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TÁC ĐỘNG CỦA KỶ LUẬT THỊ TRƯỜNG ĐẾN HIỆU QUẢ  
TÀI CHÍNH CỦA CÁC NGÂN HÀNG THƯƠNG MẠI VIỆT NAM
BÙI THỊ KIM HẠNH, TRẦN HUY HOÀNG, HUỲNH QUANG LINH

Bài viết nghiên cứu tác động của kỷ luật thị trường đến hiệu quả tài chính của các ngân hàng thương mại 
Việt Nam. Nghiên cứu sử dụng mẫu quan sát bao gồm 30 ngân hàng thương mại Việt Nam trong giai đoạn 
2009-2022 và sử dụng phương pháp hồi quy GLS. Nhóm tác giả sử dụng thang đo kỷ luật thị trường thuộc 
nhóm thang đo về yếu tố tiền gửi của ngân hàng bao gồm:  Đặc điểm niêm yết,  Tỷ lệ chứng chỉ tiền gửi 
đang lưu hành trên tổng tài sản và  Tỷ lệ tiền gửi hiện hành trên tổng tài sản. Kết quả cho thấy: Kỷ luật thị 
trường tác động đến hiệu quả tài chính của các ngân hàng thương mại Việt Nam.

Từ khóa: Kỷ luật thị trường, hiệu quả tài chính, ngân hàng thương mại
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The research article investigates the impact of market 
discipline on the financial efficiency of Vietnamese 
commercial banks. The study employs an observational 
sample comprising 30 Vietnamese commercial banks 
over the period 2009-2022 and employs the Generalized 
Least Squares (GLS) regression method. The author 
group utilizes a market discipline measurement scale 
that falls within the deposit-related factors of banks, 
which include: Listing characteristics, the Ratio of 
outstanding certificates of deposit to total assets, and 
the Ratio of current deposits to total assets. The results 
indicate that market discipline has a clear influence on 
the financial efficiency of Vietnamese commercial banks.
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Giới thiệu

Kỷ luật thị trường (KLTT) là một trong những hoạt 
động giám sát ngân hàng được thực hiện chính bởi các 
bên tham gia thị trường (các cá nhân, tổ chức gửi tiền 
hoặc đầu tư vốn vào ngân hàng và công chúng). Đây 
là 1 trong 3 nhân  tố cấu thành nên hệ thống giám sát 
ngân hàng của một quốc gia, bên cạnh các cơ quan 
quản lý, cơ quan giám sát của Nhà nước và cơ chế 
kiểm soát nội bộ của chính các tổ chức tín dụng. Đồng 
thời, KLTT được xem là 1 trong 3 trụ cột chính của bộ 

khung Hiệp ước vốn Basel II (gọi tắt là Basel II).  Vì tác 
động trực tiếp đến chấp nhận rủi ro của hệ thống ngân 
hàng nên KLTT cũng tác động đến hiệu quả của hệ 
thống ngân hàng nói chung (Ghosh và Das, 2003; 
Uchida và Satake, 2009; Hou và cộng sự, 2014).

Nghiên cứu về tác động của KLTT  đến hiệu quả tài 
chính ở các ngân hàng thương mại (NHTM) Việt Nam có 
ý nghĩa thực tiễn rất cao vì kết quả nghiên cứu có thể góp 
phần cho việc hoạch định quản lý và điều hành hệ thống 
ngân hàng phát triển lành mạnh, an toàn và hiệu quả hơn. 

Khung lý thuyết và tổng quan nghiên cứu

Khung lý thuyết

Khái niệm kỷ luật thị trường
KLTT được xây dựng trên cơ sở giả thiết rằng: Ngân 

hàng có lãi suất cao thường có rủi ro cao. KLTT áp đặt 
những điều kiện và giới hạn về mức độ chấp nhận rủi 
ro của các ngân hàng buộc các ngân hàng phải có trách 
nhiệm và nghiêm túc trong hoạt động quản trị rủi ro. 

Theo Berger (1991), KLTT có thể được mô tả như 
là một tình huống trong đó người gửi tiền yêu cầu lãi 
suất cao hơn hoặc rút tiền gửi.

Lợi ích của kỷ luật thị trường
Việc nâng cao KLTT trong lĩnh vực ngân hàng của 

một quốc gia có thể đem lại một số lợi ích như sau:
Thứ nhất, bằng cách trừng phạt việc lấy rủi ro quá mức 

của các ngân hàng, tăng KLTT có thể làm giảm mức độ 
chấp nhận rủi ro, đặc biệt là rủi ro đạo đức của các NHTM.  

