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In the context of sustainable development, environmental, social, 
and governance (ESG) disclosure has emerged as an imperative 
standard; however, the absence of a synchronized legal framework has 
exacerbated the risk of greenwashing. Grounded in Legitimacy Th eory 
and supported by Signaling Th eory, Stakeholder Th eory, and the 
Resource-Based View, this study examines the impact of greenwashing 
in ESG disclosure on the performance of Vietnamese commercial banks 
and the moderating role of digital transformation. Primary data were 
collected through an online survey of bank managers and employees. 
Aft er screening, 305 valid responses were analyzed using PLS-SEM. Th e 
data analysis follows a two-step procedure, comprising the assessment 
of the measurement model and the structural equation model (SEM). 
Empirical fi ndings confi rm that greenwashing signifi cantly impairs 
bank performance. Notably, digital transformation exerts a moderating 
eff ect, functioning as a control mechanism that enhances data 
transparency, thereby mitigating the adverse impacts of greenwashing 
in an emerging market such as Vietnam. Based on these fi ndings, 
the study recommends that macroeconomic regulatory authorities 
establish a Green Taxonomy and standardize ESG reporting regulations 
to mitigate information asymmetry and curb greenwashing practices. 
Concurrently, commercial banks should comprehensively integrate 
ESG criteria into their digitalized risk management systems.
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Trong bối cảnh phát triển bền vững, công bố thông tin môi trường, xã 
hội và quản trị (ESG) đang trở thành tiêu chuẩn quan trọng, song sự 
thiếu hụt hành lang pháp lý đồng bộ đã làm phát sinh rủi ro “tẩy xanh” 
(greenwashing). Dựa trên Lý thuyết chính danh, kết hợp với Lý thuyết 
tín hiệu, Lý thuyết các bên liên quan và Lý thuyết nguồn lực, nghiên 
cứu lượng hóa tác động của hành vi tẩy xanh trong công bố thông tin 
ESG đến hiệu quả hoạt động của các ngân hàng thương mại Việt Nam, 
đồng thời kiểm định vai trò điều tiết của chuyển đổi số. Dữ liệu sơ cấp 
được thu thập trực tuyến từ cán bộ quản lý và nhân viên ngân hàng, 
sau khi sàng lọc nghiên cứu thu được 305 phiếu khảo sát hợp lệ để 
phân tích bằng phương pháp PLS-SEM. Quá trình xử lý dữ liệu được 
tiến hành qua hai bước, bao gồm đánh giá mô hình đo lường và mô 
hình cấu trúc tuyến tính SEM. Kết quả thực nghiệm khẳng định tẩy 
xanh trong công bố ESG làm suy giảm hiệu quả hoạt động của ngân 
hàng. Đặc biệt, chuyển đổi số đóng vai trò điều tiết, vận hành như 
một cơ chế kiểm soát giúp minh bạch hóa dữ liệu, qua đó làm giảm 
tác động tiêu cực của tẩy xanh tại thị trường mới nổi như Việt Nam. 
Dựa trên những phát hiện này, nghiên cứu đề xuất các cơ quan quản 
lý vĩ mô cần thiết lập danh mục phân loại xanh, chuẩn hóa quy định về 
công bố đối với báo cáo ESG nhằm kiểm soát tình trạng bất cân xứng 
thông tin và hạn chế hành vi tẩy xanh. Các ngân hàng thương mại nên 
tích hợp đồng bộ bộ tiêu chí ESG vào hệ thống quản trị rủi ro trên nền 
tảng số hóa.

Ngày nhận bài: 
10/04/2026
Ngày nhận lại: 
11/05/2026
Ngày đăng: 
25/06/2026

Từ khóa: 
Chuyển đổi số, 
Công bố ESG, 
Hiệu quả hoạt động 
ngân hàng, 
Ngân hàng thương mại, 
Tẩy xanh

Mã JEL:
 G21, M14, O33, Q01

T R Ư Ờ N G  Đ Ạ I  H Ọ C  T À I  C H Í N H  –  M A R K E T I N GT R Ư Ờ N G  Đ Ạ I  H Ọ C  T À I  C H Í N H  –  M A R K E T I N GT R Ư Ờ N G  Đ Ạ I  H Ọ C  T À I  C H Í N H  –  M A R K E T I N G

p-ISSN: 1859-3690
e-ISSN: 3030-427X

Số Đặc biệt – Năm 2026

T Ạ P C H Í

NGHIÊN CỨU
TÀI CHÍNH – MARKETING

Journal of Finance – Marketing Research

T R Ư Ờ N G  Đ Ạ I  H Ọ C  T À I  C H Í N H  –  M A R K E T I N G

Tạp chí Nghiên cứu Tài chính - Marketing
http://jfm.edu.vn

Tạp chí Nghiên cứu Tài chính - Marketing Số Đặc biệt (Tập 17) – Th áng 06 Năm 2026 



3

Tạp chí Nghiên cứu Tài chính - Marketing Số Đặc biệt (Tập 17) – Tháng 06 Năm 2026

tại các thị trường tài chính mới nổi như Việt 
Nam (Yu và cộng sự, 2020).

Nhận diện được khoảng trống học thuật 
và thực tiễn nêu trên, nghiên cứu này được 
thực hiện nhằm giải quyết hai mục tiêu cốt lõi: 
Lượng hóa tác động của hành vi tẩy xanh trong 
công bố ESG đến hiệu quả hoạt động của các 
NHTM Việt Nam và khám phá vai trò điều tiết 
của chuyển đổi số đối với mối quan hệ này. Dựa 
trên Lý thuyết chính danh (Suchman, 1995) như 
nền tảng lý thuyết chính, kết hợp với Lý thuyết 
tín hiệu (Spence, 1973), Lý thuyết các bên liên 
quan (Freeman, 1984) và Lý thuyết nguồn lực 
(Barney, 1991), nghiên cứu lập luận rằng, hành 
vi tẩy xanh trong công bố thông tin ESG có thể 
làm suy giảm tính chính danh, gây nhiễu tín 
hiệu ESG, ảnh hưởng đến niềm tin của các bên 
liên quan và từ đó tác động bất lợi đến hiệu quả 
hoạt động của ngân hàng. Đồng thời, quá trình 
chuyển đổi số với năng lực tối ưu hóa quản trị 
dữ liệu, tăng cường khả năng truy vết và kiểm 
soát nội bộ được kỳ vọng sẽ làm suy giảm các 
tác động tiêu cực do tẩy xanh gây ra.

Những phát hiện thực nghiệm từ nghiên cứu 
kỳ vọng sẽ cung cấp các nền tảng để đề xuất 
những hàm ý chính sách vĩ mô cấp thiết. Qua 
đó, nghiên cứu hỗ trợ cơ quan quản lý trong 
việc thiết lập hành lang pháp lý chống tẩy xanh, 
đồng thời định hướng hệ thống ngân hàng phát 
triển bền vững và chuyển đổi số thực chất.

2. 	Cơ sở lý thuyết và mô hình nghiên cứu

2.1. Các lý thuyết nền tảng

Lý thuyết chính danh (Legitimacy Theory)

Lý thuyết chính danh cho rằng, tổ chức cần 
duy trì sự phù hợp giữa hoạt động của mình 
với các giá trị, chuẩn mực và kỳ vọng của xã 
hội để được chấp nhận trong môi trường thể 
chế (Suchman, 1995). Trong lĩnh vực công bố 
thông tin môi trường và xã hội, doanh nghiệp 
có thể sử dụng công bố thông tin như một 
công cụ nhằm duy trì hoặc củng cố tính chính 
danh của tổ chức (Deegan, 2002). Trên cơ sở 
đó, trong bối cảnh ESG, tẩy xanh có thể được 

1. 	Giới thiệu

Trong bối cảnh tài chính bền vững phát triển 
mạnh mẽ, công bố thông tin môi trường - xã hội 
- quản trị (ESG) đang trở thành chuẩn mực bắt 
buộc đối với các tổ chức tài chính. Đặc biệt, các 
ngân hàng thương mại vừa là chủ thể công bố 
thông tin ESG, vừa là trung gian tài chính có vai 
trò phân bổ nguồn vốn cho quá trình chuyển 
dịch xanh của nền kinh tế. Sự dịch chuyển này 
được thúc đẩy bởi xu hướng chuẩn hóa báo cáo 
phát triển bền vững toàn cầu (như khung IFRS/
ISSB) và các yêu cầu giám sát rủi ro khí hậu 
khắt khe từ Ủy ban Basel về giám sát ngân hàng 
(Basel Committee on Banking Supervision, 
2022). Tại Việt Nam, Thông tư 96/2020/TT-
BTC đã đặt ra yêu cầu công bố thông tin phát 
triển bền vững đối với công ty đại chúng, bao 
gồm các ngân hàng thương mại thuộc phạm vi 
điều chỉnh (Bộ Tài chính, 2020). Tuy nhiên, do 
danh mục phân loại xanh và khung hướng dẫn 
ESG chưa đồng bộ, vì vậy công bố thông tin 
ESG tại các ngân hàng vẫn còn khoảng trống 
diễn giải, làm gia tăng nguy cơ tẩy xanh.

