận và 

sửa đổi các bài đăng từ phía người dùng [24]. 

2.4. Tính sáng tạo của mô hình và khung phân tích của nghiên cứu 

Về tính mới và sáng tạo, khác với các nghiên cứu tiên nghiệm, thường chỉ tập trung 

vào nhận biết thương hiệu, mô hình nghiên cứu của nhóm hướng đến Nhận thức thương 

hiệu (Brand Perception - BP). Nhận thức thương hiệu trong nghiên cứu này được hiểu 

như là tổng hợp của hai yếu tố: Nhận biết thương hiệu (khách hàng có thể diễn tả một 

thương hiệu thông qua việc nhớ lại các trải nghiệm và tiếp xúc đối với thương hiệu) và 

Thái độ thương hiệu (tổng thể những đánh giá cá nhân của người tiêu dùng về một 

thương hiệu, theo Olson và Mitchell, 1981). 

Về khung phân tích nghiên cứu, nghiên cứu tác động của sáu biến độc lập đến biến 

phụ thuộc là Nhận thức thương hiệu (BP). 

 

Hình 5: Khung phân tích của nghiên cứu 
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3. PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 

Nghiên cứu sử dụng một số các phương pháp như phương pháp diễn dịch, phương 

pháp nghiên cứu tài liệu, phương pháp phi thực nghiệm, phương pháp định lượng và 

phương pháp phân tích số liệu thống kê. 

Để tìm ra các yếu tố tác động đến nhận thức thương hiệu của sinh viên trên các 

phương tiện TTXH, nhóm nghiên cứu sẽ đề xuất các giả thuyết cùng mô hình nghiên 

cứu dựa trên việc thu thập những tài liệu cơ sở lý thuyết có liên quan và tham khảo các 

bài nghiên cứu tiên nghiệm, các báo cáo khoa học, các số liệu thứ cấp từ Internet,…Trên 

cơ sở đó, nhóm tiến hành nghiên cứu phi thực nghiệm thông qua việc xây dựng bảng hỏi 

khảo sát và phân tích số liệu của kết quả khảo sát.  

3.1. Phương pháp xây dựng bảng khảo sát 

- Mục tiêu: Nghiên cứu ảnh hưởng của sáu biến độc lập đến Nhận thức thương hiệu. 

- Câu hỏi nghiên cứu: 

 Trong sáu yếu tố trên, yếu tố nào thực sự tác động đến nhận thức thương hiệu của 

sinh viên? 

 Mức độ tác động đó như thế nào? 

 Các nhận định trong từng yếu tố có mức tác động như thế nào? 

 Mức độ đồng ý của sinh viên đối với sáu yếu tố ảnh hưởng đến việc nhận thức 

thương hiệu về công ty TMĐT trên phương tiện TTXH ra sao? 

 Đặc điểm cá nhân của sinh viên có ảnh hưởng đến nhận thức thương hiệu hay không? 

- Đối tượng khảo sát: Sinh viên địa bàn Hà Nội. 

- Xây dựng thang đo: 

Về thang đo, nhóm nghiên cứu chọn thang đo Likert 5 mức độ để đo lường mức 

độ đồng ý của sinh viên đối với 27 nhận định trong bảng khảo sát, cụ thể: 1 = Hoàn toàn 

không đồng ý; 2 = Không đồng ý; 3 = Phân vân; 4 = Đồng ý; 5 = Hoàn toàn đồng ý. Chi 

tiết câu hỏi được trình bày ở Bảng 1. 

Bảng 1: Thang đo các yếu tố ảnh hưởng đến nhận thức thương hiệu 

 TIÊU CHÍ 

CI Thông tin công ty chia sẻ (Company Information) 

CI1 Tôi rất quan tâm đến những thông tin mà công ty cung cấp. 

CI2 Thông tin đưa ra khiến tôi ấn tượng với thương hiệu của công ty. 
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CI3 Tôi hài lòng với các thông tin công ty đưa ra. 

OA Quảng cáo trực tuyến của công ty (Online Advertising) 

OA1 Tôi rất quan tâm đến các quảng cáo trực tuyến về thương hiệu công ty. 

OA2 Tôi thường xuyên nhìn thấy các quảng cáo của công ty. 

OA3 Các loại hình quảng cáo của công ty rất thu hút tôi. 

OA4 
Quảng cáo của công ty luôn cho tôi thấy tính hữu ích của sản phẩm/dịch 

vụ mà công ty kinh doanh. 

OA5 Tôi hài lòng về thương hiệu khi xem các quảng cáo của công ty. 

CS Chia sẻ của người dùng (Consumer Sharing) 

CS1 
Tôi rất quan tâm đến đánh giá của những người xung quanh về thương 

hiệu công ty. 

CS2 
Tôi hoàn toàn tin tưởng những đánh giá của người khác về thương hiệu 

công ty. 

CS3 Những đánh giá trái chiều về công ty làm tôi tò mò về công ty đó. 

CS4 Tôi quan tâm đến các đánh giá tiêu cực hơn là tích cực. 

CS5 
Tôi hài lòng về việc người dùng chia sẻ các đánh giá về thương hiệu công 

ty. 

IE Tác động của những người có sức ảnh hưởng (Influencer Effect) 

IE1 
Việc những đối tượng tham gia truyền thông thương hiệu cho công ty đã 

thu hút sự quan tâm của tôi. 

IE2 
Tôi hoàn toàn tin tưởng vào đánh giá của người nổi tiếng về thương hiệu 

công ty. 

IE3 
Tôi hoàn toàn tin tưởng vào đánh giá của các chuyên gia có uy tín về 

thương hiệu công ty. 

IE4 
Việc người có sức ảnh hưởng tham gia truyền thông khiến tôi hài lòng về 

thương hiệu. 

CN 
Nhu cầu của người dùng khi sử dụng phương tiện TTXH (Consumer 

Needs on the social media) 

CN1 Tôi thường xuyên sử dụng mạng xã hội. 

CN2 
Sự xuất hiện của các sản phẩm/dịch vụ thuộc lĩnh vực TMĐT thu hút sự 

quan tâm của tôi. 

CN3 Tôi ưu tiên lựa chọn các sản phẩm xuất hiện nhiều lần trên mạng xã hội. 

CN4 
Sự xuất hiện của các sản phẩm/dịch vụ thuộc lĩnh vực TMĐT khiến tôi 

hài lòng. 
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CR Phản hồi của công ty (Company Replies) 

CR1 
Tôi rất quan tâm đến phản hổi của công ty đối với những thắc mắc và 

khiếu nại của tôi. 

CR2 
Tôi hài lòng với phản hồi bằng hệ thống tự động trên các phương tiện 

TTXH. 

CR3 
Tôi hài lòng với chất lượng phản hồi của công ty đối với những thắc mắc 

của tôi. 

