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Bu’ac Xem nhuw trai tim cia hé thong tai chinh Quoc gia, sw van dong cua cdc ngan hang trong qua

trinh tao gid tri la mét chii dé luén dwoc gidi chuyén mén quan tam. Nghién civu nay mé phong qud

trinh tao gid tri cua cdc ngan hang dwoi dang mot mang lwoi hai giai doan - tao loi nhudn va tao tinh thi
trieong. Dudi nhitng gid dinh khdc nhau vé vai tro cia hai giai doan ndy trong hé théng, cdc mé hinh Phdn
tich Puong bao Dit liéu (DEA) dwge sik dung dé tinh todn va phdn tich hiéu qua ciia 16 ngdn hang niém yét
& Viét Nam giai doan 2018-2020. Két qua xép hang cho thdy nhitng ngdn hang cé von héa vira, linh hoat
va sdng tao trong viéc thay doi phwong thire kinh doanh luén nam trong nhém cé diém sé hiéu qud cao nhat.
Két qua cua nghién cuu ciing chi ra sy twong quan gitta qud trinh tao loi nhudn va qua trinh tgo tinh thi
trueong ciia hé thong ngdn hang khéng thuc sw ré rang, trong khi dé hiéu qua ciia tong thé hé thong tao gia
tri chii yéu xudt phdt tir hiéu qua kha ning hoat ddng chuyén mén cia doanh nghiép - tao loi nhudn.

Tir khoa: Phdn tich Puwong bao Dit liéu (DEA); Hiéu qud nganh ngdn hang; Mang lwdi hai giai doan;

Hé thdng tqo gia tri.

JEL Classifications: C10, G21, G39

1. Gi6i thi¢u tong quan vé nghién ciru

Phan tich hiéu qua cua céac t chirc tai chinh, dic
biét la cac ngan hang, da thu hut duoc sy quan tam
clia cac hoc gia trong sudt nhitng thap ky qua. Mic
du nhitng chi tiéu danh gia hiéu qua tai chinh ¢ dién
nhu ROA (return on assets), ROI (return on invest-
ment) van cung cip cho cac cho nha quan 1y va nha
dau tu nhiing thong tin quan trong va hiru ich dé
danh gi4 hiéu qua cua cic t6 chuc, tuy nhién trén
thuc té, hidu qua ctia ngan hang 1a sy tong hoa cia
rat nhiéu cac yéu t6 khong thé danh gia dugc thong
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qua cac chi tiéu nay nhu lyc lugng lao dong, gia tri
thi truong, sy hai long cua khach hang...R0 rang,
viéc hiéu va ndm bit mdi quan hé giita nhirng yéu t&
nay co6 thé cung cap cho cac nha quan Iy chia khoa
dé nang cao hiéu qua hoat dong. Vi li do d6, nhimg
h¢ s6 tai chinh tai chinh co ban dan thé hién sy han
ché va dang duoc thay thé boi cac phuong phap
danh gia hi¢u qua dua trén mot he théng da chiéu.
Trong cac phuong phap do luong va xép hang
hiéu qua hoat dong, xuét hién ndi bat hai phuong
phép chinh 1a Phén tich duong bao dir liéu - DEA
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(Charnes & Cooper, 1962) va Phan tich bién ngiu
nhién - SFA (Aigner, Lovell, & Schmidt, 1977).
Trong khi DEA duoc xay dung dua trén bai toan quy
hoach (mathematical programming), SFA lai su
dung cac tham s6 hdi quy (regression parameter) dé
dic diém hoa mdi quan hé giita tap hop cic bién dau
vao vdi cac bién dau ra cia mot chu trinh hoat dong
san xuat kinh doanh. Mic du mdi phuong phap déu
c¢6 stic manh riéng trong viéc giai quyét cic mait
khéc nhau cua vén dé, tuy nhién SFA lai dit ra thach
thirc cho cac nha nghién ciru trong viéc xay dung
mot md hinh gia dinh vé mdi quan hé ctia ham san
xuét. Mac du trén ly thuyét, nhiéu hoc gia da dya
trén ham san xuat Cobb-Douglas, tuy nhién, viéc ap
dung md hinh nay cho nhiing nganh dich vu, déc
biét 14 tai chinh nganh ngan hang van 1a mot van dé
gdy tranh cdi. Nguoc lai, DEA khong doi hoi mdi
quan hé gia dinh trudc giita cac yéu té dau ra va dau
vao, ma thay vao do, no sé xay dung mot bai toan tdi
da hoa dau ra (trén co so dau vao cb dinh) hodc tdi
thiéu hoa dau vao (trén co sé dau ra ¢ dinh), dé tir
d6 danh gia xép hang cac don vi ra quyét dinh (deci-
sion making units - DMU). V&i nhimg uvu diém noi
bat, trong nhitng ndm qua, phuong phap nay dugc
wa chudng va sir dung kha nhiéu trong viéc phan tich
hiéu qua hoat dong ctia cac nganh nghé, trong do6 c6
linh vuc tai chinh ngan hang.

Sau mét giai doan dai tich lily, thi trudng chiing
khoan Viét Nam noi chung va cac c6 phiéu nganh
ngan hang ndi riéng da c6 mdt da tang trudng dang
kinh ngac ké tir nim 2018 dén nay. Téng vén hoa
cua nganh ngan hang da tang 1én hon 1,7 triéu ty tai
thoi diém cubi thang 6 nim 2021 so véi mirc 900
nghin ty vao cudi nim 2018. Tiéu biéu trong do 1a
nhimg ngan hang c¢6 muc gia ting gia tri 1én dén
500% nhu SHB, STB, TPB... Day ciing 1a nhom
nganh déng gop ty trong vén hoa 16n nhat trén thi
truong chimg khoan (khoang 25%). Vé yéu t6 co
ban, sy ting trudng ndy Xuét phat tir bién 191 nhuan
cao va 6n dinh ciia nganh trong sudt giai doan tir
2015. Dya trén kinh nghiém vé chu ki phat trién
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kinh té ciia mot qudc gia c6 nhiéu dic diém chung
nhu Trung Qudc, nganh ngan hang Viét Nam dang
duogc huong loi tir giai ting trudng tin dung cua nén
kinh t& va kha ning chu ki nay c6 thé con kéo dai
dén hét nam 2023. Bén canh do, su bung nd cua thi
truong ching khoan Viét Nam ké tir khi bung phét
dich bénh Covid-19 ciing 1a mét yéu t6 khach quan
g6p phan nang cao gia tri cua nganh. Tuy nhién, sy
phan tich cia nhiéu chuyén gia kinh té lai chi ra rang
mdi trong quan giita ting truong loi nhuan va ting
truong gia tri cia cac ngan hang Viét Nam khong
thuc sy rd rang. Didu nay day 1én cau hoi: kha ning
tao loi nhuan hay kha nang tao tinh thi truong, dau
1a yéu t6 quyét dinh hiéu qua cia qua trinh tao gia
tri nganh ngan hang. Viéc tra 161 cau hoi trén s& gitp
cho cac nha quan 1y thi truong, cac nha dau tu c6 su
nhin nhan dung ddn vé qu4 trinh ting trudng cla cac
doanh nghiép ndi chung va ngan hang noéi riéng va
qua d6 c6 nhing quyét dinh hop 1y, gbp phin nang
cao su phat trién bén viing cua thi trudng ching
khoan. Do dd, muc dich chinh cua nghién ctu nay 1a
xay dung mot phuong thic danh gia hiéu qua hoat
dong toan dién cho cac ngan hang niém yét Viét
Nam va tir d0, tra 101 cau hoi vé mdi quan hé cia cac
nhan t6 trong qua trinh hoat dong tao gié tri.

