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1. Giới thiệu tổng quan về nghiên cứu
Phân tích hiệu quả của các tổ chức tài chính, đặc

biệt là các ngân hàng, đã thu hút được sự quan tâm
của các học giả trong suốt những thập kỷ qua. Mặc
dù những chỉ tiêu đánh giá hiệu quả tài chính cổ điển
như ROA (return on assets), ROI (return on invest-
ment) vẫn cung cấp cho các cho nhà quản lý và nhà
đầu tư những thông tin quan trọng và hữu ích để
đánh giá hiệu quả của các tổ chức, tuy nhiên trên
thực tế, hiệu quả của ngân hàng là sự tổng hòa của
rất nhiều các yếu tố không thể đánh giá được thông

qua các chỉ tiêu này như lực lượng lao động, giá trị
thị trường, sự hài lòng của khách hàng…Rõ ràng,
việc hiểu và nắm bắt mối quan hệ giữa những yếu tố
này có thể cung cấp cho các nhà quản lý chìa khóa
để nâng cao hiệu quả hoạt động. Vì lí do đó, những
hệ số tài chính tài chính cơ bản dần thể hiện sự hạn
chế và đang được thay thế bởi các phương pháp
đánh giá hiệu quả dựa trên một hệ thống đa chiều.

Trong các phương pháp đo lường và xếp hạng
hiệu quả hoạt động, xuất hiện nổi bật hai phương
pháp chính là Phân tích đường bao dữ liệu - DEA
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Được xem như trái tim của hệ thống tài chính Quốc gia, sự vận động của các ngân hàng trong quá
trình tạo giá trị là một chủ đề luôn được giới chuyên môn quan tâm. Nghiên cứu này mô phỏng quá

trình tạo giá trị của các ngân hàng dưới dạng một mạng lưới hai giai đoạn - tạo lợi nhuận và tạo tính thị
trường. Dưới những giả định khác nhau về vai trò của hai giai đoạn này trong hệ thống, các mô hình Phân
tích Đường bao Dữ liệu (DEA) được sử dụng để tính toán và phân tích hiệu quả của 16 ngân hàng niêm yết
ở Việt Nam giai đoạn 2018-2020. Kết quả xếp hạng cho thấy những ngân hàng có vốn hóa vừa, linh hoạt
và sáng tạo trong việc thay đổi phương thức kinh doanh luôn nằm trong nhóm có điểm số hiệu quả cao nhất.
Kết quả của nghiên cứu cũng chỉ ra sự tương quan giữa quá trình tạo lợi nhuận và quá trình tạo tính thị
trường của hệ thống ngân hàng không thực sự rõ ràng, trong khi đó hiệu quả của tổng thể hệ thống tạo giá
trị chủ yếu xuất phát từ hiệu quả khả năng hoạt động chuyên môn của doanh nghiệp - tạo lợi nhuận.



(Charnes & Cooper, 1962) và Phân tích biến ngẫu
nhiên - SFA  (Aigner, Lovell, & Schmidt, 1977).
Trong khi DEA được xây dựng dựa trên bài toán quy
hoạch (mathematical programming), SFA lại sử
dụng các tham số hồi quy (regression parameter) để
đặc điểm hóa mối quan hệ giữa tập hợp các biến đầu
vào với các biến đầu ra của một chu trình hoạt động
sản xuất kinh doanh. Mặc dù mỗi phương pháp đều
có sức mạnh riêng trong việc giải quyết các mặt
khác nhau của vấn đề, tuy nhiên SFA lại đặt ra thách
thức cho các nhà nghiên cứu trong việc xây dựng
một mô hình giả định về mối quan hệ của hàm sản
xuất. Mặc dù trên lý thuyết, nhiều học giả đã dựa
trên hàm sản xuất Cobb-Douglas, tuy nhiên, việc áp
dụng mô hình này cho những ngành dịch vụ, đặc
biệt là tài chính ngành ngân hàng vẫn là một vấn đề
gây tranh cãi. Ngược lại, DEA không đòi hỏi mối
quan hệ giả định trước giữa các yếu tố đầu ra và đầu
vào, mà thay vào đó, nó sẽ xây dựng một bài toán tối
đa hóa đầu ra (trên cơ sở đầu vào cố định) hoặc tối
thiểu hóa đầu vào (trên cơ sở đầu ra cố định), để từ
đó đánh giá xếp hạng các đơn vị ra quyết định (deci-
sion making units - DMU). Với những ưu điểm nổi
bật, trong những năm qua, phương pháp này được
ưa chuộng và sử dụng khá nhiều trong việc phân tích
hiệu quả hoạt động của các ngành nghề, trong đó có
lĩnh vực tài chính ngân hàng.

Sau một giai đoạn dài tích lũy, thị trường chứng
khoán Việt Nam nói chung và các cổ phiếu ngành
ngân hàng nói riêng đã có một đà tăng trưởng đáng
kinh ngạc kể từ năm 2018 đến nay. Tổng vốn hóa
của ngành ngân hàng đã tăng lên hơn 1,7 triệu tỷ tại
thời điểm cuối tháng 6 năm 2021 so với mức 900
nghìn tỷ vào cuối năm 2018. Tiêu biểu trong đó là
những ngân hàng có mức gia tăng giá trị lên đến
500% như SHB, STB, TPB… Đây cũng là nhóm
ngành đóng góp tỷ trọng vốn hóa lớn nhất trên thị
trường chứng khoán (khoảng 25%). Về yếu tố cơ
bản, sự tăng trưởng này xuất phát từ biên lợi nhuận
cao và ổn định của ngành trong suốt giai đoạn từ
2015. Dựa trên kinh nghiệm về chu kì phát triển

kinh tế của một quốc gia có nhiều đặc điểm chung
như Trung Quốc, ngành ngân hàng Việt Nam đang
được hưởng lợi từ giai tăng trưởng tín dụng của nền
kinh tế và khả năng chu kì này có thể còn kéo dài
đến hết năm 2023. Bên cạnh đó, sự bùng nổ của thị
trường chứng khoán Việt Nam kể từ khi bùng phát
dịch bệnh Covid-19 cũng là một yếu tố khách quan
góp phần nâng cao giá trị của ngành. Tuy nhiên, sự
phân tích của nhiều chuyên gia kinh tế lại chỉ ra rằng
mối tương quan giữa tăng trưởng lợi nhuận và tăng
trưởng giá trị của các ngân hàng Việt Nam không
thực sự rõ ràng. Điều này dấy lên câu hỏi: khả năng
tạo lợi nhuận hay khả năng tạo tính thị trường, đâu
là yếu tố quyết định hiệu quả của quá trình tạo giá
trị ngành ngân hàng. Việc trả lời câu hỏi trên sẽ giúp
cho các nhà quản lý thị trường, các nhà đầu tư có sự
nhìn nhận đúng đắn về quá trình tăng trưởng của các
doanh nghiệp nói chung và ngân hàng nói riêng và
qua đó có những quyết định hợp lý, góp phần nâng
cao sự phát triển bền vững của thị trường chứng
khoán. Do đó, mục đích chính của nghiên cứu này là
xây dựng một phương thức đánh giá hiệu quả hoạt
động toàn diện cho các ngân hàng niêm yết Việt
Nam và từ đó, trả lời câu hỏi về mối quan hệ của các
nhân tố trong quá trình hoạt động tạo giá trị.

