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This study examines the impact of Environmental, Social, and Governance
(ESG) activities on bank financial stability in Asia from 2010 to 2023, using
the system GMM method with data from 214 banks across 21 countries.
The results indicate that ESG activities weaken financial stability in the
short term due to high initial investment costs, consistent with the Trade-
oft Theory. However, a U-shaped nonlinear relationship is identified,
indicating that ESG enhances long-term financial stability once an optimal
threshold is reached. The COVID-19 pandemic exacerbated financial
pressures, highlighting the importance of financial support policies and
macroeconomic regulation. Bank size, GDP growth, and credit risk
provisioning strengthen stability, while high operating costs and inflation
undermine it. This study contributes by providing clarification of the non-
linear mechanism linking ESG activities to financial stability in emerging
markets during global crisis conditions. Practically, it suggests that banks
should develop long-term ESG strategies, optimize costs, and enhance
risk management capabilities to foster sustainable financial stability.

*Corresponding author:

Email: ncs20100916@sv.ufm.edu.vn

17



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing S6 92 (Tap 16, Ky 5) — Thang 10 Nam 2025

Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

http://jfm.ufm.edu.vn

PHAT TRIEN BEN VOUNG VA ON DINH TAI CHINH NGAN HANG:
NGHIEN CUU TU CAC NGAN HANG CHAU A

D6 Thi Mong Thuong!”, Phan Thi Hang Nga!, Van Cap Huy?, Van Tan Pha3
'Trudng Pai hoc Tai chinh - Marketing

2Trudng Pai hoc Ngoai ngii - Tin hoc Thanh ph6 H6 Chi Minh

3Trudng Dai hoc Nam Columbia, Hoa Ky

THONG TIN TOM TAT
DOL: Nghién ctiu nay phan tich tdc dong ctia cac hoat dong Méi truong, Xa

10.52932/jfmr.v16i5.735 hoi va Quan tri (ESG) dén su 6n dinh tai chinh ngan hang tai chau A giai
doan 2010-2023, st dung phuong phap GMM hé thong véi dii liéu tu 214

Il\;g/‘g; 72]10(12}; bai ngan hang thuc 21 quéc gia. Két qua cho thdy, ESG lam suy giam 6n
; dinh tai chinh trong ngan han do chi phi dau tu 16n ban dau, phu hgp véi

gy it gia thuyét danh ddi. Tuy nhién, m6i quan hé phi tuyén hinh chi U cho
04/05/2025 thay ESG sé cai thién 6n dinh tai chinh dai han khi dat ngudng téi uu. Pai
Ngay dang: dich COVID-19 lam gia ting ap luc tai chinh, nhan manh vai tro ctia cac
25/10/2025 chinh sach ho trg va diéu tiét vi mo6. Quy mo ngén hang, ting trudng GDP
va du phong rui ro tin dung hé trg 6n dinh, trong khi chi phi hoat dong

T khéa: cao va lam phat lam suy gidm. Nghién ctiu nay dong gép bing viéc lam ro
Chau A: co ché tac dong phi tuyén gitia ESG va 6n dinh tai chinh trong béi canh

Linh vyc ngan hang; thi trudng mdi ndi va khung hoang toan ciu. V& thuc tién, nghién ctiu dé
Moi trudng - Xa hoi - xudt xay dung chién lugc ESG dai han, t6i uu chi phi va nang cao nang luc
Quadn tri; Phét trién bén quan tri rai ro nham cung c6 6n dinh tai chinh bén viing.

viing va sy 6n dinh tai

chinh

Ma JEL:

F64, Q01, N25

1. Gidi thiéu toan cau. Theo bao cao cdp nhét ctia Principles
e e o . for Responsible Investment (PRI, 2023), tinh

Phat trién bén viing (PTBV) ngay cang tr6 4 nam 2023, da c6 hon 5.300 t§ chic ky két
thanh mf;)t trong nhu‘ng uutien ‘Chl,en lli,(_)’C qQuan 4 t8ng tai san dugc quan ly (AUM) lén dén
trong d6i véi cac nha ddu tu va cac chinh pht |5 nghin tj USD cam két tich hop cac yéu t8
moi trudng, xa hoi va quan tri (ESG) vao quyét
*Tdc gid lién hé: dinh dau tu. Ly thuyét dua trén nguén luc chi
Email: ncs20100916@sv.ufm.edu.vn ra ring, vi¢c cong khai va qudn tri hi¢u qué cd