Qua trinh tao gia tri cia mot doanh nghiép trong
xd hoi 1a mot khai niém kha tuong dbi va thuong
dugc xay dung gén v6oi mot hé tu tudng nhét dinh.
Hau hét cac nghién ctru vé hidu qua hoat dong cua
nganh nghé nay déu cho rang ngan hang sir dung cac
yéu t6 déu vao nhu lao dong, chi phi tai chinh,
khong gian van phong, sé luong tai khoan khach
hang... dé tao ra cac san pham dau ra nhu sb
luong/gia tri giao dich, thu nhdp (tir cac hoat dong
131 suét hodc phi 13i suét), tién gui, tién cho vay, cac
khoan dau tu... Thuc té, nhitng yéu t6 ké trén chi co
thé thudn tiy dic diém hoa hiéu qua hoat dong
chuyén mon ciia ngan hang, ma khong phan anh dén
nhitng yéu t& gia tri ma mot ngan hang c6 thé tao ra
trong qua trinh vin dong trén thi truong chung
khoan. Pé phan 4nh cac yéu t nay, Seiford & Zhu
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(1999) da goi y viéce tich hop cac bién s nhu vén
hoa (market value), thu nhap ciia mot cd phiéu
(earning per share) va vong quay cua c6 phiéu
(stock turnover) vao mé hinh phan tich. Tuy nhién
lwu ¥ rang, cac bién sd nay can dugc xem xét nhu
két qua cua viéc thi truong nhin nhan vé hiéu qua
hoat dong chuyén mon ctia ngan hang. Tt tu duy do,
trong nghién ctru ndy, tac gia s& phat trién mot mo
hinh mang luéi hai giai doan (two-stage network)
DEA dé kham pha mdi quan hé giita hiéu qua giai
doan tao lgi nhuén (profitibility) va giai doan tao thi
truong (marketability) ciia cdc ngan hang niém yét
Viét Nam.

ngin hang duogc chia thanh hai giai doan. O giai
doan thtr nhit - kha nang tao 1oi nhuén (profitabili-
ty), ngén hang sé& st dung cac yéu td dau vao co ban
nhu nhan cong, tai san vat chét, tu ban dé tao ra céac
san pham dau ra thé hién mat luong (thu nhap rong
- net income) va mit chét (ty 18 du tin dung trén s&
von huy dong - LDR) cta két qua hoat dong. O giai
doan thtr hai - kha néng thi truong (marketability),
hai “san phém” cua giai doan mot s€ 1a chét xtic tac
dé tao ra tinh thi trudng cta ngan hang d6. Ké thira
két qua nghién ctru cua Seiford & Zhu (1999), kha
nang thi truong ciia mot ngan hang s& duoc do bang
cac thude do nhu von hoa (market value), turnover

S8 lwong lao dong
Tao lgi nhuin

Tai san

Vén chi sé hitu

\
AN Giai doan 1

Ty 18 LDR

Thu nhiip rong

Vén héa
Tao tinh thi —
truong Vong quay co0 phiéu
Thu nhép ¢6 phiéu
Giai doan 2 ’

Hinh 1: M6 hinh mang ludi chu trinh tao gid tri cua nganh ngdn hang

Trong md hinh DEA c6 dién, nguoi ta khong
quan tim dén dién bién xay ra trong quy trinh san
xuét ma coi nd nhu mot “hop den - black box”. Réat
nhiéu nghién ciru da chi ra ring, viéc luoc bo khong
xem xét nhitng dién bién xay ra bén trong “hdp den”
¢6 thé din dén nhimg sai 1am méo mo trong danh
gia, boi 1€ hi€u qua cua hé théng [udén bi anh hudng
ctia co ché “ma sat” (Galagedera et al., 2018; Phung
et al., 2020). PBac biét, voi sy phat trién khong
nglmg cua linh vuc kinh té tai chinh, hoat dong ctia
nganh ngan hang da va dang tré nén ngay cang phuc
tap, doi hoi viéc dao sau phan tich cac hoat dong bén
trong. Xuat phat tir didu do, tac gia dé xut mo hinh
phén tich mang ludi hai giai doan danh gia hiéu qua
nhu Hinh 1. Trong d6, qua trinh tao ra gia tri ciia cac

ratio (vong quay cia cd phiéu) va thu nhap mot cd
phiéu thuong (EPS).

Theo sy hiéu biét cua tac gia thong qua viéc tim
hiéu luge sir nghién ctru linh vuc hiéu qua ngan
hang, c6 mot sd cong trinh kha sat véi chu dé
nghién ctru nay, nhung van ton tai nhimg khoang
tréng 1am cam hung khai thac. Chang han, nghién
ctru cua Seiford & Zhu (1999) méc du cling su dung
moét mo hinh twong ty nhu trinh bay ¢ Hinh 1,
nhung do han ché vé dir liéu da lugc bo hai bién rat
quan trong la LDR va turnover ratio. Khong nhiing
vay, do nhing han ché vé ky thuat & thoi diém do,
viéc tinh toan hi€u qud cua cac giai doan va cua
tong thé hé thong khong dugc xem xét trong mot
mdi quan hé rang budc nhan qua. O mot goc do
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khac, Phung et al. (2020) ciing nhu nhiéu nghién
cuu khac lai tap trung xem xét hiéu qua ndi bo cua
hé thong ngan hang theo mot mang ludi phirc tap
thay vi viéc tich hop cac yéu td phan anh gia trj thi
truong cta to chirc. Co thé noi, viéc xay dung va
tinh toan hiéu quéa hé thong tao gia tri toan dién ciia
nganh ngan hang cé y nghia quan trong khong chi
v6i ban than cac ngan hang ma con ddi voi thi
truong tai chinh ndi chung, nhung lai chua thu hit
su quan tam nghién ctru ding mtc.

Nghién ctru nay cuia tac gia, do do, s€ dong gop
vao kho tang hoc thuat cta linh vuc tai chinh -
ngan hang ca vé phwong dién 1y thuyét va thuc
tién. V& mit ly thuyét, nghién ctru s& phat trién mot
s6 mo hinh mang Iuéi hai giai doan DEA dé tinh
toan hi€u qua k¥ thuét cho mot hé théng mang ludi
phtic tap. Cac mo6 hinh dugc tac gia xay dung trong
nghién ciru nay duoc xuat phat tir cac gia thiét khac
nhau vé& tAm quan trong cua cic giai doan hoat
dong trong hé théng. V& mat thuc tién, day la
nghién ctru dAu tién & Viét Nam st dung mot mo
hinh tinh toan hiéu qua dé kham pha mdi quan hé
gitra kha nang tao 191 nhuan va kha nang thi truong
trong hé thong qué trinh tao ra gia trj ctia cdc ngén
hang niém yét trén thi truong chimg khoan Viét
Nam. Két qua ctia nghién ciru s& gop phan ly giai
su bién dong gid tri cuia cac ngan hang trén thi
truong, cling nhu danh gia dugc hi¢u qua cua qua
trinh tao gia tri cua tirng ngan hang, tor d6 dua ra
nhitng khuyén nghj trén goc do quan 1y nham phat
huy sy phat trién bén viing cho nganh nghé dich vu
tai chinh quan trong nay.

B cuc cua nghién ctru nay duoc chia thanh bén
phan. Tiép sau phan gidi thiéu téng quan 1a phin
hai - so luge tong quan vé lich st nghién ctru va
dua ra phuong phap nghién ctru. O phan thir ba, tac
gia trinh bay nhing nét chinh vé& két qua nghién
cuu va dua ra nhitng thao luén. Cubi cung, mot sb
tong két va khuyén nghi dugc trinh bay trong phan
két luan.

QUAN TRI KINH DOANH

2. Tong quan nghién ctru va phwong phap
nghién ciru

2.1 Tozng quan nghién ciru hiéu qud ngdn
hang trén thi trwong chung khodn

Vi¢c danh gid hi¢u qud cua nganh ngan hang
ludn 12 mot vin dé hét sirc quan trong ddi véi muc
dich quan ly, boi 1€ sy nhan thic vé hiéu qua cua
qua trinh phan phéi cac nguén lyc s€ mang lai nén
tang cho viéc thiét ké hé thong chinh sach quan ly.
Thuec té, trudc day di cé nhiéu nghién ctru st dung
cac hé s tai chinh co ban, nhu lgi nhuén trén tai san
(ROA), ty 1& ng xdu (NPL), Tobin’s Q... dé do
luong va danh gia hiéu qa cua ngan hang (Claessens
et al.,, 2001; Demirguc-Kunt et al., 2004; Lin &
Zhang, 2009). Tuy nhién, nhiing hé ) nay c6 nhugc
diém 16n nhét 1a khong thé kham pha ndi dung bén
trong cta chu trinh hoat dong va do doé kho co thé
phan anh mét cach chinh xac hi€u qua. Vi du, s€ rat
sai 1am khi danh gia hiéu qua cia mot ngan hang
quy md 16n kém hon mot ngan hang véi quy mo nho
hon boi hé s6 ROA cua ngin hang quy mé nhod
thuong dé dang dat mic cao hon. Thuc té, dbi voi
mot ngan hang, rat nhidu bién sé can dugc dugc
xem xét trong qua trinh danh gia nhu danh tiéng,
mirc d¢ hai long cia khach hang, su an toan va phat
trién bén viing. ..