Quá trình tạo giá trị của một doanh nghiệp trong
xã hội là một khái niệm khá tương đối và thường
được xây dựng gắn với một hệ tư tưởng nhất định.
Hầu hết các nghiên cứu về hiệu quả hoạt động của
ngành nghề này đều cho rằng ngân hàng sử dụng các
yếu tố đầu vào như lao động, chi phí tài chính,
không gian văn phòng, số lượng tài khoản khách
hàng… để tạo ra các sản phẩm đầu ra như số
lượng/giá trị giao dịch, thu nhập (từ các hoạt động
lãi suất hoặc phi lãi suất), tiền gửi, tiền cho vay, các
khoản đầu tư… Thực tế, những yếu tố kể trên chỉ có
thể thuần túy đặc điểm hóa hiệu quả hoạt động
chuyên môn của ngân hàng, mà không phản ánh đến
những yếu tố giá trị mà một ngân hàng có thể tạo ra
trong quá trình vận động trên thị trường chứng
khoán. Để phản ánh các yếu tố này, Seiford & Zhu
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(1999) đã gợi ý việc tích hợp các biến số như vốn
hóa (market value), thu nhập của một cổ phiếu
(earning per share) và vòng quay của cổ phiếu
(stock turnover) vào mô hình phân tích. Tuy nhiên
lưu ý rằng, các biến số này cần được xem xét như
kết quả của việc thị trường nhìn nhận về hiệu quả
hoạt động chuyên môn của ngân hàng. Từ tư duy đó,
trong nghiên cứu này, tác giả sẽ phát triển một mô
hình mạng lưới hai giai đoạn (two-stage network)
DEA để khám phá mối quan hệ giữa hiệu quả giai
đoạn tạo lợi nhuận (profitibility) và giai đoạn tạo thị
trường (marketability) của các ngân hàng niêm yết
Việt Nam.

Trong mô hình DEA cổ điển, người ta không
quan tâm đến diễn biến xảy ra trong quy trình sản
xuất mà coi nó như một “hộp đen - black box”. Rất
nhiều nghiên cứu đã chỉ ra rằng, việc lược bỏ không
xem xét những diễn biến xảy ra bên trong “hộp đen”
có thể dẫn đến những sai lầm méo mó trong đánh
giá, bởi lẽ hiệu quả của hệ thống luôn bị ảnh hưởng
của cơ chế “ma sát” (Galagedera et al., 2018; Phung
et al., 2020). Đặc biệt, với sự phát triển không
ngừng của lĩnh vực kinh tế tài chính, hoạt động của
ngành ngân hàng đã và đang trở nên ngày càng phức
tạp, đòi hỏi việc đào sâu phân tích các hoạt động bên
trong. Xuất phát từ điều đó, tác giả đề xuất mô hình
phân tích mạng lưới hai giai đoạn đánh giá hiệu quả
như Hình 1. Trong đó, quá trình tạo ra giá trị của các

ngân hàng được chia thành hai giai đoạn. Ở giai
đoạn thứ nhất - khả năng tạo lợi nhuận (profitabili-
ty), ngân hàng sẽ sử dụng các yếu tố đầu vào cơ bản
như nhân công, tài sản vật chất, tư bản để tạo ra các
sản phẩm đầu ra thể hiện mặt lượng (thu nhập ròng
- net income) và mặt chất (tỷ lệ dư tín dụng trên số
vốn huy động - LDR) của kết quả hoạt động. Ở giai
đoạn thứ hai - khả năng thị trường (marketability),
hai “sản phẩm” của giai đoạn một sẽ là chất xúc tác
để tạo ra tính thị trường của ngân hàng đó. Kế thừa
kết quả nghiên cứu của Seiford & Zhu (1999), khả
năng thị trường của một ngân hàng sẽ được đo bằng
các thước đo như vốn hóa (market value), turnover

ratio (vòng quay của cổ phiếu) và thu nhập một cổ
phiếu thường (EPS).

Theo sự hiểu biết của tác giả thông qua việc tìm
hiểu lược sử nghiên cứu lĩnh vực hiệu quả ngân
hàng, có một số công trình khá sát với chủ đề
nghiên cứu này, nhưng vẫn tồn tại những khoảng
trống làm cảm hứng khai thác. Chẳng hạn, nghiên
cứu của Seiford & Zhu (1999) mặc dù cũng sử dụng
một mô hình tương tự như trình bày ở Hình 1,
nhưng do hạn chế về dữ liệu đã lược bỏ hai biến rất
quan trọng là LDR và turnover ratio. Không những
vậy, do những hạn chế về kỹ thuật ở thời điểm đó,
việc tính toán hiệu quả của các giai đoạn và của
tổng thể hệ thống không được xem xét trong một
mối quan hệ ràng buộc nhân quả. Ở một góc độ
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Hình 1: Mô hình mạng lưới chu trình tạo giá trị của ngành ngân hàng



khác, Phung et al. (2020) cũng như nhiều nghiên
cứu khác lại tập trung xem xét hiệu quả nội bộ của
hệ thống ngân hàng theo một mạng lưới phức tạp
thay vì việc tích hợp các yếu tố phản ánh giá trị thị
trường của tổ chức. Có thể nói, việc xây dựng và
tính toán hiệu quả hệ thống tạo giá trị toàn diện của
ngành ngân hàng có ý nghĩa quan trọng không chỉ
với bản thân các ngân hàng mà còn đối với thị
trường tài chính nói chung, nhưng lại chưa thu hút
sự quan tâm nghiên cứu đúng mức.   

Nghiên cứu này của tác giả, do đó, sẽ đóng góp
vào kho tàng học thuật của lĩnh vực tài chính -
ngân hàng cả về phương diện lý thuyết và thực
tiễn. Về mặt lý thuyết, nghiên cứu sẽ phát triển một
số mô hình mạng lưới hai giai đoạn DEA để tính
toán hiệu quả kỹ thuật cho một hệ thống mạng lưới
phức tạp. Các mô hình được tác giả xây dựng trong
nghiên cứu này được xuất phát từ các giả thiết khác
nhau về tầm quan trọng của các giai đoạn hoạt
động trong hệ thống. Về mặt thực tiễn, đây là
nghiên cứu đầu tiên ở Việt Nam sử dụng một mô
hình tính toán hiệu quả để khám phá mối quan hệ
giữa khả năng tạo lợi nhuận và khả năng thị trường
trong hệ thống quá trình tạo ra giá trị của các ngân
hàng niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt
Nam. Kết quả của nghiên cứu sẽ góp phần lý giải
sự biến động giá trị của các ngân hàng trên thị
trường, cũng như đánh giá được hiệu quả của quá
trình tạo giá trị của từng ngân hàng, từ đó đưa ra
những khuyến nghị trên góc độ quản lý nhằm phát
huy sự phát triển bền vững cho ngành nghề dịch vụ
tài chính quan trọng này.