BP Nhận thức thương hiệu (Brand Perception) 

BP1 
Nhờ các phương tiện TTXH, tôi biết nhiều hơn về thương hiệu của các 

công ty TMĐT. 

BP2 
Với những thông tin trên các phương tiện TTXH, tôi có đánh giá rõ ràng 

về các thương hiệu. 

BP3 
Các công ty TMĐT xuất hiện trên phương tiện TTXH nhiều hơn so với 

các nhóm ngành khác. 

Nguồn: Nhóm tác giả 

3.2. Phương pháp chọn mẫu nghiên cứu 

- Về tổng thể mẫu: Trong phạm vi các trường đại học nằm trên địa bàn Hà Nội. 

- Về phương pháp chọn mẫu: Phương pháp chọn mẫu ngẫu nhiên. 

- Về ước lượng cỡ mẫu: Dự kiến cỡ mẫu khảo sát sẽ từ 200 sinh viên trở lên.  

3.3. Phương pháp thu thập dữ liệu 

Thu thập dữ liệu sơ cấp theo hình thức nghiên cứu định lượng bằng bảng câu hỏi. 

Bảng câu hỏi được in ra giấy hoặc thông qua google biểu mẫu trực tuyến gửi đến các 

đối tượng khảo sát trên các nhóm Facebook của sinh viên các trường ở Hà Nội.  

3.4. Kĩ thuật phân tích 

Sau khi tổng hợp các phiếu khảo sát, nhóm nghiên cứu mã hóa các phiếu khảo sát 

hợp lệ, nhập và làm sạch số liệu thông qua SPSS 20. 

Để đánh giá mức độ đồng ý của sinh viên, nhóm phân tích giá trị trung bình của 

các biến quan sát. 

Để đánh giá sự tác động của các yếu tố liên quan đến thông tin và cảm nhận cá 

nhân của sinh viên đối với nhận thức thương hiệu, nhóm thực hiện phân tích phương sai 

một yếu tố One Way ANOVA. 

Để kiểm định thang đo, nhóm sử dụng hệ số tin cậy Cronbach’s Alpha và phân tích 

nhân tố khám phá EFA, phân tích nhân tố khẳng định CFA. 
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Để kiểm định giả thuyết và mô hình nghiên cứu, nhóm tiến hành phân tíchhồi quy 

để đánh giá mức ý nghĩa của các biến độc lập, phân tích mô hình mạng SEM để xem xét 

quan hệ nhân quả và sự ảnh hưởng của các biến độc lập tới từng yếu tố.  

4. TÓM TẮT KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU VÀ THẢO LUẬN 

Thứ nhất, về đặc điểm thống kê 

- Người tham gia khảo sát chủ yếu là các sinh viên nữ (72,1%), đến từ các trường 

kinh tế (68,4%), thu nhập chủ yếu dưới 3 triệu (43,3%), dùng thường xuyên và ưa thích 

mua trực tuyến (36,6%), thương hiệu TMĐT quen thuộc nhất và được ưa thích nhất là 

Shopee và Tiki (82,2% và 76,2%). 

- Theo thống kê mô tả mẫu nghiên cứu, hầu hết sinh viên đều có nhận thức về các 

công ty TMĐT: 90,3% sinh viên nghĩ ngay từ một đến hai công ty nổi bật, 95,8% sinh 

viên chọn ra từ một đến hai công ty được người tiêu dùng ưa thích nhất.  

- 89,8% sinh viên chọn được từ một tới ba yếu tố gây ảnh hưởng nhất tới Nhận 

thức thương hiệu.Trong số đó, 67,9% sinh viên lựa chọn yếu tố Chia sẻ của người dùng 

và chỉ 13,6% sinh viên lựa chọn yếu tố Tác động của những người có sức ảnh hưởng. 

Thứ hai, về đánh giá chung của sinh viên về các yếu tố 

- Giá trị trung bình của của 27 biến quan sát chủ yếu lớn hơn 3 cho thấy hầu hết 

sinh viên đều đồng ý với các nhận định trong bảng khảo sát. Trong số đó, biến CN1 có 

giá trị trung bình cao nhất (4,41) và biến IE2 có giá trị trung bình thấp nhất (2,91). 

- Những nhận định liên quan đến sự hài lòng thường có giá trị trung bình thấp hơn 

những nhận định liên quan đến sự quan tâm trong cùng một yếu tố. Điều này chứng tỏ 

rằng, sinh viên rất quan tâm đến lĩnh vực TMĐT nhưng những gì mà các công ty đưa ra 

để làm hài lòng người tiêu dùng chưa thực sự được đáp ứng. 

- Độ lệch chuẩn thể hiện mức độ dao động trong các đánh giá của sinh viên thì các 

biến quan sát hầu hết có giá trị này nhỏ hơn 1. Đa phần các ý kiến của sinh viên là đồng 

đều ngoại trừ nhận định “Tôi rất quan tâm đến các quảng cáo trực tuyến về thương hiệu 

công ty” và “Tôi quan tâm đến các đánh giá tiêu cực hơn là tích cực”. 

Thứ ba, về tác động của đặc điểm cá nhân tới Nhận thức thương hiệu 

Nhóm nghiên cứu thấy rằng không có sự khác biệt về thu nhập, khối ngành theo 

học tuy nhiên sự khác biệt về giới tính, mức độ sử dụng dịch vụ của các công ty TMĐT 

có ảnh hưởng lớn đến nhận thức thương hiệu. Hiển nhiên là sự khác biệt về giới tính sẽ 

dẫn đến sự khác biệt trong nhận thức, tâm lý và hành vi. Còn về mức độ sử dụng, càng 

sử dụng dịch vụ nhiều, người tiêu dùng càng quen thuộc với thương hiệu và có nhận 

thức rõ ràng hơn, đầy đủ hơn khi so sánh với các thương hiệu khác. Tương tự, sự khác 

nhau về số lượng đáp án khi chọn công ty TMĐT nghĩ ngay đến đầu tiên cũng gây ra sự 

khác biệt về nhận thức. 
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Thứ tư, về tác động của các yếu tố tới Nhận thức thương hiệu 

Mô hình hồi quy mà nhóm đã đưa ra là: 

BP̂ = 1.087 + 0.116CI + 0.139OA + 0.174CS − 0.011IE + 0.285C + 0.056CR 

Kết quả phân tích ở Chương ba cho thấy, hai biến CR và IE là không phù hợp. 