Pé khic phuc nhuogc diém trén, nhiéu nghién
clru gan day da sir dung hai phuong phéap k¥ thuat
1a DEA va SFA dé danh gia hi¢u qua ngan hang tai
cic thi truong tai chinh trén khip thé gisi
(Charfeddine & Khediri, 2016; Sukpitak &
Hengpunya, 2016). Dai da s6 cac nghién ctru nay
déu c6 chung muc dich kham phéa sy anh huong
cta cac nhan td quan tri hodc co ché diéu tiét vi
mo dén hiéu qua cia nganh ngin hang (Lee &
Chih, 2013; Barth et al., 2013; Gaganis &
Pasiouras, 2013). Tuy nhién, trong lugc st nghién
ctru, hau hét cac hoc gia chi tp trung chuyén sau
viéc ung dung hoic phat trién mot trong hai
phuong phap. Piéu d6 da dy 1én mot sy tranh cai
vé sttc manh cua hai phuong phép, hay viéc li¢u
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hai phwong phap c6 cho ra nhirng két qua tuong
dong (Silva et al., 2017).

O Viét Nam, cic nghién ctu tng dung hai
phuong phap trén cho hoat dong ctia nganh ngan
hang khong thyc sy qua nhiéu. Phung et al. (2018)
bang viéc st dung mo6 hinh SMFA d so sanh va tim
ra sy anh huong cua cAu tric von dén hiéu qua hoat
dong cua nganh ngin hang Viét Nam va Trung
Qudc. Mbi quan hé nay sau d6 dwoc phan tich dudi
goc nhin chinh tri dé hiéu rd vé dong co ciia cac tac
nhan phi hiéu qua. Phan & Daly (2014) bang mo
hinh tuong tu lai tdp trung tim hiéu mdi quan h¢
gitra hi€u qua chi phi va céc loai rui ro trong nganh
ngan hang. Ho phat hién ra cac ngén hang Viét Nam
dang d6i dién véi rii ro tin dung cao trong diéu kién
lam phat gia ting dan dén suy giam hiéu qua chi phi.
Pic diém chung cia cic nghién ctru st dung
phuong phap SFA nay 14 viéc gia dinh sdn mot dang
ham san xuét dai dién cho chu trinh hoat dong cua
ngan hang dua trén gia thuyét vé viéc tdi thiéu hoa
chi phi. Do d6, két qua ciia SFA cho ra mot dudng
bién gi6i han hiéu qua ngiu nhién. Nguoc lai,
phuong phap DEA khong dua vao cac gia thiét vé
ham san xudt hay phan phéi xac suat, ma thay vao
do, tap trung vao viéc xay dung thuat toan tinh toan
diém hiéu qua tuong d6i clia cdc ngan hang dua trén
viéc mo hinh hoa mdi quan hé gitra cac bién dau vao
va dau ra. Két qua cia DEA do dé duoc goi 1a
“duong bién hiéu qua tit dinh”. O Viét Nam, céc
nghién ctru sir dung phuong phap DEA déu gia dinh
qué trinh hoat dong cua cac ngan hang nhu mot
“hop den” (black-box), trong d6 két qua cudi cing
1a thir duy nhat dugc quan tim. Chang han, Nguyén
Phutc Quy Thanh (2019) bang viéc sir dung mé hinh
nay di tinh toan va két luan hiéu qua binh quan
2007-2018 cua cac ngan hang thuong mai Viét nam
dat 86%. Twong tw Phan Thi Thu Ha va Nguyén
Hoang Phong (2018) da két luan, hiéu qua chi phi
cua cac ngan hang thuong mai Viét Nam dat 74%
tinh theo phuong phiap DEA va 93% tinh theo
phuong phap SFA. Tuy nhién, nhu da phéan tich, viéc
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danh gia hiéu qua theo phuong phap DEA truyén
thong nay sé rit d& din dén hién tuong “danh gia
qua cao” (Kao va Huang, 2008) boi 1€ tinh phi hi¢u
qua clia cac giai doan san xut s& bao mon hiéu qua
tong thé cua hé thong, ddc biét 1a voi nganh ngan
hang, khi day 1a nganh dich vu c6 cdu truc hoat dong
ngdy cang phtc tap. Do d0, viéc nghiém tiic mo xé
chu trinh hoat dong ctia linh vuc dich vu tai chinh
nay dudi dang mot mang ludi cac giai doan la hét
stc can thiét dé kham pha hiéu qua.

2.2. Phwong phdp nghién ciru

2.2.1. M6 hinh DEA c6 dién

DEA lién quan dén viéc sir dung cac bai toan quy
hoach (mathematical program) dé xay dung mot bé
mat phi tham s6 trén dir liéu. Cac 10i gidi cua bai
toan nay dugc tinh toan dé xac dinh hiéu qua tuong
dbi clia cac mot tap hop cac don vi quan sat ¢ cling
dac diém vé hoat dong. Charnes et al. (1978) da dé
xuat mot mé hinh hiéu qua theo dinh hudng dau vao
dua trén gia dinh hiéu qua khong ddi theo quy mo
(CRS). M6 hinh nay da dugc Banker et al. (1984)
sau d6 phat trién véi gia thiét hidu qua thay doi theo
quy méd (VSR). V& ban chét, theo cic mé hinh nay,
hiéu qua ciia mot don vi dua ra quyét dinh (DMU)
déu dugc dugce xac dinh dua trén viée so sanh két
qua dau ra va cac yéu td dau vao. Bai toan quy
hoach dé xac dinh diém hiéu qua ciia mot DMU,,
nao do tur d6 dugc xay dung nhu sau:

ZR
0, = Max == ) 1)

i=1 vi xiO

DYy
R S

1

i=1 Vi xz‘i

S.L.

u,,v, 2¢&,

Trong d6 R, I 1a s6 lugng cac bién dau ra va dau
Vao; yj = {Yijs YajrrnYRjH VA Xj = {Xjy Xojonnn X}
1a tap hop cac bién dau ra va dau vao tuong Uing cia
chu trinh san xuat; u, va v; 1 cdc hé s6 nhan cin xac
dinh dé t6i da hoa ham muc tiéu.
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Ban chét cia bai toan nay 1a tim gia tri tdi wu
(optimal value) cua u va v, tuong ing véi do, hiéu
qué cua DMU, s& duoc tdi da hoa, voi cac rang budc
gi4 tri hiéu qua cua tit ca cac DMU déu nho hon
hodc bang 1. Tuy nhién béi 18 bai toan ti wu ndy co
thé ¢6 nhidu hon mot dap an, do d6 chung ta c6 thé
bién dbi twong duwong dé chuyén vé dang bai toan tbi
da hoéa quy hoach tuyén tinh sau:

* R
0, = Maxzrzluryro (2)
s.t. Z;l v, X, =1

R 1 .
z,-:1 ury'j < Zi:l Vi xij V]

u.,v, 2&,

Bién dau vao (X)

2.2.2. Xdy dung loi giai cho mé hinh mang lwoi
hai giai doagn (two-stage network DEA)

Hinh 1 trong phan gi6i thidu thé hién mot mo
hinh cy thé cta qua trinh tao gia tri cia cic ngan
hang. Trong phan nay, tac gia s& xy dung thuat toan
x4c dinh hiéu qud cia md hinh mang ludi hai giai
doan téng quat (Hinh 2) dua trén cac gia dinh vé mbi
quan hé giita hai giai doan.

Gia st chiing ta c6 mot tap hop gom n DMU can
danh gia hiéu qua. Mot DMU; bat ky nao d6 s& ¢ I
bién dau vao (inputs) X; = {Xy;, Xy;,.... Xy}, R bien
dau ra (outputs) y; = {yyj, Yojo----¥rj}» V@ D bién
trung gian (intermediates) Z; = {Zy;, Zy;,....Zp;}.

bé xac dinh hiéu qua tong thé cua mo hinh nay,
dau tién, ching ta can xac dinh higu qua cua timg

. Giai doan A Bién trung gian (Z) | Giaj doan B

i Bién dau ra (Y)

Hinh 2: Mang luéi hai giai doan

Bai toan (2) dugc goi 1a mé hinh DEA dang hé
s6 nhan (multiplier form DEA). Theo 1y thuyét cua
bai toan quy hoach tuyén tinh, mdi bai toan ti da
hoa s& co mot bai toan tdi thiéu hoa ddi ngu cho két
qua tuong dwong. Dang ddi ngiu cua bai toan (2)
duogc goi la mo6 hinh DEA dang dudng bao
(envelopemt form DEA). Mic du c6 két qua cubi
cung gidng nhau, tuy nhién cach giai thich vé cac
yéu t6 bén trong md hinh hoan toan khac biét. Trong
pham vi ciia nghién ciru nay, tac gia s& khong dé cap
dén mo hinh DEA dang dudng bao.

giai doan (stage) dwa trén gia dinh khong c6 mbi
lién hé nao gilta hai giai doan. Hi€u qua cia giai
doan A va giai doan B cia mot DMU, nao do dugc
tinh 1an lugt
o = ZdD:l MaZ a0
0 1
1 Vi %io

va

D
HB* _ Zdzluryro
(. I ~

1 MaZao

khoa hoc =
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Trong d6 ur, vi, ng, Ny 1 cac hé s6 nhan khong
am. Can cha y & day viéc coi ngva Ny 1a bang nhau
trong dai da s6 cac trudng hop dugc xem 1a giai
phap pht hop nhat. Trong nghién ciru nay, tic gia
gia dinh tAim quan trong cua bién trung gian ddi voi
ca hai giai doan 13 ngang nhau ca ké khi né dong vai
tro 1a dau ra hay dau vao.

