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Tém tit. Bai viét nay ude tinh hiéu qua va nghién ctru cac yéu tb tac dong dén hiéu qua cua cac doanh
nghiép bat dong san niém yét tai Viét Nam (DNBDSVN) trong thoi ky 2010-2019. Pau tién, nghién ciru
do luong muc d6 hiéu qua ciia caic DNBDSVN bing cach sir dung phuong phép phén tich bao dit liéu (Data
Envelopment Analysis — DEA). Sau d6, nghién ctru sir dung két hgp hai mé hinh Tobit va Bayesian Model
Averaging (BMA) dé xéac dinh cac yéu to tac dong dén hiéu qua ciia cac DNBDSVN. Két qua nghién ciru
cho théy hiéu qua theo quy md trung binh cua cac DNBDSVN & muc 93,01%, véi CRSTE la 80,50% va
VRSTE 14 86,61%, phan anh rang cac DNBDSVN chura sir dung tdi da cac ngudn luc dau vao. Két qua mo
hinh Tobit va BMA chi ra rang qui mé doanh nghiép, vong quay tai san, kha niang sinh 10i, s& hitu nudc
ngoai, gia bat dong san, chi s tiép can dat dai, ting truong kinh té, tinh d& ton thuong ctia khu vuc ngan
hang va hiéu qua Chinh phu c6 tac dong cung chiéu, trong khi d6 rui ro hé thdng, ciu trac von, 13i sudt va
lam phat c6 tac dong nguoc chidu dén hidu qua ciia cic DNBDSVN.

Tur khéa: Hiéu qua, doanh nghiép bat dong san, DEA, TOBIT

DETERMINANTS OF EFFICIENCY OF LISTED REAL ESTATE FIRMS IN VIETNAM

Abstract. This paper estimates efficiency and examine factors that influence the efficiency of listed
Vietnamese real estate firms for the period of 2010-2019. In the first stage, we estimate the efficiency level
of listed real estate firms by employing the data envelopment analysis (DEA) approach. In the second stage,
the Tobit Model and Bayesian Model Averaging (BMA) were estimated to determine factors that influence
efficiency of obtained in the first stage. The results indicate that the average scale efficiency is 93,01%,
with CRSTE at 80,50% and VRSTE at 86,61%, showing that the Vietnamese real estate firms have not
used the maximum input resources. The Tobit and BMA regression result show that size, total assets
turnover, profitability, foreign ownership, real estate price, land access, economic growth, banking sector
fragility and Government efficiency share positively affects the efficiency of Vietnamese real estate firms
while systematic risk, capital structure, interest rates and inflation negatively affect the efficiency as
predicted.
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1. GIOI THIEU

Thi trudng bat dong san (BDS) Viét Nam hinh thanh tir nim 1993 sau khi Qudc hoi thong qua Luat Dét dai
dau tién va Phap 1énh Nha 6. Trong gan 30 ndm hinh thanh va phat trién, thi truong BDS Viét Nam di ting
truong manh vé qui mo, pham vi, s6 lugng va chat lwong. Trong bdi canh ting truéng cua thi truong BDS
thi hoat dong kinh doanh cta cac doanh nghiép BPS Viét Nam ciing ngiy cang phat trién. Tinh dén nim
2019, c6 15.000 doanh nghiép BDS dang hoat dong, da dong gop 4,51% GDP va 0,6% téng sb viéc lam &
Viét Nam (GSO, 2019). Ket qua nay cho thay, hi¢u qua cua cac doanh nghi€ép BDS Viét Nam c6 anh huong
tryc tiép dén su phat trién ctia nén kinh té qudc gia va su on dinh xa hoi. Tuy nhién, trong nhiimg ndm gan
day, su tang gia BDS manh mé tai cac khu vuc nhu Thanh pho Hb Chi Minh, Hai Phong, Ba Nang, Khanh
Hoa da gay ra mbi lo ngai v tinh trang “bong bong BDS” s& tiép tuc tai dlén theo chu ky 10 nim va diéu
nay s& c6 tac dong dén hiéu qua cua khu vuc doanh nghi¢p BDS Viét Nam. Két thic nam 2019, thi truong
BDS Viét Nam c¢6 su sut giam manh mé ca vé ngudn cung va luo‘ng giao dich véi tong luong cung can hd
dat 107.284 san pham, giam chi bang 62% so v6i nam 2018; lwong giao dich dat 72.828 san pham, chi bang
65% so voi nam 2018 (VARS, 2020). Ciing trong ndm 2019, c6 dén 598 doanh nghiép BDS dang ky tam
dirng hoat dong, tang 36,8%; va c6 dén 686 doanh nghiép BDS giai thé, ting 39,4% so vdi nim 2018, ding
déu so véi cac nganh san xuét kinh doanh khac (MPI, 2019). Thuc trang nay phan 4nh rang hiéu qua cta
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cac doanh nghlep BDS Viét Nam néi chung va cic doanh nghiép bat dong san niém yét tai Viét Nam
(DNBDSVN) noi riéng dang sut giam va mot cau hoi duge dat ra la lam thé nao dé nang cao hiéu qua tai
doanh nghiép nay trong béi canh hién nay? Theo d6, dé nang cao hiéu qua cua cac DNBDSVN, doi hoi
phai xac dinh dugc cac yéu td tic dong dén hiéu qua ciia cac doanh nghiép nay. Chinh vi vy, chi e nghién
clru vé cac yéu t tac dong dén hiéu qua cac DNBDSVN nham dua ra nhitng ham ¥ gp phan nang cao hiéu
quéa cho cic DNBDSVN hién nay 1a vo cling cap thiét.