Biến CR được loại bỏ khi không có ý nghĩa thống kê ở mô hình hồi quy và không có 

tính suy rộng tổng thể ở mô hình cấu trúc mạng SEM. Biến IE thì có hệ số hồi quy không 

có ý nghĩa thống kê ở cả hai mô hình. Nói cách khác, không có đủ minh chứng trong 

nghiên cứu cho thấy tác động của những người có sức ảnh hưởng và phản hồi của công 

ty đến nhận thức thương hiệu của sinh viên. Thực tế, những người nổi tiếng chỉ gây ấn 

tượng trong thời gian đầu và không đủ để người tiêu dùng có nhận thức rõ ràng về thương 

hiệu. Phản hồi của công ty cũng chưa được đánh giá đúng mức do yếu tố này chỉ được 

sinh viên quan tâm khi có ý định mua hàng hay tìm hiểu về sản phẩm. Nó không thường 

tác động nếu như người dùng không tương tác trực tiếp với công ty.  

Bốn biến độc lập CI, OA, CS, CN có mối quan hệ dương (cùng chiều) với biến 

BP. Như vậy, có thể kết luận Thông tin công ty chia sẻ, Quảng cáo trực tuyến, Chia sẻ 

của người dùng và Nhu cầu của người dùng khi sự dụng phương tiện TTXH có ảnh 

hưởng tích cực tới nhận thức thương hiệu của sinh viên Hà Nội.  

Hệ số hồi quy của biến CN lớn nhất (0,285). Như vậy, Nhu cầu của người dùng 

ảnh hưởng lớn nhất tới việc nhận thức của sinh viên, sau đó là Chia sẻ của người dùng 

(0,174). Kết quả này phù hợp với thực tế khi người dùng thường dành nhiều thời gian 

trên mạng xã hội, dễ bị kích thích trước sự xuất hiện của những sản phẩm mới mẻ, hấp 

dẫn. Chia sẻ của của người dùng trên mạng xã hội dẫn đến sức mạnh của đám đông và 

dễ dàng tác động tới nhận thức của người tiêu dùng.  

Nhu cầu của người dùng khi sử dụng phương tiện TTXH và Quảng cáo trực tuyến 

của công ty là hai yếu tố tác động mạnh mẽ nhất. Yếu tố Quảng cáo trực tuyến phù hợp 

với các kiểm định ở cả hai mô hình. Yếu tố Nhu cầu của người dùng khi sử dùng phương 

tiện TTXH không chỉ tác động mạnh mẽ nhất trong mô hình hồi quy tuyến tính mà còn 

trực tiếp liên quan đến yếu tố Nhận thức thương hiệu được chứng minh trong mô hình 

mạng SEM.  
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Hình 6: Kết quả phân tích mô hình mạng SEM 

Nguồn: Nhóm tác giả. 

Bảng 2: Phân tích EFA (đối với mô hình mạng SEM) 

 
Nhân tố  

1 2 3 4 5 6 

OA3 0.742      

OA4 0.658      

OA5 0.628      

IE2  0.802     

IE4  0.643     

IE3  0.601     

CN4   0.667    

CN3   0.548    

BP3   0.547    

BP1   0.520    

CS3    0.660   

CS5    0.545   

CS2    0.536   
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CI2     0.715  

CI1     0.709  

CR2      0.909 

CR3      0.532 

Nguồn: Nhóm tác giả. 

Thứ năm, mối liên hệ giữa Nhu cầu người dùng và Nhận thức thương hiệu 

Trong phân tích mô hình mạng SEM, khi phân tích EFA, hai yếu tố Nhu cầu người 

dùng và Nhận thức thương hiệu có các biến quan sát cùng hội tụ trong một cột nên có 

thể thấy mối liên kết mạnh mẽ giữa hai yếu tố này. Do đó, khi các nhân tố còn lại tác 

động đến Nhận thức thương hiệu thì chúng cũng đồng thời ảnh hưởng đến Nhu cầu 

người dùng trên các phương tiện TTXH. 

Thứ sáu, về mối liên hệ giữa các yếu tố đến Nhận thức thương hiệu 

Chia sẻ của người dùng có sự tương tác mạnh mẽ tới cả Quảng cáo trực tuyến và 

Phản hồi của công ty. Do đó, lan truyền những chia sẻ tích cực của người dùng cũng 

giúp gia tăng hiệu quả của quảng cáo và hệ thống hỗ trợ khách hàng của các công ty 

TMĐT. Đồng thời, quảng cáo hấp dẫn và phản hồi của công ty nhanh, hợp lý cũng dẫn 

đến việc người dùng giúp công ty quảng bá thương hiệu.  

Thứ bảy, về các yếu tố ảnh hưởng do chính sinh viên lựa chọn 

Theo kết quả khảo sát thu thập được, Chia sẻ của người dùng (67,9%) và Nhu cầu 

của người dùng khi sử dụng phương tiện TTXH (46,5%) được nhiều sinh viên lựa chọn 

là yếu tố ảnh hưởng đến Nhận thức thương hiệu nhất. Trong mô hình hồi quy hai yếu tố 

trên cũng lần lượt có mức độ tác động lớn thứ hai và thứ nhất. Điều này chứng tỏ bản 

thân sinh viên biết được nhận thức thương hiệu sẽ rõ ràng hơn nếu có nhu cầu tìm hiểu 

và xem xét các đánh giá, chia sẻ từ người khác. Yếu tố Quảng cáo trực tuyến của công 

ty (31,6%) không được sinh viên thừa nhận khi chỉ đứng thứ năm trong khảo sát nhưng 

thực tế lại có mối liên hệ chặt chẽ với thương hiệu khi phù hợp với mọi kiểm định ở các 

mô hình.Việc đó cho thấy tiềm năng để quảng bá thương hiệu của công ty trong quảng 

cáo trực tuyến dù chưa chắc người tiêu dùng đã nhận thức được.  

5. KIẾN NGHỊ 

5.1. Một số kiến nghị với doanh nghiệp 

Thứ nhất, về thông tin công ty chia sẻ 

- Công ty nên quan tâm tới hình thức và nội dung chia sẻ thông tin để khai thác các 

đối tượng khách hàng chưa có kinh nghiệm mua sắm trực tuyến. 
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- Công ty cần kiểm soát thông tin, đưa các thông tin cần thiết và tin cậy để gây 

dựng sự tin tưởng với khách hàng. 

- Sinh viên có xu hướng quan tâm đến các thông tin về giá cả trước khi tham gia 

giao dịch trực tuyến. 

Thứ hai, về quảng cáo trực tuyến của công ty 

- Về nội dung quảng cáo, công ty TMĐT nên đưa các giá trị hữu hình và vô hình 

của sản phẩm công ty vào quảng cáo trực tuyến, chú trọng chất lượng cùng những thông 

điệp truyền thông có giá trị. 

- Về hình thức, doanh nghiệp nên chú trọng xu hướng quảng bá thương hiệu bằng 

các quảng cáo video, đặc biệt là video trực tiếp (livestream) trên các phương tiện TTXH 

(Facebook, Instagram,…), giúp đánh trúng vào tâm lý sinh viên. 

