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Tém tat: Bai viét nghién cuu tac déng cua von tri tué dén hiéu qua tai chinh cua
cac ngan hang thuong mai (NHTM) Viét Nam trong giai doan tir nam 2012
dén ndm 2021. Bang céch st dung mé hinh tac déng c6 dinh (Fixed Effect
Model- FEM) két hop vdi b di liéu gébm 26 ngan hang véi 260 quan sét, két
qua nghién ctu cho thay: (i) Gia tdang von tri tué sé lam gia tdng hiéu qua tai
chinh cho ngén hang théng qua thu nhap ai va lgi nhudn; (ii) Thu nhap va lgi
nhuén lai tdc déng dén dong tién cua ngan hang, tir d6 cho thay vén tri tué cé
thé tdc déng gian tiép dén gia tri ndi tai cia ngdn hang; (iii) Trong cdc thanh
phén cuda vén tri tué, vén st dung c6 tuong quan cao nhét véi hiéu qua hoat
déng, do dé cac ngén hang thuong mai Viét Nam can uu tién dau tu trang thiét
bi co s6 véat chat, ha tang. Tiép dé la phat trién céc hé théng, quy trinh, dit liéu...

Impact of intellectual capital on financial performance of Vietnamese commercial banks

Abstract: This paper investigates the impact of intellectual capital on financial performance of Vietnamese
commercial banks in the period from 2012 to 2021. By using the Fixed Effect Model (FEM) combined with
a dataset of 26 banks with 260 observations, the research results indicate that the increase of intellectual
capital will improve the financial efficiency of the bank through interest income and profit. On the other
hand, income and profit affect the bank’s cash flow, thereby showing that intellectual capital can have
indirect influence on the intrinsic value of the bank. Among the components of intellectual capital, capital
employed has the highest correlation with operational efficiency, hence Vietnamese commercial banks
need to prioritize their investment in equipment, facilities and infrastructure, following by the development
of systems, processes, data, etc., which will contribute to the robust development of intellectual capital and
thereby improve the financial efficiency of banks.
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Tac dong cua von tri tué dén hiéu qua tai chinh clia cac ngan hang thuong mai Viét Nam

S€é gop phan phat trién manh vén tri tué va tir dé ndng cao hiéu qua tai chinh

cua cac ngéan hang.

Tir khéa: Von tri tué, Hiéu qua tai chinh, Ngan hang thuong mai, Viét Nam

1. Giéi thi¢u

Trong nhitng nim gan day, von tri tué la
mot chu dé& nhan duoc nhiéu sy quan tam
cia cac nha quan ly doanh nghiép. Tuy
nhién, khai niém vén tri tué hién chua c6
su thong nhét giita cac nghién ctru.

Mot s6 nha nghién ctru xem von tri tué
la mot yéu to tao ra uu thé canh tranh.
Edvinsson va Malone (1997) dinh nghia
von tri tug 1a viée s6 hitu tri thire, cac kinh
nghlem duoc ing dung, tai san cong nghé¢
ctia to chire, mdi quan hé véi khach hang
va cac k¥ nang chuyén nghiép gitip doanh
nghiép c6 dugc thé manh canh tranh trén
thi truong. Thém vao d6, von tri tué con
dugc xem 1d mot trong nhitng ngudn tao
nén uvu thé canh tranh (Jardon va Martos,
2012; Kamukama, 2013; Sokolovska va
cong su, 2014) va dugc nhén manh rang
viée quan tri hop 1y ngudn lyc tri tue s&
thic ddy lam viéc nhom va phat trién tri
thire (Kamukama, 2013). Cung goc nhin
do, Chen (2007) tm rang cac cong ty dau
tu ngudn luc va nd lyc vao ngudn von tri
tué xanh khong chi co the dap ung dugc
cac xu thé cuia ludt phap vé moi truong toan
cau nghiém ngit va nhan thic phd bién vé
mdi truong cua nguoi ti€u dung, ma sau
cung con c6 thé tao ra vu thé canh tranh.
Lin (2013) ciing dua ra lp luén rang vbn
tri tué 1a mot ngudn luc thyc sy co thé dua
vao su dung trong hoat dong hang ngay va
gitip bién ddi cac ngudn luc cong ty thanh
wu thé canh tranh.

Trong khi do, mot $6 nghién ctru khéc lai
dinh nghia von tri tué 1a mot dang tai san vo
hinh. Brooking (1998) cho rang vén tri tué

1a thuat ngit dung dé chi cac tai san vo hinh
két hop gitp cong ty co thé van hanh. Theo
Stewart (1999), von tri tué 1a cac vat chat
tri tué- tri thuce, thong tin, s¢ hitu tri tué,
kinh nghiém con c6 thé ding dé tao ra cua
cai. Tuong tu, Harrison va Sullivan (2000)
cho rang vén tri tué 1a tri thirc c6 thé bién
dbi thanh loi nhuén. Con theo Roos (2005),
von tri tué c6 thé duoc dinh nghia la tat ca
cac ngudn lyc phi tién mit va phi vat chat
duoc kiém soat mot phén hodc hoan toan
bai mot t chire va dong gop vao qua trinh
tao ra gia tri cia td chirc do.