18



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

nguon luc tai chinh va phi tai chinh la yéu t6
then chot giup doanh nghiép gia ting lgi thé
canh tranh bén viing, nang cao hiéu suét hoat
dong cling nhu kha nang chong chiu trudc rui
ro ngay cang phtc tap (Gaur va cong sy, 2011).
Déi véi nganh ngan hang - linh vuc git vai
tro huyét mach cua nén kinh té - ESG khong
chi la cong cu nang cao hiéu qua tai chinh ma
con la nén tang quan trong cting ¢b su 6n dinh
ctua h¢ thdng tai chinh, dic biét trong bdi canh
kinh t€ toan cau ngay cang doi mat véi cac ct
soc tu bién ddi khi hiu, khiing hoang y té cho
dén cac bat 6n dia chinh tri. Viéc cac ngan hang
tich cuc thuc hién cac hoat dong ESG dugc ky
vong khong chi cai thién hiéu qua kinh doanh
ma con tang cudng kha ndng chéng chiu, dong
gop vao muc tiéu phat trién bén viing ctia quéc
gia va khu vuc (Wicaksana va cong su, 2023;
Bisultanova, 2023).

Nghién ctiu nay dugc thuc hién nham phan
tich tdc dong ctia cac hoat dong ESG doi véi su
6n dinh tai chinh ngan hang tai chau A trong
giai doan 2010-2023, st dung bo di liéu 16n
gom 214 ngan hang thudc 21 quoc gia. Viéc lua
chon chau A 1am pham vi nghién ctiu khong
chi xuédt phat tii tam quan trong kinh té€ cta
khu vuic, ma con vi day la noi hoi tu day da cac
yéu t6 can thiét d€ kiém dinh tinh phtc tap, da
chiéu cia mo6i quan hé gitta ESG va 6n dinh tai
chinh trong bdi canh cic nén kinh té viia phat
trién vita dang phat trién cung ton tai va chiu
tac dong dong thoi cua cac cu sdc toan cau.

Khac véi cac nghién ctiu trude day, bai
nghién ctiu nay c6 ba diém méi noi bat. Thi
nhdt, nghién ctu kiém dinh mé&i quan hé phi
tuyén (hinh cht U) gitta ESG va 6n dinh tai
chinh, thay vi gia dinh tuyén tinh don gian, lam
sang to co ché tac dong hai chiéu trong ngan va
dai han. Thi hai, nghién ctiu phan tich riéng
1é tac dong cua tung tru cot ESG (Moi trudng,
Xa héi, Quan tri) thay vi chi xét ESG tdng hop,
tu d6 lam r6 vai tro tuong doi cta ting thanh
phéan. Thit ba, nghién ctiu kiém dinh thém vai
tro diéu ti€t ctia ESG trong bdi canh khing
hoang COVID-19, qua d6 cung cép bang chiing
thuc nghiém méi vé kha nang chéng chiu tai
chinh ctia ngan hang.
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Vé mit dong gop khoa hoc, nghién ctu bo
sung bang ching thuc nghiém cho ly thuyét
Trade-off trong md&i quan hé ESG va dn dinh
tai chinh & cdc nén kinh t€ méi ndi. V€ mat thuc
tién, nghién ctu dua ra cic ham y chinh sach
cu thé gitp cac ngan hang xay dung chién lugc
ESG dai han, can d6i chi phi - 1¢i ich, dong thoi
dé xuit khuyén nghi cho co quan quan ly trong
thiét ké khung phap ly ho trg ESG bén viing tai
chau A. Bing cich tiép can toan dién va nhin
manh béi canh dic thu chau A, nghién ciu ky
vong khong chi dong gop vao nén tang ly thuyét
quoc t€ ma con mang lai gia tri tham khao thuc
tién cao cho quan tri ngan hang va hoach dinh
chinh sach phat trién bén viing.

2. Co s6 ly thuyét va cac nghién ctu trudc
2.1. Phadt trién bén viing

Phat trién bén viing (PTBV - Sustainable
Development) dugc dinh nghia bsi Uy ban
Brundtland (1987) 1a “su phat trién dap ting cac
nhu ciu hién tai ma khong lam tén hai dén kha
ndng dap ting nhu ciu cta cac thé h¢ tuong lai”
(Brundtland, 1987). Trong linh vuc tai chinh
ngan hang, phat trién bén viing dugc cu thé hoa
thong qua viéc tich hgp cac yéu t6 Moi truong
(E), Xa hoi (S) va Quan tri (G) vao chién lugc,
hoat dong va quan tri rti ro nham huéng dén
tang trudng dai han, giam thiéu tac dong tiéu
cuc va téi uu hoa lgi ich cho cac bén lién quan
(Wb, 2023; Buallay, 2019).