- Xây dựng các liên kết nhúng để có thể bán trực tiếp thông qua các trang mạng 

xã hội. 

Thứ ba, về chia sẻ của người dùng 

- Người dùng có xu hướng tin tưởng nguồn tin từ những người sử dụng khác hơn 

là nguồn tin từ nhà tiếp thị, báo chí. 

- Tạo ra các cuộc tranh luận trái chiều sẽ dễ dàng gây được sự tò mò của người 

dùng đối với doanh nghiệp. Tuy nhiên, doanh nghiệp cần phải có hệ thống đo lường và 

dự tính kiểm soát rủi ro, tránh để các cuộc tranh luận đi theo chiều hướng tiêu cực. 

- Kiểm soát và ngăn chặn khủng hoảng lan truyền đối với các thông tin tiêu cực 

mà người dùng chia sẻ trên mạng xã hội bằng cách như xây dựng hệ thống Social 

Listening (lắng nghe mạng xã hội) hoặc theo dõi, thu thập dữ liệu về các cuộc thảo luận 

của người dùng. 

- Tạo ra các hội nhóm trên mạng xã hội để những khách hàng có cùng sở thích, 

mối quan tâm,… tham gia thảo luận và chia sẻ sản phẩm/dịch vụ, thương hiệu của doanh 

nghiệp. Tận dụng triệt để tính năng “tag” và “hashtag” trên phương tiện TTXH để tạo 

ra sự lan tỏa thương hiệu đối với khách hàng. 

Thứ tư, về nhu cầu của người dùng trên các phương tiện TTXH 

- Sinh viên có xu hướng lựa chọn thương hiệu được nhìn thấy nhiều lần nên các 

công ty TMĐT cần sử dụng chiến lược “Marketing bám”, liên tục đưa ra các hình ảnh, 

bài báo đánh giá và quảng cáo về sản phẩm/dịch vụ của công ty để kích thích nhu cầu 

người tiêu dùng. 

- Doanh nghiệp cần nắm bắt xu hướng lựa chọn sản phẩm của người tiêu dùng, căn 

cứ vào đó để quảng bá sản phẩm trên phương tiện TTXH, hướng vào tâm lý khách hàng 

và thúc đẩy nhu cầu mua hàng của doanh nghiệp. 
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- Đặc biệt, đối với sinh viên, mặt hàng thuộc nhóm “Quần áo, giày dép và các phụ 

kiện thời trang” có xu hướng được mua sắm trực tuyến nhiều nhất. 

- Định hình hình ảnh công ty theo nhu cầu của khách hàng là vô cùng quan trọng. 

Như Tiki luôn hướng khách hàng đến sự ổn định về chất lượng, còn Shopee thì nhắm 

tới hình ảnh thương hiệu giá cả phải chăng mà sản phẩm lại phong phú. Vì vậy, doanh 

nghiệp nên học hỏi từ điều đó và tạo ra đặc điểm riêng cho thương hiệu phù hợp với nhu 

cầu của khách hàng. 

- Theo Dự báo xu hướng E-commerce 2020, xu hướng nhu cầu hiện nay là mua 

sắm xanh. Vì vậy, doanh nghiệp có thể đánh vào tâm lý khách hàng bằng các xây dựng 

một thương hiệu gắn liền với lợi ích xã hội và thân thiện với môi trường. 

Thứ năm, về tác động của những người có sức ảnh hưởng và phản hồi của công ty 

- Theo kết quả nghiên cứu, những người có sức ảnh hưởng không tác động đến 

nhận thức thương hiệu của sinh viên. Bởi vậy, doanh nghiệp nên cân nhắc khi sử dụng 

hình ảnh người có sức ảnh hưởng để quảng bá cho thương hiệu.  

- Phản hồi của công ty trên các trang mạng xã hội cũng đáng được quan tâm. 

Thứ sáu, doanh nghiệp cần lựa chọn một hoặc một số yếu tố để truyền thông sao 

cho tối ưu được nguồn lực doanh nghiệp và phù hợp với đối tượng sinh viên. Đặc biệt, 

doanh nghiệp nên ưu tiên các yếu tố nhu cầu người dùng và quảng cáo trực tuyến, nếu 

có đủ nguồn lực.  

5.2. Một số kiến nghị với sinh viên 

- Sinh viên cần có ý thức bảo vệ quyền riêng tư, bảo vệ thông tin cá nhân để tránh 

các nguy cơ bị lộ thông tin hoặc bị lấy mất thông tin cá nhân. 

- Sinh viên cần cẩn thận khi cung cấp thông tin trên các trang giao dịch trực tuyến 

để tránh bị đánh cắp thông tin bởi các tội phạm công nghệ cao. 

- Sinh viên nên đề phòng và cảnh giác với các nguồn tin không chính thống trên 

các phương tiện TTXH và tìm hiểu những trang thông tin chính thức của công ty, tiếp 

nhận nguồn thông tin từ các báo và website chính thống, đã có sự xác minh rõ ràng. 

- Sinh viên phải biết chọn lọc và phân tích thông tin từ những người xung quanh 

chia sẻ, không lan truyền tin tức tiêu cực không chính xác. 

- Theo kết quả khảo sát, sinh viên có xu hướng lựa chọn thương hiệu mà mình 

thường xuyên nhìn thấy. Dù vậy, sinh viên vẫn nên quan tâm lựa chọn sử dụng dịch vụ 

vì những tính năng, sự tiện lợi hay những giá trị mà dịch vụ mang lại và so sánh với các 

dịch vụ khác, tránh để ảnh hưởng đến tài chính, tinh thần và sức khỏe. 
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PHÂN TÍCH TÁC ĐỘNG CỦA HIỆP ĐỊNH EVFTA ĐẾN 

HOẠT ĐỘNG XUẤT KHẨU HÀNG DỆT MAY CỦA VIỆT NAM SANG EU 

Trần Văn Tuấn* 

Trường Đại học Kinh tế, Đại học Quốc gia Hà Nội, 

144 Xuân Thủy, Cầu Giấy, Hà Nội, Việt Nam 

Tóm tắt: Kể từ khi chính thức thiết lập mối quan hệ ngoại giao vào năm 1990, Liên 

minh châu Âu (EU) luôn là một trong những đối tác thương mại hàng đầu của Việt Nam. 

Mới đây, ngày 21 tháng 1 năm 2020, Ủy ban Thương mại Quốc tế Liên minh châu Âu 

đã thông qua khuyến nghị phê chuẩn EVFTA – một hiệp định thương mại tự do song 

phương thế hệ mới, toàn diện hơn, sâu rộng hơn và bao gồm nhiều cam kết hơn với Việt 

Nam. Việc ký kết hiệp định thương mại này hứa hẹn đem lại nhiều tác động tích cực đến 

hoạt động thương mại hàng hóa giữa Việt Nam với EU, đặc biệt là hoạt động xuất khẩu 

hàng dệt may – một mặt hàng xuất khẩu chủ lực của Việt Nam sang thị trường này. 