2.COSOLY THUYET VA TONG QUAN CAC NGHIEN CUU TRUOC

2.1 Co sé ly thuyét

Hi¢u qua ciia doanh nghiép bt dong san

Hiéu qua 1a mét chi s6 hiéu suat chung cho tat ca cac loai hinh doanh nghiép, trong dé c6 doanh nghiép
BBS dugc hinh thanh 1an dau tién trong nghién ctru cua Edgeworth (1881), sau do la Pareto (1927) va
Shephard (1953). Hi¢u qua trong kinh té duoc hleu 1a ty 1¢ tiém nang t01 da gilra dau ra va dau vao cua qua
trinh san xuat san pham, phan anh sy phan phéi tdi uru cic ngudn luc sin co dé dat dugc tiém nang toi da
(Cvilikas & Jurkonyte-Dumbliauskiene, 2016). Theo Drucker (1963), hiéu qua c6 thé duogc dinh nghia 1a
kha nang cua mot doanh nghiép dat dugc dau ra tir mirc dau vao toi thiéu.

Theo Coelli (2005), mot doanh nghiép c6 hiéu qua hon so voi mot doanh nghiép khac néu nd co thé cung
cép hang hoa va dich vy nhiéu hon cho xi hoi ma khong can sir dung nhiéu ngudn Iyc hon don vi khéc.
Theo d6, hiéu qua k¥ thuét 1a kha niang sir dung dau vao tdi thiéu dé san xuit mot dau ra cho truée hay kha
ning tao ra du ra ti da tir mot dau vao cho trude. Néu mot doanh nghiép dang hoat dong & quy mo khong
phu hop (qua nho hodc qua 16n) thi duoc goi la quy m6 khong hiéu qua. Trong khi d6, mot doanh nghiép
sir dung cac yéu t6 dau vao va dau ra khong ding ty 1& dugc goi la sy két hop kém hiéu  qua (Cummins &
cong su,1999). Do do, co thé két luan rang doanh nghiép dat hiéu qua ky thuat nhung van c6 thé cai thién
nang suat bang cach khai thac quy mé kinh té.

Dé do luong hiéu qua ctia cac doanh nghiép BDS, cic nghién ctru trudc cia Ran & Xu (2013), Xiao (2014),
Wang & Jiang (2015) va Abdullah & cong sy (2019) déu sir dung cach tiép can DEA do k¥ thuat vuot troi
ctia phuong phap nay so voi cac phuong phéap khéc trong viée tinh toan diém hiéu qua téng thé trén cac
nganh cong nghiép khac nhau (Kumar & Arora, 2011). Charnes & cong su (1978) dé phat trién DEA nhu
mot ky thuét toan hoc dya trén lap trinh tuyén tinh dé do luong hiéu qua tuong ddi ctia cac DMU véi bién
san xut cd dinh theo quy mé (Constant returns to scale — CRS). Sau d6, Banker & cong su (1984) da phat
trién thanh mé hinh véi bién san xuat bién ddi theo quy mé (Variable returns to scale — VRS).

Cic yéu to tac dong dén hi¢u qua ciia doanh nghiép bt dong san

Cac nghién ctru trude cua Abdullah & cong sy (2019), Wei & cong su (2004), Saul & cgng su (2008), You
& Zi, (2007), Ran & Xu (2013), Xiao (2014), Wang & Jiang (2015) da chi ra cac yéu t6 tac dong dén hiéu
quéa doanh nghiép no6i chung va doanh nghiép BDS néi riéng bao gdm hai nhém: (i) Nhom yéu t6 déac thu
doanh nghiép: Qui mé doanh nghiép, kha nang thanh toan, vong quay tai san, kha nang sinh 101, toc do
tang trudng, ciu truc von, tu01 ctia doanh nghi€p, s& hiru nha nude, s¢ hitu nude ngoai va (i) Nhom yéu td
vi mé: Tang truong kinh té, 13i suat, lam phat, ty gia. Tuy nhién, theo quan diém cia Klimczak (2010),

Lieser & Groh (2014) thi hiéu qua ctia cic doanh nghiép BDS con chiu tac dong ctia nhom yéu t6 dic thu
nganh. Do do, dwa trén cac nghién ctru trude va 1y thuyét vé chi phi — loi ich cho thay cac nhom yéu t6 tac
dong dén hiéu qua ctia cac doanh nghiép BPS, bao gom nhém yéu té dic thu doanh nghiép, nhém yéu t6
vi md va nhom yéu té ddc thu nganh.

2.2 Tong quan cic nghién ciru trudce

Lién quan dén chii dé nghién ctru vé hiéu qua doanh nghiép phi tai chinh ndi chung, tinh dén nay d4 c6
nhiéu nghién ciru trong va ngoai nudc nhu cac nghién ctru vé anh hudng ciia cdu trac von dén hiéu qua hoat
ddéng doanh nghiép nhu Khai & Toan (2015), Tric & Thién (2015), Ngoc &Trang (2016), Phic (2018),

Hung & Mai (2018), Thay (2020). Cac nghién ctru vé anh hudng cia cau trac s¢ hitu dén hiéu qua hoat
dong doanh nghiép nhu Abdullah & cong su (2019),Wei & cong sy (2004), Saul & cong sy (2008), Viét &
Man (2016), Cuong & Tién (2017). Cac nghién ciru ciia You & Zi, (2007), Thuy & cong su (2017), Huong
(2020) nghién ctru anh hudng cia cac yéu té nhu khing hoang kinh té, dic diém téng giam déc diéu hanh,
cac nhan t6 cAu thanh kiém soat ndi bd va cac cong ty zombie dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép. Tuy
nhién, c6 rat it nghién ctru tap trung vé hiéu qua cua cac doanh nghiép BDS nhu Abdullah & cong sur (2019)
do ludng muc do hiéu qua va xac dinh cac yéu té tac dong dén hidu qua cia cac doanh nghiép BDS niém
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yét trén So giao dich chimg khoan Kuala Lumpur; Ran & Xu (2013), Xiao (2014), Wang & Jiang (2015)
do ludng hiéu qua cta cac doanh nghiép BPS Trung Qudc; Tri (2018) nghién ctru cac nhan t6 anh huong
dén hiéu qua kinh doanh cta doanh nghi¢p BDS Viét Nam niém yét trén HSX.