Téng quat lai, von tri tué 1a mot phﬁn cua
tai san vo hinh ciia doanh nghiép, bao gom
khong chi cac tai san tri tu¢ nhu sang ché,
nhan hiéu va bi mat kinh doanh, ma con bao
gém kién thurc, kinh nghiém, mbi quan h¢,
quy trinh lam viéc, danh gia tur thi truong
va khéach hang, déng vai trd0 quan trong
trong viéc cai thién hi¢u qua hoat dong cta
doanh nghiép.

Viét Nam dang trong thoi ky mo ctra h01
nhap va dé bat kip khu vuc va phat trién
cung thé gi6i, nén kinh t& Viét Nam dang
¢6 xu hudéng dich chuyén sang kinh té tri
thirc. Hoi nhédp ciing mang lai nhiéu co hoi
va ca nhiing thach thic voi moi linh vuc
ctia nén kinh té. Dé co thé hoat dong hi¢u
quéa va thanh cong trong moi trudng canh
tranh khdc 1iét hién nay, cadc doanh nghiép
khong chi dya vao nguodn lyc tai chinh, lao
dong c6 k¥ nang ma con phai duya vao kha
ning ap dung tri thirc trong t6 chtrc. Trong
do, linh vyc tai chinh ngan hang- mot linh
vuc duoc xem 1a tham dung tri thirc, voi quy
mo hoat dong ngay cang m¢ rong di kem
voi d6 1a hoat dong tai co cdu ngan hang
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dang dugc ddy manh di khién cac ngan
hang phai c¢6 nhitng chinh sach, chién luoc
kinh doanh phu hgp cling nhu phai khai thac
va st dung tri thirc dé gia ting kha nang
canh tranh cua minh. Quan tri tr1 thlrc t6t
giip ngan hang ting cuong nguon von tri
tué- mot loai tai san vo hinh ngay cang c6
vai tro quan trong so voi nhiing tai san hiru
hinh khac va tao ra loi thé kinh doanh bén
vimng. Viéc nghién ctru tac dong cta von tri
tué to1 hi¢u qua tai chinh cua cac ngan hélng
thu:0'ng mai (NHTM) ngay cang tré nén cap
thiét. Tuy nhién, chi d& nay hién nay chu’a
dugc nghién cuu nhiéu, dic biét 1a véi miu
nghién ctru 1a cac NHTM Viét Nam.

Bai viét ndy nghién ctru tic dong ctia von tri
tué dén hiéu qua tai chinh cia cac NHTM
Vi¢t Nam thoéng qua mo hinh tac dong
¢d dinh (Fixed Effect Model- FEM) két
hop v6i dir li€u theo nam cua 26 NHTM
Vi¢t Nam trong giai doan tir 2012- 2021.
Tir d6, dé xuit mot sd khuyén nghi nham
tang cuong hiéu qua st dung von tri tué
tai cac NHTM Viét Nam. Bén canh phén
gidi thigu, phén con lai cua bai viét 6 cau
trac nhu sau: Phan 2 trinh bay vé vén tri tué
va tong quan nghién ciru vé tac dong cua
von tri tué dén hiéu qua hoat dong ctia ngan
hang; Phan 3 néu bat phuong phap duoc
ap dung cho nghién ciru; Phan 4 tom tit
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cac phat hién va két qua chinh cta nghién
ctru. Cubi cung, cac két luan, ham y quan
tri cling nhu han ché ciia nghién ciru dugc
thao luan trong Phén 5.

2. Tong quan ve tac dong ciia von tri tué
téi hiéu qua tai chinh

2.1. M6 hinh do lwong vén tri tué

Ké tir nam 1990, khi tai san vo hinh (bao
gém ca von tri tu€¢) nhan dugc su quan tam
dac biét tir cac nha quan Iy doanh nghiép, da
c6 rat nhiéu md hinh va phuong phap dugc
phat trlen dé do luong von tri tug, trong
d6 ndi tiéng nhét 12 mo hinh hé s tri tué
gia tri gia tang (Value Added Intellectual
Coefficient- VAIC) cua Pulic (2000).

Mo hinh nay do ludng tinh hi€u qua cua
viéc su dung von tri tué thay vi do luong
gia tri tuyét ddi va lién hé sy dong gop cua
von tri tué vao qua trinh tao ra gia tri. Theo
Puhc (2000), hé sb tr1 tué gia tang dugc
céu tao boi hidu qua von sur dung (capltal
employed efficiency) va hi€u qua von tri
tué (intellectual capital efficiency). Hi¢u
qua von tri tué lai gdm hai nhan t5: hiéu qua
vbn nhan luc (human capital efficiency) va
hiéu qua vén cdu trac (structural capital
efficiency). M6 hinh VAIC dugc minh hoa

Hiéu qua vén
nhan luwc (HCE)

Hiéu qua von tri tué
(ICE)

Hiéu qua vén
cau tric (SCE)

Nguén: Pulic (2000)

Hinh 1. M6 hinh hé s6 tri tué gia tri gia ting (VAIC)
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tom tat & Hinh 1.