Nghiên cứu này sẽ phân tích cụ thể một số tác động của Hiệp định EVFTA đến hoạt 

động xuất khẩu hàng dệt may của Việt Nam sang EU trong thời gian tới dựa trên khía 

cạnh lợi thế so sánh của Việt Nam và EU đối với mặt hàng này. 

Từ khóa: Hiệp định EVFTA, xuất khẩu hàng dệt may, lợi thế so sánh, Việt Nam, EU. 

  

                                            
*Tác giả liên hệ: SĐT: 0856990522 

  Email: tuantran14041996@gmail.com 



Chuyên mục Nghiên cứu Khoa học Sinh viên, Số 1.2020 / UEB Catalogy of Student Science Research, No. 1.2020 

114 

 

1. TỔNG QUAN VỀ HIỆP ĐỊNH EVFTA 

EVFTA là hiệp định thương mại tự do (FTA) song phương được ký kết giữa một 

liên minh kinh tế với một quốc gia. Đây là một FTA Bắc – Nam, giữa một liên minh 

kinh tế có trình độ phát triển, hội nhập cao với một quốc gia đang phát triển và là FTA 

toàn diện và sâu rộng, bao trùm rất nhiều lĩnh vực. Theo Bộ Công Thương, Hiệp định 

EVFTA gồm 17 Chương, 2 Nghị định thư và một số biên bản ghi nhớ kèm theo với các 

nội dung chính: thương mại hàng hóa (gồm các quy định chung và cam kết mở cửa thị 

trường), quy tắc xuất xứ, hải quan và thuận lợi hóa thương mại, các biện pháp vệ sinh 

an toàn thực phẩm (SPS), các rào cản kỹ thuật trong thương mại (TBT), thương mại dịch 

vụ (gồm các quy định chung và cam kết mở cửa thị trường), đầu tư, phòng vệ thương 

mại, cạnh tranh, doanh nghiệp nhà nước, mua sắm của Chính phủ, sở hữu trí tuệ, thương 

mại và phát triển bền vững, hợp tác và xây dựng năng lực, các vấn đề pháp lý - thể chế. 

2. PHÂN TÍCH TÁC ĐỘNG CỦA HIỆP ĐỊNH EVFTA ĐẾN HOẠT ĐỘNG 

XUẤT KHẨU HÀNG DỆT MAY CỦA VIỆT NAM SANG EU 

2.1. Thực trạng xuất khẩu hàng dệt may của Việt Nam sang thị trường EU 

Về quy mô: Hình 1 cho thấy, trong giai đoạn 2011-2018, kim ngạch xuất khẩu 

hàng dệt may của Việt Nam sang EU luôn tăng và chiếm tỷ trọng đáng kể trong tổng 

kim ngạch xuất khẩu hàng hóa sang EU, dao động từ 9,9-15,48%. Tuy nhiên, tỷ trọng 

này đang có xu hướng giảm, cụ thể, từ năm 2011 đến năm 2018 đã giảm từ 15,48% 

xuống còn 9,93% (giảm 5,55%).  

Về thị trường xuất khẩu: Hình 2 cho thấy trong năm 2018, Việt Nam chủ yếu xuất 

khẩu mặt hàng dệt may sang 6 nước EU gồm Đức, Hà Lan, Pháp, Tây Ban Nha, Italia 

và Bỉ. Chỉ tính riêng 6 thị trường này đã chiếm 72,33% tổng kim ngạch xuất khẩu hàng 

dệt may sang 27 quốc gia EU. Điều này cho thấy hoạt động xuất khẩu hàng dệt may của 

Việt Nam đang phụ thuộc quá nhiều vào một số nước trong EU. 
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Hình 1: Tỷ trọng kim ngạch xuất khẩu hàng dệt may trong tổng kim ngạch 

xuất khẩu sang EU giai đoạn 2011-2018 

Nguồn: Trade Map, Tổng cục Hải quan và tính toán của tác giả. 

 

 

Hình 2: Kim ngạch xuất khẩu hàng dệt may của Việt Nam sang EU năm 2018 

Nguồn: Tổng cục Hải quan và tính toán của tác giả. 
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2.2. Phân tích tác động của Hiệp định EVFTA đến hoạt động xuất khẩu hàng dệt 

may của Việt Nam sang EU theo lợi thế so sánh  

Lợi thế so sánh còn được gọi đầy đủ là lợi thế so sánh hiện hữu (Revealed 

Comparative Advantage – RCA), là chỉ số được sử dụng để đánh giá khả năng xuất khẩu 

một loại hàng hóa nào đó của một quốc gia, từ đó chỉ ra liệu quốc gia đó có lợi thế so 

sánh đối với mặt hàng đó hay không. Công thức tính RCA như sau: 

RCAij = 
𝑥𝑖𝑗/𝑋𝑖𝑡

𝑥𝑤𝑗/𝑋𝑤𝑡
 (1) 

Trong đó, 𝑥𝑖𝑗  và 𝑥𝑤𝑗 lần lượt là giá trị xuất khẩu hàng hóa j của quốc gia i và của 

thế giới, 𝑋𝑖𝑡 và 𝑋𝑤𝑡 lần lượt là tổng giá trị xuất khẩu của quốc gia i và của thế giới. Nếu 

chỉ số RCA lớn hơn 1, quốc gia i sẽ có lợi thế so sánh trong mặt hàng j và ngược lại, nếu 

chỉ số RCA nhỏ hơn hoặc bằng 1 thì quốc gia i sẽ không có lợi thế so sánh trong mặt 

hàng j. Khi một quốc gia i có lợi thế so sánh đối với một mặt hàng nào đó ký kết các 

hiệp định thương mại với một quốc gia hoặc khu vực j không có lợi thế so sánh đối với 

mặt hàng đó thì điều này sẽ thúc đẩy hoạt động xuất khẩu mặt hàng đó từ quốc gia i sang 

quốc gia hoặc khu vực j. 

Dựa vào công thức (1) và các số liệu về kim ngạch xuất khẩu hàng dệt may của 

Việt Nam, kim ngạch xuất khẩu hàng dệt may của thế giới, tổng kim ngạch xuất khẩu 

của Việt Nam và tổng kim ngạch xuất khẩu của thế giới, có thể dễ dàng tính được RCA 

của Việt Nam đối với mặt hàng dệt may. Bảng 1 cho thấy, trong giai đoạn 2011-2018 

mặc dù RCA của Việt Nam có xu hướng giảm (từ năm 2011 đến năm 2017 giảm, sau 

đó đến năm 2018 lại tăng lên), song vẫn luôn ở mức rất cao, có giá trị dao động từ 3,68 

đến 4,89, lớn hơn 1 rất nhiều. Điều này cho thấy Việt Nam rất có lợi thế so sánh đối với 

mặt hàng dệt may.  