Bố cục của nghiên cứu này được chia thành bốn
phần. Tiếp sau phần giới thiệu tổng quan là phần
hai - sơ lược tổng quan về lịch sử nghiên cứu và
đưa ra phương pháp nghiên cứu. Ở phần thứ ba, tác
giả trình bày những nét chính về kết quả nghiên
cứu và đưa ra những thảo luận. Cuối cùng, một số
tổng kết và khuyến nghị được trình bày trong phần
kết luận.

2. Tổng quan nghiên cứu và phương pháp
nghiên cứu 

2.1. Tổng quan nghiên cứu hiệu quả ngân
hàng trên thị trường chứng khoán

Việc đánh giá hiệu quả của ngành ngân hàng
luôn là một vấn đề hết sức quan trọng đối với mục
đích quản lý, bởi lẽ sự nhận thức về hiệu quả của
quá trình phân phối các nguồn lực sẽ mang lại nền
tảng cho việc thiết kế hệ thống chính sách quản lý.
Thực tế, trước đây đã có nhiều nghiên cứu sử dụng
các hệ số tài chính cơ bản, như lợi nhuận trên tài sản
(ROA), tỷ lệ nợ xấu (NPL), Tobin’s Q… để đo
lường và đánh giá hiệu qả của ngân hàng (Claessens
et al., 2001; Demirguc-Kunt et al., 2004; Lin &
Zhang, 2009). Tuy nhiên, những hệ số này có nhược
điểm lớn nhất là không thể khám phá nội dung bên
trong của chu trình hoạt động và do đó khó có thể
phản ánh một cách chính xác hiệu quả. Ví dụ, sẽ rất
sai lầm khi đánh giá hiệu quả của một ngân hàng
quy mô lớn kém hơn một ngân hàng với quy mô nhỏ
hơn bởi hệ số ROA của ngân hàng quy mô nhỏ
thường dễ dàng đạt mức cao hơn. Thực tế, đối với
một ngân hàng, rất nhiều biến số cần được được
xem xét trong quá trình đánh giá như danh tiếng,
mức độ hài lòng của khách hàng, sự an toàn và phát
triển bền vững… 
Để khắc phục nhược điểm trên, nhiều nghiên

cứu gần đây đã sử dụng hai phương pháp kỹ thuật
là DEA và SFA để đánh giá hiệu quả ngân hàng tại
các thị trường tài chính trên khắp thế giới
(Charfeddine & Khediri, 2016; Sukpitak &
Hengpunya, 2016). Đại đa số các nghiên cứu này
đều có chung mục đích khám phá sự ảnh hưởng
của các nhân tố quản trị hoặc cơ chế điều tiết vĩ
mô đến hiệu quả của ngành ngân hàng (Lee &
Chih, 2013; Barth et al., 2013; Gaganis &
Pasiouras, 2013). Tuy nhiên, trong lược sử nghiên
cứu, hầu hết các học giả chỉ tập trung chuyên sâu
việc ứng dụng hoặc phát triển một trong hai
phương pháp. Điều đó đã dấy lên một sự tranh cãi
về sức mạnh của hai phương pháp, hay việc liệu
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hai phương pháp có cho ra những kết quả tương
đồng (Silva et al., 2017). 
Ở Việt Nam, các nghiên cứu ứng dụng hai

phương pháp trên cho hoạt động của ngành ngân
hàng không thực sự quá nhiều. Phung et al. (2018)
bằng việc sử dụng mô hình SMFA đã so sánh và tìm
ra sự ảnh hưởng của cấu trúc vốn đến hiệu quả hoạt
động của ngành ngân hàng Việt Nam và Trung
Quốc. Mối quan hệ này sau đó được phân tích dưới
góc nhìn chính trị để hiểu rõ về động cơ của các tác
nhân phi hiệu quả. Phan & Daly (2014) bằng mô
hình tương tự lại tập trung tìm hiểu mối quan hệ
giữa hiệu quả chi phí và các loại rủi ro trong ngành
ngân hàng. Họ phát hiện ra các ngân hàng Việt Nam
đang đối diện với rủi ro tín dụng cao trong điều kiện
lạm phát gia tăng dẫn đến suy giảm hiệu quả chi phí.
Đặc điểm chung của các nghiên cứu sử dụng
phương pháp SFA này là việc giả định sẵn một dạng
hàm sản xuất đại diện cho chu trình hoạt động của
ngân hàng dựa trên giả thuyết về việc tối thiểu hóa
chi phí. Do đó, kết quả của SFA cho ra một đường
biên giới hạn hiệu quả ngẫu nhiên. Ngược lại,
phương pháp DEA không dựa vào các giả thiết về
hàm sản xuất hay phân phối xác suất, mà thay vào
đó, tập trung vào việc xây dựng thuật toán tính toán
điểm hiệu quả tương đối của các ngân hàng dựa trên
việc mô hình hóa mối quan hệ giữa các biến đầu vào
và đầu ra. Kết quả của DEA do đó được gọi là
“đường biên hiệu quả tất định”. Ở Việt Nam, các
nghiên cứu sử dụng phương pháp DEA đều giả định
quá trình hoạt động của các ngân hàng như một
“hộp đen” (black-box), trong đó kết quả cuối cùng
là thứ duy nhất được quan tâm. Chẳng hạn, Nguyễn
Phúc Quý Thạnh (2019) bằng việc sử dụng mô hình
này đã tính toán và kết luận hiệu quả bình quân
2007-2018 của các ngân hàng thương mại Việt nam
đạt 86%. Tương tự Phan Thị Thu Hà và Nguyễn
Hoàng Phong (2018) đã kết luận, hiệu quả chi phí
của các ngân hàng thương mại Việt Nam đạt 74%
tính theo phương pháp DEA và 93% tính theo
phương pháp SFA. Tuy nhiên, như đã phân tích, việc

đánh giá hiệu quả theo phương pháp DEA truyền
thống này sẽ rất dễ dẫn đến hiện tượng “đánh giá
quá cao” (Kao và Huang, 2008) bởi lẽ tính phi hiệu
quả của các giai đoạn sản xuất sẽ bào mòn hiệu quả
tổng thể của hệ thống, đặc biệt là với ngành ngân
hàng, khi đây là ngành dịch vụ có cấu trúc hoạt động
ngày càng phức tạp. Do đó, việc nghiêm túc mổ xẻ
chu trình hoạt động của lĩnh vực dịch vụ tài chính
này dưới dạng một mạng lưới các giai đoạn là hết
sức cần thiết để khám phá hiệu quả.