Céc tiéu chi do ludng phat trién bén viing
trong ngan hang cha yéu dya trén ba tru cot
ESG, v6i cac chi tiéu cu thé gom: (i) Mdi trudng
- giam phat thai va chat thai, sang kién moi
truong, va st dung tai nguyén; (i) Xa hoi -
danh gia muc d6 hai long tai noi lam viéc c6 an
toan, dao dtic kinh doanh va quyén binh dang
nhu luc lugng lao dong, quyén con ngudi, cong
dong va san phdm; (7ii) Quan tri - danh gid su
céng bang do6i véi ¢d dong, quan tri cong ty va
cac chién lugc lién quan dén moi trudng va xa
hoi (Global Reporting Initiative — (GRI, 2014)).
Trong nghién ctiu thuc nghiém, nhiéu hoc gia
sti dung chi s6 ESG tong hgp tli cac co so di
liéu nhu Refinitiv, Bloomberg hodc MSCI lam
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dai dién cho mtc d¢ thuc hién phat trién bén
viing ctia ngan hang (Gangi va cong su, 2019).

2.2. Sy 0n dinh ngdn hang

On dinh tai chinh la trang thai hé thong tai
chinh duy tri kha ning phin b6 hiéu qua cac
ngudn luc, thuc hién chtic nang trung gian tai
chinh ngay ca khi d6i mat véi cac ct s6c hodc
mat can doi (Zelka, 2022). Mot hé thong tai
chinh 6n dinh dam bao dong von tu tiét kiém
sang dau tu dién ra lién tuc, han ché nguy co
d6 vo day chuyén va khiing hoang quy mé lén
(Juhro, 2022).

Yéu t6 cot 16i ctia 6n dinh tai chinh 1a kha
ndng phuc hoi trudc cac rai ro nhu bién dong
lai sudt, chénh léch tin dung, suy giam chat
lugng tai san va niém tin thi trudng (Gémez-
Martinez va cong su, 2024; Akinci va cong su,
2020). Bac biét, niém tin ctia cong chiing vao hé
thong ngin hang dong vai tro then chot trong
viéc duy tri 6n dinh va ngan chdn khing hoang
lan réng. Bén canh dd, cac chinh sach vi mo
than trong va khung phap ly viing chac gitp
nang cao stic chdng chiu ctia h¢ thong tai chinh
trudc cac cu sbc, giam thiéu chi phi giao dich va
tang cudng hiéu qua phan bs ngudn luc (Khalif,
2024; Tran va cong sy, 2022). Tém lai, 6n dinh
tai chinh vtia la diéu kién dam bdo an toan hé
thong, viia 1a nén tang ho trg tang trudng kinh
té bén viing.

Do luong 6n dinh tai chinh 13 mot qua trinh
da chiéu, két hgp cac chi s6 dinh lugng va dinh
tinh nham dénh gia kha ning phuc hoi va stic
khoe ctia hé thong tai chinh trudc cac cu soc.
Mot trong nhiing thudc do phd bién nhat la
Chi s6 Z-score, két hgp 1gi nhuén trén tai san
(ROA), ty 1é von chu s& hitu va do 1éch chuin
loi nhuédn. Gia tri Z-score cang cao cho thdy
rai ro méat kha ndng thanh toan cang thap,
phan anh muc do 6n dinh tai chinh t6t hon
(Fakhrunnas va cong su, 2023; Hafeez va cong
su, 2022; Lepetit & Strobel, 2015).

Ngoai ra, Chi s6 6n dinh tai chinh t6ng hgp
(FSI) cling dugc st dung rong rai, tich hgp cac
chi bdo vi mé va vi m6 nhu tang trudng tin
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dung, ty 1¢é dt v6n va ng xdu nhdm cung cép cai
nhin toan dién vé muc d¢ cing thing tai chinh
va kha nang phuc hoi cua hé¢ thong (Ozili &
Iorember, 2023).

Dac biét, ty 1€ ng xau (NPL) 1a mot chi bao
quan trong phan anh muc d¢ rui ro tin dung
va stic khoe tai chinh ctia ngan hang. NPL cao
thuong di kém véi gia ting rai ro hé thong va
bat 6n tai chinh (Anindyntha & Fuddin, 2023;
Ratnawati, 2020).

Tém lai, viéc két hgp cac chi s6 nhu Z-score,
FSI va NPL gitp danh gid toan dién 6n dinh tai
chinh, dong thdi ho trg hoach dinh chinh sach
hiéu qua nham giam thiéu rai ro hé thong.