Mb hinh VAIC chi ra rang chi s6 VAIC
cang 16n dong nghia véi viée sir dung cac
ngudn lyc cang hidu qua va tao ra cang
nhiéu gia tri gia ting (GTGT). Bang mo
hinh nay, Pulic (2000) cung cap mot cong
cu do luong hi€u qua st dung von tri tué
bang dit liéu ké toan duoc cong bd cua cac
doanh nghiép. Do d6, mé hinh nay dé dang
do ludng vén tri tué ciia cac doanh nghiép
dwa vao cac thong tin ké toan co ban di
dugc cong bd, cu thé nhu sau:

Gia tri gia tang (Value Added- VA)
Trong m6 hinh VAIC, Pulic (2000) st dung
GTGT lam chi sb cho viéc tao ra gia tri tu
cac nguodn lyc chinh cia cong ty. GTGT
duogc tinh bang cach lay chénh léch giita
doanh thu dau ra (output) va chi phi dau
vao (input). Doanh thu dau ra 1a doanh thu
duoc tao ra tir viéc ban san phém vadich vu
trén thi trudng, trong khi dé chi phi dau vao
1a tat ca cac chi phi phat sinh nham tao ra
doanh thu, bao gdm chi phi nhan cong. Mot
diém quan trong phan biét mo hinh VAIC
(Pulic, 2000) v6i cac mo hinh khéc 1a dudi
quan diém cua Pulic, chi phi cho nhén vién
duoc cho 12 mot khoan dau tu chi khong
phai chi phi, do do, bi loai ra khoi chi phi
dau vao khi tinh GTGT. Bén canh do, chi
phi khiu hao s& duoc cong lai vao GTGT
vi day khong phai 1a chi phi thuc. Cong
thire tinh GTGT nhu sau:
VA=0OP+HC+D
Trong do:
OP: loi nhuén thuin
HC: chi phi cho nhan vién, dugc do bﬁng
tong lwong
D: chi phi khau hao

Hiéu qua von sir dung (Capital employed
efficiency- CEE)

Theo Pulic (2000), hiéu qua vdn sir dung
(CEE) duoc do luong bang cach liy VA

chia cho CE, trong d6 CE dugc do luong
bang von chu s¢ hiru.
CEE = VA/CE

Hiéu qud von nhan lec (Human Capital
Efficiency- HCE)
Pulic (2000) nhan manh vai trd cia nhitng
nhan vién tri thirc va tin rang chi phi cho
nhan vién 1a mot khoan dau tu tao nén gia
tri doanh nghiép va phat trién trong dai han.
Nguon nhén Iyc 1d mot nhan t6 quan trong
cho thanh cong ctua cac doanh nghiép boi
vi trong thoi dai nén kinh té tri thuc, phﬁn
16n gia tri dugc tao ra tir k¥ nang va nang
luc cua nhan vién, k¥ nang chuyén moén
va dac biét 1a thai do cta ho. Pulic (2000)
khong dua ra cac chi sé do ludng thanh qua
cta nhan lyc ma thay vao do, tp trung vao
cach cac cong ty quan tim va muc do dau
tu vao nguén nhan lyc cia ho. Hi€u qua
vdn nhan luc duoc tinh nhu sau:

HCE = VA /HC
Trong d6: HC la chi phi cho nhan vién

Hiéu qua von cdu triic (Structural Capital
efficiency- SCE)

Theo Pulic (2000), vdn céu tric duoc tinh
bang hiéu cia GTGT va chi phi nhan vién.
Vén céu tric dai dién cho céc ngué)n luc vo
hinh trong t6 chirc ngoai trir ngudn nhan Iyc.
N6 bao gom tat ca cac yéu to va diéu kién
gitp cho mdt to chirc hoat dong va hd tro
cac hoat dong trong cong viéc cia nhan vién
nhu: vin hoa doanh nghiép, thyc tién va quy
trinh lam viéc, s& hiru tri tu¢. Van hoéa doanh
nghiép tao diéu kién cho cic nhan vién cliing
lam viéc dé hudng dén muyc tiéu chung.
Thyc tién va quy trinh lam viéc phan anh
qué trinh chia sé kién thirc trong ndi bo cong
ty. S& hitu tri tué bao gdm cac tai san vo
hinh dugc bao vé vé mat luat phap nhu bang
sang ché, ban quyén, thuong hiéu, thiét ké,
bi mat kinh doanh, dit li¢u. Pulic (2000) cho
rﬁng vbn nhan lyc ti 18 nghich véi vbn ciu
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truc trong qua tr1nh tao ra g1a tri dua trén
Von tri tué, dan t6i néu von cdu tric giam thi
von nhan lyc ting.

SCE = SC/VA
Trong do:
SC 1a vén cdu tric, SC = VA - HC
Téng quan cic nghién ciru vé tac dong ciia
von tri tué t6i hiéu qua tai chinh

Cdc nghién ciru quoc té

Firer va Williams (2003) tng dung mo hinh
VAIC dé kiém tra thyc nghiém mdi quan
hé gitra VAIC va ba phuong thtrc do luong
hiéu qua hoat dong truyén thdng, bao gém
kha ning sinh 1oi (do bang ROA), nang suét
(do bang vong quay tai san- ATO), gia tri
thi truong (do bang ty 1¢ gia tri thi truong
trén gia tri s6 sach). Dir liéu duoc thu thap
tir cac cong ty thudc bén nhom nganh
chuyén sau vé von tri tué: ngan hang, dién
t, cong nghe thong t1n va dich vu. Két qua
cho théy c6 ton ta1 m01 quan hé dong bién
gitta hiéu qua vbn cau trac (SCE) va kha
nang sinh 161, nhung lai tim thiy méi quan
hé nghich bién giita nang suat va hiéu qua
v6n nhan luc (HCE).