Nhu vay, qua luge khao cac nghién ciru trudc cho thy tai Viét Nam chua c6 nghién ctru nao dong thoi do
luong hiéu qua cac DNBDSVN theo phuong phap DEA va sir dung két hop hai mé hinh Tobit & BMA dé
xac dinh cac yéu té tac dong dén hiéu qua cua cac DNBDSVN. Vé phuong phap tiép can, hau hét cac
nghién ctru tai Viét Nam khi dénh gia hiéu qua ciia cac doanh nghiép phi tai chinh déu sir dung chi tiéu ty
sudt loi nhuan/tong tai san (Return on assets - ROA) hodc ty suét loi nhuan/von chii s& hiru (Return on
Equity - ROE). Tuy nhién, ROA hoac ROE chi 1a mgt trong nhitng chi tiéu tai chinh phan anh kha nang
sinh 161 ctia doanh nghiép, chua the do luong toan dién thuc trang hi€u qua doanh nghiép va khong danh
gia duge mure do phan b céac nguon luc dau vao (Ross & cong su, 2012) Trong khi do, phuong phap DEA
v6i nhitng vu diém vuot troi ¢6 thé do luong va xép hang hi¢u qua tong thé ciia doanh nghiép mot cach
toan dién va chinh xac (Kumar & Arora, 2011). Ngoai ra, tit ca cac nghién ciru trude vé cac yéu td tac dong
dén hiéu qua cua cac doanh nghiép BPS déu: (i) Chua tinh dén mot cach day du tac dong dong thoi ciia cac
nhom yéu t6 dic thu doanh nghiép, nhém yéu té dic thi nganh va nhém yéu té vi mé; (ii) Chua tinh dén
tac dong cua cac yéu to gia BDS, chi sb tiép can dat dai, rai ro hé théng, tinh dé ton thuong cua khu vuc
Ngan hang va hiéu qua Chinh phu. Do do, bai Vlet nay ky vong lap day nhiing khoang trong nghién ctru da
néu, mang lai déng gop méi ve phuong phap tlep can tai Viét Nam, bo sung nhu’ng bang ching thuc nghiém
moi vao khung ly thuyet cac yéu to tac dong dén hiéu qua doanh nghiép néi chung va doanh nghiép BDS
ndi riéng tai cac nén kinh té méi ndi nhu Viét Nam.

3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU VA DU LIEU

Bai viét str dung phuwong phap nghién ctru dinh lwong nhim muc tiéu xac dinh cac yéu t6 anh huéng dén
hiéu qua k¥ thuat va hiéu qua theo quy mé ciia 38 DNBDSVN trong giai doan 2010-2019. Nghién ctru tién
hanh theo hai giai doan: (i) Po luong hi¢u qua cuia cac DNBDSVN theo phuong phap DEA; (ii) Str dung
mo6 hinh Tobit va BMA dé x4c dinh cac yéu té anh huong dén hiéu qua ciia cic DNBDSVN.

V& kich thudc mau nghién ciru, dé phan tich hdi quy Tobit va BMA dam bao do tin cay, theo Tabachnick
& Fidell (2007), kich thuéc mau phai la: n > 8m + 50; trong khi d6, theo Harris (1985) thi n > 104 + m (véi
n 1 ¢& mau, m 1a sb bién doc 1ap trong md hinh). Trong bai viét nay, mo hinh nghién ctru c6 18 bién doc
1ap nén kich thudc mau tinh theo quan diém cua Tabachnick & Fidell (2007) la n > 194 quan sat, theo
Harris (1985) la n > 122 quan sat. Do d6, c& mau clia nghién ciru ndy co6 tong sd 380 quan sat nén thoa mén
quy dinh vé ¢& mau t6i thiéu, vi vay két qua nghién ciru dam bao duoc do tin cay vé mat thong ke.

3.1 Do lwong hiéu qua cia caic DNBDSVN

Phwong phap do lwong hiéu qua ciia cac DNBDSVN

Dé do ludong hiéu qua ctia 38 DNBDSVN trong giai doan 2010-2019, tac gia str dung cach tiép can DEA.
Theo Charnes & cong sy (1978), DEA 1a m6 hinh 1p trinh toan hoc dugc ap dung cho dir liéu quan sat
cung cap mot cach mai de 6 duoc udce tinh thyc nghiém vé cac mdi quan hé nhu cac ham san xuét hodc
bé mit kha ning san xuét hiéu qua. Cach t1ep can nay cung cap mot gia tri hiéu qua sd dugc xac dinh mot
cach khach quan bang cach st dung nhiéu dau vao va dau ra.

Gia sir rang c¢6 n don vi ra quyet dinh (DMU) hay DNBDSVN duoc dénh gia. Mdi loai tiéu thu so luong
dau vao i khac nhau va tao ra r dau ra khac nhau, tirc 1a DMU; tiéu thu x;i lugng dau vao dé tao ra sb luong
dau ra yj. Gia dinh rang cac dau vao x;i va dau ra yj khong am va mdi DMU c6 it nhat mot gia tri dau vao
va déu ra duong. Ning sut cia DMU c6 thé dugc viét la:

S
Z ur yrj
— r=1
m
Zvi Xij

Trong cong thire (1), u va v 1a céc trong s6 duoc gan cho tung dau vao va diu ra. Bang cach sur dung cac
ky thuat 1ap trinh toan hoc, DEA gén t6i uu cac trong sb theo cac rang budc sau: Céc trong s6 cho mdi
DMU duogc gan theo rang budce rang khéng c6 DMU nao khac c6 hiéu suat 16n hon 1 néu né sir dung ciing
cac trong s, ngu ¥ rang DMU hoan toan hiéu qua s& c6 gia tri 1a 1.
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Trong nghién ctru nay, tac gia tinh toan hiu qua ky thuat cua ca hai mo6 hinh DEA véi bién san Xut ¢
dinh theo quy mé (CRSTE) va bién san xudt blen d6i theo quy mo (VRSTE) véi gia thiét t6i thleu hoa cac
dau vao ma khong 1am giam sut cac diu ra va tdi da hoa cac dau ra dua trén cac dau vao c6 san. Theo do,
hiéu qua theo quy mé (SE) dugc xac dinh theo cong thirc: SE = CRSTE/VRSTE.
Cac hé s6 hi¢u qua CRSTE, VRSTE va SE dugc udc lugng tir md hinh DEA cho gia tri tir 0 dén 1 (0% dén
100%) cho thay mirc d6 hiéu qua cia DNBDSVN tir hi¢u qua thip nhat dén hiéu qua hoan toan.
Dir liéu cac bién trong mé hinh DEA
Dé lua chon cac bién trong phan tich DEA nham do luong hiéu qua cua 38 DNBDSVN, nghién ctru dua
trén cach tiép can theo quan diém ciia Wang & Jiang (2015). Theo cach tiép can nay, cac bién dau vao
(Input), dau ra (Output) ctia cac DNBDSVN dugc trinh bay tai Bang 1. Nguon dit liéu cac bién dugc thu
thap tir bao cdo tai chinh (BCTC) cua 33 DNBDSVN trong giai doan 2010-2019.

Béng 1: Céc bién dau vao va dau ra trong phan tich DEA

Bién Ky hiéu Pon vi tinh
D Doanh thu thuan vé ban hang va cung cap dich vu & A
& I | doanh thu hoat dong tai chinh Y1 Tri¢u dong
8 Loi nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép Y2 Triéu déng
— Tong tai san X1 Triéu dong
a Gia von hang ban X2 Triéu dong
4 Chi phi tai .(ihlnh, chi phi ban hang va chi phi quan ly X3 Tricu déng

doanh nghiép

Nguon: Tong hop va dé xudt cia tic gia
3.2 Cac yéu tb tac dong dén hiéu qua ciia cic DNBPSVN
Dua trén khung Iy thuyét vé cac yéu té tac dong dén hiéu qua ciia cac doanh nghiép BDS, bdi canh thuc
tién va nguon dir li¢u san c6 cua Vigt Nam, tic gia dé xuat 18 yéu tac dong dén hiéu qua cia cac DNBDSVN
(Bang 2). Trong do, ngoai 13 yeu to duoc sir dung theo cac nghién ciru trude, tac gia bd sung thém 5 bién
mO'I gom rai ro hé thong, tinh dé ton thuong cua khu vuc ngan hang, hiéu qua Chinh phu, gia BDS va chi
s tiép can dt dai dua trén cac quan diém twong ing ciia Sharpe (1964), Lintner (1965), You & Zi, (2007),
Kuppuswamy & cong su (2014); Klimczak (2010), Lieser & Groh (2014). Ngudn dit liéu thir cap duoc thu
thap tir cac bao cdo tai chinh (BCTC) da kiém toan ctia 38 DNBDSVN niém yét trén HOSE, Théng ké tai
chinh qudc té ctia Quy Tién t& Qudc té (IFS), Tong Cuc Thong ké Viét Nam (GSO), Worldwide Governance
Indicators (WGI), Phong Thuong mai & Cong nghiép Viét Nam (VCCI) va tinh toan cta tac gia trong giai
doan 2010-2019.

Béng 2: Céc yéu t tac dong dén hiéu qua ciia cic DNBDSVN

Bién Ky hiéu Cach do lwong Ky vong | Ngudn dir
liéu

Hiéu qua ciia DNBDSVN

Hiéu qua k¥ thudt voi bién san xuét CRSTE Udc luong tir DEA BCTC

¢d dinh theo quy mo

Hiéu qua k¥ thuat v6i bién san xuat Udc lugng tir DEA BCTC

bién doi theo quy md VRSTE

Hiéu qua theo quy md SE Udc lugng tir DEA BCTC

Yéu to dic thu doanh nghiép

Qui mo doanh nghiép SIZE Logarithm tu nhién cta tong + BCTC
tai san

Kha nang thanh toan LIQ Kha nang thanh toan nhanh = + BCTC
(Tai san ngén han-Hang ton
kho)/Ng ngin han

\/0ng quay tai san ATR Doanh thu thuan/Tdng tai san + BCTC

Kha ning sinh 15i ROA Loi nhuan sau thué/Tong tai + BCTC
san

Tdc do tang truong GROWTH | Tang truong doanh thu: Phan + BCTC
tram thay d6i doanh thu hang
nam
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Bién Ky hiéu Cach do lwong Ky vong | Ngudn dir
liéu
Chu trac von CS Tong ng/Tong tai san - BCTC
Tudi ctia doanh nghiép AGE S6 nam hoat dong cuia doanh +
nghiép BCTC
Bién gia, nhan gié tri 1 néu la
doanh nghiép c6 von dau tu
S& hiru nha nuée SO Nha nuée va 0 néu nguoc lai - BCTC
Bién gia, nhan gié tri 1 néu la
S& hiru nudc ngoai FO doanh nghiép c6 von dau tu + BCTC
nude ngoai va 0 néu ngugc
lai
Riii ro hé thong BETA Hé s6 Beta theo cach tiép can - Tinh toan
mo6 hinh CAPM cua Sharpe cua tac gia
(1964) & Lintner (1965)
Yéu t6 dic thu nganh
Gi4 bat dong san REP Chi s6 gi4 bat dong san + GSO
Chi s6 tiép can dat dai LA Chi sb tiép can dat dai binh + VCCI
quén cuia 63 tinh/thanh phd
Yéu t6 vi mb
Tang trudng kinh té GDP Tang truéng GDP + GSO
Lai suat LDRR Chénh léch 1ai suat cho vay - IFS
va lai sut tién guri
Lam phét INF Tang truong CPI - IFS
Ty gia NER Logarithm ty nhién cua ty gia - IFS
USD/VND
Tinh dé ton thuong cua khu vuc BSF Chi s6 dé t6n thuong ctia khu + Tinh toan
ngan hang vuc ngan hang theo nghién cua tac gia
ctru cua Kibritcioglu (2003)*
Hiéu qua Chinh phu GE Chi s6 hi¢u qua Chinh phu + WGI