Tương tự, dựa vào công thức (1) và các số liệu về kim ngạch xuất khẩu hàng dệt 

may của EU, kim ngạch xuất khẩu hàng dệt may của thế giới, tổng kim ngạch xuất khẩu 

của EU và tổng kim ngạch xuất khẩu của thế giới, có thể dễ dàng tính được RCA của 

EU đối với mặt hàng dệt may (Bảng 2). 
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Bảng 1: Lợi thế so sánh RCA của Việt Nam đối với mặt hàng dệt may 

giai đoạn 2011-2018 

Năm 

Kim ngạch 

xuất khẩu 

hàng dệt may 

của Việt Nam 

(Tỷ USD) 

Kim ngạch 

xuất khẩu 

hàng dệt 

may của thế 

giới 

(Tỷ USD) 

Tổng kim 

ngạch xuất 

khẩu của 

Việt Nam 

(Tỷ USD) 

Tổng kim 

ngạch xuất 

khẩu của thế 

giới 

(Tỷ USD) 

RCA của 

Việt Nam 

đối với 

mặt hàng 

dệt may 

2011 14,337 548,193 96,91 18.103,987 4,89 

2012 15,674 543,563 114,53 18.395,804 4,63 

2013 18,724 588,848 132,03 18.881,587 4,55 

2014 21,950 628,818 150,22 18.878,970 4,39 

2015 23,933 584,507 162,02 16.399,774 4,14 

2016 24,965 575,335 176,58 15.881,856 3,9 

2017 27,281 604,774 215,12 17.550,866 3,68 

2018 31,553 639,233 242,97 19.284,580 3,92 

Nguồn: Trade Map và tính toán của tác giả. 

Bảng 2: Lợi thế so sánh RCA của EU đối với mặt hàng dệt may 

giai đoạn 2011-2018 

Năm 

Kim ngạch 

xuất khẩu 

hàng dệt may 

của EU 

(Tỷ USD) 

Kim ngạch 

xuất khẩu 

hàng dệt 

may của thế 

giới 

(Tỷ USD) 

Tổng kim 

ngạch xuất 

khẩu của EU 

(Tỷ USD) 

Tổng kim 

ngạch xuất 

khẩu của thế 

giới 

(Tỷ USD) 

RCA của 

EU đối với 

mặt hàng 

dệt may 

2011 146,765 548,193 5.927,096 18.103,987 0,82 

2012 136,285 543,563 5.672,558 18.395,804 0,81 

2013 148,114 588,848 5.982,931 18.881,587 0,79 

2014 157,29 628,818 6.016,381 18.878,970 0,79 

2015 138,074 584,507 5.214,016 16.399,774 0,74 

2016 143,86 575,335 5.207,270 15.881,856 0,76 

2017 155,249 604,774 5.704,445 17.550,866 0,79 

2018 170,517 639,233 6.265,544 19.284,580 0,82 

Nguồn: Trade Map và tính toán của tác giả. 
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Bảng 2 cho thấy, trong giai đoạn 2011-2018, RCA đối với mặt hàng dệt may của 

EU biến động khá thất thường, cụ thể từ năm 2011-2014, RCA của EU có xu hướng 

giảm xuống, nhưng từ năm 2014-2018, RCA của EU có xu hướng tăng lên. Mặc dù đã 

có những dấu hiệu tích cực trong RCA đối với mặt hàng dệt may của EU trong những 

năm gần đây, song giá trị RCA về mặt hàng này của EU vẫn ở mức tương đối thấp, chỉ 

dao động từ 0,74 đến 0,82, nhỏ hơn 1. Điều này cho thấy EU không có lợi thế so sánh 

đối với mặt hàng dệt may.  

Như vậy, thông qua việc phân tích lợi thế so sánh RCA đối với mặt hàng dệt may 

của Việt Nam và EU, có thể kết luận như sau: Việt Nam rất có lợi thế so sánh đối với 

mặt hàng dệt may, trong khi đó EU không có lợi thế so sánh đối với mặt hàng này. Do 

đó, sau khi ký kết Hiệp định EVFTA, điều này sẽ tạo điều kiện thuận lợi để Việt Nam 

tăng cường xuất khẩu mặt hàng dệt may sang EU. 
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AN INTRODUCTION TO A NEW CRYPTOCURRENCY: 

“FACEBOOK’S LIBRA” 

Phan Ke Huy* 

VNU University of Economics and Business, 

144 Xuan Thuy Street, Cau Giay, Ha Noi, Viet Nam 

Abstract: On June 18, 2019, Facebook announced a plan to issue a digital currency 

called Libra in mid-2020, cherishing its ambition to shake up the world’s banking system 

that allows cheaper transaction costs and enhances trust. However, the plan faced 

opposition from central banks and governments that worried the currency could exert 

negative impacts on global financial-monetary stability. Besides, Libra also challenges 

the roles of the US dollar while posing challenges to the fight against money laundering, 

tax evasion and cyber crimes among others. In addition to Libra, the project will also 

issue a “Libra investment token”. Unlike Libra – a currency that will be broadly 

available to the public – the investment token is a security, according to Facebook. As 

such, the token will be sold to a much more exclusive audience: the founding corporate 

members of the project’s governing consortium, known as the Libra Association, and 

accredited investors. 

Keywords: Facebook, Libra, Libra Association, US dollar, token. 
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1. HOW IS LIBRA OPERATED? 

The former will be backed by a basket of fiat currencies and cash equivalents, 

which means that for every dollar of Libra in existence, there will be (in theory) a 

“dollar” worth of real-world assets for which that token may be exchanged under 

certain conditions.  

As a normal user, you’d get $100 worth of Libra by spending $100. Your Libra 

can (again, in theory) be used across a variety of platforms or sent to an approved friend.  

The Libra Association (a Swiss not-for-profit) puts your $100 into a variety of 

low-risks, short-term investments like U.S. Treasury bills. As of July 1, the one-month 

T-bill was yielding 2,125 percent on an annualized basis, so the association would earn 

$2 and change on your $100 Libra purchase. 

Figure 1: The founding partners of Libra Association 

Source: Corinne Reichert, Andrew Morse. 

Those funds are controlled and spent by the Libra Association. According to the 

white paper, the funds are used first to finance the operation of the network with the 

remainder being divided among the Libra Investment Token holders according to their 

holdings, with policies determined by the association. 
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The association itself is made up of holders of the Libra investment token who 

invested a minimum of $10 million, as well as “special impact groups” selected by the 

association to have a vote but who don’t have to buy the investment token. 

From the white paper: 

“How will the reserve be invested? Users of Libra do not receive a return from the 

reserve. The reserve will be invested in low-risk assets that will yield interest over time. 