Mavridis (2004) nghién cou anh hudng
von tri tu¢ dén thanh qua cac ngan hang
tai Nhat Ban va nhan thay rang co m01
twong quan cung chiéu gitra hidu qua vén
sir dung va Chi s thanh qua tot nhit (Best
Performance Index- BPI). Tuy nhién, hiéu
qua von nhan luc lai co tac dong nghich
chidu dén BPI, nghién ctru ciing so sanh
mot s nhom ngan hang voi nhau va nhan
ra rang cac ngan hang c6 thanh qua kinh
doanh t6t nhét thi tan dung ngudn von tri
tué tot hon va it st dung von vat chét hon.
Trong nghién ciru ctia minh vé von tri tué
cta cac ngan hang thuong mai tai Malaysia,
Goh (2005) di tim ra mdi lién hé giira hiéu
qua tai chinh va ngudn nhan lyc bang cach
st dung md hinh VAIC. Téc gia ciing cho
rang dau tu vao von tri tué s& gitp cac ngan
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hang hoat dong hiéu qua hon, tor d6 gia
tang 1oi nhuan.
Afroze (2011) sir dung mé hinh VAIC két
hop v6i mau nghién ctru 13 13 ngan hang
Bangladesh tir nam 1988 dén nam 2009 da
tim thdy mdi quan hé tich cyc gitra von tri
tu€ va hi¢u qua tai chinh.
Bagorogoza va cong su (2011), di dé xut
md hinh danh gid méi quan hé cua tiép can
tri thirc, chia sé tri thirc va pho bién tri thirc
v61 hiéu qué cac ngan hang Uganda. Thong
qua thu thap s6 liéu khao sat bang bang hoi
v0i cdc tiéu chi danh gia va do luong cu the,
két qua cho thiy viéc quan ly va t6 chtre t6t
cac khau thu nhan, phd bién va tng dung
tri thirc trong ngan hang co thé tré thanh loi
thé canh tranh dai han, gop phan giup cai
thién hiéu qua cho cac ngan hang.
Latif va cong sy (2012) so sanh tac dong
ctia hidu qua von tri tue dén thanh qua cta
cac ngan hang truyén thdng va cac ngan
hang Hoi gi4o tai Pakistan. Nghién ctru cho
thay hiéu qua von nhan Iyc 1a nhan t6 quyét
dinh chinh dén thanh qua cia cic ngan
hang Hbi gido, trong khi d6 hiéu qua von
sir dung lai 14 nhan t6 quyét dinh chinh dén
thanh qua cia cac ngan hang truyén thong.
Kamal va cong sy (2012) ciing nhan thiy
mdi twong quan cung chiéu giita hiéu qua
von st dung va ty sudt sinh loi cia cac
ngan hang tai Malays1a cac tac gia dua ra
khuyen nghi rang cac ngan hang Malaysia
c6 thé cai thlen thanh qua bang cach ting
hiéu qua vén sir dung.
Mondal & Ghosh (2012) st dung mau
nghién ctru tir 65 ngan hang & An Do tir
giai doan 1999-2008. Ap dung mo hinh
VAIC, két qua nghién ctru cho thay von tri
tué c6 tac dong dang ké dén loi nhuén cua
ngan hang, mdt phan quan trong quyét dinh
nang suat ngan hang, ké ca vbn nhan lyc,
von cdu triic va von tri tué deu tac dong
dwong hiéu qua tai chinh (ti suét sinh loi
trén téng tai san, ti suét sinh loi trén vén
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chu s¢ hitu), hau hét cac két qua hodi quy
déu c6 ¥ nghia & muc 1%.

Sledzik (2013), trong nghién ctu vé cac
ngan hang tai Phan Lan, di st dung chi
s6 VAIC dé xép hang cac ngan hang quc
ndi va ngan hang nudc ngoai. Tac gia nhan
thdy cdc ngan hiang nudc ngoai tao ra gia
tri gia tang mot cach hiéu qua hon nho viée
su dung ngué)n nhan lyc mot cach hi¢u qua.
Ghozali va cong su (2014) da su dung
M-VAIC (VAIC diéu chinh) 1am chi s
xép hang cho cic ngan hang tai Indonesia
trong giai doan 2009- 2012, két qua nghién
ctru cho thdy cac ngan hang nha nudc tai
Indonesia c6 chi s& M-VAIC cao hon céac
ngan hang tu nhéan trong nudc, dong nghia
véi viée cac ngan hang nha nudc st dung
cac nguén lyc mdt cach hiéu qua hon.
Okzan va cong su (2017) st dung m6 hinh
VAIC phén tich dir liéu cta 44 t6 chirc
ngan hang tai Tho Nhi Ky trong giai doan
2005- 2014 chi ra hiéu qua tai chinh cﬁa
cac ngén hang co tur dong gop cua ngudn
Von tri tug, nhat 1a Von nhan luc, tuy nhién
von hitu hinh va von ciu tric lai cho thiy
su kém hi¢u qua trong viéc tao ra gia tri
cho cac t6 chirc ngan hang.

Cdc nghién ciwu tai Viét Nam

Pham Thi Thuy Trang (2017) da tién hanh
thu thap dir lidu tir 369 mau tlr cic nha quan
Iy cip cao, cip trung va nhan vién dang
cong tac trong cac ngan hang trén dia ban
tinh Lam Pong. Két qua nghlen cliru cho
thiy cac thanh phan cua Von tri tué 1a von
nhan lyuc, von ciu trac, von quan hé c6 anh
hudng dén nhau va anh huong tich cyc dén
hiéu qua kinh doanh.