2.2. Phương pháp nghiên cứu 
2.2.1. Mô hình DEA cổ điển
DEA liên quan đến việc sử dụng các bài toán quy

hoạch (mathematical program) để xây dựng một bề
mặt phi tham số trên dữ liệu. Các lời giải của bài
toán này được tính toán để xác định hiệu quả tương
đối của các một tập hợp các đơn vị quan sát có cùng
đặc điểm về hoạt động. Charnes et al. (1978) đã đề
xuất một mô hình hiệu quả theo định hướng đầu vào
dựa trên giả định hiệu quả không đổi theo quy mô
(CRS). Mô hình này đã được Banker et al. (1984)
sau đó phát triển với giả thiết hiệu quả thay đổi theo
quy mô (VSR).  Về bản chất, theo các mô hình này,
hiệu quả của một đơn vị đưa ra quyết định (DMU)
đều được được xác định dựa trên việc so sánh kết
quả đầu ra và các yếu tố đầu vào. Bài toán quy
hoạch để xác định điểm hiệu quả của một DMU0
nào đó từ đó được xây dựng như sau:

Trong đó R, I  là số lượng các biến đầu ra và đầu
vào; yj = {y1j, y2j,....yRj} và Xj = {X1j, X2j,....XIj}
là tập hợp các biến đầu ra và đầu vào tương ứng của
chu trình sản xuất; ur và vi là các hệ số nhân cần xác
định để tối đa hóa hàm mục tiêu.
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Bản chất của bài toán này là tìm giá trị tối ưu
(optimal value) của u và v, tương ứng với đó, hiệu
quả của DMU0 sẽ được tối đa hóa, với các ràng buộc
giá trị hiệu quả của tất cả các DMU đều nhỏ hơn
hoặc bằng 1. Tuy nhiên bởi lẽ bài toán tối ưu này có
thể có nhiều hơn một đáp án, do đó chúng ta có thể
biến đổi tương đương để chuyển về dạng bài toán tối
đa hóa quy hoạch tuyến tính sau: 

Bài toán (2) được gọi là mô hình DEA dạng hệ
số nhân (multiplier form DEA). Theo lý thuyết của
bài toán quy hoạch tuyến tính, mỗi bài toán tối đa
hóa sẽ có một bài toán tối thiểu hóa đỗi ngẫu cho kết
quả tương đương. Dạng đối ngẫu của bài toán (2)
được gọi là mô hình DEA dạng đường bao
(envelopemt form DEA). Mặc dù có kết quả cuối
cùng giống nhau, tuy nhiên cách giải thích về các
yếu tố bên trong mô hình hoàn toàn khác biệt. Trong
phạm vi của nghiên cứu này, tác giả sẽ không đề cập
đến mô hình DEA dạng đường bao.

2.2.2. Xây dựng lời giải cho mô hình mạng lưới
hai giai đoạn (two-stage network DEA) 

Hình 1 trong phần giới thiệu thể hiện một mô
hình cụ thể của quá trình tạo giá trị của các ngân
hàng. Trong phần này, tác giả sẽ xây dựng thuật toán
xác định hiệu quả của mô hình mạng lưới hai giai
đoạn tổng quát (Hình 2) dựa trên các giả định về mối
quan hệ giữa hai giai đoạn.

Giả sử chúng ta có một tập hợp gồm n DMU cần
đánh giá hiệu quả. Một DMUj bất kỳ nào đó sẽ có I
biến đầu vào (inputs) Xj = {X1j, X2j,....XIj}, R biến
đầu ra (outputs) yj = {y1j, y2j,....yRj}, và D biến
trung gian (intermediates) Zj = {Z1j, Z2j,....ZDj}.
Để xác định hiệu quả tổng thể của mô hình này,

đầu tiên, chúng ta cần xác định hiệu quả của từng

giai đoạn (stage) dựa trên giả định không có mối
liên hệ nào giữa hai giai đoạn. Hiệu quả của giai
đoạn A và giai đoạn B của một DMU0 nào đó được
tính lần lượt 

và
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Trong đó ur, vi, ηd, ηd là các hệ số nhân không
âm. Cần chú ý ở đây việc coi ηd và ηd là bằng nhau
trong đại đa số các trường hợp được xem là giải
pháp phù hợp nhất. Trong nghiên cứu này, tác giả
giả định tầm quan trọng của biến trung gian đối với
cả hai giai đoạn là ngang nhau cả kể khi nó đóng vai
trò là đầu ra hay đầu vào.

Trong nghiên cứu của Seiford và Zhu (1999), mô
hình DEA truyền thống được sử dụng để phân tích
hiệu quả của hai giai đoạn một cách riêng biệt. Tuy
nhiên, tác giả phản biện rằng cách làm như vậy sẽ
dẫn đến mâu thuẫn giữa hai giai đoạn. Bởi lẽ, việc
tối đa hóa hiệu quả của giai đoạn A (tối đa hóa biến
đầu ra Z của giai đoạn A) sẽ làm giảm hiệu quả của
giai đoạn B (đầu vào Z của giai đoạn B cũng bị gia
tăng tương ứng). Ngược lại, nếu giai đoạn B muốn
gia tăng hiệu quả (bằng cách giảm đầu vào Z) sẽ làm
này sẽ làm mất đi tính hiệu quả của giai đoạn A.
Điều này dấy lên sự cần thiết giải quyết sự xung đột
hiệu quả giữa hai giai đoạn.

Trước khi đề xuất mô hình giải quyết vấn đề, cần
lưu ý rằng, với hiệu quả riêng biệt của hai giai đoạn
là θ0

A và θ0
B , Seiford và Zhu (1999) đã chỉ ra rằng

hiệu quả của hệ thống có thể được tính bằng (θ0
A

+θ0
B)/2 hoặc θ0

A *θ0
B. Nếu sử dụng mô hình DEA

định hướng đầu vào, chúng ta sẽ có θ0
A # 1 và θ0

B

# 1. Điều này sẽ đảm bảo hiệu quả của hệ thống chỉ
bằng 1 khi và chỉ khi  θ0

A = θ0
B = 1.

2.2.3. Mô hình “Mạng lưới DEA không hợp tác”
(noncooperative network DEA)

Ra đời từ năm 1944, Lý thuyết trò chơi là một
phân nhánh mới của toán học hiện đại, cũng như vận
trù học (Von Neumann & Morgenstern, 1944). Ban
đầu lý thuyết trò chơi được áp dụng vào các lĩnh vực
như chính trị học và chiến lược quân sự, nhưng phần
lớn ứng dụng của nó tỏ ra rất hữu ích trong kinh tế
học. Lý thuyết này chủ yếu nghiên cứu tác dụng
tương hỗ giữa các kết cấu phấn khích đã được công
thức hóa, là lí luận và phương pháp toán học để
nghiên cứu hiện tượng có sẵn tính chất đấu tranh
hoặc cạnh tranh. Lí thuyết trò chơi dùng để suy xét

hành vi dự liệu và hành vi thực tế, đồng thời nghiên
cứu sách lược ưu hóa của chúng.

Trong lý thuyết trò chơi, một trong những dạng
của trò chơi đấu tranh không hợp tác được thể hiện
thông qua giả định “chủ đạo - thứ yếu” (leader-fol-
lower). Ví dụ, xem xét trường hợp sự không hợp tác
trong quảng cáo giữa sản xuất (leader) và tiêu thụ
(follower). Giả định rằng sản xuất là chủ đạo, giai
đoạn này sẽ đứng ra quyết định việc sự tối ưu cho
phương án đầu tư thương hiệu và số tiền cấp cho
quảng cáo dựa trên ước tính rằng giai đoạn tiêu thụ
sẽ đứng ra thực hiện việc quảng cáo này. Giai đoạn
tiêu thụ sau đó sẽ dựa theo thông tin từ giai đoạn sản
xuất, xác định chi phí quảng cáo tối ưu để tối đa hóa
lợi nhuận (Huang và Li, 2001). 