Trong nghién ctru cua Seiford va Zhu (1999), mo
hinh DEA truyén théng dugc st dung dé phan tich
hiéu qua cta hai giai doan mot cach riéng biét. Tuy
nhién, tic gia phan bién rang cach lam nhu vay sé
dan dén mau thun gilia hai giai doan. Bdi 1€, viéc
t6i da hoa hiéu qua cua giai doan A (tdi da hoa bién
dau ra Z cua giai doan A) s& lam giam hiéu qua cia
giai doan B (dAu vao Z cua giai doan B ciing bi gia
tang twong tmg). Nguoc lai, néu giai doan B muén
gia tang hi¢u qua (bang cach giam dau vao Z) s& lam
nay s& lam mat di tinh hiéu qua cua giai doan A.
Diéu nay ddy 1én sy can thiét giai quyét sy xung dot
hiéu qua gitra hai giai doan.

Trudce khi dé xuat mé hinh giai quyét van dé, can
lwu y rang, véi hidu qua riéng biét cua hai giai doan
1a 6,2 va 0,8 , Seiford va Zhu (1999) di chi ra rang
hiéu qua ciia hé thong c6 thé dugc tinh bang (0,2
+8,8)/2 hodc 6,2 *0,B. Néu sir dung mo hinh DEA
dinh huéng diu vao, chung ta s& c6 B,A < 1 va 6B
< 1. Piéu nay s& dam bao hiéu qua cua hé thong chi
bang 1 khi va chi khi 6A=0,8=1.

2.2.3. M6 hinh “Mang lwoi DEA khong hop tac”
(noncooperative network DEA)

Ra doi tir nim 1944, Ly thuyét tro choi 1a mot
phan nhanh mdi cta toan hoc hién dai, cling nhu van
tri hoc (Von Neumann & Morgenstern, 1944). Ban
dau ly thuyét trd choi duge ap dung vao cac linh vyc
nhu chinh trj hoc va chién lugce quén sy, nhung phan
16n Gmg dung ctia no 6 ra rat hiru ich trong kinh té
hoc. Ly thuyét nay chii yéu nghién ciru tic dung
tuong hd giita cac két ciu phan khich da dugc cong
thirc hoa, 1a 1i luan va phuong phap toan hoc dé
nghién ctru hién twong c6 san tinh chat dau tranh
hodc canh tranh. Li thuyét tro choi ding dé suy xét
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hanh vi dy liéu va hanh vi thyc té, dong thoi nghién
ctru sach lugc wu hoa cua chung.

Trong 1y thuyét tro choi, mot trong nhiing dang
ctia trd choi dau tranh khong hop tac duoc thé hién
thong qua gia dinh “chu dao - thir yéu” (leader-fol-
lower). Vi dy, xem xét truong hop su khong hop tac
trong quang cao giita san xuét (leader) va tiéu thu
(follower). Gia dinh réng san xuit 1a chu dao, giai
doan nay s& dung ra quyét dinh viéc sy t6i uu cho
phuong an dau tu thuong hiéu va s tién cdp cho
quang céo dya trén udc tinh rang giai doan tiéu thy
s€ ding ra thuc hién viéc quang cdo nay. Giai doan
tiéu thu sau do6 s€ dya theo thong tin tir giai doan san
xuét, xac dinh chi phi quang c4o t6i uu dé tdi da hoa
loi nhuén (Huang va Li, 2001).

Suy luan twong ty, néu chiing ta coi giai doan A
la chi dao thi hi€u qua cua giai doan B sé dugc tinh
dwa trén rang budc rang hiéu qua cua giai doan A s&
duoc wu tién tdi wu trude va cb dinh & mire do.

Dua trén gia dinh do, tac gia sé tinh toan tbi uu
hiéu qua cua giai doan A nhu thé hién ¢ Hinh 2 d6i
v6i mot DMUj, bét ky theo md hinh cta Charnes et
al. (1978). Dué6i dang bai toan quy hoach tuyén tinh

nhu sau:
o = Maxz; MaZ 40 3)
s.t. Zj:l NiZ40 < Z,-Izl Vi X v
Zz’lzl Vi X =1
n,,v; 2&,

Cén chu ¥ rang & day bai toan (3) 1a mé hinh
CCR DEA truyén théng, do d6, 8,A* cling 1a diém
s6 hiéu qua DEA thong thuong. Sau khi da tinh toan
duoc diém hiéu qua cho giai doan A, ¢ giai doan B
chiing ta chi xem xét cic gia tri ciia g dé sao cho
0,2 = 6,A". Hodc noi cach khac, ¢ giai doan B,

Zle 7,2, & duoc coi nhu mot bién don 1¢ voi
rang budc muc ti€u la diém hi€u qua cua giai
doan A duy tri & muic 6,A*. M6 hinh dung dé xac
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dinh diém hiéu qua cho giai doan B dugc thé hién
nhu sau:

R
* u.y,
cszmZQLli 4)

T
0
s.L. 211
Zd 1aZ a0 _Z, 2 Vi%i i

Uy, s 25,1 MiZa0 Vj
PIMET

A _
O = Zd:ﬂﬂdo
Vi, MU, 2 &

Tuong tu nhu vy, chung ta ciing c¢6 thé gia dinh
giai doan B 1a chu dao (leader), tir 46 hi¢u qua DEA
cua giai doan B sé duoc tinh trudc, bé'mg cach su
dung mo hinh CCR DEA truyén thng. Sau d6, hiéu
qua cua giai doan A s€ duoc tinh todn dya trén rang
budc md hinh hiéu qua cia giai doan B da duoc tinh
toan va cd dinh.

Cubi cung, can luu y ring, trong mé hinh (4),

o, *93 Zilu:f y,, tai diém tbi wu, voi rang budc
Z, VX, =1.Do do

(bat ca giai doan nao 1a leader hay follower).
Piéu nay thé hién mo hinh “khdng hop tac” nay
phan anh duoc sy phan tach hi¢u qua giai doan cho
hé théng mang ludi. Do do, hiéu qua hé théng 6 thé
duogc xac dinh bfing tich ctia cac hiéu qua giai doan
A vaB.

2.2.4. M6 hinh tdp trung (Centralized)

Mot cach khac dé tinh toan do ludng hiéu qua
ctia mang ludi hai giai doan c6 thé duoc xuat phat tir
quan diém tap trung. Theo quan diém nay, chung ta
¢6 thé xac dinh mot tap hop cac gia tri trong s6 tdi
wu cua yéu té trung gian dé t6i da hoa hiéu qua tong
thé hé thong. Noi mot cach khac, mé hinh tip trung
nay c6 thé duoc thé hién bang cach dat ny =1, trong

cong thure xac dinh hi€u qua giai doan A va B mot
cach riéng 1¢. Hiéu qua cuia ca hai giai doan tur do s€
duoc xac dinh mot cach dong thoi. Thong thudng,
md hinh t6i da hoa gia tri trung binh ciia 6, va 6,8
1a cac bai toan quy hoach phi tuyén tinh. Tuy nhién
& day can luu ¥, boi ving =14, do d6 6,2 * 0B s&

tro thanh
R
Z u/ er

pIRER

Vi vay, thay vi viéc t6i da hoa gia tri trung binh
cia 0,Ava 0,8 , ching ta c6 thé giai bai toan sau
R

gAB(centraltzed) Max (9/{ *93) — Zy =1 ry;O

z;l’ 10

st 0'<1,0° <Ly, =n,

©)

Mo hinh (5) ¢6 thé dugc bién doi vé dang quy
hoach tuyén tinh nhu sau:

AB(centralized) __ R
90 centralized) _ Maxzr:I ur yro (6)
R D .
st Zrzl ury'j < Zd:1 MaZao VJ
D I .
Zdﬂ NaZao & zizl Vi xij V]

z; 1 ’ ‘
VTl 2 €
M6 hinh (6) cho chiing ta diém hiéu qué tong thé
cuia mang ludi hai giai doan. Gid st md hinh nay
dua ra mot két qua duy nhat. Chung ta c6 thé xac
dinh hiéu qua ctia giai doan A va giai doan B cu thé
nhu sau