Thứ hai, KLTT có thể cải thiện hiệu quả của các ngân 
hàng bằng cách áp lực một số ngân hàng tương đối 
không hiệu quả để trở nên hiệu quả hơn hoặc rời khỏi 
ngành (Berger, 1991). Qua đó, KLTT có thể lành mạnh 
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hóa và nâng cao hiệu quả của hệ thống ngân hàng, đặc 
biệt là những ngân hàng có hoạt động kém hiệu quả. 

Thứ ba, một số bằng chứng thực nghiệm của các 
nghiên cứu trước  đã chỉ ra rằng các thị trường đưa 
ra tín hiệu về bảng xếp hạng tín dụng của các công ty 
tài chính, kết hợp với thông tin bên trong có được 
bằng các quy trình giám sát, có thể làm tăng hiệu quả 
của quá trình giám sát tổng thể (Flannery, 1998). 

Thứ tư, KLTT có thể bổ sung các đánh giá giám 
sát truyền thống để phân biệt các ngân hàng, do đó, 
có thể giảm chi phí xã hội chung của giám sát ngân 
hàng (Flannery, 2001).

Tổng quan các nghiên cứu trước 

Nghiên cứu của Ghosh và Das (2003) cho thấy, 
KLTT cũng là yếu tố tác động đến hiệu quả ngân 
hàng (HQNH). Cụ thể, người gửi tiền, nhà đầu tư 
chính vào ngân hàng, đóng vai trò quan trọng trong 
việc kỷ luật quản lý ngân hàng.

Nghiên cứu của Uchida và Satake (2009) cũng cho 
thấy, KLTT là yếu tố tác động đến HQNH. Đồng thời, 
KLTT đóng vai trò như một cơ chế để đảm bảo sự lành 
mạnh của hệ thống ngân hàng. Bên cạnh đó, Iršová 
(2009) cho rằng, hiệu quả hoạt động của ngân hàng tạo 
ra sự phát triển bền vững, tăng trưởng kinh tế và phúc 
lợi cho xã hội. Kết luận này củng cố thêm quan điểm 
của McKinley và Banaian (2005) khi cho rằng HQNH 
giúp giảm thiểu chi phí và tối đa hóa lợi nhuận.

Vì KLTT có thể cải thiện HQNH bằng cách tạo áp 
lực để một số ngân hàng tương đối không hiệu quả 
trở nên hiệu quả hơn hoặc rời khỏi ngành (Berger, 
1991). Ví dụ, cho thấy thông tin thị trường có thể cải 
thiện hai tính năng của quy trình tổng thể (i) cho 
phép họ xác định các vấn đề về việc kịp thời hơn và 
(ii) cung cấp cho họ một  minh chứng để thực hiện 
hành động nhanh hơn. Cuối cùng, KLTT có thể bổ 
sung các đánh giá giám sát truyền thống để phân biệt 
các ngân hàng ‘tốt’ từ ‘xấu’ và do đó, giảm chi phí xã 
hội chung của giám sát ngân hàng (Flannery, 2001). 

Việc các ngân hàng được niêm yết chịu áp lực lớn hơn 
từ các cơ chế giám sát tăng thêm (như  từ các cơ quan 
quản lý, các đơn vị phân tích và đầu tư ...) giúp  giảm các 
hành vi mạo hiểm của nhà quản lý, từ đó giảm rủi ro cho 
ngân hàng. Nhưng bù lại, các ngân hàng niêm yết sẽ có 
khả năng huy động vốn cao hơn từ thị trường chứng 
khoán (Bliss và Flannery, 2002). Các tác giả Bliss và 
Flannery (2002) cũng cho rằng các ngân hàng niêm yết lại 
có lợi thế trong việc tiếp cận thị trường vốn với mức chi 
phí thấp hơn so với các ngân hàng không niêm yết. Đây 
là cơ sở giúp gia tăng hiệu quả tài chính cho NHTM.

Kết quả nghiên cứu của tác giả Uchida và  Satake 
(2009) cũng cho rằng việc niêm yết thị trường chứng 

khoán sẽ làm giảm chi phí phi hiệu quả. Kết quả 
nghiên cứu của Luo và cộng sự (2011) cũng cho kết 
quả tương tự khi đánh giá hiệu quả của việc niêm yết 
cổ phiếu đối với hiệu quả của các NHTM Trung Quốc.

Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu

Dữ liệu

Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ báo cáo tài 
chính của 30 NHTM Việt Nam trong giai đoạn 2009-2022.

Mô hình

Mô hình được xây dựng trên cơ mô hình đa biến 
của Uchida và Satake (2009); Hou và cộng sự ( 2014) để 
đánh giá tác động của KLTT đến hiệu quả tài chính 
của các NHTM Việt Nam. Cụ thể mô hình như sau:
HQNHi,t = β0 + β1LISTEDit  + β2CDRit + β3DEPOSITRit + β4SIZEit 

+ β5 STATEXit + β6OEit+ β7DIVit+ β8GDPit+  β9INFit + εit (1) 
Trong đó: i: ngân hàng thứ I; t: thời điểm;  là phần 

dư trong  mô hình.
Các biến phụ thuộc
HQNH i, t : đại diện cho hiệu quả tài chính ngân 

hàng của ngân hàng i tại thời điểm t. HQNH 
gồm các biến:

- Tỷ suất sinh lợi trên tổng tài sản (ROA) (Dietrich 
và Wanzenried, 2011). 

ROA = 
Lợi nhuận sau thuế

x100%
Tổng tài sản

- Tỷ suất sinh lợi trên vốn chủ sở hữu (ROE) 

ROE = 
Lợi nhuận sau thuế

x100%
Vốn chủ sở hữu

ROE thể hiện hiệu quả của việc sử dụng vốn cổ 

BẢNG 1: THỐNG KÊ MÔ TẢ CÁC BIẾN NGHIÊN CỨU TRONG MÔ HÌNH

Biến nghiên cứu Trung Bình Trung Vị Độ Lệch Chuẩn
ROA 0.00843 0.00732 0.00713

ROE 0.09440 0.08391 0.06579

NIM 0.02608 0.02498 0.01137

LISTED 0.63951 1 0.48074

CDR 0.02356 0.00000 0.04314

DEPOSITR 0.63160 0.64062 0.13813

SIZE 32.05742 32.07827 1.34518

OE 0.01593 0.01561 0.00567

DIV 0.31259 0.32561 0.12087

STATE 0.13827 0 0.34561

INF 0.07135 0.04085 0.06066

GDP 0.06007 0.06240 0.01074
                    

  Nguồn: Nhóm tác giả tính từ phần mềm Stata
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đông và hiệu quả hoạt động ngân hàng.
Tỷ lệ thu nhập lãi cận biên hay biên lãi ròng (NIM):

NIM = 
Thu nhập lãi thuần

x100%
Tài sản sinh lãi bình quân

NIM thường được xem là đại diện cho hiệu quả 
kinh doanh cốt lõi thông qua hai chức năng cơ bản 
của ngân hàng là huy động vốn và cho vay.

Các biến độc lập

KLTT được đo lường bằng các biến: LISTED (ngân 
hàng được niêm yết); CDR (tỷ lệ chứng chỉ tiền gửi 
đang lưu hành trên tổng tài sản); DEPOSITR (tỷ lệ 
tiền gửi hiện hành trên tổng tài sản). Cụ thể:

LISTED: Biến giả, lấy giá trị 1 nếu là NHTM được 
niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán TP. Hồ Chí 
Minh (HOSE) và sàn giao dịch chứng khoán Hà Nội 
(HNX); 0 cho trường hợp không niêm yết (Bliss và 
Flannery, 2002).

CDR: Tỉ lệ chứng chỉ tiền gửi đang lưu hành trên 
Tổng tài sản (Nier và Bauman, 2006; Hoang và cộng 
sự, 2014).

DEPOSITR: Tỉ lệ dư nợ tiền gửi hiện hành trên 
Tổng tài sản (Nier và Bauman, 2006; Hoàng và 
ctg, 2014).

SIZE (quy mô ngân hàng): Được tính bằng tổng 
tài sản (Konishi và Yasuda, 2004; Haq và Heaney, 2012).

STATE (sở hữu nhà nước): Biến giả, lấy giá trị 1 
nếu là NHTM thuộc sở hữu nhà nước trên 50% và giá 
trị 0 cho trường hợp thuộc sở hữu nhà nước dưới 
50% (T. T. T. Nguyen, 2017).