Suy luận tương tự, nếu chúng ta coi giai đoạn A
là chủ đạo thì hiệu quả của giai đoạn B sẽ được tính
dựa trên ràng buộc rằng hiệu quả của giai đoạn A sẽ
được ưu tiên tối ưu trước và cố định ở mức đó.

Dựa trên giả định đó, tác giả sẽ tính toán tối ưu
hiệu quả của giai đoạn A như thể hiện ở Hình 2 đối
với một DMU0 bất kỳ theo mô hình của Charnes et
al. (1978). Dưới dạng bài toán quy hoạch tuyến tính
như sau:

Cần chú ý rằng ở đây bài toán (3) là mô hình
CCR DEA truyền thống, do đó,  θ0

A* cũng là điểm
số hiệu quả DEA thông thường. Sau khi đã tính toán
được điểm hiệu quả cho giai đoạn A, ở giai đoạn B
chúng ta chỉ xem xét các giá trị của ηd để sao cho
θ0

A = θ0
A*. Hoặc nói cách khác, ở giai đoạn B,

sẽ được coi như một biến đơn lẻ với
ràng buộc mục tiêu là điểm hiệu quả của giai
đoạn A duy trì ở mức θ0

A*. Mô hình dùng để xác
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định điểm hiệu quả cho giai đoạn B được thể hiện
như sau:

Tương tự như vậy, chúng ta cũng có thể giả định
giai đoạn B là chủ đạo (leader), từ đó hiệu quả DEA
của giai đoạn B sẽ được tính trước, bằng cách sử
dụng mô hình CCR DEA truyền thống. Sau đó, hiệu
quả của giai đoạn A sẽ được tính toán dựa trên ràng
buộc mô hình hiệu quả của giai đoạn B đã được tính
toán và cố định.

Cuối cùng, cần lưu ý rằng, trong mô hình (4),
tại điểm tối ưu, với ràng buộc

. Do đó   

(bất cả giai đoạn nào là leader hay follower).
Điều này thể hiện mô hình “không hợp tác” này
phản ánh được sự phân tách hiệu quả giai đoạn cho
hệ thống mạng lưới. Do đó, hiệu quả hệ thống có thể
được xác định bằng tích của các hiệu quả giai đoạn
A và B. 

2.2.4. Mô hình tập trung (Centralized)
Một cách khác để tính toán đo lường hiệu quả

của mạng lưới hai giai đoạn có thể được xuất phát từ
quan điểm tập trung. Theo quan điểm này, chúng ta
có thể xác định một tập hợp các giá trị trọng số tối
ưu của yếu tố trung gian để tối đa hóa hiệu quả tổng
thể hệ thống. Nói một cách khác, mô hình tập trung
này có thể được thể hiện bằng cách đặt ηd = ηd trong

công thức xác định hiệu quả giai đoạn A và B một
cách riêng lẻ. Hiệu quả của cả hai giai đoạn từ đó sẽ
được xác định một cách đồng thời. Thông thường,
mô hình tối đa hóa giá trị trung bình của θ0

A và θ0
B

là các bài toàn quy hoạch phi tuyến tính. Tuy nhiên
ở đây cần lưu ý, bởi vì ηd = ηd , do đó θ0

A * θ0
B sẽ

trở thành 

Vì vậy, thay vì việc tối đa hóa giá trị trung bình
của  θ0

A và θ0
B , chúng ta có thể giải bài toán sau

Mô hình (5) có thể được biến đổi về dạng quy
hoạch tuyến tính như sau:

Mô hình (6) cho chúng ta điểm hiệu quả tổng thể
của mạng lưới hai giai đoạn. Giả sử mô hình này
đưa ra một kết quả duy nhất. Chúng ta có thể xác
định hiệu quả của giai đoạn A và giai đoạn B cụ thể
như sau 
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3. Phân tích hiệu quả của quá trình tạo giá trị
ngành ngân hàng Việt Nam

3.1. Lựa chọn biến và mẫu nghiên cứu
Việc lựa chọn các biến trong mô hình tính toán

hiệu quả của nghiên cứu này dựa trên ý kiến đề xuất
của Seiford & Zhu (1999). Theo đó, số lượng nhân
viên, giá trị tài sản và vốn chủ sở hữu được coi là các
tiền đề đầu vào cho giai đoạn tạo lợi nhuận. Nói
cách khác, các yếu tố này sẽ được sử dụng để “sản
xuất” ra thu nhập (net income) cho các ngân hàng.
Tuy nhiên, theo Silva et al. (2017) chỉ ra, xét trên
góc nhìn của các nhà đầu tư, thu nhập ròng không
bao hàm khả năng phát triển bền vững và ổn định -
một trong những yếu tố cốt lõi làm nên giá trị thị
trường của một doanh nghiệp, đặc biệt đối với một
tổ chức tài chính như ngân hàng. Do đó, theo gợi ý
của Gaganis & Pasiouras (2013), trong nghiên cứu
này, tác giả bổ sung bên biến LDR (tỷ lệ cho vay
trên tiền gửi) song song với biến thu nhập ròng để
phản ánh chất lượng cũng như sự an toàn của quá
trình tạo lợi nhuận. Biến số này không những phản
ánh khả năng sinh lời, đồng thời còn thể hiện tốc độ
huy động vốn của ngân hàng. Khi chỉ số này cao có
nghĩa bất cứ lúc nào ngân hàng cũng có tiền để chi
trả khi khách hàng rút hoặc cho doanh nghiệp vay
tức thì mà không phải đợi lâu. Nói một cách khác,
biến số này phản ánh mặt “chất” của các khoản thu
nhập chính của ngân hàng.  

Ngoài ra, trong các sản phẩm đầu ra của hệ
thống, tác giả bổ sung thêm biến Stock Turnover -
vòng quay của cổ phiếu. Biến số này được xác định
theo tỷ lệ giữa số lượng cổ phiếu khớp so với số
lượng cổ phiếu lưu hành trung bình trong năm của
một ngân hàng nào đó. Biến số này đã bị lược bỏ do
thiếu dữ liệu trong nghiên cứu của Seiford & Zhu
(1999), tuy nhiên đây là một thông tin hết sức quan
trọng thể hiện khả năng thanh khoản của cổ phiếu.

Tính đến thời điểm 31/12/2020, trên ba sàn giao
dịch chứng khoán ở Việt Nam có tổng cộng 24 ngân
hàng đã niêm yết cổ phiếu. Tuy nhiên, để đảm bảo
sự đồng nhất về số liệu nghiên cứu, trong phạm vi

của nghiên cứu này, tác giả chỉ lựa chọn 16 ngân
hàng đã niêm yết được ít nhất 3 năm từ 2018 - 2020.
Số liệu các biến nghiên cứu đều được tác giả tự thu
thập từ báo cáo thường niên cuối năm của các ngân
hàng. Sau đó, để đảm bảo tính chính xác, tác giả đã
đối chiếu, so sánh với số liệu tổng hợp từ các web-
site tài chính như Vietstock, Cophieu68… Định
nghĩa và thống kê mô tả các biến được thể hiện chi
tiết trong Bảng 1.