HA(centralzzed) Z e =] 'O AY nd Zdo

Zz 1 1
R *
2

- I 5
i1 MaZao

03 (centralized)
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3. Phan tich hiéu qua ciia qua trinh tao gia tri
nganh ngin hang Viét Nam

3.1. Lwa chon bién va méu nghién ciru

Viée lwa chon céac bién trong mo6 hinh tinh toan
hiéu qua ctia nghién ctru nay dua trén y kién dé xuét
cta Seiford & Zhu (1999). Theo d6, sé lugng nhan
vién, gia trj tai san va von chu s hitu dugc coi 1a cac
tién d& dau vao cho giai doan tao loi nhudn. No6i

3
13

cach khac, cac yéu td nay s& duoc s dung dé “san
Xuat” ra thu nhdp (net income) cho cac ngan hang.
Tuy nhién, theo Silva et al. (2017) chi ra, xét trén
goc nhin cta cac nha ddu tu, thu nhap rong khong
bao ham kha ning phat trién bén vimng va 6n dinh -
mot trong nhitng yéu t6 cbt 16i 1am nén gia tri thi
truong ciia mot doanh nghi¢p, dic biét dbi véi mot
t6 chure tai chinh nhu ngan hang. Do d6, theo goi ¥
cua Gaganis & Pasiouras (2013), trong nghién ctru
nay, tac gia bd sung bén bién LDR (ty 1& cho vay
trén tién giri) song song voi bién thu nhap rong dé
phan anh chit lugng ciing nhu su an toan cua qua
trinh tao lgi nhuan. Bién sé nay khong nhitng phan
anh kha nang sinh 101, déng thoi con thé hién toe do
huy dong von cua ngan hang. Khi chi s nay cao ¢
nghia bét cir luc nao ngan hang ciing ¢6 tién dé chi
tra khi khach hang rat hodac cho doanh nghiép vay
tire thi ma khong phai doi lau. N6i mot cach khac,
bién sé nay phan anh mat “chit” cua cac khoan thu
nhép chinh ctia ngan hang.

Ngoai ra, trong cac san phim dau ra cua hé
thdng, tac gia bd sung thém bién Stock Turnover -
vong quay cua cd phiéu. Bién s6 nay dugc xac dinh
theo ty 18 giita s6 lugng cd phiéu khop so véi sb
lwong cb phiéu luu hanh trung binh trong nim cia
mot ngén hang nao do. Bién s6 nay da bi luoc bo do
thiéu dir liéu trong nghién ctru cua Seiford & Zhu
(1999), tuy nhién day 1a mot thong tin hét sirc quan
trong thé hién kha nang thanh khoan ctia ¢6 phiéu.

Tinh dén thoi diém 31/12/2020, trén ba san giao
dich chimg khoan & Viét Nam c6 téng cong 24 ngan
hang da niém yét c6 phiéu. Tuy nhién, dé dam bao
su déng nhét vé s6 liéu nghién ctu, trong pham vi
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cua nghién cuu nay, tac gia chi lya chon 16 ngan
hang da niém yét dugc it nhat 3 nam tir 2018 - 2020.
S6 liéu cac bién nghién ctru déu dugc tac gia ty thu
thap tir bao cdo thuong nién cubi nam cua cac ngn
hang. Sau d6, dé dam béo tinh chinh xac, tac gia da
dbi chiéu, so sanh véi s liéu tong hop tir cac web-
site tai chinh nhu Vietstock, Cophieu68... Dinh
nghia va thong ké mo ta cac bién duoc thé hién chi
tiét trong Bang 1.

Dua vao sb liéu théng ké o bang 1, co6 thé théy su
chénh 1éch vé gia tri von hoa thi truong cia cac ngan
hang niém yét & Viét Nam 1a kha 16n. Cu thé, ngén
hang c6 gia tri von héa 16n nhit 1a VCB tai thoi
diém cubi nam 2020 dat gia tri hon 363 nghin ty
ddng, gip 60 l1an so v6i ngan hang c6 vbn hoa nhod
nhit 1a KLB cung thoi diém (hon 6 nghin ty dong).
Su chénh léch nay con thé hién thong qua gia tri rat
16n ciia do 1éch chudn (77,919 ty) so véi gia tri trung
binh ctia nganh (55,147 ty dong). Xét vé tinh thanh
khoan, KLB ciing 12 ngan hang kém thu hit nhat
trong giai doan nghién ctru khi vong quay cta cd
phiéu chi dat mirc binh quan ba nim xap xi 0.03,
trong khi d6 ngan hang SHB dat mtrc thanh khoan
cuc dai vao nam 2018 trudc khi nhuong lai vi tri
quan quan vao nam 2020 cho STB (1.77). Pang chu
v, ty 1€ thanh khoan trong giai doan nay, tap trung
nhiéu vao cac ngan hang tu nhan c6 vén hoa tam
trung nhu ACB, HDB, LPB, MBB... thay vi céac
ngan hang 16n duéi sy kiém soat cia Nha nudc. Vé
két qua kinh doanh, tat ca cac ngan hang trong giai
doan nghién cuu déu co6 loi nhuan rong kha an
tuong, khi hon mot nira s6 ngan hang quan sat ¢6 loi
nhuén trén 3,765 ty dong, 1éch kha xa vé bén phai so
v6i gia tri trung binh 1a 5,334. Tuy nhién mot lan
nira c6 thé thay két qua hoat dong ctia cac ngan hang
c6 su phan hoéa cuc ki ro rét khi gid tri lgi nhuan
rong 16n nhat (18,526 ty ciia VCB 2020 so véi 126
ty cia KLB cung ky).

3.2. Hiéu qud hoat dong cua cdc ngin hang

Két qua tinh toan hiéu qua cia qua trinh tao gia
tri ctia cac ngan hang niém yét ¢ Viét Nam duoc thé
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Bang 1: Théng ké mé td cdc bién lwa chon trong mé hinh

Tén bién MG ti bién Mean Median Min Max Std. Dev
S lugng lao dong S lugng nhan vién cong tac 13,593 11,537 2,042 27,429 7,678
Piu vao Tai san Téng gié tri tai san ¢d dinh 3,951 3,003 300 11,115 3,460
Vén chu s& hiru Vén chit s& clia ngan hang 33,514 24,334 3,750 94,095 25,857
Ty 1é LDR Ty 18 cho vay trén tién giri 74.390 75.625 62220  87.400 6.340
Trung gian
Thu nhép rong Loi nhuan sau thué cua ngéan hang 5,334 3,765 68 18,526 4,704
Vén hoa Vén hoa thi truong ciia ngan hang 55,147 24,088 3,107 363,099 77,919
Piura Vong quay cb phiéu Vong quay cb phiéu trén thi truong ~ 0.397 0.219 0.002 2.176 0.458
Thu nhép ¢ phiéu Thu nhap ciia mot cé phidu thuong 2,643 2,785 212 4,996 1,401

Ghi chii vé don vi cac bién: number of employees (nguoi); Stockholder’s Equity, Stock Turnover (lan);
Assets, Stockholder’s Equity, Net Income, Market Value (ty dong); EPS (dong)

hién thong qua Bang 2. Trong bang nay, diém hiéu
qua cta qua trinh trén s€ dugc tinh toan dua trén ba
mo hinh: mé hinh tép trung (centralized), m6 hinh
khong hop tac - giai doan A 1a chu dao va mo hinh
khong hgp tac - giai doan B la chu dao. Trong cd ba
mo hinh nay, hiéu qué tong thé ciia hé théng déu s&
dugc tinh trude, sau do, hiéu qua thanh phan s&
dugc phan ra nhu trinh bay & muc 2.2.