Chính từ những khoảng trống pháp lý này, 
việc công bố ESG đang kéo theo rủi ro tẩy xanh 
nghĩa là hành vi công bố thông tin sai lệch, 
chọn lọc những điểm tích cực nhằm thổi phồng 
cam kết môi trường trong khi che đậy các bất 
cập thực tế (Delmas & Burbano, 2011; Lyon & 
Montgomery, 2015; Marquis và cộng sự, 2016). 
Đối với ngành ngân hàng, tẩy xanh trong công 
bố thông tin ESG không chỉ là vấn đề truyền 
thông, mà còn có thể làm suy giảm niềm tin của 
các bên liên quan, gia tăng rủi ro danh tiếng và 
ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động. Các nghiên 
cứu trước cho rằng tẩy xanh phát sinh khi doanh 
nghiệp công bố thông tin ESG theo hướng tạo 
nhận thức tích cực hơn so với thực tế, đặc biệt 
trong bối cảnh thông tin ESG thiếu kiểm chứng 
hoặc quy định còn chưa hoàn thiện (Delmas & 
Burbano, 2011; Lyon & Montgomery, 2015). 
Tuy nhiên, phần lớn nghiên cứu về ESG và hiệu 
quả hoạt động vẫn tập trung vào mức độ công 
bố ESG, trong khi khía cạnh chất lượng, tính 
trung thực và nguy cơ tẩy xanh trong công bố 
thông tin chưa được phân tích đầy đủ, nhất là 
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vi mô, Thuyết tín hiệu (Spence, 1973) làm rõ 
cơ chế truyền dẫn từ việc thực hành bền vững 
đến giá trị thị trường của ngân hàng. Trong một 
môi trường vốn luôn tồn tại sự bất cân xứng 
thông tin, các báo cáo ESG chất lượng cao hoạt 
động như một tín hiệu đáng tin cậy mà các 
ngân hàng có nền tảng yếu kém khó có thể sao 
chép (Huang và cộng sự, 2026). 

Lý thuyết nguồn lực (Resource-Based View – RBV)

Lý thuyết dựa trên nguồn lực (RBV) (Barney, 
1991) cung cấp một khung phân tích hướng 
nội (inside-out) để giải mã nguồn gốc lợi thế 
cạnh tranh của tổ chức. Theo RBV, hiệu quả 
tài chính vượt trội không chỉ đến từ bối cảnh 
ngành mà bắt nguồn từ việc sở hữu và khai 
thác các nguồn lực nội tại thỏa mãn bốn tiêu 
chí VRIN: Có giá trị (Valuable), hiếm (Rare), 
khó bắt chước (Inimitable) và không thể thay 
thế (Non-substitutable) .

Để tháo gỡ điểm nghẽn của sự đánh đổi 
này, nghiên cứu đặt vấn đề dưới lăng kính 
của Lý thuyết nguồn lực (Resource-Based 
View - RBV). Thuyết RBV chỉ ra rằng, bản 
thân các chuẩn mực ESG mang tính đại trà và 
không đủ để tạo lập lợi thế cạnh tranh mang 
tính cấu trúc. Đối chiếu vào bối cảnh ngành 
ngân hàng đương đại, năng lực công nghệ, hạ 
tầng Fintech và mức độ chuyển đổi số chính 
là những nguồn lực chiến lược (Guang-Wen 
& Siddik, 2022). Theo tiếp cận của Lý thuyết 
nguồn lực, chuyển đổi số không chỉ bao gồm 
việc ứng dụng công nghệ, mà còn phản ánh 
năng lực tích hợp dữ liệu, tự động hóa quy 
trình, nâng cao khả năng phân tích thông tin, 
kiểm soát nội bộ và tương tác với khách hàng 
trên nền tảng số. Những năng lực này có thể 
giúp ngân hàng cải thiện hiệu quả vận hành, 
tăng tính minh bạch và nâng cao khả năng 
truy vết thông tin ESG. Vì vậy, trong nghiên 
cứu này, chuyển đổi số được xem là nguồn lực 
tổ chức có khả năng làm thay đổi cường độ 
tác động của tẩy xanh trong công bố thông tin 
ESG đến hiệu quả hoạt động ngân hàng.

xem là một biểu hiện của chiến lược duy trì tính 
chính danh khi thông tin công bố tích cực hơn 
so với thực tế triển khai. Khi khoảng cách giữa 
tuyên bố ESG và hành động thực chất bị phát 
hiện, ngân hàng có thể đối mặt với rủi ro suy 
giảm uy tín, niềm tin của các bên liên quan và 
hiệu quả hoạt động (Yu và cộng sự, 2020).

Thuyết các bên liên quan (Stakeholder Theory)

Được khởi xướng bởi (Freeman, 1984), 
Thuyết các bên liên quan đã tạo ra một bước 
ngoặt nhận thức sâu sắc trong tư duy quản trị 
khi thách thức trực tiếp quan điểm truyền thống 
về việc tối đa hóa lợi ích cổ đông (shareholder 
primacy). Cốt lõi của lý thuyết này lập luận 
rằng, sự sinh tồn và vươn lên của một tổ chức 
không chỉ phụ thuộc vào những người nắm giữ 
cổ phần, mà chịu sự chi phối chặt chẽ bởi khả 
năng dung hòa kỳ vọng của một mạng lưới đa 
dạng các nhóm lợi ích bao gồm khách hàng, 
người lao động, cộng đồng, chính phủ và môi 
trường tự nhiên. Ngày nay, sự dịch chuyển 
trong mô hình quản trị của các ngân hàng 
thương mại không thể tách rời khỏi áp lực của 
các bên liên quan. Theo Thuyết các bên liên 
quan, ngân hàng với tư cách là định chế trung 
gian tài chính không chỉ chịu trách nhiệm tối 
đa hóa tài sản cho cổ đông, mà còn phải dung 
hòa lợi ích của cơ quan quản lý, khách hàng và 
cộng đồng xã hội (Choi và cộng sự, 2024). 

Thuyết tín hiệu (Signaling Theory)

Được phát triển từ những nghiên cứu nền 
tảng của (Spence, 1973), Thuyết tín hiệu cung 
cấp một lăng kính quan trọng để giải quyết 
bài toán bất cân xứng thông tin (information 
asymmetry) giữa ban điều hành ngân hàng 
và các thành viên trên thị trường. Trong bối 
cảnh tài chính bền vững, lý thuyết này lập luận 
rằng, các hoạt động và báo cáo ESG không đơn 
thuần là nghĩa vụ tuân thủ, mà đóng vai trò như 
những «tín hiệu» (signals) đắt giá và có độ tin 
cậy cao được các tổ chức phát đi nhằm khẳng 
định chất lượng vượt trội của mình.

Nỗ lực công bố ESG không chỉ dừng lại ở 
mục tiêu phòng thủ, đứng từ góc độ tài chính 
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túng này càng trở nên dễ dàng đối với các công 
ty hoạt động trong những ngành mà mức độ 
bất cân xứng thông tin cao tạo ra một bức màn 
che giấu cho các thực tiễn sai lệch (Ruiz-Blanco 
và cộng sự, 2022). Đáng chú ý, tại các nền kinh 
tế mới nổi, sự thiếu vắng các công cụ giám sát 
minh bạch đã tạo ra một nghịch lý, đó là tồn tại 
mối tương quan thuận giữa hành vi tẩy xanh và 
hiệu quả tài chính, cho thấy thị trường có thể 
tạm thời đánh giá sai lệch và mang lại lợi ích tài 
chính ngắn hạn cho những công bố ESG thiếu 
trung thực (Li và cộng sự, 2023).