Dựa vào số liệu thống kê ở bảng 1, có thể thấy sự
chênh lệch về giá trị vốn hóa thị trường của các ngân
hàng niêm yết ở Việt Nam là khá lớn. Cụ thể, ngân
hàng có giá trị vốn hóa lớn nhất là VCB tại thời
điểm cuối năm 2020 đạt giá trị hơn 363 nghìn tỷ
đồng, gấp 60 lần so với ngân hàng có vốn hóa nhỏ
nhất là KLB cùng thời điểm (hơn 6 nghìn tỷ đồng).
Sự chênh lệch này còn thể hiện thông qua giá trị rất
lớn của độ lệch chuẩn (77,919 tỷ) so với giá trị trung
bình của ngành (55,147 tỷ đồng). Xét về tính thanh
khoản, KLB cũng là ngân hàng kém thu hút nhất
trong giai đoạn nghiên cứu khi vòng quay của cổ
phiếu chỉ đạt mức bình quân ba năm xấp xỉ 0.03,
trong khi đó ngân hàng SHB đạt mức thanh khoản
cực đại vào năm 2018 trước khi nhường lại vị trí
quán quân vào năm 2020 cho STB (1.77). Đáng chú
ý, tỷ lệ thanh khoản trong giai đoạn này, tập trung
nhiều vào các ngân hàng tư nhân có vốn hóa tầm
trung như ACB, HDB, LPB, MBB… thay vì các
ngân hàng lớn dưới sự kiểm soát của Nhà nước. Về
kết quả kinh doanh, tất cả các ngân hàng trong giai
đoạn nghiên cứu đều có lợi nhuận ròng khá ấn
tượng, khi hơn một nửa số ngân hàng quan sát có lợi
nhuận trên 3,765 tỷ đồng, lệch khá xa về bên phải so
với giá trị trung bình là 5,334. Tuy nhiên một lần
nữa có thể thấy kết quả hoạt động của các ngân hàng
có sự phân hóa cực kì rõ rệt khi giá trị lợi nhuận
ròng lớn nhất (18,526 tỷ của VCB 2020 so với 126
tỷ của KLB cùng kỳ).

3.2. Hiệu quả hoạt động của các ngân hàng
Kết quả tính toán hiệu quả của quá trình tạo giá

trị của các ngân hàng niêm yết ở Việt Nam được thể
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hiện thông qua Bảng 2. Trong bảng này, điểm hiệu
quả của quá trình trên sẽ được tính toán dựa trên ba
mô hình: mô hình tập trung (centralized), mô hình
không hợp tác - giai đoạn A là chủ đạo và mô hình
không hợp tác - giai đoạn B là chủ đạo. Trong cả ba
mô hình này, hiệu quả tổng thể của hệ thống đều sẽ
được tính trước, sau đó, hiệu quả thành phần sẽ
được phân rã như trình bày ở mục 2.2. 

Bản chất của mô hình tập trung được xây dựng
dựa trên lý thuyết trò chơi hợp tác, mà trong đó hai
giai đoạn “tạo lợi nhuận” và “tạo tính thị trường”
của chuỗi giá trị không có sự mâu thuẫn về lợi ích.
Nói một cách khác, cả hai giai đoạn này sẽ được
xem xét như một thể thống nhất để cùng xác định
giá trị tối ưu cho các biến đầu ra và đầu vào của chu
trình. Trong khi đó, “mô hình không hợp tác - giai
đoạn A là chủ đạo”, sẽ cho rằng giai đoạn “tạo lợi
nhuận” đóng vai trò quyết định trong việc tạo ra giá
trị của các ngân hàng, quá trình “tạo tính thị trường”
từ đó để phục vụ cho việc tái tạo lợi nhuận. Ngược
lại, cũng không thể không xem xét quan điểm cho
rằng, quá trình “tạo lợi nhuận” chỉ là bàn đạp giúp
nâng cao giá trị cũng như sự thanh khoản của các cổ

phiếu ngân hàng (giai đoạn B đóng vai trò chủ đạo).
Kết quả ở Bảng 2, cho chúng ta một cái nhìn toàn
diện để đánh giá hiệu quả hệ thống dựa trên các
quan điểm khác nhau đó.

Khi xem xét mô hình tập trung, giai đoạn 2018
- 2020 chứng kiến ngân hàng VIB có điểm số hiệu
quả dao động từ 0.87 - 1.00, luôn đứng ở nhóm dẫn
đầu. Trong đó, đáng chú ý, ngân hàng này có điểm
số hiệu quả của quá trình tạo lợi nhuận luôn ở mức
tuyệt đối. Thực tế trên thị trường chứng khoán Việt
Nam, VIB cũng được nhắc đến như một “ngôi sao”
của ngành trong giai đoạn nghiên cứu. VCB cũng
có một giai đoạn thành công trên thị trường khi
điểm hiệu quả của giai đoạn 2019 - 2020 đều đạt
mức trên 0.8, đồng thời, vốn hóa của ngân hàng này
cũng tăng lên gần gấp đôi khi so sánh các thời điểm
cuối năm 2018 và cuối năm 2020. Bên cạnh VIB và
VCB, một số ngân hàng thuộc nhóm midcap như
TPB, ACB, BAB… đều có điểm hiệu quả nằm ở
mức khá (trên 0.7 điểm). Ngược lại, ở nhóm kém
hiệu quả (điểm hiệu quả <0.3), luôn có sự góp mặt
của một ông lớn ngân hàng CTG và một số ngân
hàng thuộc nhóm vốn hóa nhỏ như KLB, EIB. Sự
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Bảng 1: Thống kê mô tả các biến lựa chọn trong mô hình

Ghi chú về đơn vị các biến: number of employees (người); Stockholder’s Equity, Stock Turnover (lần);
Assets, Stockholder’s Equity, Net Income, Market Value (tỷ đồng); EPS (đồng)
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Bảng 2: Hiệu quả tổng thể và hiệu quả thành phần của các ngân hàng theo ba mô hình



yếu kém hoạt động thị trường của KLB và EIB đều
được chứng minh rõ rệt thông qua chỉ số EPS thuộc
nhóm thấp nhất thị trường (< 1,000) và hệ số quay
vòng cổ phiếu (< 0.1).

Luận điểm coi giai đoạn “tạo lợi nhuận” là chủ
đạo phù hợp với trường phái phân tích cơ bản khi

cho rằng giá trị của doanh nghiệp được hình thành
dựa trên nội tại của doanh nghiệp đó. Xét trên quan
điểm này nhóm các ngân hàng đứng đầu vẫn là VIB,
TPB, VCB với hiệu quả tổng thể luôn ở mức trên 0.8
điểm. Ngoại trừ VCB là ngân hàng có tiềm lực tài
chính mạnh mẽ với tập khách hàng lớn, yếu tố làm
nên hiệu quả của TPB và VIB được giải thích nhờ
sự đầu tư chuyển đổi công nghệ số tích cực trong
một khoảng thời gian dài trước đó. Ngược lại, ở
nhóm cuối bảng, KLB vẫn là ngân hàng bị đánh giá
kém nhất do sự không tối ưu giữa các biến đầu vào
- đầu ra dẫn đến hiệu quả rất thấp của giai đoạn “tạo
tính thị trường” cho cổ phiếu.