Ban chét ciia mo hinh tap trung dugc xay dung
dua trén 1y thuyét trd choi hop tac, ma trong d6 hai
giai doan “tao 1gi nhuan” va “tao tinh thi truong”
ctia chudi gia tri khong c6 su mau thuin vé loi ich.
No6i mét cach khac, ca hai giai doan nay s€ dugc
xem xét nhu mot thé théng nhat dé cung xac dinh
gia tri tdi uu cho céac bién dau ra va dau vao cua chu
trinh. Trong khi do6, “m6 hinh khong hop tac - giai
doan A Ia cha dao”, s€ cho ré‘lng giai doan “tao lgi
nhudn” déng vai trd quyét dinh trong viéc tao ra gia
tri cia cac ngan hang, qua trinh “tao tinh thi trudng”
tr do dé phuc vu cho viéc tai tao 19i nhudn. Nguoc
lai, cling khong thé khong xem xét quan diém cho
rang, qué trinh “tao loi nhuan” chi 14 ban dap giup
nang cao gia tri cling nhur sy thanh khoan ciia cac ¢d

phiéu ngan hang (giai doan B dong vai trd chu dao).
Két qua ¢ Bang 2, cho chung ta mét cai nhin toan
dién dé danh gia hiéu qua hé théng dua trén cac
quan diém khac nhau d6.
Khi xem xét mé hinh tdp trung, giai doan 2018
- 2020 ching kién ngan hang VIB ¢6 diém s hiéu
qua dao dong tir 0.87 - 1.00, ludn dimg ¢ nhém dan
dau. Trong d6, dang chu ¥, ngan hang nay c6 diém
sb hiéu qua cua qua trinh tao lgi nhuan luén & muc
tuyét dbi. Thyc té trén thi truong chimg khoan Viét
Nam, VIB ciing dugc nhéc dén nhu mot “ngoi sao”
cua nganh trong giai doan nghién ctru. VCB ciing
c6 mét giai doan thanh cong trén thi truong khi
diém hiéu qua cta giai doan 2019 - 2020 déu dat
mirc trén 0.8, dong thoi, vén héa ciia ngan hang nay
cling tang 1én gén gép d6i khi so sanh cac thoi diém
cudi ndm 2018 va cubi ndm 2020. Bén canh VIB va
VCB, mot s6 ngan hang thuéc nhom midcap nhu
TPB, ACB, BAB... déu c6 diém hiéu qua ndm &
mirc kha (trén 0.7 diém). Nguoc lai, & nhom kém
hiéu qua (diém hiéu qua <0.3), ludn c6 su gop mat
cia mot 6ng 16n ngan hang CTG va mot s ngan
hang thudc nhom vén hoa nhé nhu KLB, EIB. Su
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Bang 2: Hiéu qud tong thé va hiéu qud thanh phan cia cdc ngdan hang theo ba mé hinh

Ngan

M4 hinh “tap trung”

Giai doan A la chi dao

Giai doan B la chi dao

hang Nam Téng GPb A GDb B Téng GPb A GDb B Téng GPb A GDb B
ACB 2018 0.707 0913 0.775 0.277 0.952 0.291 0.426 0.426 1.000
BAB 2018 0.719 1.000 0.719 0.719 1.000 0.719 0.562 0.570 0.987
BID 2018 0.354 0.531 0.666 0.137 0.547 0.251 0.238 0.339 0.702
CTG 2018 0.182 0.355 0.514 0.182 0.355 0.514 0.131 0.250 0.522
EIB 2018 0.261 0.424 0.616 0.258 0.432 0.597 0.244 0.268 0.912
HDB 2018 0.564 0.755 0.746 0.556 0.759 0.733 0.408 0.477 0.855
KLB 2018 0.571 1.000 0.571 0.571 1.000 0.571 0.507 0.507 1.000
LPB 2018 0.494 0.584 0.846 0.377 0.640 0.589 0.429 0.437 0.981
MBB 2018 0.361 0.690 0.524 0.130 0.722 0.179 0.169 0.207 0.813
SHB 2018 0.553 0.553 1.000 0.553 0.553 1.000 0.553 0.553 1.000
STB 2018 0.295 0.341 0.866 0.295 0.341 0.866 0.267 0.295 0.906
TCB 2018 0.636 1.000 0.636 0.636 1.000 0.636 0.268 0.403 0.664
TPB 2018 0.857 0.898 0.955 0.691 0.955 0.724 0.818 0.818 1.000
VCB 2018 0.651 0.985 0.661 0.604 1.000 0.604 0.104 0.118 0.877
VIB 2018 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
VPB 2018 0.434 0.765 0.567 0.131 0.820 0.160 0.209 0.289 0.724
ACB 2019 0.540 0.884 0.611 0.515 0.892 0.577 0.210 0.246 0.856
BAB 2019 0.711 0.965 0.737 0.593 0.996 0.596 0.553 0.561 0.984
BID 2019 0.411 0.463 0.887 0.406 0.465 0.874 0.287 0.313 0.919
CTG 2019 0.212 0.524 0.404 0.203 0.525 0.387 0.062 0.131 0.472
EIB 2019 0.301 0.447 0.673 0.296 0.452 0.654 0.280 0.303 0.925
HDB 2019 0.531 0.712 0.746 0.513 0.774 0.663 0.457 0.556 0.821
KLB 2019 0.255 0.691 0.369 0.036 0914 0.039 0.104 0.104 1.000
LPB 2019 0.407 0.642 0.634 0.407 0.642 0.634 0.376 0.564 0.667
MBB 2019 0.368 0.791 0.465 0.115 0.822 0.140 0.162 0.208 0.775
SHB 2019 0.395 0.644 0.613 0.395 0.644 0.613 0.271 0.430 0.630
STB 2019 0.229 0.397 0.578 0.229 0.397 0.578 0.217 0.374 0.579
TCB 2019 0.479 0.954 0.502 0.472 0.967 0.488 0.127 0.217 0.583
TPB 2019 0.850 0.993 0.856 0.850 0.993 0.856 0.738 0.796 0.927
VCB 2019 0.855 1.000 0.855 0.855 1.000 0.855 0.192 0.192 1.000
VIB 2019 0.877 1.000 0.877 0.877 1.000 0.877 0.877 1.000 0.877
VPB 2019 0.330 0.699 0.473 0.098 0.758 0.129 0.161 0.252 0.637
ACB 2020 0.585 0.938 0.623 0.585 0.938 0.623 0.181 0.206 0.881
BAB 2020 0.564 0.808 0.698 0.139 0.902 0.155 0.504 0.504 1.000
BID 2020 0.395 0.395 1.000 0.395 0.395 1.000 0.395 0.395 1.000
CTG 2020 0.313 0.683 0.458 0.283 0.687 0.412 0.066 0.096 0.691
EIB 2020 0.351 0.482 0.729 0.351 0.482 0.729 0.323 0.350 0.921
HDB 2020 0.537 0.670 0.802 0.193 0.728 0.266 0.334 0.339 0.984
KLB 2020 0.447 0.759 0.588 0.083 0.845 0.098 0.416 0.416 1.000
LPB 2020 0.575 0.634 0.906 0.575 0.634 0.906 0.529 0.574 0.922
MBB 2020 0.369 0.744 0.496 0.369 0.744 0.496 0.116 0.146 0.798
SHB 2020 0.434 0.582 0.746 0.434 0.582 0.746 0.383 0.505 0.758
STB 2020 0.363 0.397 0.912 0.363 0.397 0.912 0.251 0.271 0.924
TCB 2020 0.555 1.000 0.555 0.555 1.000 0.555 0.133 0.185 0.719
TPB 2020 0.903 0.903 1.000 0.903 0.903 1.000 0.903 0.903 1.000
VCB 2020 0.839 0.919 0.913 0.304 0.925 0.329 0.689 0.689 1.000
VIB 2020 0.960 1.000 0.960 0.960 1.000 0.960 0.871 0.878 0.992
VPB 2020 0.457 0.784 0.583 0.125 0.853 0.146 0.205 0.258 0.794
Trung binh 0.522 0.735 0.706 0.429 0.757 0.578 0.369 0.415 0.854
Trung vi 0.486 0.750 0.685 0.395 0.797 0.600 0.284 0.362 0.909
Nhé nhit 0.182 0.341 0.369 0.036 0.341 0.039 0.062 0.096 0.472
Lén nhét 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
D) 1éch chuin 0.213 0214 0.176 0.255 0.219 0.280 0.243 0.236 0.150
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yéu kém hoat dong thi truong cua KLB va EIB déu
dugc chimg minh 3 rét thong qua chi sé EPS thudc
nhom thap nhét thi truong (< 1,000) va hé sb quay
vong ¢ phiéu (< 0.1).

Luén diém coi giai doan “tao lgi nhuan” la chu
dao phu hop voi truong phai phan tich co ban khi

2018 2019

Mo hinh “tap trung” Giai doan A la chu dao

ACB

QUAN TRI KINH DOANH

va ngoai nudc. Pang chu y, theo mé hinh nay, CTG
trong nam 2019 va nam 2020 1a ngan hang cé hiéu
quéa kém nhét khi hiéu qua tong thé chi dat dudi 0.1
diém, bén canh do6 diém hiéu qua cua ca hai giai
doan ciing ghi nhan nhiing gia tri rat thap.