The revenue from this interest will first go to support the operating expenses of the 

association — to fund investments in the growth and development of the ecosystem, 

grants to nonprofit and multilateral organizations, engineering research, etc. Once that 

is covered, part of the remaining returns will go to pay dividends to early investors in 

the Libra Investment Token for their initial contributions. Because the assets in the 

reserve are low risk and low yield, returns for early investors will only materialize if the 

network is successful and the reserve grows substantially in size.” 

Early investors are primarily large technology and VC companies, for whom $10 

million isn’t actually a huge investment. 

The big numbers come into play when you look at what success, big or small, 

would look like for the investors, at which point suddenly the project makes sense. 

2. LIBRA’S POTENTIAL 

According to a research - study of Faculty of Law in Hong Kong University, there 

are three potential advantages making Libra likely to be launched. 

2.1. Financial inclusion and sustainability 

Libra aims to empower billions of as yet unbanked people. While many hundreds 

of millions of people have received access to financial services in the last decade, some 

1,7 billion adults still did have access to financial services, and many more have access 

but know how to use it effectively or wisely. Access to financial services is a 

precondition for people acting with a long-term view, financial exclusion makes life 

very inefficient – with days lost in doing what should be simple tasks like paying 

electricity bills and with large amount of government welfare payments disappearing 

“leakage” which is common in paper-based systems and largely populations. Libra, seen 

from this perspective, is a bold move to further of the Sustainable Development Goals 

(SDGs) through financial servingserving to assist the poor in countries around the world. 
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Figure 2: Sustainable Development Goals 

Source: Unilever.com. 

2.2. Cost savings 

The strongest initial demand for Libra is likely to arise in poor countries where the 

absence of financial services – particularly lack of large scale electronic payments 

systems and low risk savings tools, often combined with lack of a sovereign digital 

identification system – retards development and prosperity generally. 

One prominent use case should prove to be remittances. Some of the most 

expensive remittance rates are from the United States to Africa, or from Australia and 

New Zealand to the Pacific Island nations, respectively – with rates of 5% to 10%: a 

Pacific Islander picking fruit in Australia today may have to spend between $25 and $50 

to send home $500. With Libra that transfer should only cost cents. Libra has the 

potential to replace all of these expensive current money transfer methods. By doing so, 

Libra could deliver a major global social good. 

2.3. Stable coin 

Initially, customers will buy Libra by paying fiat currency. The Libra Association 

will then put this currency on deposit with a repository or use it to buy highly liquid 

government bonds and entrust them to the repository. Libra will function as a so-called 

stablecoin tied to major government currencies. Libra aims to ensure people’s 

“confidence that they can use Libra and that its value will remain relatively stable over 

time.” It is apparent from this that, besides cash equivalence, Libra will also provide a 

currency hedge. Many currencies of developing countries are 

impossible to hedge, for lack of market liquidity: no one wants to hold them as a long 

position which is a necessity for the other side to go short. This has driven up hedging 

costs for many poorer countries like Cambodia, Samoa and Guatemala into the two digit 

percentage territory. 
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Given its potential liquidity and the ability to exchange both major and minor 

currencies for Libra at the net asset value of the basket of major currencies, Libra offers 

dramatic potential to provide both a low cost tool for hedging currency risk and also for 

directly reducing exchange costs for developing country currencies (which are generally 

traded against a major currency – usually the US dollar – in the centre of any developing 

country cross-currency exchange, thereby increasing costs as well as risks). 

3. Challenges faced by Libra 

3.1. Data privacy 

Personal data protection may be the most tremendous concern for every Libra user 

because they do not want their transaction to be exploited illegally without their 

permission for disagreeable purposes such as blackmailing, hacking or spamming. 

Given Facebook has been a widespread social network which has introduced 

several protection tools and policies guaranteeing its users’ safety, the Cambridge 

Analytica scandal, in which the so-called firm was accused of using and keeping secretly 

data on 50 million Facebook users without their permission, provided inevitable 

evidence or at least an apparent reality that our Facebook profiles are in danger of 

hackers and illegitimate data-trawling firms. 

Figure 3: The Scandal of Cambridge Analytica 

Source: Getty Image. 

Facebook faces an uphill task of convincing the public that Libra will be serious 

about data protection. Since Facebook’s official position is “there is no expectation of 

privacy” with Facebook data, it is not clear whether that culture will be reflected in 
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Libra’s policies in the future. Additionally, while Facebook’s wallet, Calibra, may not 

share its user data with Facebook, there is nothing preventing this or other apps built on 

the Libra Blockchain from having access to Facebook’s data. In fact, it would be very 

advantageous for these apps to tap into Facebook data for credit scoring and advertising 

purposes, for example.  

3.2. Regulatory pushback 

While cryptocurrencies have a great potential, they have a very bad reputation due 

to widespread scams, frauds, and hacks that have cost investors billions of dollars. As 

regulators are trying to protect average consumers, their scepticism toward Libra is 

justified. For example, the Mt.Gox disaster, in which thousands of coins valued at over 

half a billion dollars were stolen, had led to the bankruptcy of the Mt.Gox once being 

the world’s leading Bitcoin exchange. Mark Karpelès, the ex-CEO of Mt. Gox, would 

have to face a class-action lawsuit in Philadelphia about the notorious company‘s demise 

five years ago, proving that:  

A cryptocurrency being used by 2,7bn people across the globe would be a threat 

to national sovereignty and disrupt their ability to coin money. Some countries have 

outright banned bitcoin and other cryptocurrencies due to similar threats. 

The US, France and Russia have now all expressed concerns regarding the threat that 

Libra would represent. 

In addition, the fiat-currency-backed nature of Libra means that it will have to 

collaborate with regulators either directly or indirectly (through regulated and licensed 

financial institutions). Thus, support from regulators is paramount. Lack of regulatory 

support could significantly reduce the capabilities of Libra or make it illegal. 
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BOOK REVIEW 

VALUE CHAINS: THE NEW ECONOMIC IMPERIALISM 

Intan Suwandi 

New York, NY: Monthly Review Press, 2019 

ISBN: 978-158367-781-0 

One of the more striking economic aspects of the continuing coronavirus crisis has 

been making obvious of the fragility of the supply chains that now snake around the 

world, crossing and recrossing borders to bring consumer products to local markets. It 

has become something of a commonplace to try to locate the movement of just one 

humble product – a t-shirt for example [1] – with a view to understanding the logic of 

contemporary production and, in some cases, the sustainability of such practices in a 

world already threatened by excessive use of existing scarce resources [2]. Supply chains 

represent the complete set of actions necessary to bring these objects to the market; a 

subset of these actions is the value chain, which consists of those actions that firms take 

in the attempt to achieve a competitive advantage. There are various ways of looking at 

how these activities may be conceived and analysed, many of which are related to the 

discipline of international business. This thinking centres on the identification of 

particular resources which, either cheaper or better, provide a possible advantage or the 

capability of a firm to manufacture an advantage through the ways in which it can 

organize and coordinate those resources through the process of internalisation. In 

common with many aspects of business and management studies, this analysis works 

better on the individual level of a particular firm rather than the conceptual level of 

theory. Nevertheless, a generation of managers, not to mention business students, has 

become accustomed to identifying ways of achieving advantage through this form of 

globalisation. It also forms the basis of Intan Suwandi’s new book, which tackles the 

issue from a more theoretical perspective, linking it with theories of structural 

dependency and world systems, imperialism and the extraction of resources from the 

global periphery.  