Cuối cùng khi xét giai đoạn “tạo tính thị trường”
là chủ đạo của quá trình tạo giá trị, ngoại trừ những
cái tên quen thuộc trong nhóm đầu như VIB, TPB,
VCB, còn có thêm sự nổi lên của một số ngân hàng
như SHB, LPB. Theo dòng diễn biến của các cổ
phiếu ngân hàng trong giai đoạn từ giữa 2020 đến
giữa năm 2021, đây cũng là những ngân hàng thu
hút được rất nhiều sự chú ý của các nhà đầu tư trong

và ngoài nước. Đáng chú ý, theo mô hình này, CTG
trong năm 2019 và năm 2020 là ngân hàng có hiệu
quả kém nhất khi hiệu quả tổng thể chỉ đạt dưới 0.1
điểm, bên cạnh đó điểm hiệu quả của cả hai giai
đoạn cũng ghi nhận những giá trị rất thấp.

3.3. So sánh kết quả giữa các mô hình đề xuất

Hình 3 thể hiện mối quan hệ giữa điểm hiệu quả
của bốn mô hình. Ngoại trừ ba mô hình được đề xuất
ở phần 2, tác giả còn tính thêm điểm hiệu quả theo
mô hình DEA truyền thống - blackbox (bài toán 1)
với giả định không có sự xuất hiện của biến trung
gian. Theo thứ tự từ trái qua phải lần lượt là các năm
2018, 2019, 2020. Xét một cách trực quan, có thể
thấy điểm hiệu quả tính theo mô hình Blackbox lớn
hơn rõ rệt so với các mô hình còn lại (đường màu
vàng có xu hướng bao trùm các đường còn lại). Đặc
biệt, vào năm 2020, khi hiệu quả của hệ thống tính
theo phương pháp DEA truyền thống của rất nhiều
ngân hàng đều đạt mức tối đa. Điều này thực sự gây
khó khăn cho việc đánh giá, xếp hạng hiệu quả. Tuy
nhiên, khi sử dụng các mô hình với các giả định về
việc phân chia mạng lưới hai giai đoạn để tính toán,
hiệu quả của các ngân hàng có sự phân hóa hết sức
rõ rệt, thể hiện qua sự gấp khúc của các đường hiệu
quả liên kết giữa các ngân hàng. Thêm vào đó, dạng
hình của ba đường đại diện cho hiệu quả tính toán từ
ba mô hình đề xuất có xu hướng khá giống nhau.
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Hình 3: Hiệu quả của các ngân hàng theo các mô hình tính toán
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Để xác nhận sự khác biệt về cách thức xếp hàng
các DMU quan sát theo các mô hình tính toán, tác
giả sử dụng một phương pháp kiểm định phi tham số
Wilcoxon Rank Sum. Giả thiết của kiểm định này là
hai nhóm điểm số hiệu quả từ hai mô hình có tổng
điểm xếp hạng bằng nhau. Ma trận kết quả kiểm
định sự khác biệt giữa các mô hình theo từng cặp
được thể hiện qua Bảng 3.

Kết quả kiểm định chỉ ra rằng, việc xếp hạng
hiệu quả theo mô hình tập trung (centralized) có sự
khác biệt đáng kể về mặt thống kê khi so sánh với
ba mô hình còn lại (với các mức ý nghĩa để phủ
nhận giả thiết luôn nhỏ hơn 10%). Đồng thời xác
suất để điểm xếp hạng của mô hình tập trung lớn
hơn điểm số này của mô hình “không hợp tác” và
nhỏ hơn mô hình “blackbox” đều nằm trong ngưỡng
trên dưới 70%. Kết quả này ám chỉ việc giả định có
hay không về sự mâu thuẫn giữa hai giai đoạn “tạo
lợi nhuận” và “tạo tính thị trường” (hai giai đoạn
này bình đẳng hay không trong hệ thống tạo giá trị
của các ngân hàng) sẽ quyết định kết quả đánh giá
xếp hạng hiệu quả của các ngân hàng Việt Nam. Tuy
nhiên điều thú vị là, trong trường hợp nếu giả định
hai giai đoạn trên có sự mâu thuẫn, bất kể giai đoạn

nào đóng vai trò chủ đạo, sự khác biệt về kết quả
đánh giá xếp hạng một cách tổng thể cũng không có
ý nghĩa thống kê (p-value = 0.1823) và xác suất để
tổng điểm xếp hạng trong trường hợp giai đoạn “tạo
lợi nhuận” là chủ đạo lớn hơn trường hợp giai đoạn
“tạo tính thị trường” chỉ đạt 58%. Cuối cùng, kết
quả kiểm định cũng xác nhận điểm xếp hạng theo
mô hình DEA truyền thống không phân tách mạng

lưới lớn hơn đáng kể so với ba mô hình mà tác giả
đề xuất với xác suất đều lớn hơn 70%. Điều này là
phù hợp với các kết quả nghiên cứu trước đây (ví dụ
Galagedera et al., 2018) khi cho rằng càng chi tiết
hóa các giai đoạn của hệ thống, điểm số hiệu quả sẽ
càng giảm do cơ chế “ma sát hiệu quả”. 

3.4. Mối quan hệ giữa hiệu quả của các giai đoạn
Để làm rõ hơn mối quan hệ giữa hiệu quả của các

giai đoạn trong hệ thống chu trình tạo giá trị, tác giả
đã tính hệ số tương quan giữa các hiệu quả của các
giai đoạn đó và hiệu quả tổng thể của hệ thống. Kết
quả ma trận tương quan được thể hiện ở Bảng 4.

Hệ số tương quan giữa các điểm hiệu quả tính
toán bởi ba mô hình cho chúng ta một sự nhìn nhận
khá đồng nhất về mối quan hệ giữa các giai đoạn
trong hệ thống hoạt động. Đầu tiên, có thể thấy rằng,
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Bảng 3: Kết quả kiểm định Wilcoxon Rank Sum



hiệu quả của cả hai giai đoạn tạo lợi nhuận và tạo
tính thị trường đều có mối tương quan dương rất
chặt chẽ với hiệu quả tổng thể của hệ thống. Mặc dù
độ lớn của mối tương quan này có sự khác biệt giữa
các mô hình, nhưng về cơ bản, có thể nhận thấy giai
đoạn thứ nhất thể hiện mối liên kết chặt chẽ tới hiệu
quả hệ thống hơn so với giai đoạn thứ hai. Điều này
ngầm ám chỉ rằng, hiệu quả của toàn bộ quá trình
tạo giá trị của một ngân hàng xuất phát phần lớn từ
hiệu quả của hoạt động tạo lợi nhuận. Như vậy, có
thể kết luận rằng, sự tăng trưởng giá trị của các ngân
hàng đến từ các yếu tố nền tảng trong chu kỳ phát
triển hơn là từ việc trục lợi từ bối cảnh thị trường.
Tuy nhiên, khi xem xét mối quan hệ giữa hai giai
đoạn thành phần, kết quả phân tích lại chỉ ra những
mối liên hệ không thực sự rõ ràng giữa hai giai đoạn
này. Cụ thể đối với mô hình (1) và (3), hệ số tương
quan của hai giai đoạn thành phần đều mang dấu
dương và có độ lớn nhỏ không đáng kể (lần lượt là
0.056 và 0.016). Ngược lại, nếu coi giai đoạn tạo lợi
nhuận là chủ đạo, hiệu quả của hai giai đoạn thành
phần thậm chí còn thể hiện mối tương quan nghịch
(với độ lớn 0.136). Kết quả có sự tương đồng với sự
nghi ngờ của các chuyên gia phân tích thị trường khi
cho rằng sự vận động và tính thị trường của các cổ
phiếu ngân hàng không thuần túy chỉ xuất phát từ
hiệu quả của hoạt động chuyên môn truyền thống. 