Trinh Thi Ngoc Tran (2020) trén co sé md
hinh VAIC v6i bg dir liéu cuia 30 ngén hang
trong giai doan 2011- 2019, két qua nghién
ctru cho thdy von tri tué co tac dong dwong
den hiéu qua tai chlnh va céc thanh phan
v6n con ngudi, von ciu tric 1a nhan t6 gop

phan lam tang thém loi nhudn va thu nhap
1ai cho cac ngan hang Viét Nam.

Vé khia canh rui ro, Lé Hong Nga, Nguyén
Thanh Pat (2021) st dung phuong phap
GMM phan tich tac dong ciia von tri tué
dén rui ro cua 30 ngan hang Viét Nam, bao
gém 353 quan sat trong giai doan 2007-
2019. Két qua nghién ctru chi ra rang von
tri tué co tac dong ti€u cuc dén no x4u va
rui ro cia cac NHTM.

Téng quat lai, mac du da cé nhiéu nghién
ctru trong nude va quoc té vé mdi lién hé
giita von tri tué va hiéu qua tai chinh cia
doanh nghiép cling nhu NHTM, song cac
két qua nghién ctru con nhidu sy chua
thong nhét ciing nhu chwra 1am ndi bat duoc
nhan thirc vé tim quan trong cta von tri
tu€, cling nhu tac dong cua von tri tué déi
véi hi€u qua tai chinh ciia caic NHTM Viét
Nam. Bén canh d6, mac du phén 16n cac
nghién ctru déu dong thuan vé mbi lién hé
thuan chiéu gitra von tri tu¢ va hiéu qua
tai chinh cia cac NHTM, nhung ciing c6
nghién ctru khong tim thdy mdi quan hé
giita hai bién s6 nay. Trong nghién ciru ciia
Firer va Williams (2003) vé von tri tué tai
mot s6 qudc gia & Nam Phi, hiéu qua tai
chinh cta ngan hang (dugc do luong bﬁng
ROA va ROE) khong b1 tac dong boi von
tri tué. Hon nita, mot sé nghién ctru ké trén
con cho thay tac dong nguoc chiéu cua cac
cau phan von tri tué dén hiéu qua tai chinh
cua caic NHTM (Mavridis, 2004). Do do,
nghlen clru tap trung vao danh g1a tac dong
cua von tri tu¢ cting nhu cac cau phan cta
von tri tué dén hiéu qua tai chinh cta céac
NHTM Viét Nam nham 1ap day cac khoang
tréng nghién ciru trén.

3. Phuong phap nghién ciru
3.1. Dit liéu nghién ciru

Nghién ctru st dung dir liéu theo ndm cua 26
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Bang 2. Thong ké mé ta dir liéu nghién ciru

Bién S6 quan sat Trung binh Do léch chudn | Gidtrinhd nhat | Gia tri Idn nhat
ROAA 260 0,009 0,007 0,00002 0,03659
ROAE 260 0,103 0,075 0,00028 0,30645
VAIC 260 3,027 0,965 1,225 5,837
CEE 260 0,231 0,106 0,059 0,506
HCE 260 2,282 0,749 1,074 4,726
SCE 260 0,513 0,159 0,068 0,788
SIZE 260 25,584 1,126 23,410 28,197
CAP 260 0,089 0,036 0,041 0,238
DEP 260 0,673 0,104 0,414 0,894
LOAN 260 0,582 0,115 0,222 0,800

tién hanh nghién ctru sdu hon vé mdi quan
hé giita cac thanh phan trong vén tri tué va
hi¢u qua tai chinh cia cac NHTM Vi¢t Nam
qua phuong trinh:

ROAA, =B, +B,CEE, + B HCE, +
B,SCE, + B,SIZE + B.CAP, + B ,DEP, +
B, LOAN +u + 8

Nham klem dlnh tmh vimng ctia md hinh hdi
quy, nghién ctru sit dung bién ROAE lam
bién phu thudc thay thé cho bién ROAA.
Nghién ctru xay du’ng cac gia thuyét nghién
ctru sau lién quan dén mdi quan h¢ gitra von
tri tu¢ va céc cau phan cua von tri tué voi
hi€u qua tai chinh cia cac NHTM Vi¢t Nam:
Gid thuyét 1: Von tri tué c6 tac dong tich
cuc dén hidu qua tai chinh ciia ngan hang.
Gid thuyét 2: Hiéu qua von st dung c6 tac
dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh cua
ngan hang.

Gid thuyét 3: Hiéu qua von nhan sy c6 tac
dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh cua
ngan hang.