Nguon: Tong hop va dé xudt cia tdc gia

3.3 M6 hinh nghien ciru cac yéu to tac dong dén hiéu qua ciia cic DNBPSVN

Dé xéc dinh cac yéu t6 anh huong dén hiéu qua k§ thuat va hiéu qua theo quy mé ciia cac DNBDSVN, tac
gia st dung két hop hai mo hinh Tobit & BMA nham phét huy nhimg uu diém cua timg mo hinh dé dat
dugc hiéu qua kiém dinh cao nhét.

M6 hinh Tobit

Theo Gujarati (2003), mé hinh Tobit dugc sir dung trong phén tich hoi quy cho truong hop bién phu thudc
bi kiém duyét nhu bién hiéu qua ctia cic DNBDSVN. Do tinh chét b kiém duyét ciia bién phu thudc nay,
nén khi ap dung cac phuong phap binh phuong bé nhét théng thuong, mo hinh tac dong co dinh hay mo
hinh tac dong ngiu nhién s& dan dén wdc tinh sai 1éch boi vi khong dap g duoc diéu kién E (u) = 0. Do
do, tuong ty nhu Abdullah & cong su (2019), nghién ctru nay ciing sir dung Tobit dé phan tich cac yéu t6

tac dong dén hiéu qua cua cac DNBDSVN.

n
M0 hinh héi quy Tobit c6 dang nhu sau: Y* = po + Zﬂ, X, +0;, 0,~N0,c)voi0<Y*<1

CPS, - tcps ]+[FL( THe |,

1BSF = ( Ocps Or

DEPt_ﬂDEPj

3

Trong do: CPS, FL, DEP tuong ung la phan tram thay ddi tin dung thuc ciia hé théng ngan hang d6i véi khu vure tw nhan theo nam ; FL 12 phan
tram thay déi ng nuéc ngoai thyc cua h¢ théng ngén hang theo ndm ; DEP la phén trim thay ddi tdng tién gui thuc theo ndm ciia hé théng ngéan

i=1

hang; 1 va o tuong tmg 14 trung binh s6 hoc va d6 1éch chuén cia CPS, FL, DEP tuong tng
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Y=Y* Y*>0
Y=0, Y*<O0
Trong do: .
Yi* la cac bién phu thudc phan anh hi€u qua ciia caic DNBDSVN dugc udc luong bang phuong phap hop
1y cuc dai.

Yi 1 bién phu thudc phan anh hiéu qua cia cac DNBDSVN, duoc do ludng tir phwong phap DEA, bao gdm
CRSTE, VRSTE va SE.

Xi 1a cac bién doc 1ap phan anh 18 yéu t6 tic dong dén hidu qua ctia cac DNBDSVN duogc mo ta
trong Bang 2.
Bi la cac tham sb dugc wéce luong; 8 14 sai sé theo phan phdi chuan.
Mo hinh BMA
Mo hinh BMA duoc phét trién boi Madigan & York (1995), st dung phuong phap chudi so sanh Markov
Monte Carlo, c6 thé dugc Umg dyng dé phat hién cac yéu td anh huong manh nhat dén hiéu qua cta cac
DNBDSVN tir tap hop cac yéu t6 tiém nang. Khi sir dung BMA trong phén tich hdi quy cho truong hop
bién phu thudc bi kiém duyét nhu bién hiéu qua ctia cac DNBDSVN chang nhiing s& khong gip phai nhuoc
diém nhu cac phuong phap hoi quy thong thuong ma cach tiép can nay con c6 co diém vuot trdi hon so voi
Tobit 1a co the xép hang cac cac yéu t tac dong dén hiéu qua cac DNBDSVN theo tién lwong tuong doi
ctia timg yéu td. Do d6, dé dam bao tinh viing cua kiém dinh, cting voi Tobit, nghién ciru nay ciing sir dung
BMA dé phan tich cac yéu t6 tac dong dén hiéu qua ciia cic DNBDSVN.
M5 hinh hdi quy tuyén tinh dwoc xem xét nhu sau: Y = a,+X B, +e& &~ (0, a’l )

Trong do:

Y 1a bién phuy thudc phan anh hiéu qua ciia cic DNBDSVN dugc do ludng tir phuong phap DEA, bao gom
CRSTE, VRSTE va SE.

a, lamot hang s6; f3, 1a mot véc to cac hé s6; & 1a sai s6 nhiéu trang ;

Xy biéu thi mét sb tap hop con cua tat ca cac bién doc 1ap co san lién quan, tic 1a 18 yéu té tiém ning tac
dong dén hiéu qua cia cac DNBDSVN dugc mo ta trong Bang 2.

Véi k bién doc 1ap tiém ning cho 2X md hinh tiém ning. Gia tri trung binh cia mé hinh BMA duoc tinh
toan tir théng tin ciia cac md hinh tiém ning trén co s sir dung Xac suat hau nghiém dugc thyuc hién boi

Dbinh Iy Bayes nhu sau: P(My |y, X) a P(y | My, X) * ( k|Y)

Trong do: P(My |y, X) la xac sudt hau nghiém ciia mo hinh. Sy vitng manh ctia mot bién giai thich duoc
thé hién boi xac suat héu nghiém thu nhén (Posterior Inclusion Probability -PIP) va bién véi mot PIP cao
(>0,5) dugc coi 1a yéu t6 quyét dinh cua bién phu thudc.

4. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN

4.1 Hiéu qua ciia cic DNBDSVN trong giai doan 2010-2019

Két qua wéc luong DEA tai Bang 3 cho thay trong giai doan 2010-2019, hiéu qua theo quy md trung binh
cua cac DNBDSVN 6 muc 93,01%, voi hiéu qua k¥ thuat dat dugc tir bién san xuét ¢b dinh theo quy mo
14 80,50% va hiéu qua ky thuat dat duoc tir bién san xuét thay d6i theo quy mo 14 86,61%. Két qua nay cho
thy trong thoi gian qua dé tao ra cing mot mirc san luong dau ra nhu nhau thi cic DNBDSVN da chua sir
dung t01 da cac ngudn lyc dau vao va con lang phi cac dau vao & muc trung binh tir 15,46% dén 24,22%.
Trong s6 38 DNBPSVN trong miu nghién ctru, 20 doanh nghiép c6 hiéu qua theo quy md cao hon mirc
trung binh chung cua cd mau nghién ctru, 10 doanh nghiép c6 hiéu quéa theo quy mé thip hon mic trung
binh chung ctia ca mau nghién ctru gém DRH, DTA, ITA, KDH, LGL, PDR, PPI, SZL, VIC, VPH. Hinh 2
cho thiy tir naim 2017, xu huéng cua cac dudng hiéu qua bat dau giam dan, sau dot gia ting tir ndm 2013
trong boi canh nén kinh té Viét Nam bt dau phuc hdi sau anh hudng cta cude khing hoang tai chinh toan
cau 2007-2008. Xét trong toan giai doan nghién ctru, nim 2010, 2013, 2019 1a cac nim cic DNBDSVN
¢6 hiéu qua theo qui md thip hon mirc trung binh chung, trong d6 nam 2019 13 nim cac DNBDSVN c6
hiéu qua theo qui mo thip nhét & mirc 83,9%.
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Bang 3: Hiéu qua k¥ thuét va hi€u qua theo quy mo cua caic DNBDSVN trong giai doan 2010-2019
Doanh nghiép CRSTE VRSTE SE

CLG 0,7988 0,8697 0,9199
D2D 0,8917 0,9351 0,9512
DIG 0,7390 0,7671 0,9649
DLG 0,7509 0,7698 0,9765
DRH 0,8134 0,9308 0,8762
DTA 0,6209 1,0000 0,6209
DXG 0,9603 0,9926 0,9668
HAG 0,8405 0,9660 0,8664
HDC 0,8215 0,8498 0,9663
HDG 0,8726 0,9065 0,9647
HQC 0,7610 0,7705 0,9858
JC 0,8258 0,8665 0,9502
ITA 0,8045 0,8664 0,9294
ITC 0,6284 0,6580 0,9517
KAC 0,7670 0,9767 0,7832
KBC 0,8936 0,9242 0,9653
KDH 0,7271 0,8287 0,8885
LCG 0,7872 0,8071 0,9737
LGL 0,7768 0,8408 0,9207
LHG 0,9288 0,9503 0,9765
NBB 0,8582 0,8830 0,9709
NTL 0,9590 0,9763 0,9816
NVT 0,8021 0,8357 0,9551
OGC 0,8079 0,8377 0,9637
PDR 0,8133 0,8972 0,9065
PPI 0,5926 0,7768 0,7667
QCG 0,6778 0,6992 0,9694
REE 0,9261 0,9831 0,9391
SC5 0,8908 0,9036 0,9847
SCR 0,7658 0,7911 0,9695
SJS 0,7661 0,7833 0,9523
SZL 0,8762 0,9414 0,9294
TDC 0,7502 0,7758 0,9660
TDH 0,7849 0,8121 0,9698
ubC 0,7128 0,7475 0,9524
uiC 1,0000 1,0000 1,0000
VIC 0,8947 1,0000 0,8947
VPH 0,7032 0,7949 0,8793
Trung binh 0,8050 0,8661 0,9302

Nguon: Tinh todn ciia tac gia tir DEAP2.1
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Hinh 2: Hi€u qua k§ thuat va hi¢u qua theo quy mo cua cac DNBDSVN trong giai doan 2010-2019

Nguon: Tinh toan cua tdc gia tiw DEAP2.1

4.2 Kiém dinh cac yéu té tic dong dén hiéu qua cia cic DNBPSVN

Két qua uéc lwong ba mod hinh Tobit theo cac bién phu thuoc CRSTE, VRSTE va SE tai Bang 4 cho thiy

hiéu qua ciia cic DNBDSVN chiu anh hudng cua 13 yéu td, gom: SIZE, ATR, ROA, CS, FO, BETA, REP,

LA, GDP, LDRR, INF, BSF, GE tai mic ¥ nghia thong ké 1%, 5%, 10% va dau cta cac hé sb udc lugng

déu phu hop v6i ky vong ban dau. ,

Bang 4: Két qua udc ll’rqng Tobit vé cac yeu to tdc dong dén hiéu qua ciia caic DNBDSVN trong giai doan 2010-2019