Trong lĩnh vực ngân hàng, tẩy xanh có ý 
nghĩa quan trọng, bởi các ngân hàng đóng vai 
trò là trung gian phân bổ vốn quan trọng của 
toàn bộ nền kinh tế. Áp lực thể chế thường 
buộc các ngân hàng phải công bố thông tin ESG 
bất kể cam kết thực chất của họ, dẫn đến hành 
vi tẩy xanh có tác động trực tiếp đến hiệu quả 
tài chính của ngân hàng (Birindelli và cộng sự, 
2024).  Đây là một mối quan hệ phức tạp mà 
các nghiên cứu trước đây đã tiên phong lượng 
hóa, đồng thời đề xuất sử dụng sự đa dạng giới 
trong hội đồng quản trị như một biến điều tiết 
nội bộ để kiểm soát. Lập luận sử dụng cơ chế 
quản trị này cũng được củng cố bởi các phát 
hiện cho thấy, sự giám sát chặt chẽ từ các giám 
đốc độc lập  có khả năng làm giảm đáng kể tình 
trạng “tách rời” công bố thông tin ESG (Yu và 
cộng sự, 2020). 

Tuy nhiên, các nghiên cứu hiện có chủ yếu 
tiếp cận vấn đề tẩy xanh từ góc độ công bố 
thông tin, quản trị doanh nghiệp hoặc hiệu 
quả tài chính trong khi vai trò của chuyển đổi 
số trong việc nâng cao tính minh bạch, khả 
năng truy vết dữ liệu và kiểm soát khoảng 
cách giữa cam kết ESG và thực tế hoạt động 
vẫn chưa được phân tích đầy đủ. Các cơ chế 
quản trị truyền thống dựa trên đặc điểm nhân 
sự đang dần bộc lộ những giới hạn nhất định 
trước các thủ thuật tẩy xanh ngày càng tinh vi. 
Một số nghiên cứu gần đây đã ứng dụng phân 
tích dữ liệu lớn trên các nền tảng truyền thông 
xã hội để đánh giá nhận thức của công chúng 
về thực tiễn ESG (Liu và cộng sự, 2023; Uyar 
và cộng sự, 2020) lập luận rằng, chuyển đổi số 

2.2. Tổng quan các nghiên cứu trước

Xu hướng hài hòa giữa mục tiêu kinh tế và 
trách nhiệm xã hội đã thúc đẩy các tổ chức tài 
chính chú trọng hơn đến giá trị bền vững cho 
các bên liên quan. Trong nghiên cứu này, Lý 
thuyết chính danh, Lý thuyết các bên liên quan, 
Lý thuyết tín hiệu và Lý thuyết nguồn lực được 
sử dụng để giải thích mối quan hệ giữa tẩy xanh 
trong công bố thông tin ESG, chuyển đổi số và 
hiệu quả hoạt động ngân hàng.

Trên phương diện thực nghiệm, nhiều 
nghiên cứu cho thấy ESG có thể cải thiện hiệu 
quả tài chính thông qua việc nâng cao uy tín, 
củng cố niềm tin của các bên liên quan và giảm 
rủi ro. Tuy nhiên, mối quan hệ này còn phụ 
thuộc vào chất lượng công bố, cơ chế quản trị 
và bối cảnh nghiên cứu (Wang & Sarkis, 2017). 

Các nghiên cứu gần đây cho thấy, công bố 
ESG có thể cải thiện hiệu quả hoạt động thông 
qua việc nâng cao uy tín và củng cố niềm tin 
của các bên liên quan. Tuy nhiên, khi công bố 
ESG được sử dụng chủ yếu để duy trì hình ảnh 
chính danh trước thị trường, rủi ro tẩy xanh 
có thể phát sinh nếu thông tin công bố không 
phản ánh đúng thực tiễn triển khai (Lee & 
Raschke, 2023).

Hơn nữa, thông qua việc đánh giá nghiên 
cứu trước đó, giới nghiên cứu kết luận rằng, 
đóng góp của ESG vào hiệu quả tài chính không 
mang tính tuyệt đối mà phụ thuộc rất lớn vào 
bối cảnh cụ thể đòi hỏi sự tham gia kiểm định 
của các biến trung gian và biến điều tiết (Lee & 
Suh, 2022). Sự phức tạp của bối cảnh này, cộng 
hưởng với áp lực từ các quy định môi trường 
khắt khe và những ràng buộc tài chính, đã đẩy 
nhiều doanh nghiệp, đặc biệt là các tổ chức 
có mức phát thải cao đến hành vi tẩy xanh và 
sự tách rời (decoupling) trong công bố thông 
tin, với kết quả là làm suy giảm chất lượng sản 
phẩm thực chất (Zhang, 2022). 

Trong bối cảnh yêu cầu tuân thủ ngày càng 
gia tăng, một số doanh nghiệp có thể lựa chọn 
công bố thông tin ESG theo hướng mang tính 
biểu tượng hơn là thực chất. Hiện tượng thao 
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giải thích mặt trái của công bố bền vững. Tẩy 
xanh thường được xem là hành vi trình bày 
có chọn lọc các thông tin tích cực, đồng thời 
che khuất hoặc làm mờ các thông tin bất lợi; 
rộng hơn là khoảng cách giữa tuyên bố bền 
vững và thực hành bền vững thực tế (Delmas 
& Burbano, 2011; Lyon & Montgomery, 2015) 
Trong bối cảnh ngân hàng, tẩy xanh có thể thể 
hiện qua việc nhấn mạnh truyền thông về sản 
phẩm tín dụng xanh, mục tiêu bền vững, nhưng 
thiếu bằng chứng về cách thức tích hợp rủi ro 
môi trường vào thẩm định tín dụng, thiếu cơ 
chế đo lường và giám sát thực thi, hoặc thiếu 
nhất quán giữa thông điệp và hành động. Điểm 
cần nhấn mạnh về mặt khái niệm là: Tẩy xanh 
cần được đánh giá như một cấu trúc phản ánh 
chất lượng của công bố, tách biệt với mức độ 
công bố đơn thuần,  bởi tổ chức có thể công 
bố nhiều nhưng vẫn tẩy xanh nếu công bố 
được quản trị theo hướng tạo dựng hình ảnh 
(Marquis và cộng sự, 2016).

Rủi ro tẩy xanh: Rủi ro tẩy xanh phản ánh 
khả năng tổ chức phải đối mặt với các hệ quả 
bất lợi khi thông tin ESG được công bố không 
tương xứng với thực tiễn triển khai. Các nghiên 
cứu trước cho thấy, rủi ro này có thể phát sinh 
từ sự lệch pha giữa mức độ công bố và hiệu quả 
ESG thực chất, cũng như từ sự thiếu thống nhất 
trong chuẩn mực công bố ESG, làm suy giảm 
tính minh bạch, khả năng so sánh và niềm tin 
của các bên liên quan (de Silva Lokuwaduge & 
De Silva, 2022; Kathan và cộng sự, 2025).

Đổi mới về môi trường (EP)

Để nắm bắt phần đổi mới trong hoạt động 
ngân hàng, nghiên cứu sử dụng biến Đổi mới về 
môi trường phản ánh các thói quen vận hành, 
quy trình cụ thể mà ngân hàng triển khai nhằm 
quản trị tác động môi trường và rủi ro môi 
trường. Trong hoạt động ngân hàng, thiết kế tiêu 
chí, quy trình và cơ chế xác minh tín dụng xanh; 
thiết lập bộ máy quản trị và phân công trách 
nhiệm thực thi. Vì vậy, đổi mới về môi trường 
là nền tảng quan trọng để chuyển hóa ESG từ 
thông điệp truyền thông thành năng lực vận 
hành và lợi ích hiệu quả (Oladapo, 2024).

chính là một bước tiến cấp thiết nhằm lấp đầy 
khoảng trống giám sát thể chế. Bằng việc đưa 
nền tảng chuyển đổi số vào mô hình với vai 
trò là một biến điều tiết, nghiên cứu kỳ vọng 
công nghệ số hóa sẽ tự động hóa luồng dữ liệu, 
trực tiếp phá vỡ sự bất cân xứng thông tin cốt 
lõi, từ đó triệt tiêu những lợi ích định giá sai 
lệch và làm suy giảm triệt để các tác động tiêu 
cực của hành vi tẩy xanh đối với hiệu quả hoạt 
động của ngân hàng.