3.3. So sdnh két qua giita cdc mé hinh dé xudt

ACB
BAB VPB 4BAB
BID VIBe R BID
CTG VCB /m cTG
EIB B . EIB
HDB TCBY J'HDB
KLB STB #KLB
SHB== " (pB
2020 MBB
Giai doan B la chu dao Mo hinh “hop den”

Hinh 3: Hiéu qua cua cdac ngan hang theo cdc mé hinh tinh toan

cho rang gié tri ctia doanh nghiép dugc hinh thanh
dua trén noi tai cua doanh nghiép d6. Xét trén quan
diém nay nhom cac ngan hang dimg dau van 1a VIB,
TPB, VCB véi hiéu qua tong thé luén & mirc trén 0.8
diém. Ngoai trir VCB 1a ngén hang c6 tiém luc tai
chinh manh mé vdi tap khach hang 16n, yéu t6 lam
nén hiéu qua cua TPB va VIB dugc gidi thich nho
s du tu chuyén ddi cong nghé s tich cuc trong
mot khoang thoi gian dai trude do. Nguoc lai, &
nhom cudi bang, KLB van 1a ngan hang bi danh gia
kém nhét do su khong t6i wu giira cac bién diu vao
- dau ra dan dén hiéu qua rat thip cua giai doan “tao
tinh thi truong” cho ¢6 phiéu.

Cubi cung khi xét giai doan “tao tinh thi trudng”
la chu dao cua qua trinh tao gia tri, ngoai trir nhitng
cai tén quen thudc trong nhom dau nhu VIB, TPB,
VCB, con ¢6 thém sy ndi 1én ciia mot sb ngan hang
nhu SHB, LPB. Theo dong dién bién cua cac cb
phiéu ngan hang trong giai doan tir giita 2020 dén
giltta nam 2021, day ciing la nhiing ngan hang thu
huat duoc rat nhiéu sy chi y ciia cac nha dau tu trong

Hinh 3 thé hién mdi quan hé giira diém hiéu qua
ctia bdn mo hinh. Ngoai trir ba m6 hinh duoc dé xuét
& phan 2, tic gia con tinh thém diém hiéu qua theo
mo hinh DEA truyén thong - blackbox (bai toan 1)
v6i gia dinh khong co sy xudt hién cua bién trung
gian. Theo th{r ty tir trai qua phai 1an luot 1a cac nim
2018, 2019, 2020. Xét mot cach truyc quan, co thé
thdy diém hiéu qua tinh theo mé hinh Blackbox 16n
hon rd rét so v&i cac mo hinh con lai (duong mau
vang c6 xu hudng bao trum cac dudng con lai). Dac
biét, vao ndm 2020, khi hiéu qua cta hé théng tinh
theo phuong phap DEA truyén thong cua rat nhiéu
ngan hang déu dat muc t6i da. Piéu nay thuc su gy
khé khin cho viéc danh gid, xép hang hiéu qua. Tuy
nhién, khi st dung cac mo hinh véi cac gia dinh vé
viéc phan chia mang ludi hai giai doan dé tinh toén,
hiéu qua cua cac ngan hang ¢ sy phan hoa hét suc
1o rét, thé hién qua sy gép khuc cua cac duong hiéu
qua lién két giita cac ngan hang. Thém vao do, dang
hinh cua ba duong dai dién cho hiéu qua tinh toan tu
ba mé hinh d& xuét c6 xu hudng khé gidng nhau.
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Dé x4c nhan su khac biét vé cach thuc xép hang
cac DMU quan sat theo cac mo hinh tinh toan, tac
gia str dung mot phuong phép kiém dinh phi tham sd
Wilcoxon Rank Sum. Gia thiét ciia kiém dinh nay 1a
hai nhém diém sb higu qua tir hai mé hinh c6 tong
diém xép hang bang nhau. Ma tran két qua kiém
dinh sy khac biét giita caic mo hinh theo ting cap
dugc thé hién qua Bang 3.

nao dong vai tro cha dao, su khac biét vé két qua
danh gia xép hang mot cach tong thé ciing khong c6
y nghia thong ké (p-value = 0.1823) va xac suat dé
tong diém xép hang trong truong hop giai doan “tao
loi nhuén” 1a cha dao 16n hon trudong hop giai doan
“tao tinh thi truong” chi dat 58%. Cubi cung, Kkét
qua kiém dinh ciing xac nhan diém xép hang theo
mo hinh DEA truyén thong khong phéan tach mang

Bang 3: Két qua kiém dinh Wilcoxon Rank Sum

Mo hinh “tap trung”
(Centralized)

Giai doan A la chi dao

(Stage A as leader)

Giai doan B 1a chii dao Mo hinh “hép den”

(Stage B as leader) (Blackbox)

Mo hinh “tip trung” oo
z=1.898

Prob>z| = 0.0577
P{EFF(Centralized) >
EFF(Stage A as
leader)} = 0.612
z=3.605

Prob>|z| = 0.0003
P{EFF(Centralized) >
EFF(Stage B as leader)}

Giai doan A la chia dao

z=1.334

Giai doan B la chi dao

Prob>|z| = 0.1823
P{EFF(Stage A as leader) >
EFF(Stage B as leader)} =

=0.714 0.579
z=3.408 z=4.610 z=5.615
Prob>z| = 0.0007 Prob>{z| = 0.0000 Prob>[z| = 0.0000
Mo hinh “hjp den” P{EFF(Blackbox) > P{EFF(Blackbox) > P{EFF(Blackbox) > = =-ecemeemmommmooeeeees
EFF(Centralized)} = EFF(Stage A as leader)} = EFF(Stage B as leader)} =
0.702 0.773 0.832

Két qua kiém dinh chi ra rang, viéc xép hang
hi€u qua theo mo6 hinh tép trung (centralized) c6 su
khac biét dang ké vé mat thong ké khi so sanh véi
ba mé hinh con lai (v6i ciac mic y nghia dé phu
nhan gia thiét luén nhé hon 10%). Pong thoi xac
suat dé diém xép hang ctia mo hinh tap trung 16n
hon diém s6 nay ciia mé hinh “khéng hop tac” va
nho hon mé hinh “blackbox” déu nim trong ngudng
trén dudi 70%. Két qua nay am chi viéc gia dinh ¢
hay khéng vé sy mau thuan giira hai giai doan “tao
loi nhuan” va “tao tinh thi truong” (hai giai doan
nay binh dang hay khong trong hé théng tao gia tri
clia cac ngan hang) s& quyét dinh két qua danh gia
xép hang hiéu qua cua cc ngan hang Viét Nam. Tuy
nhién diéu tha vi 13, trong trudng hop néu gia dinh
hai giai doan trén c6 su mau thuan, bat ké giai doan

khoa hoc

ludi 16n hon déng ké so voi ba mo hinh ma tac gia
dé xuit voi xac suat déu 1on hon 70%. Diéu nay l1a
phu hop véi cac két qua nghién ctru trude day (vi du
Galagedera et al., 2018) khi cho rang cang chi tiét
hoa cac giai doan ciia hé thdng, diém sb hiéu qua s&
cang giam do co ché “ma sat hiéu qua”.

3.4. Méi quan hé giira hiéu qud cua cdc giai doan

Dé 1am rd hon mdi quan hé giita hiéu qua cua cac
giai doan trong hé théng chu trinh tao gié tri, tic gia
da tinh hé sé twong quan gitra cac hiéu qua cua cac
giai doan d6 va hiéu qua tong thé cua hé thong. Két
qua ma tran tuong quan dugc thé hién & Béng 4.

Hé sb twong quan giita cac diém hiéu qua tinh
toan bdi ba mo hinh cho chiing ta mét sy nhin nhan
kha ddng nhat vé mbi quan hé giira cac giai doan
trong hé thong hoat dong. Pau tién, c6 thé thdy rang,
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hi€u qua cda ca hai giai doan tao lgi nhuan va tao
tinh thi truong déu c6 mdi twong quan duong rit
chat ché véi hiéu qua téng thé cua hé théng. Mic du
d6 16n ctia mdi twong quan nay c6 su khac biét giira
cac mo hinh, nhung vé co ban, ¢6 thé nhan thiy giai
doan thir nht thé hién mdi lién két chit ché t6i hidu
qua hé théng hon so v6i giai doan thir hai. Piéu nay
ngim am chi rang, hiéu qua ciia toan bd qué trinh
tao gia tri cia mot ngan hang xuat phat phan 16n tir
hiéu qué clua hoat dong tao loi nhuén. Nhu vy, co
thé két luan rang, su tang tmong gia tri cua cac ngan
hang dén tir cac yéu té nén tang trong chu ky phat
trién hon 1a tir viéc truc loi tir bdi canh thi truong.
Tuy nhién, khi xem xét mdi quan hé giira hai giai
doan thanh phan, két qua phan tich lai chi ra nhiing
mdi lién hé khong thuc sy rd rang giita hai giai doan
nay. Cu thé dbi voi mo hinh (1) va (3), hé s tuong
quan cua hai giai doan thanh phin déu mang diu
duong va c¢6 do 16n nho khong dang ké (1an luot 1a
0.056 va 0.016). Nguoc lai, néu coi giai doan tao lgi
nhuan 1a chu dao, hiéu qua cua hai giai doan thanh
ph?m tham chi con thé hién mbi tuong quan nghich
(voi d6 16m 0.136). Két qua co sy trong dong voi su
nghi ngO’ cua cac chuyén gia phan tich thi truong kh1
cho ring sy van dong va tinh thi truong cua cac cd
phiéu ngan hang khong thuan tiy chi xuit phat tir
hiéu qua cta hoat dong chuyén mén truyén thong.