OE (chi phí hoạt động ngân hàng): Được tính 
bằng tỷ lệ chi phí hoạt động trên tổng tài sản (Iordelisi, 

Marques-Ibanez, and Molyneux, 2011).  
DIV (đa dạng hóa thu nhập): Được tính bằng tỷ lệ 

thu nhập ngoài lãi trên tổng tài sản (Baele và cộng sự, 
2007; Srairi, 2013).   

GDP: Tổng sản phẩm quốc nội (Hoang và cộng 
sự, 2014).

INF: Tỷ lệ lạm phát hàng năm, đo bằng chỉ số giá 
tiêu dùng CPI hằng năm (Hoang và cộng sự, 2014).

Các bước ước lượng sử dụng trong bài nghiên cứu
Tác giả thực hiện quá trình phân tích và xử lý số 

liệu chủ yếu trên phần mềm Excel và STATA. Cụ thể 
quy trình nghiên cứu và xử lý số liệu theo 6 
bước như sau:

Bước 1: Thống kê mô tả, phân tích tương quan và 
thực hiện mô hình hồi quy tuyến tính thông thường 
(mô hình OLS hay còn gọi là mô hình POOL).

Bước 2: Kiểm tra đa cộng tuyến, phương sai thay 
đổi, tự tương quan của mô hình OLS – POOL theo 
kết quả bước 1.

Bước 3: Hồi quy tuyến tính theo mô hình FEM (tác 
động ngẫu nhiên) và REM (tác động cố định).

Bước 4: Dùng kiểm định Hausman để lựa chọn mô 
hình FEM hoặc REM.

Bước 5: Kiểm tra phương sai thay đổi, tự tương 
quan của mô hình FEM/REM theo kết quả bước.

Bước 6: Sử dụng mô hình GLS. 

Kết quả và thảo luận

Bảng 1 trình bày thống kê mô tả của toàn bộ các 
biến sử dụng trong tất cả mô hình nghiên cứu. Quan 
sát cho nhóm các biến thể hiện hiệu quả tài chính của 
NHTM là ROA, ROE và NIM. Hai biến NIM và ROE 
có giá trị trung bình tương đối cao và dương, lần lượt 

BẢNG 2: MA TRẬN HỆ SỐ TƯƠNG QUAN GIỮA CÁC BIẾN TRONG MÔ HÌNH

Biến ROA ROE NIM LISTED CDR DEPOS-
ITR SIZE OE DIV STATE INF GDP

ROA 1

ROE 0.7201*** 1

NIM 0.5715*** 0.3879*** 1

LISTED 0.1580*** 0.4190*** 0.0715 1

CDR 0.1328*** 0.2014*** 0.0982** 0.0693 1

DEPOSITR -0.2094*** -0.0993** -0.0046 -0.0345 -0.3116*** 1

SIZE -0.0572 0.3709*** 0.0160 0.3925*** 0.0208 0.4587*** 1

OE 0.0140 0.0674 0.6872*** -0.0446 0.0626 0.1396*** -0.0011 1

DIV 0.1222** 0.1803*** -0.2899*** 0.0363 0.1226** 0.0315 0.1888*** 0.1596*** 1

STATE -0.0387 0.2517*** 0.0302 0.0922* -0.1842*** 0.2251*** 0.5932*** -0.0231 0.1172** 1

INF 0.1658*** 0.1030** 0.1101** 0.0058 0.1470*** -0.4428*** -0.3426*** 0.0387 -0.0137 0.0110 1

GDP -0.0265 -0.0079 -0.0441 -0.0021 -0.0829* -0.0613 -0.0563 -0.0729 -0.0539 0.0029 -0.0605 1

Nguồn: Nhóm tác giả tính từ phần mềm Stata
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ở mức 2,61% và 9,44%, cho thấy các NHTM trong 
mẫu hoạt động tương đối ổn định, khả năng sinh lợi 
bình quân tốt cho trung bình toàn ngành.

Kết quả bảng 2 cho thấy, không có hệ số tương 
quan nào giữa các biến độc lập với nhau lớn hơn 0.8, 
vì vậy không có đa cộng tuyến nghiêm trọng làm ảnh 
hưởng đến kết quả nghiên cứu.

Kết quả cho thấy:
- KLTT thông qua biến LISTED tác động cùng 

chiều chiều với ROA và ROE, có ý nghĩa thống kê ở 
mức 1%. Như vậy, việc niêm yết trên Sở giao dịch 
chứng khoán sẽ giúp gia tăng hiệu quả hoạt động 
kinh doanh của ngân hàng.