Trong bối cảnh Việt Nam, các nghiên cứu 
hiện hành chủ yếu tập trung vào trách nhiệm xã 
hội, công bố ESG hoặc chuyển đổi số trong ngân 
hàng như các chủ đề riêng biệt. Do đó, việc tiên 
phong đặt hệ thống ngân hàng Việt Nam dưới 
lăng kính kép của “rủi ro tẩy xanh” và “giám sát 
công nghệ” cung cấp cơ sở thực nghiệm vững 
chắc để định hình các hàm ý chính sách trong 
tương lai.

2.3. Các khái niệm và giả thuyết nghiên cứu

2.3.1. Các khái niệm

Công bố thông tin ESG (Environmental-
Social-Governance) được hiểu là việc ngân hàng 
truyền đạt tới các bên liên quan các chính sách, 
quy trình, chỉ tiêu và kết quả liên quan đến môi 
trường, xã hội và quản trị. Trong lập luận kinh 
tế học thông tin, công bố ESG thường được 
kỳ vọng làm giảm bất cân xứng thông tin giữa 
“người trong cuộc” và thị trường, từ đó nâng 
cao niềm tin và hỗ trợ khả năng tiếp cận nguồn 
lực (Spence, 1973). Tuy nhiên, các công bố gần 
đây chỉ ra rằng, công bố ESG không nhất thiết 
đồng nghĩa với “thực hành ESG”, bởi tổ chức có 
thể tăng số lượng công bố nhằm đáp ứng áp lực 
và kỳ vọng bên ngoài, trong khi mức độ tích hợp 
ESG vào quản trị rủi ro, chính sách tín dụng và 
vận hành lại không tương xứng. Sự khác biệt 
giữa công bố mang tính biểu tượng và thực thi 
mang tính thực chất đặc biệt quan trọng trong 
ngành ngân hàng,  nơi hiệu quả hoạt động phụ 
thuộc mạnh vào chất lượng quản trị rủi ro, tuân 
thủ và nền tảng niềm tin với khách hàng đầu tư.

Tẩy xanh trong công bố thông tin ESG 
(greenwashing – GW): Khái niệm trung tâm để 
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thuần, mà quan trọng hơn, nó đóng vai trò điều 
kiện hóa tác động của Tẩy xanh lên Đổi mới 
về môi trường và hiệu quả hoạt động của ngân 
hàng. Bằng cách thiết lập cơ chế giám sát chặt 
chẽ cho độ lệch giữa “cam kết” và “thực tiễn”, 
chuyển đổi số được kỳ vọng sẽ kìm hãm đáng 
kể những tiêu cực mà hành vi tẩy xanh gây ra.

2.3.2. Phát triển giả thuyết nghiên cứu

Trong ngành ngân hàng, tẩy xanh trong 
công bố ESG được kỳ vọng tạo ra hệ quả bất lợi 
đối với hiệu quả hoạt động. Theo lý thuyết tín 
hiệu, khi ngân hàng phát đi tín hiệu ESG tích 
cực nhưng thiếu căn cứ thực chất, thị trường 
đối mặt rủi ro thông tin sai lệch; một khi tín 
hiệu bị nghi ngờ, mức độ giám sát tăng lên và 
niềm tin suy giảm (Spence, 1973). 

Nghiên cứu thực nghiệm trong lĩnh vực tài 
chính của Birindelli và cộng sự (2024) khẳng 
định, hành vi tẩy xanh có tác động bào mòn 
trực tiếp đến hiệu quả tài chính của các ngân 
hàng. Do đó, nghiên cứu đề xuất:

Giả thuyết H1: Tẩy xanh trong công bố ESG 
(GW) tác động tiêu cực đến hiệu quả hoạt động 
ngân hàng (FP).

Bên cạnh tác động trực tiếp đến kết quả tài 
chính, tẩy xanh còn có thể làm suy yếu nền 
tảng thực thi đổi mới về môi trường trong ngân 
hàng. Khi tẩy xanh trở thành một chiến lược 
“quản trị ấn tượng” chủ đạo, hiệu ứng chèn 
lấn nguồn lực sẽ xảy ra trong nội bộ tổ chức. 
Cụ thể, ngân sách, nhân sự và sự chú ý của ban 
điều hành bị ưu tiên hút vào các chiến dịch 
truyền thông đánh bóng tên tuổi và các hình 
thức công bố bề nổi, thay vì được phân bổ cho 
các khoản đầu tư cốt lõi như đổi mới quy trình 
tín dụng xanh và hành động bảo vệ môi trường 
thực chất. Sự phân bổ sai lệch này làm giảm 
năng lực thực hành sinh thái, tức làm suy yếu 
thành phần thực chất của ESG. Lập luận này 
hoàn toàn nhất quán với các bằng chứng thực 
nghiệm mới nhất, điển hình như nghiên cứu 
của (Chen và cộng sự, 2024), khi các tác giả sử 
dụng dữ liệu quy mô lớn và khẳng định rằng 
hành vi tẩy xanh có tác động ức chế trực tiếp, 

Hiệu quả hoạt động ngân hàng (FP)

Trong nghiên cứu này, hiệu quả hoạt động 
được tiếp cận theo nghĩa rộng thông qua đánh 
giá nội bộ, phản ánh mức độ vận hành và kết quả 
hoạt động tổng thể, bao gồm năng suất, hiệu quả 
sử dụng nguồn lực, chất lượng dịch vụ và vị thế 
cạnh tranh tương đối trên thị trường (Nwankpa 
& Roumani, 2016; Tippins & Sohi, 2003). Cách 
tiếp cận đa chiều này đặc biệt phù hợp để đánh 
giá năng lực của tổ chức dưới áp lực của các xu 
hướng chuyển đổi công nghệ và đổi mới sáng 
tạo. Tác động của công bố ESG đến hiệu quả 
hoạt động của các ngân hàng thương mại hiện 
vẫn tồn tại nhiều tranh luận trái chiều. Một mặt, 
thực hành ESG mang kỳ vọng củng cố niềm tin 
và tối ưu hóa quản trị rủi ro; nhưng mặt khác, 
nó có thể mang lại hệ lụy tiêu cực nếu chỉ tạo 
ra gánh nặng chi phí tuân thủ, đầu tư hình thức 
mà thiếu đi hiệu quả chuyển hóa thực tế trong 
vận hành. Chính sự bất nhất này đã làm nổi bật 
tính cấp thiết của việc đưa Tẩy xanh và Đổi mới 
về môi trường vào khung phân tích. Đây là cơ sở 
then chốt để lý giải căn nguyên vì sao sự gia tăng 
về mặt số lượng công bố ESG không phải lúc nào 
cũng đi kèm với sự cải thiện thực chất về hiệu 
quả hoạt động.