Bién CRSTE VRSTE SE
SIZE 0,0034% 0,0045 0,0035*
(0,0089) (0,0176) (0,0074)
LIQ 0,0106 0,0038 0,0036
(0,0095) (0,0103) (0,0069)
ATR 0,0445%* 0,0275 0,0168*
(0,0134) (0,0154) (0,0108)
ROA 1,0333%** 0,4362%** 0,6769%**
(0,1132) (0,1098) (0,0736)
GROWTH 0,0021 0,0035 0,0014
(0,0019) (0,0018) (0,0012)
cs -0,0256%* -0,0374* -0,0031**
(0,0536) (0,0569) (0,0392)
AGE 0,0002 0,0026 0,0024
(0,0014) (0,0017) (0,0013)
SO -0,0342 -0,0383 -0,0075
(0,0225) (0,0291) (0,0215)
FO 0,0513%** 0,0385%* 0,0597%**
(0,0287) (0,0320) (0,0225)
BETA -0,01519* -0,0342** -0,0202**
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Bién CRSTE VRSTE SE
(0,0180) (0,0176) (0,0118)
REP 0,0303*** 0,0306** 0,0056**
(0,0417) (0,0388) (0,0259)
LA 0,0287*** 0,0143%** 0,0167***
(0,0417) (0,0378) (0,0259)
GDP 0,00160** 0,0041*** 0,0201***
(0,0574) (0,0534) (0,0357)
LDRR -0,0383**=* -0,0025%** -0,0424%*
(0,0328) (0,0305) (0,0204)
INF -0,0272%*=* -0,0022** -0,0275%**
(0,0189) (0,0176) (0,0118)
NER -0,0443 -0,0162 -0,0285
(0,0268) (0,0249) (0,0166)
BSF 0,2439* 0,1165** 0,1270%*
(0,1432) (0,1335) (0,0893)
GE 0,4616%** 0,29991*** 0,2130%*=*
(0,2221) (0,2060) (0,1376)
C -2,1806*** -2,1685*** -1,6323***
(4,2421) (3,9439) (2,6332)

Ghi ch- *, ** *** ¥ nghia thong ké lan luot & mirc 10%, 5% va 1%
Nguon: Tinh todn cua tac gia tw Stata 14

Két qua udc lugng BMA tai Bang 5 dugc tong hop tir cach st dung 10.000 lan 13p lai ctia chudi Markov
Monte Carlo cho thay 11 yéu t6 tdic dong manh dén hi€u qua ctia cac DNBDSVN véi PIP>0.,5, bao gom

ROA, CS, FO, BETA, REP, LA, GDP, LDRR, INF, BSF, GE. Pic biét, ROA, FO, LA, GE, LDRR, 1a 5

yéu td tac dong manh mé nhét voi PIP dao dong tr 0,9-1,0 & tAt ca ba md hinh theo cac bién phu thude
CRSTE, VRSTE va SE. Ngoai ra, két qua BMA ciing chi ra x4c suat tich lily ciia ba mé hinh 1an luot ¢ cac
muce 0,76; 0,82; 0,87 cho thdy mo hinh dat mirc d6 tin cdy cao.

Béng 5: Két qua udc lugng BMA vé cac yéu t0 tdc dong dén hi€u qua cua cac DNBDSVN trong giai doan 2010-2019

] CRSTE VRSTE SE
Bién/Chi tiéu PIP Post Mean PIP Post Mean PIP Post mean

SIZE 0,4164 0,0002 0,4557 0,0006 0,4207 0,0009
LIQ 0,2055 0,0007 0,2258 0,0035 0,2352 0,0008
ATR 0,4876 0,0048 0,4175 0,0407 0,4316 0,0035
ROA 1,0000 0,6098 1,0000 1,1065 1,0000 0,5230
GROWTH 0,3458 0,0002 0,3000 0,0003 0,3361 0,0001
CS 0,5344 -0,0021 0,5357 -0,0256 0,5409 0,0004
AGE 0,2892 0,7224 0,1576 0,0004 0,4590 0,0008
SO 0,3980 -0,0078 0,4062 -0,0180 0,3358 0,0002

FO 0,9196 0,0003 0,9584 0,0685 1,0000 0,1057
BETA 0,7452 -0,0652 0,7563 -0,0018 0,6933 0,0046
REP 0,6269 0,0002 0,6579 0,0231 0,6786 0,0011
LA 0,9117 0,0074 0,9998 0,0660 0,9449 0,0108
GDP 0,7248 0,0004 0,7294 0,0456 0,7619 0,0232
LDRR 0,9146 -0,0014 0,9935 -0,0408 0,9214 0,0185
INF 0,7177 -0,0013 0,7008 -0,0038 0,7437 0,0004
NER 0,2184 -0,0001 0,2935 -0,0737 0,3204 -0,0505
BSF 0,6326 0,0011 0,5866 0,0784 0,6656 0,0005
GE 0,9419 0,0049 1,0000 0,6515 1,0000 0,2210

Xic suit tich liy 0,76 0,87 0,82

Nguon: Tinh todn ciia tdc gid tir phan mém R

Nhu vy, tong hop két qua udc lugng tir cac mo hinh Tobit va BMA dé chira 13 yéu to tac dong dén hiéu

qua cua cac DNBDSVN, bao gom Qui md doanh nghi€p, vong quay tai san, kha nang sinh 161, s¢ hiru nude
ngoai, gia BDS, van dé tiép can dét dai, ting trudng kinh té, tinh dé ton thuong cta khu vuc ngan hang va
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hiéu qua Chinh phu co tac dong cung chiéu, trong khi d6 rui ro hé théng, cdu tric von, 13i suat va lam phat
c6 tac dong nguoc chiéu dén hi¢u qua ctia cac DNBDSVN. Trong d6, nim blen moi gom Rui ro hé thong,
tinh dé t6n thuong cua khu vuc ngan hang, hiéu qua Chinh phu, gia BDS va van d¢é tiép can dat dai déu c6
tac dong manh mé& dén hiéu qua ctia cac DNBDSVN véi mirc y nghia thong ké va PIP cao.

Két qua nay phu hop véi ky vong cua tac gia va tuong dong v6i két qua nghién ctru ciia Hué & Lam (2017),

You & Zi (2007), Abdullah & cong su (2019), Wei & cong su (2004), Saul & cdng su (2008) va phu hop
v6i quan diém cua Sharpe (1964), Lintner (1965), Kuppuswamy & cong su (2014), Klimczak (2010), Lieser
& Groh (2014).