- KLTT, xét biến CDR tác động cùng chiều với 
ROE và có ý nghĩa thống kê ở mức 5%. Như vậy, khi 
ngân hàng gia tăng CDR sẽ giúp gia tăng hiệu quả 
hoạt động kinh doanh của ngân hàng.

- KLTT, xét biến DEPOSITR tác động ngược chiều 
đến ROA, ROE và NIM, có ý nghĩa thống kê ở mức 
1%. Điều này có nghĩa là khi ngân hàng gia tăng tỷ lệ 
dư nợ tiền gửi hiện hành trên tổng tài sản sẽ làm sụt 
giảm hiệu quả hoạt động kinh doanh của ngân hàng.

Kết luận và hàm ý chính sách 

Kết luận

Bài viết nghiên cứu về tác động của KLTT (tác giả 
sử dụng 3 biến: LISTED, CDR và DEPOSITR) đến  
hiệu quả tài chính của 30 NHTM Việt Nam trong giai 

đoạn từ năm 2009 - 2022 đã đạt được một số kết quả 
thực nghiệm như sau:

Thứ nhất, KLTT xét biến LISTED, kết quả cho thấy 
hoạt động niêm yết trên sàn chứng khoán có tác động 
làm gia tăng  hiệu quả hoạt động của các ngân hàng. 

Thứ hai, KLTT xét biến CDR, kết quả cho thấy gia 
tăng CDR có tác động làm tăng ROE thông qua việc 
sử dụng đòn bẩy tài chính. 

Thứ ba, KLTT xét biến DEPOSITR, kết quả cho 
thấy việc gia tăng DEPOSITR làm  giảm hiệu quả 
hoạt động kinh doanh của ngân hàng. 

Hàm ý chính sách

Đối với các nhà quản trị NHTM Việt Nam

- Việc bạch hóa thông tin đã tạo áp lực cho ngân 
hàng quản trị tốt hơn, thận trọng với rủi ro hơn, hoạt 
động ổn định hơn và hiệu quả hơn.  

- Các nhà quản trị ngân hàng nên cân nhắc ưu tiên 
hình thức huy động vốn này tại đơn vị mình. 

Đối với cơ quan quản lý nhà nước

- Chính phủ, Ngân hàng Nhà nước và các ban 
ngành nên tiếp tục thúc đẩy các NHTM hoàn thành 
việc niêm yết trên sàn HOSE hoặc HNX. Việc niêm 
yết không những  giúp nâng cao tính minh bạch và 
sự lành mạnh hóa trong hệ thống ngân hàng mà còn 
đảm bảo sự cạnh tranh bình đẳng và nội lực tốt hơn 
trong các NHTM Việt Nam.

-  Chính phủ, Ngân hàng Nhà nước và các ban 
ngành thực thi các chính sách vĩ mô và chính sách 
tiền tệ linh hoạt, phù hợp để tạo điều kiện cho hệ 
thống NHTM hoạt động có hiệu quả đồng thời tăng 
cường giám sát, tăng cường KLTT để hệ thống 
NHTM hoạt động lành mạnh và an toàn. 
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BẢNG 3: KẾT QUẢ HỒI QUY TÁC ĐỘNG CỦA KLTT ĐẾN HIỆU 
QUẢ TÀI CHÍNH CÁC NHTM VIỆT NAM

Biến 
nghiên cứu ROA ROE NIM

C 0.01414
(1.21)

-0.42340***
(-3.77)

-0.00448
(-0.30)

LISTED 0.00271***
(3.81)

0.03756***
(5.50)

0.00115
(1.27)

CDR 0.00783
(1.02)

0.15048**
(2.04)

0.01241
(1.27)

DEPOSITR -0.01466***
(-5.10)

-0.11263***
(-4.08)

-0.01497***
(-4.10)

SIZE -0.00021
(-0.54)

0.01538***
(4.16)

0.00062
(1.28)

OE 0.33361***
(5.95)

1.78129***
(3.31)

1.50364***
(21.13)

DIV 0.00912***
(3.66)

0.06729***
(2.81)

-0.01842***
(-5.82)

STATE 0.00015
(0.13)

0.01683
(1.50)

0.00231
(1.56)

INF 0.01018*
(1.74)

0.13307**
(2.37)

0.00762
(1.03)

GDP -0.00473
(-0.18)

0.14533
(0.57)

-0.00092
(-0.03)

Nguồn: Nhóm tác giả tính từ phần mềm Stata