Chuyển đổi số (Digital Transformation – DT)

Bên cạnh các yếu tố nội tại, mô hình nghiên 
cứu định vị chuyển đổi số như một yếu tố bối 
cảnh then chốt có khả năng điều tiết hệ quả của 
hành vi tẩy xanh. Theo (Vial, 2019), chuyển đổi 
số là quá trình ứng dụng và tích hợp công nghệ 
số nhằm tái cấu trúc dữ liệu, quy trình vận hành 
và cơ chế ra quyết định, gắn liền với tự động 
hóa và hệ thống thông tin tích hợp. Dưới góc độ 
quản trị, quá trình này giúp gia tăng khả năng 
truy vết dữ liệu, chuẩn hóa quy trình và tối ưu 
hóa hệ thống kiểm soát nội bộ. Trong bối cảnh 
công bố ESG, các năng lực số hóa này mang ý 
nghĩa đặc biệt quan trọng bởi chúng quyết định 
mức độ “minh bạch giải trình” của tổ chức. Hệ 
thống dữ liệu số giúp trực quan hóa sự nhất 
quán giữa các công bố bền vững và thực tế triển 
khai quy trình môi trường. Do đó, chuyển đổi 
số không chỉ thúc đẩy hiệu quả vận hành đơn 
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Nhờ cơ chế minh bạch này, chuyển đổi số tạo 
ra một “tấm khiên” bảo vệ, làm suy giảm sức 
tàn phá của hành vi tẩy xanh đối với Đổi mới về 
môi trường và Hiệu quả hoạt động ngân hàng. 
Lập luận này hoàn toàn thống nhất với các 
phát hiện thực nghiệm tiên phong, điển hình 
như nghiên cứu của (Bai và cộng sự, 2025) khi 
khẳng định chuyển đổi số giúp triệt tiêu sự bất 
cân xứng thông tin, từ đó giảm các hệ lụy của 
rủi ro tẩy xanh. Trên cơ sở đó, nghiên cứu đề 
xuất hai giả thuyết điều tiết:

Giả thuyết H4: Chuyển đổi số (DT) có vai 
trò điều tiết giảm tác động tiêu cực của hành vi 
tẩy xanh trong công bố ESG (GW) lên hiệu quả 
hoạt động ngân hàng.

Giả thuyết H5: Chuyển đổi số (DT) có vai 
trò điều tiết giảm tác động tiêu cực của hành vi 
tẩy xanh trong công bố ESG (GW) lên Đổi mới 
về môi trường (EP).

Mô hình hàm ý rằng, tẩy xanh không chỉ 
làm giảm Hiệu quả hoạt động ngân hàng theo 
kênh trực tiếp (H1) mà còn có thể thông qua 
việc làm suy yếu Đổi mới về môi trường, cơ 
chế thể hiện sự đổi mới thực tế trong triển 
khai ESG (Chouaibi và cộng sự, 2022). Cách 
tiếp cận này giúp chuyển tranh luận về Tẩy 
xanh trong ESG từ “công bố nhiều hay ít” sang 
“công bố có đáng tin và có được vận hành hóa 
hay không”, vốn là vấn đề cốt lõi đối với hiệu 
quả hoạt động trong lĩnh vực ngân hàng.

Giả thuyết H6: Đổi mới môi trường (EP) 
đóng vai trò trung gian trong mối quan hệ giữa 
tẩy xanh trong công bố ESG (GW) và Hiệu quả 
hoạt động ngân hàng (FP).

Từ các lập luận và giả thuyết nêu trên, mô 
hình nghiên cứu được đề xuất theo cấu trúc: 
Tẩy xanh ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động 
NHTM trực tiếp và gián tiếp thông qua Đổi 
mới về môi trường, đồng thời chuyển đổi số 
điều tiết các mối quan hệ tẩy xanh trong công 
bố ESG và hiệu quả hoạt động ngân hàng, đồng 
thời điều tiết mối quan hệ tẩy xanh trong công 
bố ESG và Đổi mới về môi trường. Mô hình 
được đề xuất như Hình 1.

làm suy giảm đáng kể các khoản đầu tư và kết 
quả đầu ra của hoạt động đổi mới môi trường. 
Vì vậy, nghiên cứu đề xuất:

Giả thuyết H2: Tẩy xanh trong công bố 
ESG (GW) tác động tiêu cực đến đổi mới môi 
trường (EP).

Đổi mới về môi trường được kỳ vọng sẽ cải 
thiện hiệu quả hoạt động của ngân hàng thông 
qua các cơ chế tối ưu hóa vận hành và quản trị 
rủi ro. Thứ nhất, khi rủi ro môi trường và biến 
đổi khí hậu được tích hợp sâu vào quy trình 
thẩm định tín dụng cũng như quản trị danh 
mục, ngân hàng có thể giảm thiểu nguy cơ suy 
giảm chất lượng tài sản trong dài hạn, đồng 
thời nâng cao chất lượng của các quyết định cấp 
tín dụng. Thứ hai, đổi mới về môi trường giúp 
gia tăng mức độ sẵn sàng tuân thủ trong bối 
cảnh các yêu cầu pháp lý về quản trị rủi ro khí 
hậu ngày càng khắt khe, từ đó tiết giảm đáng kể 
chi phí điều chỉnh. Thứ ba, các nỗ lực đổi mới 
này đóng vai trò củng cố uy tín và niềm tin của 
các bên liên quan khi cam kết ESG được minh 
chứng bằng những hành động thực chất, qua 
đó hỗ trợ khả năng duy trì tệp khách hàng và 
củng cố vị thế cạnh tranh. Lập luận đa chiều 
này hoàn toàn phù hợp với các bằng chứng 
thực nghiệm gần đây, khẳng định đổi mới môi 
trường là động lực trực tiếp thúc đẩy năng lực 
cạnh tranh và hiệu suất tài chính của tổ chức 
(Chouaibi và cộng sự, 2022; Oladapo, 2024) Do 
đó, nghiên cứu đề xuất:

Giả thuyết H3: Đổi mới về môi trường (EP) 
tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động ngân 
hàng (FP).

Nghiên cứu định vị chuyển đổi số (DT) như 
một điều kiện bối cảnh then chốt làm thay đổi 
quỹ đạo hệ quả của hành vi tẩy xanh. Chuyển 
đổi số tái cấu trúc toàn diện cách thức dữ liệu 
được thu thập, chuẩn hóa và truy vết, qua đó 
trực quan hóa sự nhất quán giữa các công bố 
bền vững bề nổi và thực tiễn triển khai nội bộ. 
Khi mức độ trưởng thành số và hệ thống kiểm 
soát nội bộ phát triển, rủi ro bị bóc trần của 
hành vi tẩy xanh sẽ gia tăng đáng kể, làm thay 
đổi hoàn toàn chi phí kỳ vọng của ngân hàng. 
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đã được công bố trên các tạp chí quốc tế uy tín 
trước đây. Cụ thể, thang đo khái niệm Tẩy xanh 
(GW) được tham khảo và điều chỉnh từ nghiên 
cứu (Chen & Chang, 2013; Mohammed và cộng 
sự, 2025). Thang đo Chuyển đổi số (DT) được 
kế thừa từ các nền tảng nghiên cứu của (Aral & 
Weill, 2007) cũng như (Nwankpa & Roumani, 
2016). Đối với khái niệm Đổi mới về môi trường 
(EP), bài viết áp dụng thang đo được tham khảo 
từ công trình của (Oladapo, 2024). Cuối cùng, 
thang đo Hiệu quả hoạt động (FP) được xây 
dựng dựa trên sự kế thừa từ nghiên cứu của 
(Tippins & Sohi, 2003; Nwankpa & Roumani, 
2016) (xem Phụ lục 1 online).

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận

4.1. Phân tích thống kê mô tả

Mẫu khảo sát gồm 305 nhân sự ngân hàng 
có tính đại diện, phù hợp với mục tiêu nghiên 
cứu. Về năng lực chuyên môn để đánh giá tẩy 
xanh trong công bố thông tin ESG, có 82,6% 
nhân sự  có thâm niên từ 1 năm trở lên (từ 1 đến 
3 năm là 36,7%; từ 3 đến 5 năm là 23,3%; trên 
5 năm là 22,6%) và 38% hiện giữ vị trí quản lý 
(nhân viên: 61%; khác: 1%). Về khả năng thích 
ứng công nghệ, nhóm dưới 45 tuổi chiếm với 
86,6% (dưới 25 tuổi là 23,3%; từ 25 đến 34 tuổi 
là  36,4%; từ 35 đến 44 tuổi là 26,9%; trên 45 
tuổi là 13,4%) với giới tính khá cân bằng (nữ: 
51,8%; nam: 43,6%; khác: 4,6%). Cuối cùng, 

3. Phương pháp nghiên cứu

Nghiên cứu được thực hiện theo phương
pháp định lượng thông qua khảo sát bằng bảng 
hỏi trực tuyến (Google Forms). Đối tượng khảo 
sát là các chuyên viên và nhà quản lý có hiểu 
biết hoặc tham gia vào các hoạt động liên quan 
đến công bố thông tin ESG, chuyển đổi số đang 
công tác trong lĩnh vực ngân hàng tại Việt Nam. 
Bảng hỏi được gửi đến các đối tượng khảo sát 
phù hợp thông qua các kênh liên lạc điện tử. 
Mẫu khảo sát bao gồm nhóm ngân hàng thương 
mại có vốn Nhà nước chi phối, ngân hàng 
thương mại không có vốn Nhà nước chi phối và 
ngân hàng có yếu tố sở hữu nước ngoài tại Việt 
Nam . Trong tổng số 331 phiếu thu về, sau quá 
trình sàng lọc và loại bỏ các phiếu không hợp 
lệ, nghiên cứu xác định được 305 phiếu đạt 
tiêu chuẩn để đưa vào phân tích chính thức. 
Tác giả sử dụng phần mềm SmartPLS để xử lý 
dữ liệu thông qua hai giai đoạn: Đánh giá mô 
hình đo lường và kiểm định mô hình cấu trúc. 