Gid thuyét 4: Hiéu qua von ciu tric c6 tac
dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh cua
ngan hang

Nghién ctru st dung m6 hinh udc luong
danh cho dir liéu bang: (1) md hinh hoi
quy gop binh phuong nho nhit (Pooled

Nguén: Tinh todn ciia téc gia

OLS), (2) mé hinh tac dong cb dinh (Fixed
Effect Model - FEM), va (3) mo hinh tac
dong ngau nhién (Random Effect Model -
REM) nham phan tich tic dong cua von tri
tué dén hiéu qua tai chinh ctia cac NHTM
Viét Nam. Kiém dinh Breusch va Pagan
Lagrange dugc st dung dé lua chon gitra
md hinh gdp binh phuong t6i thiéu (POLS)
va mo hinh hiéu tmg ngiu nhién (REM)
trong khi kiém dinh Hausman dugc st dung
dé lya chon gitta mo6 hinh tac dong ¢ dinh
(FEM) va m6 hinh tac dong ngau nhién
(REM). Bén canh d6, kiém dinh Modified

Wald duogc su dung dé kiém tra hién tuong
phuong sa1 sai sO thay d6i trong mo hinh
tac dong cb dinh va kiém dinh Wooldridge
duoc sir dung dé kiém dinh tuong quan
chudi cia mo hinh.

4. Két qua nghién ciru
4.1. Mo ti bién

Béng 2 thé hién thong ké mo ta cia bo dir
liéu nghién ctu. Theo do, chi s6 thé hién
von tri tué (VAIC) cia cac NHTM Viét
Nam trong giai doan 2012- 2021 dat gia tri
trung binh 13 3,027 v6i d6 léch chuén la
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Bang 3. Ma trin twong quan

VAIC CEE HCE SCE SIZE CAP DEP LOAN
VAIC 1,0000
CEE 0,6516 1,0000
HCE 0,9924 0,5673 1,0000
SCE 0,9536 0,6104 0,9285 1,0000
SIZE 0,4419 0,6637 0,3880 0,4080 1,0000
CAP 0,0477 -0,3338 0,1004 0,0396 -0,5407 1,0000
DEP -0,2063 -0,0024  -0,2226 -0,2012 0,1404 -0,1789 1,0000
LOAN 0,1352 0,3796 0,0868 0,1570 0,3189 -0,0729 0,4944 1,0000

0,965. Gia tri nho nhat dat 1,225 cua Ngan
hang TMCP Qudc Dan nam 2012 va gia tri
16n nhat dat 5,837 ctua Ngan hang TMCP
Ky thuong Viét Nam vao nam 2021. Quy
mo cac NHTM Vi¢t Nam duogc do luong
bang logarit tuy nhién clia tong tai san co gia
tri dao dong tir 23,410 dén 28,197 véi do
léch chudn 1a 1,126 va gia tri trung binh dat
25,584 thé hién c6 sy chénh léch 16n giita
quy m6 cua cac NHTM tai Viét Nam.

Hé sb twong quan la mot chi s6 théng ke
do luong muc do cia moi quan hé tuyén
tinh gitra hai bién. Dya vao két qua bang
3, ng0a1 trir bién VAIC, HCE va SCE, h¢
sO twong quan ciia cac bién doc lap déu
thap hon 80% nén cac bién doc lap co hé
s6 tuong quan thap va phu hop véi hdi quy
(Judge va cong su, 1985; Hair va cong su,
2006). Mdi twong quan giira bién VAIC véi
bién HCE va SCE dat mirc rat cao (lan luot
la 0,9924 va 0,9536) baoi vi HCE va SCE
14 hai s6 hang trong cong thirc tinh chi sd
VAIC. Do d0, tac gia khong dua cac thanh
phan cdu thanh chi sé6 VAIC vao phuong
trinh hdi quy dé dam bao tinh chinh x4c ctia
md hinh. Di v6i mbi twong quan cao giita
bién HCE va SCE (0,9285), tac gia nhan
thiy trong cong thirc tinh SCE c¢6 sy xuat
hién cua chi phi nhan céng & phan tir sb.
Pulic (2000) cho rang: Vén nhan lyc ti 16

Nguon: Tinh todn cia téc gid

nghich véi von céu truc trong qua trinh tao
ra gla tri dya trén von tri tug, dan t6i néu
von ciu tric giam thi vén nhan luc tang.
Va céch udc tinh SCE c6 sy khac biét dbi
v6i cac bién khac trong mo hinh VAIC khi
SCE dugc tinh nghich dao so voi cach tinh
CEE va HCE nén moi twong quan cao gura
HCE va SCE la hop ly. DBé giai quyét vin
deé nay trong viéc tién hanh nghién ctru sau
hon vé mdi quan hé giita cac thanh phan
trong von tri tué va hiéu qua tai chinh cta
cac NHTM Viét Nam, tac gia tién hanh hoi
quy riéng 1é cac bién co6 mdi twong quan
cao nham dam bao tinh chinh xac cua két
qua nghién ctru.

4.2. Két qud nghién ciru

Sau khi tién hanh hdi quy cac phuong trinh
nghién ctu dua theo cic phuong phap
POLS, FEM va REM, két hop véi cac kiém
dinh nhu kiém dinh Breusch va Pagan
Lagrangian, kiém dinh Hausman, kiém
dinh Modified Wald cho phuong sai sai s6
thay ddi va kiém dinh Wooldridge cho hién
tugng tu tuong quan, tac gia da thuc hién
hiéu chinh va sira 18i cic md hinh dé c6
duogc két qua chinh x4c nhét (Két qua kiém
dinh duoc trinh bay ¢ Phu luc). Két qua hoi
quy duoc thé hién ¢ Bang 4 dudi day.
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Bang 4. Tong hop két qua nghién ciru

ROAA (VAIC - FEM) ROAA (CEE, HCE - FEM) ROAA (SCE - FEM)
Hé s6 hoi quy P-value Hé so hoi quy P-value Hé s6 hoi quy P-value