4. Kết luận
Được xem như hạt nhân của thị trường chứng

khoán cũng như trái tim của hệ thống tài chính quốc
gia, sự vận động của các ngân hàng trong quá trình
tạo giá trị là một chủ đề mà các nhà quản lý vĩ mô,
các nhà quản trị ngân hàng và cả các nhà đầu tư đều
hết sức quan tâm. Xuất phát từ những giả định khác
nhau về hệ thống tạo giá trị, nghiên cứu này đã sử
dụng phương pháp Phân tích Đường bao Dữ liệu

(DEA) để đánh giá hiệu quả của 16 ngân hàng niêm
yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong giai
đoạn từ năm 2018 đến 2020. Đây là nghiên cứu đầu
tiên ở Việt Nam phân tách hệ thống tạo giá trị này
thành hai giai đoạn: giai đoạn tạo lợi nhuận (stage
A - profitability) và giai đoạn tạo tính thị trường
(stage B - marketability). Trong đó, giai đoạn tạo
lợi nhuận đại diện cho những hoạt động chuyên
môn thuần túy của các ngân hàng, còn giai đoạn tạo
tính thị trường đại diện cho sự vận động của các cổ
phiếu ngân hàng trên thị trường chứng khoán dưới
sự nhìn nhận và đánh giá một cách tổng hợp của
toàn bộ thị trường.

Dưới giả định về vai trò của các giai đoạn trong
hệ thống tạo giá trị, ba mô hình DEA đã được sử
dụng để tính toán hiệu quả bao gồm: mô hình tập
trung (centralized), không hợp tác - giai đoạn A là
chủ đạo (noncooperative - stage A as leader) và
không hợp tác - giai đoạn B là chủ đạo (noncooper-
ative - stage B as leader). Kết quả xếp hạng hiệu quả
hệ thống đã chỉ ra trong giai đoạn nghiên cứu, các
ngân hàng vốn hóa trung bình (midcap), như VIB,
ACB và TPB, luôn nằm trong nhóm đạt hiệu quả
cao bởi lẽ những ngân hàng này có sự linh hoạt,
năng động và sáng tạo trong việc chuyển đổi
phương thức kinh doanh. Ở nhóm xếp cuối là những
ngân hàng nhỏ, có hiệu quả kinh doanh thấp và

thanh khoản kém trên thị trường như KLB và EIB.
Đáng chú ý, trong các ngân hàng cổ phần Nhà nước,
CTG là ngân hàng bị đánh giá thấp nhất cả về hiệu
quả tổng thể lẫn hiệu quả các giai đoạn thành phần.

Xét trên phương diện tổng thể, có thể thấy việc
sử dụng mô hình mạng lưới hai giai đoạn DEA để
tính toán cho kết quả điểm số hiệu quả nhỏ hơn đáng
kể so với mô hình DEA truyền thống (black-box).
Đồng thời, việc giả về vai trò các giai đoạn trong hệ
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Bảng 4: Ma trận hệ số tương quan giữa các điểm số hiệu quả
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thống tạo giá trị của các ngân hàng sẽ dẫn đến sự
nhìn nhận khác nhau về thứ hạng của các ngân hàng
được đánh giá. Tuy nhiên, sự phân tích tương quan
giữa các giai đoạn đã chỉ ra, dù xem xét dưới góc độ
giả định nào, hiệu quả của hệ thống tạo giá trị có
mối quan hệ chặt chẽ với quá trình tạo lợi nhuận hơn
so với hoạt động thị trường hóa của các ngân hàng.
Nói một cách khác, sự gia tăng giá trị của các ngân
hàng được củng cố tốt bởi kết quả kinh doanh tốt
của hệ thống trong giai đoạn nghiên cứu chứ không
phải do trục lợi từ bối cảnh thị trường tài chính.

Những kết quả rút ra từ nghiên cứu này hàm
chứa những khuyến nghị quan trọng cho các cá
nhân và tổ chức trên thị trường tài chính. Đối với
các nhà đầu tư giá trị, đầu tư vào các ngân hàng
niêm yết Việt Nam luôn là một trong những lựa
chọn được ưu tiên hàng đầu. Tuy nhiên, điểm mấu
chốt trong (Huang & Li, 2001) (Charnes, Cooper, &
Rhodes, 1978) việc chọn lựa ngân hàng để đầu tư
phải đến từ giá trị cốt lõi của doanh nghiệp - hiệu
quả tạo lợi nhuận, thay vì bị cuốn vào vòng xoay
của hoạt động thị trường hóa. Thêm vào đó, khác
với những thị trường tài chính phát triển trên thế
giới, khi các ngân hàng vốn hóa lớn là lựa chọn
hàng đầu, nghiên cứu này lại chỉ ra hiệu quả vượt
trội của các ngân hàng cổ phần tư nhân trẻ có vốn
hóa trung bình. Thứ hai, đối với những nhà quản lý
thị trường, sự tương quan lỏng lẻo giữa hai giai
đoạn trong quá trình tạo giá trị của các ngân hàng
phản ánh sự hiện diện của tính phi hiệu quả của các
cổ phiếu ngành ngân hàng. Điều này đặt ra cho các
nhà quản lý thị trường tài chính về việc tìm kiếm
nguyên nhân và xử lý vấn đề, tạo tiền đề cho sự
phát triển lành mạnh của ngành ngân hàng nói riêng
và cả thị trường tài chính nói chung, cũng như nâng
cao niềm tin của cho nhà đầu tư.

Bên cạnh những hiện tượng được khám phá,
nghiên cứu này vẫn tồn tại một số điểm hạn chế.
Thứ nhất, việc giả định vai trò chủ đạo của hai giai
đoạn trong hệ thống là cần thiết, tuy nhiên sự hạn
chế của mô hình đề xuất chưa giúp nghiên cứu
lượng hóa được tầm quan trọng của từng giai đoạn.

Thứ hai, các biến số đầu ra của giai đoạn tạo tính thị
trường của các ngân hàng đều là số liệu tài chính thứ
cấp thể hiện kết quả. Thực tế, sự vận động của cổ
phiếu ngân hàng trên thị trường tài chính là kết quả
tổng hợp của rất nhiều yếu tố trong đó có tâm lý thị
trường. Việc lượng hóa và tích hợp biến số này vào
mô hình và gia tăng thời gian nghiên cứu sẽ góp
phần nâng cao độ tin cậy của kết quả nghiên cứu.
Những hạn chế này sẽ là sự gợi mở cho những
hướng nghiên cứu mới trong tương 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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