Thang đo

Nghiên cứu này sử dụng mô hình đo lường 
kết quả và áp dụng thang đo Likert 5 mức độ, 
từ ‘hoàn toàn không đồng ý’ đến ‘hoàn toàn 
đồng ý’, nhằm đánh giá mức độ đồng thuận 
của người trả lời đối với các phát biểu. Các biến 
quan sát của mỗi khái niệm nghiên cứu đều 
được kế thừa từ thang đo của các công trình 

Hình 1. Mô hình nghiên cứu đề xuất
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đo được đánh giá qua chỉ số phương sai trích 
(AVE). Các giá trị AVE của mô hình dao động 
từ 0,630 đến 0,756 đều lớn hơn ngưỡng 0,5, cho 
thấy các biến quan sát giải thích được ít nhất 
50% phương sai của khái niệm (chi tiết các 
thông số đo lường được trình bày tại Phụ lục 
3). Cuối cùng, để đánh giá tính phân biệt của 
các khái niệm nghiên cứu, tác giả áp dụng tiêu 
chuẩn tỷ số Heterotrait-Monotrait (HTMT). 
Kết quả chỉ ra rằng mức tương quan HTMT cao 
nhất giữa các cặp khái niệm là 0,844, hoàn toàn 
thấp hơn ngưỡng khắt khe 0,85 (Henseler và 
cộng sự, 2015). Do đó, giá trị phân biệt của mô 
hình đo lường được đảm bảo vững chắc (xem 
Phụ lục 3 và 4 online).

4.3. Kết quả phân tích mô hình cấu trúc

Đánh giá mô hình cấu trúc trong nghiên 
cứu này được thực hiện theo phương pháp của 
(Hair và cộng sự, 2019), các chỉ số được đánh 
giá bao gồm: Kiểm định đa cộng tuyến (VIF), 
hệ số tác động (β), độ mạnh của tác động (f²), 
hệ số xác định (R²) và kiểm định các giả thuyết 
nghiên cứu (xem Phụ lục 9 và 10). Xét tính đa 
cộng tuyến của các nhóm biến độc lập. Đầu 
tiên, để đảm bảo không xảy ra hiện tượng đa 
cộ ng tuyến, hệ hệ VIF phải nhỏ hơn 3 (xem 
Phụ lục 8). Kết quả phân tích của  tác giả cho 
thấy, VIF lớn nhất là 1.283 nhỏ hơn nhiều so 
với ngưỡng đề xuất. Vì vậy, chúng tôi tiếp tục 
đánh giá mô hình cấu trúc bằng PLS-SEM. Kết 
quả đánh giá được thể hiện ở Bảng 1.

mẫu khảo sát bao gồm người trả lời thuộc nhóm 
ngân hàng thương mại cổ phần không có vốn 
Nhà nước chi phối chiếm 41,3%, nhóm ngân 
hàng có vốn Nhà nước chi phối chiếm 37,7% và 
nhóm ngân hàng có yếu tố sở hữu nước ngoài 
chiếm 21,0%. Về khu vực làm việc, 79,3% người 
trả lời làm việc tại các thành phố lớn và 20,7% 
tại các tỉnh/thành khác. Cơ cấu này cho thấy 
mẫu có sự đa dạng nhất định theo nhóm ngân 
hàng và khu vực làm việc. Tuy nhiên, tỷ trọng 
người trả lời tại các thành phố lớn tương đối 
cao có thể khiến kết quả phản ánh rõ hơn nhận 
định của nhóm nhân sự có mức độ tiếp cận cao 
hơn với công nghệ, thông tin ESG và quản trị 
hiện đại (xem Phụ lục 2 online).

4.2. Kết quả đánh giá mô hình đo lường

Việc đánh giá mô hình đo lường được thực 
hiện thông qua ba tiêu chí: độ tin cậy nhất quán 
nội bộ, giá trị hội tụ và giá trị phân biệt. Cụ thể, 
đối với độ tin cậy của chỉ báo, các biến quan 
sát có hệ số tải ngoài (outer loading) thấp hơn 
ngưỡng khuyến nghị đã được loại bỏ nhằm cải 
thiện giá trị hội tụ của thang đo (Hair và cộng 
sự, 2019). Kết quả cho thấy, hệ số tải ngoài của 
các biến được giữ lại đều đạt chuẩn, dao động 
từ 0,786 đến 0,892, lớn hơn 0,7. Độ tin cậy nhất 
quán nội bộ được khẳng định thông qua hệ số 
Cronbach’s Alpha và Độ tin cậy tổng hợp. Dữ 
liệu phân tích cho thấy các giá trị này đều nằm 
trong khoảng từ 0,707 đến 0,920, vượt mức tối 
thiểu 0,7. Bên cạnh đó, giá trị hội tụ của thang 

Bảng 1. Kết quả đánh giá mô hình cấu trúc

Mối quan hệ Original Sample 
(O)

T Statistics 
(|O/STDEV|) p -values Kết luận

H1: GW → FP -0,152 3,271 0,001 Chấp nhận giả thuyết H1

H2: GW → EP -0,260 3,786 0,000 Chấp nhận giả thuyết H2

H3: EP → FP 0,545 10,227 0,000 Chấp nhận giả thuyết H3

H4: GW×DT →FP -0,153 2,328 0,020 Chấp nhận giả thuyết H4

H5: GW×DT → EP -0,378 3,330 0,000 Chấp nhận giả thuyết H5

H6: GW → EP → FP -0,142 3,685 0,000 Chấp nhận giả thuyết H6
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mang lại lợi ích tài chính ngắn hạn cho những 
công bố ESG thiếu trung thực. Sự khác biệt này 
có thể xuất phát từ đặc điểm tổ chức và bối cảnh 
nghiên cứu cụ thể, đặt trong bối cảnh thị trường 
tài chính Việt Nam hiện nay, khi Ngân hàng nhà 
nước đang giám sát đề án phát triển ngân hàng 
xanh, kết quả này hoàn toàn có cơ sở thực tiễn. 
Các ngân hàng thương mại đưa ra cam kết ESG 
mang tính hình thức nhằm đánh bóng thương 
hiệu sẽ phải đối mặt với rủi ro  đó là sự quay lưng 
của thị trường. Khách hàng và nhà đầu tư ngày 
càng quan tâm với các yếu tố bền vững. Do đó, 
khi khoảng cách giữa tuyên bố và thực tế bị phát 
hiện, ngân hàng không chỉ chịu tổn thất về uy tín 
mà còn đối mặt với rủi ro rút vốn, làm suy giảm 
trực tiếp hiệu quả tài chính.

Ngược lại với hành vi tẩy xanh, đổi mới về 
môi trường giúp doanh nghiệp nâng cao hiệu 
quả sử dụng nguồn lực, giảm chi phí tuân thủ 
môi trường và gia tăng lợi thế cạnh tranh, từ 
đó tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động 
của doanh nghiệp. Hệ số tác động β = 0,545;  
p = 0,000. Kết quả này chấp nhận giả thuyết 
H3 và tương đồng với nghiên cứu của (Iqbal 
và cộng sự, 2022). Trong đặc thù của ngành tài 
chính, các đổi mới này không chỉ dừng ở việc 
tiết kiệm năng lượng tại trụ sở làm việc, mà nằm 
ở việc phát triển các sản phẩm tín dụng xanh, 
phát hành trái phiếu xanh và số hóa quy trình 
thẩm định rủi ro môi trường - xã hội. Những 
nỗ lực thực chất này giúp ngân hàng tiếp cận 
nguồn vốn ưu đãi quốc tế, tối ưu hóa danh mục 
cho vay và giảm thiểu tỷ lệ nợ xấu từ các dự án 
gây ô nhiễm, qua đó cải thiện biên lợi nhuận.