VAIC 0,0049*** 0,000
CEE 0,0288*** 0,000
HCE 0,0042%** 0,000
SCE 0,0256*** 0,000
SIZE 0,0025*** 0,003 0,0019** 0,012 0,0018*** 0,000
CAP 0,0522*** 0,000 0,0799*** 0,000 0,054 5*** 0,000
DEP -0,00971** 0,032 -0,0061 0,109 -0,0080%*** 0,000
LOAN 0,01719*** 0,003 0,0033 0,432 0,0056*** 0,000

_cons -0,0745 0,001 -0,0627 0,003 -0,0531 0,000
Cdc ky hiéu ¥ ** va *** twong irng c6 y nghia 6 mirc lan lwot la 10%, 5% va 1%

S6 liéu dwoc lam tron bén chii s thap phan

Theo két qua dugc thé hién & Bang 4, von
tri tué (VAIC) c6 tac dong tich cuc dén ty
suét loi nhudn trén tai san trung binh cua
cac NHTM Viét Nam va c6 y nghia ¢ mirc
1%. Két qua nay tuong dong v6i hau hét
cac ket qua nghién ctru tién nhiém. Theo
d6, néu mot ngan hang c6 su dau tu vao
ngudn von tri tué cang 16n thi hidu qua tai
chinh cua ngan hang d6 cang cao. Vén tri
tué cao cho phép ngan hang phan tich va
danh gia cac rui ro lién quan dén cac khoan
cho vay, dau tu va cac hoat dong kinh
doanh khac ctia minh mot cach chinh xac
va toan dién hon. Diéu nay giup ngan hang
dua ra quyét dinh tai chinh thong minh hon
va giam thiéu rﬁi ro. Khong chi vay, mot
ngan hang c6 von tri tug cao sé hiéu 15 hon
vé nhu ciu va yéu cau cua khach hang va
dua ra cac dich vu tai chinh phu hop véi ho.
Khi khach hang hai 1ong véi cac san pham
va dich vu cua ngan hang, ho s€ c6 xu
hudng giri tién va sir dung cac san pham va
dich vu khéc cua ngan hang nhiéu hon, tur
do gia tang 101 nhuan cho ngan hang. Hon
nira, von tri tué gitp ngan hang sir dung cac
cong cu kinh doanh va cng nghé tién tién

Nguon: Tinh todn ciia téc gid

nham phat hién ra cac co hoi kinh doanh
mdi cling tao ra cac san pham va dich vu tai
chinh méi dé dap umg nhu cau cua khach
hang, tir 6 t6i wu héa quy trinh va nang
cao hi€u qua tai chinh.

Bén canh do, dé nghién ctru sau hon vé mdi
quan hé giira cac thanh phan trong vén tri
tué va hi€u qua tai chinh cua cac NHTM
Viét Nam, tac gia ciing di tién hanh hdi quy
riéng cac thanh phan nay theo cac phuong
trinh riéng biét. Két qua nghién ciru ciing
cho thdy ca ba thanh phan cdu thanh nén
von tri tué cua ngan hang theo Pulic (2000)
la hiéu qua vdn sir dung (CEE); hleu qua
vbn nhan luc (HCE) va hiéu qua von cau
trac (SCE) ciing c6 tac dong tich cuc dén
ty sudt lgi nhudn trén tai san trung binh cta
cac NHTM Viét Nam va déu c6 ¥ nghla
thdng ké & mirc 1%. Trong do, hiéu qua von
sir dung (CEE) ¢6 hé s6 hdi quy 13 16n nhat,
sau d6 dén hiéu qua vén ciu trac (SCE) va
hiéu quéa vén nhan lyc (HCE).

D6i v6i cac bién kiém soat, két qua nghién
ctru cho thdy quy mo6 ngan hang cang 16n
thi hi¢u qua tai chinh cua ngan hang cang
cao v6i bién SIZE c6 tac dong duong va
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Bang 5. Tong hop két qua Kiém tra tinh virng ctia mé hinh

ROAE (VAIC) ROAE (CEE, HCE) ROAE (SCE)
Hé s6 hoi quy P-value Hé so hoi quy P-value Hé s6 hoi quy P-value

VAIC 0,0575*** 0,000

CEE 0,5354*** 0,000

HCE 0,0344*** 0,000

SCE 0,3090*** 0,000
SIZE 0,0134** 0,017 0,0057 0,289 0,0342%** 0,005
CAP - 0,4185*%** 0,000 0,1664** 0,080 -0,1851 0,284
DEP -0,0663** 0,013 -0,0043 0,858 -0,0685** 0,088
LOAN 0,1780*** 0,000 0,0011 0,968 0,1428%** 0,002