QUAN TRI KINH DOANH

(DEA) dé danh gia hiéu qua cia 16 ngan hang niém
yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam trong giai
doan tir nam 2018 dén 2020. Pay 1a nghién ciru dau
tién ¢ Viét Nam phén tach hé thong tao gia tri nay
thanh hai giai doan: giai doan tao lgi nhuan (stage
A - profitability) va giai doan tao tinh thi truong
(stage B - marketability). Trong d6, giai doan tao
lgi nhuan dai dién cho nhiing hoat dong chuyén
mon thuan tiy cia cac ngan hang, con giai doan tao
tinh thi truong dai dién cho su van dong cua cac cd
phiéu ngan hang trén thi truong chimg khoan dudi
su nhin nhan va danh gia mot cach téng hop cia
toan b thi truong.

Duéi gia dinh vé vai tro cua cac giai doan trong
hé théng tao gia tri, ba m6 hinh DEA da duoc st
dung dé tinh toan hiéu qua bao gdm: mo hinh tap
trung (centralized), khong hop tac - giai doan A 1a
chu dao (noncooperative - stage A as leader) va
khong hop téac - giai doan B 1a chi dao (noncooper-
ative - stage B as leader). Két qua xép hang hiéu qua
hé thdng da chi ra trong giai doan nghién ctru, cac
ngan hang vbn hoa trung binh (midcap), nhu VIB,
ACB va TPB, lu6n nam trong nhém dat hi€u qua
cao boi 1€ nhiing ngdn hang nay co6 sy linh hoat,
ning dong va sang tao trong viéc chuyén dbi
phuong thire kinh doanh. O nhom xép cudi 1a nhiing
ngan hang nho, c6 hiéu qua kinh doanh thp va

Bang 4: Ma tran hé so twong quan giita cdc diém so hiéu qud

Mo hinh “tap trung” (1)

Giai doan A la chu dao (2)

Giai doan A 1a chu dao (3)

Téng Gb A GPb B Téng GPb A GPb B Téng Gb A GbB

Téng hiéu qua 1.000 0.787 0.637 1.000 0.882 0.783 1.000 0.872 0.573
Giai doan A - 1.000 0.056 - 1.000 -0.136 - 1.000 0.016
Giai doan B - - 1.000 - - 1.000 - - 1.000

4. Két luan

Pugc xem nhu hat nhan cda thi truong chung
khoan ciing nhu trai tim cua hé thong tai chinh quéc
gia, sy van dong clia cdc ngan hang trong qua trinh
tao gia tri 1la mdt chu dé ma cac nha quan ly vi mo,
céc nha quan tri ngan hang va ca cac nha dau tu déu
hét sirc quan tam. Xuét phat tir nhitng gia dinh khac
nhau vé hé théng tao gi tri, nghién ctru nay di su
dung phuong phap Phén tich Puong bao Dit liéu

thanh khoan kém trén thi truong nhu KLB va EIB.
Dang chu y, trong cic ngan hang ¢ phan Nha nudc,
CTG la ngan hang bi danh gia thap nhat ca v& hiéu
qua téng thé 1an hiéu qua cac giai doan thanh phan.

Xét trén phuong dién tong thé, c6 thé thay viéc
str dung mo hinh mang Iu6i hai giai doan DEA dé
tinh toan cho két qua diém s hiéu qua nho hon dang
ké so voi mé hinh DEA truyén thong (black-box).
Pong thoi, viée gia vé vai trd cac giai doan trong hé
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thdng tao gia tri ctia cac ngan hang s& dan dén sy
nhin nhan khéc nhau vé thir hang cta cac ngén hang
dugc danh gia. Tuy nhién, su phén tich twong quan
gifta cac giai doan da chi ra, du xem xét duéi goc do
gia dinh nao, hiéu qua cua hé théng tao gia tri co
mdi quan h¢ chat ché voi qua trinh tao 19i nhuan hon
so voi hoat dong thi truong hoa cua cac ngan hang.
No6i mot cach khac, su gia tang gia tri clia cac ngan
hang dugc cing cb tot boi két qua kinh doanh t6t
cua hé théng trong giai doan nghién ctru chur khong
phai do truc lgi tir bdi canh thi truong tai chinh.

Nhing két qua rat ra tir nghién ctru nay ham
chtra nhitng khuyén nghi quan trong cho cac céa
nhan va t6 chuc trén thi trudng tai chinh. Déi véi
cic nha dau tu gia tri, diu tu vao cic ngan hang
niém yét Viét Nam luon la mot trong nhiing lya
chon dugc wu tién hang ddu. Tuy nhién, diém méu
chét trong (Huang & Li, 2001) (Charnes, Cooper, &
Rhodes, 1978) viéc chon lya ngan hang dé dau tu
phai dén tir gia tri cdt 16i cua doanh nghiép - hiéu
qua tao loi nhuén, thay vi bi cuén vao vong xoay
cua hoat dong thi truong hoa. Thém vao d6, khac
v6i nhing thi truong tai chinh phét trién trén thé
gidi, khi cac ngan hang vén héa 16n 1a Iya chon
hang dau, nghién ctu nay lai chi ra hiéu qua vuot
trdi ciia cac ngan hang c¢d phan tu nhan tré co von
hoa trung binh. Thit hai, dbi véi nhitng nha quan 1y
thi trudng, sy twong quan léng 1éo gilta hai giai
doan trong qué trinh tao gia tri cua cac ngan hang
phéan anh sy hién dién cua tinh phi hiéu qua cia cac
¢6 phiéu nganh ngan hang. Diéu nay dit ra cho céac
nha quan 1y thi truong tai chinh vé viéc tim kiém
nguyén nhan va xtr Iy van dé, tao tién dé cho su
phat trién lanh manh ctia nganh ngan hang noi riéng
va cd thi truong tai chinh ndi chung, cling nhu nang
cao niém tin ctia cho nha dau tu.

Bén canh nhitng hién tugng dugc kham pha,
nghién ciru nay van tdn tai mot s6 diém han ché.
Thir nhét, viée gia dinh vai tro chi dao ctia hai giai
doan trong hé théng 1a can thiét, tuy nhién su han
ché ciia m6 hinh dé xuit chua giup nghién ciru
lwong hoa duge tAm quan trong cua timg giai doan.

Thtr hai, cac bién s6 dau ra cia giai doan tao tinh thi
truong cia cac ngan hang déu 1a s6 liéu tai chinh thir
cép thé hién két qua. Thuc té, su van dong cua )
phiéu ngan hang trén thi truong tai chinh 1a két qua
téng hop cua rat nhiéu yéu té trong d6 c¢6 tam 1y thi
truong. Viée luong hoa va tich hop bién sé nay vao
mo hinh va gia ting thoi gian nghién cuu s€ gop
phan nang cao do tin cdy cua két qua nghién ciru.
Nhing han ché nay s& 1a sy goi md cho nhiing
hudng nghién cru méi trong tuong lai. ¢
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Summary

Being considered as the heart of the National
financial system, the transition of banks in the
process of creating value has been one of the most
interest topic for experts. This study simulates the
value creation process of banks as a two-stage net-
work, namely profitability and marketability. Under
different assumptions about the roles of these two
stages in the system, Data Envelope Analysis (DEA)
models were employed to calculate and analyze the
performance of 16 listed banks in Vietnam from
2018-2020. The result shows that more flexible and
creative banks with medium capitalization enjoyed
the highest efficiency scores. On the whole, the
results of the study also illustrate that the correlation
between the profitability stage and the marketability
stage of the banking system is quite ambiguous,
while the overall efficiency of the value-creation
system mainly derives from the efficiency of the
enterprise's specialized activities - making profits.
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