One of Suwandi’s principal motivations is the claim recently made or at least 

echoed by no less eminent a personage than David Harvey that the creation and 

maintenance of global value chains have reversed the flow of resources such that the 

Global South is now benefiting at the expense of the Global North. She rejects this 

argument and instead posits that the development of value chains represents a new and 

more extreme view of exploitation, which is one of the defining forms of imperialism, 

the understanding of which has developed since the writings of Lenin:“global 
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exploitation, along with expropriation – or appropriation without an equivalent – of 

labour in capitalist production, particularly under the domination of multi-national firms 

emanating primarily from the core of the system” (13/179). To support her claim, 

Suwandi mobilises global-level ILO data that indicates that added value has led to 

increases in profitability without concomitant increases in wages paid in the countries 

where labour is applied to manufacturing and assembly. Theoretically, this is, in her 

argument, the result of “the development of monopoly capitalism dominated today by 

multi-national oligopolies with considerable global reach and wielding significant 

monopoly power and the process of profiting from international wage differentials 

through global labour arbitrage, taking advantage of the much lower unit labour costs in 

emerging economies” (25/179). 

Suwanti buttresses her theoretical framework with two case studies from her native 

Indonesia involving companies that negotiate in different ways with foreign investors 

taking advantage of local conditions. In doing so, these firms are involved with the same 

process of alienation through deskilling that they first pursued in their home countries: 

“Whenever workers hold control over their knowledge of their skills or craft 

labour, it is management which is dependent upon them. So the strategy is to appropriate 

their knowledge and skills by reorganizing work into “narrow, low-skilled jobs with no 

conceptual content” and transforming workers into “mere executors of work”; this, in 

turn, results in a “steady degradation” and the deskilling of labour” (64/179). 

It is here that Suwanti’s argument breaks down, at least from the perspective of 

international business. It is certainly true that this form of abusive investment and control 

did take place in the past and, indeed, plenty of examples taking place today may still 

be found. However, in the more advanced product markets that lead the way for business 

practice, the focus is now on the separation of activities into those which add the most 

value and which are the most profitable and of which it is important to maintain control. 

Owing to the diffusion of technology around the world and the increasing importance of 

branding and reputation in a system of excess supply over demand, the manufacturing 

component of production has gone from being the most important and valuable part. 

Consequently, while managers will always want to keep an eye on costs, there is now 

very little benefit to be had from squeezing workers in confrontational workplace 

relations. Instead, there is a benefit to ensuring a consistent flow of good quality products 

in a harmonious relationship with both local factories and place of assemblage and, also, 

with representatives of the local government, so that moving into new or additional 

activities to meet changes in market demand can be handled conveniently. Indeed, this 

has not gone unnoticed by host governments such as China, Thailand and Vietnam, 

which have become active in trying to foster those non-manufacturing aspects of 

production in their own countries and thereby move up the production and value chains. 
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Despite what appear to me to be these flaws, Suwandi’s book has much to 

recommend it and it proposes an understanding of the role and nature of global value 

chains that are worth considering. 
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The economic corridor concept has emerged as an important component of China’s 

Belt and Road Initiative (BRI), which represents the most obvious attempt by that 

country to expand its economic impact on the world and attempt to become more 

integrated into the global economy by various means. The basic concept is quite simple: 

improve land-based trade links between two areas, notably cross-border areas, by 

building superior road or rail links to serve them. Since transportation links have been 

associated with both trade creation and trade diversion activities, it is reasonable to 

assume that the economic corridors will act as a magnet for inwards investment, which 

it might be hoped will also attract the associated benefits of direct employment, 

technology transfer and spillover effects, while also hoping to stimulate trade facilitation 

processes between neighbouring countries which will further increase the amount and 

efficiency of trade activity in the corridor. The approach has been used for sufficient 

time now for plenty of data to have been collected about the corridors in place (which 

are mostly in Asia, given that so many of them radiate from China) and to try to 

determine whether any other phenomena are associated with the corridors other than 

those identified already. This book, written by authors who are part of the World Bank,6 

represents an early but substantial attempt to try to answer these questions. 

Under these circumstances, therefore, it is not surprising that the conclusions 

provided are interim in nature, with the data provided requiring additional analysis so 

that deeper understanding can be possible. In the meantime, it is observed that the 

various corridors are beneficial to some extent but could be much more beneficial “… 

only if China and corridor economies adopt deeper policy reforms that increase 

transparency, expand trade, improve debt sustainability, and mitigate environmental, 

social, and corruption risks (p.13).” Four main findings are reported to support this 

overall conclusion (pp.13-6): 

                                            
6 The authors acknowledged are Michele Ruta, Matias Herrera Dappe, Somik Lall and Chunlin Zhang, with Erik Churchill, Cristina Constantinescu, Mathilde Lebrand and 

Alen Mulabdic. That so many authors have been involved is indicative of the fact that data and analysis from a wide range of domains have been integrated for this project. 
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“1. Infrastructure and policy gaps in Belt and Road corridor economies hinder trade 

and foreign investment. New infrastructure can help close those gaps, but it is costly – 

and investments are occurring in the context of rising public debt … 

2. BRI transport projects can expand trade, increase foreign investment, and reduce 

poverty – by lowering trade costs. Yet, for some countries, the cost of new infrastructure 

could outweigh the gains … 

3. Complementary policy reforms can maximise the positive effects of BRI 

transport projects and ensure that thee gains are widely shared. For some countries, 

reforms are a precondition to having net gains from BRI transport projects … 

4. The BRI presents risks common to large, infrastructure projects. These risks 

could be exacerbated by the limited transparency and openness of the initiative and the 

weak economic fundamentals and governance of several participating countries.” 

In order to achieve the maximum benefits of these corridors, the World Bank 

recommends (as it usually does) a combination of transparency, country-specific reform 

and multilateral cooperation and coordination (pp.17-8). These are, of course, safe and 

non-controversial findings and it remains to be seen how researchers will seek to push 

understanding beyond these initial conclusions to more penetrating insights, many of 

which will be based on the data and categorisations provided in this book. 

 

John Walsh, RMIT Vietnam, April 2020 
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