_cons -0,4363 0,002 |-0,2570 0,063 -0,9778 0,003

Cdc ky hiéu ¥ ** va *** twong irng c6 y nghia 6 mirc lan lwot la 10%, 5% va 1%

S6 liéu dwoc lam tron bén chii s thap phan

c6 ¥ nghia thong k& & mic 1% va 5%.
Két qua nay phu hop véi ky vong cia
tac gia va twong dong véi két qua nghién
ciru cua Kigen (2014) va Velnampy &
Nimalathasan (2010).
Ty 1é von chu s& hitu trén tong tai san (CAP)
ciing ¢6 mdi quan hé cung chiéu véi hiéu
qua tai chinh ctia cic NHTM Viét Nam va
c6 ¥ nghia théng ké & mirc 1%. Theo do, ty
1& von chui s¢ hitu cang cao dong nghia vai
viéc ngan hang cang it phu thudc vao cac
khoan n¢ bén ngoai, tir do tiét giam dugc
chi phi lai vay va nang cao lgi nhudn. Nguoc
lai, ty 18 tong tién giri huy dong trén tong
tai san (DEP) c6 tac dong tiéu cuc dén ty
suét loi nhudn trén tai san trung binh cta cac
NHTM Viét Nam va c6 ¥ nghia thong ké
6 mitc 5%. Diéu ndy c6 the Iy giai vi néu
lwong tién giri khach hang cang nhiéu, ngan
hang cang phai ton nhiéu chi phi dé chi tra
tién 13i do d6 lam giam loi nhuén, dic biét 1
véi cac ngan hang c6 quy md nhd, phai huy
dong tlen gui voi lai suat cao.
Tyl tong cho vay trén tong tai san (LOAN)
¢6 mdi quan hé tich cyc véi ty suat loi nhudn
trén tai san trung binh cua cac NHTM Viét

Nguon: Tinh todn ciia téc gid

Nam va c6 y nghia & muc 1%. Nhu da dé
cap O tren ngan hang huy dong t1en gui voi
14i suat thap va cho vay véi lai sut cao dé
kiém thu nhép, do d6 ngan hang cho vay
cang nhiéu thi thu nhap cang cao. Bén canh
d6, chénh 1éch 1i sudt huy dong va cho vay
¢ Viét Nam 16n nén ngan hang cang cho vay
nhiéu thi lgi nhuan cang cao.

Pé kiém tra tinh vimg chic cua két qua
nghién ctru, bién ROAE duogc tic gia sir
dung nhu mot bién phy thudc thay thé. Két
qua cta bang 5 khing dinh két qua nghién
ctru 1a dang tin cdy, phan 16n cac két qua
trong dong voi két qua thu duge tir md
hinh ROAA. M6t diém dang cha y 14 hé sb
cuia cac bién doc 1ap trong m6 hinh ROAE
cao hon nhiéu so voi hé sb trong mo hinh
ROAA do gié tri loi nhuan trén vbn chu
s¢ hitu trung binh luén thap hon gia tri loi
nhuan trén tai san trung binh.

5. Két luan va ham y quén tri
Nghién ciru nay di dua ra nhimg bang

ching thuc nghiém vé modi quan h¢ gilra
vOn tri tu¢ va hi¢u qua tai chinh nganh ngan
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hang Viét Nam dua trén dir li€u cua 260
quan sat thuoc 26 ngan hang trong khoang
thoi gian 2012- 2021. Két qua nghién ctru
cho thiy gia ting vén tri tué s& lam gia ting
hi€u qua tai chinh cho ngéan hang thong qua
thu nhap 1ai va lgi nhuan. Mat khac, thu
nhap va loi nhudn lai tac dong dén dong
tién cua ngén hang, tir d6 cho théy von tri
tué ¢ thé tac dong glan tiép dén gia tri noi
tai cia ngan hang. Piéu nay ham ¥ rang
cac NHTM tich cuc dau tu vao cac thanh
phan ciu thanh nén von tri tué s& gitp nang
cao hi€u qua tai chinh ctia ngan hang. Céc
NHTM c6 thé gia ting vén tri tué¢ bang
cach gia ting cac nguodn lyc thanh phan s&
lam gia tang thu nhadp cho ngan hang, lam
tang strc canh tranh ctia ngan hang trén thi
truong. Trong cac thanh phan cua vén tri
tu€, hiéu qua von sir dung co6 tuong quan
cao nhét voi hidu qua tai chinh, do d6 cac
NHTM can uu tién dau tu trang thiét bi co
sO vét chat, ha tang. Tiép d6 1a phat trién
cac hé thdng, quy trinh, dit liéu... s& gop

Tai liéu tham khao
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& Social Sciences.

phan phat trién manh vén tri tué va tir o
nang cao hiéu qua tai chinh cho ngéan hang.
Bén canh d6, cac ngan hang cin quan tdm
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Phu luc 1. Két qua kiém dinh mé hinh

Kiém dinh Breusch va Pagan Lagrangian lya chon OLS va REM

Chi-Sq. Statistic P - value
ROAA (VAIC) 269.52 0.000
ROAA (CEE, HCE) 73.69 0.000
ROAA (SCE) 262.48 0.000
Kiém dinh Hausman lya chon REM va FEM

Chi-Sq. Statistic P - value
ROAA (VAIC) 64.94 0.000
ROAA (CEE, HCE) 57.54 0.000
ROAA (SCE) 63.35 0.000
Kiém dinh Modified Wald cho phuong sai sai s6 thay ddi

Chi-Sq. Statistic P - value
ROAA (VAIC) 1172.06 0.000
ROAA (CEE, HCE) 614.02 0.000
ROAA (SCE) 894.58 0.000
Kiém dinh Wooldridge cho hién tuong tu tuong quan

Chi-Sq. Statistic P - value
ROAA (VAIC) 202.660 0.000
ROAA (CEE, HCE) 64.582 0.000
ROAA (SCE) 91.679 0.000
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