5. KET LUAN VA KHUYEN NGHI

5.1 Két luan

Bai viét nay nghién ctru cic yéu td tac dong dén hiéu qua ky thuat va hiéu qua theo quy mé cia 38
DNBDSVN trong giai doan 2010-2019. Pau tién, nghién ctru do luong hidu qua ciia cic DNBDSVN trong
giai doan 2010-2019 theo cach tiép can DEA. Sau do, nghién ctru st dung két hop hai mé hinh Tobit va
BMA dé xem xét cac yéu td tac dong dén hidu qua ctia cic DNBDSVN. Két qua udc lugng DEA cho thay:
Trong giai doan 2010-2019, hi€u qua theo quy mo6 trung binh ciia cac DNBDSVN ¢ mitc 93,01%, voi hiéu
qua k¥ thuat dat dugc tir bién san xuét c6 dinh theo quy mo 13 80,50% va hiéu qua k§ thuat dat dwoc tir bién
san xuét thay doi theo quy mo 1a 86,61%, phan anh rang cac DNBDSVN chua sir dung tbi da cac ngudn
luc déu vao. Két qua m6 minh Tobit va BMA chira rang hiéu qua ctia cac DNBDSVN chiu anh hudng cua
13 yéu 14, bao gdm: Qui md doanh nghiép, vong quay tai san, kha nang sinh 161, s¢ hiru nude ngoai, gia
BBS, chi sb tiép can dat dai, tang truong kinh té, tinh dé ton thuong cua khu vue ngén hang va hiéu qua
Chinh phu c6 tac dong cung chiéu, trong khi d6 rai ro hé thong, cau trac von, 13i suat va lam phat c6 tac
dong nguoc chiéu dén hiéu qua cua cac DNBDSVN. Nghién ciru ndy da mang lai dong gop méi vé phuong
phap tiép can tai Viét Nam trén co s& lan dau tién sir dung cach tlep can DEA de do luong hi€u qua cua céc
DNBDSVN va str dung két hop hai mo hinh Tobit va BMA dé xem xét cac yéu t6 tac dong dén hiéu qua
ctia cac DNBDSVN. Két qua nghién ciru di bd sung nhitng bang chimg thue nghiém vao khung 1y thuyét
vé cac yéu t6 tac dong dén hidu qua doanh nghiép noi chung va hiéu qua cua cac doanh nghiép BDS noi
riéng.

5.2 Khuyén nghi

Dura trén két qua nghién ctru vé cac yéu t6 tic dong dén hiéu qua cia cac DNBDSVN, tac gia dé xudt mot
s6 khuyén nghi nhiam nang cao hiéu qua tai cic DNBDSVN trong thoi gian téi nhu sau:

5.2.1 Khuyén nghi doi véi cac DNBPSVN

- Thue hién t6i wu héa quy trinh kinh doanh, ting truéng quy mé nhén su, ting cudng dau tu déi méi cong
nghé nhim mo rong quy md hoat dong kinh doanh.

- Thuc hién tai cau triic vén hiéu qua nham dam bao ti thiéu hoa chi phi sir dung vbn binh quén, t01 da hoa
loi nhuén va ning cao hiéu qua doanh nghiép. Theo d6, caic DNBDSVN cin lira chon co cau von tdi uu
theo hudng ting von chu so hitu, giam ng vay dé han ché tac dong cua don bdy tai chinh, diéu chinh giam
viéc thanh todn cd tirc bang tién mat, thay vao dé chon giai phap thanh toan cd tirc bang cd phiéu nham gia
tang loi nhudn giir lai, ting cudng huy dong vén thong qua phat hanh ¢ phiéu; tin dung cac khoan tmg
trudc cua khach hang tir viéc ban, cho thué cua cac dy an BDS.

- Tang cudng cong tac quan tri rui ro h¢ thong theo hudng xay dung lai quy trinh quén tri rai ro dua nén
tang cac chuan muc qudc té. Theo do, tat ca cac bd phan trong doanh nghiép déu phai tham gia vao qué
trinh ndy, theo d&i chit ch& bién dong rui ro trong qua khtr, du bao xu huéng twong lai dé c6 thé kip thoi
nhan dién, han ché va phong ngira rti ro c6 kha ning xay ra tai doanh nghiép.

- Nang cao ty 1¢ s¢ hiru nudc ngoai tai cac DNBDSVN trén co sé xay dung chién lugc kinh doanh hiéu qua
nhim ting cudng thu hat diu tu nudc ngoai.

5.2.2 Khuyén nghi doi véi cac nha hoach dinh chinh sdch va co quan chirc ning

- Tiép tuc 6n dinh kinh té vi m theo hudng kiém soat lam phat, thic day ting truong kinh té, 6n dinh hé
thong ngan hang, thuc hién chinh sach 1ai suét linh hoat, tao moi truong kinh doanh thuan lgi cho cac
DNBDSVN.

- Nang cao hiéu qua Chinh phu théng qua viéc tiép tuc hoan thién cac vin ban phép 1y lién quan dén hoat
dong kinh doanh BDS nhu Luét Dét dai, Luét Xay dung, Luat Nha ¢, Luat Kinh doanh BDS.
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- Tiép tuc thuc hién viéc ra soat, b sung quy hoach d6 thi va khu cong nghiép, 1ap ké hoach sir dung dat
hop 1y trén co s¢ bao dam danh du quy dat cho phat trién nha & x4 hoi.

- Néng cao hiéu qua van dé tlep can dat dai thong qua viée day manh cai cach hanh chinh trong cac thu tuc
cip quyén sir dung dat, rit ngan thoi gian cap gidy chung nhén quyen sir dung dét, quyén s hitu nha ¢ va
tai san khac gin lién voi dat, xay dung rd tiéu chi quy trinh thu hoi dét theo quy dinh hién hanh.

- Theo dai sat tinh hinh dién bién thi truong BDS dé kip thoi c6 bién phap binh 6n thi truong, han ché tinh
trang dau co dat dai, sot gia va “bong bong” BDS.
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