Kết quả thực nghiệm chỉ ra rằng, chuyển 
đổi số đóng vai trò điều tiết tiêu cực và có ý 
nghĩa thống kê trong mối quan hệ giữa tẩy 
xanh và hiệu quả của ngân hàng. Cụ thể, hệ số 
tương tác GW×DT có tác động âm đến hiệu 
quả hoạt động (β = -0,153; p = 0,020) và đổi 
mới về môi trường (β = -0,378; p = 0,000). Kết 
quả này xác nhận giả thuyết H4 và H5 cho 
thấy, chuyển đổi số có thể làm gia tăng mức độ 
minh bạch thông tin và khả năng giám sát của 
các bên liên quan, qua đó khiến những khác 
biệt giữa tuyên bố xanh mang tính hình thức 
và cải tiến môi 

Từ kết quả phân tích được tổng hợp trên 
Bảng 1, ta thấy tất các các giả thuyết từ H1 đến 
H6 đều được chấp nhận với p-values <0,05 
(Hair và cộng sự, 2019). Để xét độ mạnh của 
các tác động thì theo (Cohen, 2013), giá trị f² từ 
0,02, 0,15 và 0,35 phản ánh tác động yếu, trung 
bình và mạnh của các biến. Kết quả phân tích 
cho thấy, Đổi mới về môi trường có tác động 
mạnh đến Hiệu quả hoạt động Ngân hàng với 
f² = 0,430, phản ánh mức ảnh hưởng lớn. Ngoài 
ra, Tẩy xanh tác động đến FP với f² = 0,037 và 
hiệu ứng điều tiết đối với FP có f² = 0,029 và EP 
có f² = 0,14 cho thấy các tác động này tồn tại 
ở mức độ nhỏ nhưng có ý nghĩa thực nghiệm 
(xem Phụ lục 7 online).

Giá trị R² hiệu chỉnh cho thấy, mức độ biến 
thiên của biến độc lập giải thích 45,3 % sự biến 
thiên của hiệu quả hoạt động ngân hàng và 
21,3% sự biến thiên của Đổi mới về môi trường 
(xem Phụ lục 6 online).

4.4. Thảo luận kết quả nghiên cứu

Tẩy xanh có tác động tiêu cực đến hiệu quả 
hoạt động ngân hàng (FP) với hệ số (β=-0,152 
và p-value = 0,001). Điều này hàm ý rằng, khi 
mức độ tẩy xanh gia tăng, hiệu quả hoạt động 
của ngân hàng có xu hướng suy giảm. Đồng 
thời, tẩy xanh cũng tác động tiêu cực đến đổi 
mới về môi trường (EP) (hệ số β = -0,260; p-
value = 0,000) phản ánh rằng, tẩy xanh gắn với 
sự suy yếu của các Đổi mới về môi trường 
trong hoạt động ngân hàng. Kết quả này xác 
nhận giả thuyết H1 và H2. 

Lập luận này nhất quán với quan điểm của 
nghiên cứu về Greenwashing, nhấn mạnh khả 
năng phát sinh “hình phạt danh tiếng” và rủi 
ro bị soi xét khi khoảng cách giữa tuyên bố và 
thực tế bị phát hiện (Delmas & Burbano, 2011; 
Lyon & Montgomery, 2015). Cơ chế giải thích 
hợp lý nằm ở suy giảm niềm tin và gia tăng chi 
phí giám sát khi các bên liên quan nghi ngờ độ 
tin cậy của công bố ESG. Tuy nhiên, kết quả lại 
trái ngược với nghiên cứu của Li và cộng sự 
(2023), đó là tồn tại mối tương quan thuận giữa 
hành vi tẩy xanh và hiệu quả tài chính, cho thấy 
thị trường có thể tạm thời đánh giá sai lệch và 
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mà còn ăn mòn năng lực của tổ chức, triệt tiêu 
những lợi ích tài chính lẽ ra có được từ các sáng 
kiến xanh thực chất.

Tóm lại, kết quả nghiên cứu gửi đi một 
thông điệp đó là việc áp dụng số hóa bắt buộc 
phải đi kèm với cơ chế bảo đảm chất lượng 
công bố thông tin. Nếu ngân hàng vẫn duy trì 
các cam kết phát triển bền vững mang tính 
hình thức, bản thân quá trình chuyển đổi số sẽ 
phóng to những sai phạm, khuếch đại tổn thất 
danh tiếng và đẩy nhanh sự suy giảm hiệu quả 
hoạt động toàn diện.

5. Kết luận và hàm ý chính sách

5.1. Kết luận 

Nghiên cứu này được thực hiện nhằm phân 
tích tác động của hành vi tẩy xanh trong công 
bố thông tin ESG đến hiệu quả hoạt động của 
các ngân hàng thương mại tại Việt Nam. Đồng 
thời, nghiên cứu làm rõ cơ chế truyền dẫn của 
yếu tố đổi mới môi trường và xem xét vai trò 
điều tiết của chuyển đổi số. Dựa trên kết quả 
thực nghiệm, nghiên cứu rút ra những kết luận:

Thứ nhất, nghiên cứu khẳng định hành vi 
tẩy xanh có tác động tiêu cực trực tiếp đến hiệu 
quả hoạt động của ngân hàng, đồng thời kìm 
hãm năng lực đổi mới môi trường nội tại của tổ 
chức. Cụ thể, khi các tuyên bố về trách nhiệm 
môi trường - xã hội bị phát hiện thiếu nền tảng 
thực chứng, ngân hàng sẽ phải đối diện với sự 
suy giảm niềm tin từ cổ đông, nhà đầu tư và 
khách hàng. Sự tổn thất về uy tín này không chỉ 
dẫn đến rủi ro rút vốn, làm tăng chi phí huy 
động dẫn đến giảm hiệu quả hoạt động của 
ngân hàng.

Thứ hai, phát hiện của nghiên cứu chỉ ra 
rằng, chuyển đổi số không đóng vai trò phòng 
ngừa rủi ro, mà ngược lại, làm gia tăng mức độ 
tổn thất về danh tiếng do hành vi tẩy xanh gây 
ra. Trong bối cảnh nền tảng công nghệ thúc 
đẩy tính minh bạch của thông tin, việc các ngân 
hàng lạm dụng số hóa để duy trì những cam kết 
xanh mang tính biểu thay vì cải thiện thực chất 
sẽ dẫn đến phản ứng tiêu cực khắt khe hơn từ 

trường thực chất dễ bị phát hiện hơn, dẫn đến 
các “hình phạt danh tiếng” và suy giảm kết quả 
hoạt động. Lập luận này hoàn toàn đồng thuận 
với (L. Wang & Hou, 2024) khi khẳng định nền 
tảng công nghệ có khả năng ức chế các hành 
vi thao túng thông tin và báo cáo ESG sai lệch. 
Hệ quả tất yếu là khi hành vi tẩy xanh bị phát 
hiện, ngân hàng sẽ phải gánh chịu những ‘hình 
phạt danh tiếng’ từ thị trường, dẫn đến sự suy 
giảm trực tiếp về giá trị và hiệu quả hoạt động 
tài chính  (Du, 2015). Mặc khác, theo Zhan và 
cộng sự (2025) đối với khía cạnh đổi mới môi 
trường (EP), sự hiện diện của nền tảng số như 
đang bị sử dụng sai mục đích. Thay vì tận dụng 
chuyển đổi số như một công cụ để khắc phục 
và cải thiện thực chất các vấn đề sinh thái, việc 
ngân hàng lạm dụng số hóa để tiếp tục che 
giấu (concealing) hành vi tẩy xanh sẽ làm hao 
mòn và chuyển hướng sai lệch các nguồn lực 
đầu tư công nghệ. Như vậy, phát hiện này gợi 
ý rằng, chuyển đổi số có thể làm cho tổn thất 
do tẩy xanh xảy ra mạnh hơn nếu ngân hàng 
vẫn duy trì công bố mang tính biểu tượng. Cơ 
chế khuếch đại tổn thất danh tiếng của chuyển 
đổi số có thể được lý giải thông qua việc gia 
tăng minh bạch thông tin, khả năng truy vết 
dữ liệu và tốc độ lan truyền thông tin trong 
môi trường số. Do đó các cam kết ESG, phản 
hồi của các bên liên quan được lưu trữ, chia sẻ 
và đối chiếu dễ dàng hơn.

Kết quả chấp nhận giả thuyết H6, cũng cho 
cho thấy có tác động gián tiếp từ tẩy xanh đến 
hiệu quả ngân hàng thương mại thông qua 
trung gian là đổi mới về môi trường (β = 
-0,142; p = 0,000), điều này xác nhận rằng, một 
phần tác động bất lợi của tẩy xanh lên hiệu quả 
hoạt động được truyền dẫn thông qua sự suy 
giảm đổi mới về môi trường. Như vậy, phát 
hiện của nghiên cứu vừa tương đồng với các 
công trình về tẩy xanh khi nhấn mạnh hệ quả 
tiêu cực (Delmas & Burbano, 2011; Lyon & 
Montgomery, 2015), vừa mở rộng tranh luận 
về hiệu quả hoạt động bằng cách chỉ ra rằng, 
hiệu quả phụ thuộc mạnh vào cơ chế đổi mới 
về môi trường (EP) và điều kiện bối cảnh số 
hóa (DT). Điều này mở rộng góc nhìn học 
thuật khi cho rằng, tẩy xanh không chỉ gây hại 
trực tiếp qua hình phạt danh tiếng 
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nâng cấp kênh bán hàng, mà cần được định vị 
là hạ tầng quản trị dữ liệu và kiểm soát rủi ro 
ESG. Theo đó, các ngân hàng nên ưu tiên chuẩn 
hóa hệ thống dữ liệu ESG nội bộ và dữ liệu 
khách hàng vay vốn, thiết lập cơ chế “dấu vết 
dữ liệu” để phục vụ công tác truy xuất và đối 
chiếu, đồng thời xây dựng hệ thống bảng điều 
khiển quản trị để giám sát tính nhất quán giữa 
mục tiêu chiến lược, tiến độ triển khai và kết 
quả thực tế. Khi nền tảng số hóa càng mạnh, 
khoảng cách giữa tuyên bố hình thức và thực 
thi thực chất càng dễ bị thị trường phát hiện. 
Do đó, số hóa bắt buộc phải song hành với kỷ 
luật công bố minh bạch để tránh phản tác dụng 
đối với hiệu quả hoạt động.

Thứ tư, đối với cơ quan quản lý và hoạch 
định chính sách: Kết quả nghiên cứu đặt ra yêu 
cầu cấp thiết về việc hoàn thiện khung pháp lý 
nhằm nâng cao chất lượng công bố thông tin 
ESG, đặc biệt tại các nội dung có rủi ro tẩy xanh 
cao. Các định hướng chính sách cần tập trung 
vào việc sớm ban hành và chuẩn hóa danh mục 
phân loại xanh (Green Taxonomy) áp dụng 
chung cho hệ thống tín dụng, cũng như thúc 
đẩy các tiêu chuẩn công bố thông tin định 
lượng dựa trên dữ liệu thực chứng. Đồng thời, 
cơ quan quản lý cần tăng cường cơ chế giám sát 
tính nhất quán giữa báo cáo và thực thi, khuyến 
khích ứng dụng công nghệ quản lý và các hệ 
thống báo cáo số hóa liên thông để nâng cao 
năng lực đối chiếu chéo, qua đó giảm thiểu tình 
trạng bất cân xứng thông tin trên thị trường.

5.3. Hạn chế của nghiên cứu

Nghiên cứu vẫn còn một số hạn chế nhất 
định cần được xem xét trong các nghiên cứu 
tiếp theo. Thứ nhất, nghiên cứu được thực hiện 
trong phạm vi Việt Nam và sử dụng dữ liệu 
khảo sát cắt ngang từ nhân viên, quản lý ngân 
hàng. Do đó, kết quả có thể bị giới hạn về khả 
năng khái quát hóa và chưa phản ánh đầy đủ 
biến động theo thời gian. Các nghiên cứu tiếp 
theo có thể mở rộng mẫu theo nhóm ngân hàng 
hoặc sử dụng dữ liệu bảng để tăng sức mạnh 
suy luận. Thứ hai, các biến nghiên cứu được đo 
lường chủ yếu theo nhận thức thông qua bảng 

phía thị trường. Tóm lại, kết quả nghiên cứu 
cung cấp hàm ý quan trọng đó là chiến lược 
phát triển bền vững của hệ thống ngân hàng 
Việt Nam yêu cầu sự tích hợp đồng bộ và thực 
chất giữa tiến trình “xanh hóa” và “số hóa”, 
đồng thời cần kiểm soát và loại trừ các hành 
vi công bố thông tin phát triển bền vững mang 
tính hình thức.

5.2. Hàm ý chính sách và quản trị 

Từ các kết quả nghiên cứu, tác giả đề xuất 
một số hàm ý dành cho hệ thống ngân hàng 
thương mại và các cơ quan quản lý nhà nước:

Thứ nhất, đối với định hướng chiến lược của 
các ngân hàng thương mại: Các ngân hàng cần 
thay đổi tư duy cốt lõi, chuyển trọng tâm từ việc 
công bố để đáp ứng quy định sang thực hành 
bền vững thực chất. Trên phương diện triển 
khai, hoạt động đổi mới về môi trường không 
nên chỉ là các chiến dịch truyền thông bề nổi, 
mà bắt buộc phải được thiết kế và tích hợp sâu 
như một cấu phần cốt lõi trong hệ thống quản 
trị rủi ro và vận hành của ngân hàng.

Thứ hai, về quản trị minh bạch thông tin ESG: 
Do hành vi tẩy xanh làm suy giảm trực tiếp cả 
nỗ lực đổi mới môi trường và hiệu quả, ngân 
hàng cần thiết lập các chốt chặn kiểm soát chất 
lượng công bố thông tin. Cụ thể, quy trình rà 
soát nội dung cần được chuyển đổi theo nguyên 
tắc dựa trên bằng chứng và dữ liệu thực tế. Bên 
cạnh đó, các ngân hàng cần phân định rõ ranh 
giới trách nhiệm giữa khối kinh doanh, khối 
quản trị rủi ro, bộ phận tuân thủ và kiểm toán 
nội bộ trong việc thu thập và xác thực dữ liệu 
ESG. Song song với đó, việc triển khai các dịch 
vụ bảo đảm thông qua kiểm toán độc lập đối 
với các chỉ tiêu ESG trọng yếu là khuyến nghị 
cần thiết nhằm triệt tiêu rủi ro công bố vượt 
quá năng lực thực chất.

Thứ ba, về việc định vị vai trò của chuyển đổi 
số: Nghiên cứu chỉ ra vai trò điều tiết có ý nghĩa 
thống kê của chuyển đổi số trong việc phát 
hiện hành vi tẩy xanh. Điều này hàm ý rằng, 
tiến trình số hóa tại ngân hàng không nên được 
hiểu đơn thuần là tự động hóa quy trình hay 
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chuyển đổi số theo mô hình đề xuất, trong khi 
các yếu tố khác như chất lượng quản trị doanh 
nghiệp, mức độ đảm bảo báo cáo ESG, áp lực 
thể chế, hoặc khác biệt theo loại hình ngân 
hàng có thể tiếp tục định hình mức độ tác động 
của Tẩy xanh. Các hướng nghiên cứu tiếp theo 
có thể triển khai phân tích đa nhóm để làm rõ 
sự khác biệt về cấu trúc tác động.

hỏi bao gồm cả cảm nhận về tẩy xanh và hiệu 
quả hoạt động; vì vậy, có thể chịu ảnh hưởng 
của sai lệch chủ quan. Nghiên cứu tương lai 
nên kết hợp dữ liệu khách quan như chỉ tiêu 
tài chính, dữ liệu công bố ESG công khai, hoặc 
dữ liệu đánh giá độc lập để tăng độ vững của 
kết luận. Thứ ba, nghiên cứu tập trung vào cơ 
chế đổi mới về môi trường và điều kiện điều tiết 
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