2.3. Cdc nghién citu vé méi quan hé giiia phdi
trién bén viing va sy dn dinh tai chinh

Cdc nghién ciiu quoc té

M6i quan hé gitia ESG va 6n dinh tai chinh
ngan hang da thu hut su quan tam rong rai
trong nghién ctiu qudc té, dac biét trong boi
canh cac nén kinh té méi ndi va cac ci s6¢ toan
cau gia tang. Nhiéu nghién ctiu thuc nghiém chi
ra rang, cac yéu t6 ESG c6 vai trd quan trong
trong viéc gidm thiéu rui ro va ting cuong
kha nang chéng chiu ctia ngin hang. Cu thé,
nghién ctiu ctia Cui va cdng su (2018) tai Trung
Quoc cho thay, chinh sach tin dung xanh gitp
gidm rui ro tin dung va thuc ddy sy 6n dinh tai
chinh (Cui va cong sy, 2018). Tuong tu, Ozili va
Torember (2024) khing dinh, cac hoat dong bén
viing vé moi trudng két hgp véi bd dém von
manh la yéu t6 c6t 16i giup ting cuong 6n dinh
ngan hang (Ozili & Iorember, 2024).

O goc do xa hoi, Ahamed va Mallick (2019)
chiing minh hoa nhép tai chinh gitp giam rai
ro va cai thién 6n dinh ngan hang (Ahamed &
Mallick, 2019), du Machdar (2020) lai cho két
qua trai ngugc tai Indonesia, cho thay tac dong
cta tru cdt xa hoi con phu thudc boi canh tling
quoc gia (Machdar, 2020).

Vé quan trj, Karkowska (2019) nhan manh
khung quan tri chdt ché giup t6i uu hda quan
ly rai ro tai cac ngan hang thi trudng méi ndi
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(Karkowska, 2019), trong khi Soedarmono va
Sitorus (2014) khang dinh téc dong clia quin
tri 1én 6n dinh tai chinh phu thuc mtic 46 phat
trién cta tliing hé thong tai chinh (Soedarmono
& Sitorus, 2014).

Ngoai ba tru cot ESG, cac nghién ctiu ciing
dé cap dén tac dong hai madt cia canh tranh
thi trudng do6i véi 6n dinh ngan hang (Khan
& Amin, 2023), vai trd cua khung phap ly va
chinh sach vi mo6 trong thic ddy tai chinh xanh
va giam rui ro hé thong (Jemovi¢ & Radojici,
2021; Dikau & Volz, 2019).

bang chu y, nhiéu nghién ctiu thuc nghiém
da lam r6 tinh phi tuyén trong moi quan hé
gitta ESG va 6n dinh tai chinh. Nollet va cong
su (2016) trén mau S&P500 phat hién moi quan
hé hinh chit U gitta CSR va hiéu suat tai chinh,
khi d4u tu CSR thédp c6 thé bat 1gi nhung dat
dén ngudng sé phat huy hiéu qua (Nollet va
cong su, 2016). Azmi va cong su (2021) trén 44
quéc gia mdi ndi ciing cho thay, ESG thip co
thé cai thién gid tri ngan hang trong boi canh
phi kinh té€ theo quy mé6 nhung vé dai han, ESG
giup tang dong tién va hiéu qua, giam chi phi
von chu s6 hitu (Azmi va cong sy, 2021). El
Khoury va cdng su (2023) tiép tuc khing dinh
su ton tai cua ngudng toi uu, sau do dau tu ESG
gia tang khong con hiéu qua (El Khoury va
cong su, 2023).

Cdc nghién ciiu trong niuidc

Tai Viét Nam va mot s6 qudc gia chau A
khac, cac nghién ctiu vé méi quan hé ESG va 6n
dinh tai chinh ngan hang con han ché va chu
yéu mdi duing lai & phan tich tling tru cft riéng
1é hodc tac dong ctia CSR.

Ratnawati (2020) xem xét tac dong cuta tai
chinh toan dién tai Indonesia, chi ra rang, hoa
nhap tai chinh gidp cai thién kha nang chong
chiu rui ro ctia ngdn hang (Ratnawati, 2020).
Tuy nhién, cac nghién ctiu chuyén sau vé tac
dong tong thé cta ESG, nhit la theo hudng
kiém dinh tinh phi tuyén trong béi canh cac
quéc gia Pong Nam A nhu Viét Nam, van con
thiéu hut ro rét.
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Dac biét, chua c6 nhiéu nghién ctiu danh gia
vai tro ctia ESG trong viéc gidm thiéu tic dong
tiéu cuc tl cac cd s6¢c nhu COVID-19 1én su 6n
dinh tai chinh ngan hang trong khu vuc. Bay
chinh 1a khoang tréng nghién ctiu quan trong
can dugc lam ro.

Khodng trong nghién ciiu

T6ng quan cho thdy, phan I6n cac nghién
ctiu quoc té tdp trung vao cac nén kinh té€ phat
trién hodc thi truong méi ndi quy mo l6n, trong
khi b6i canh chau A vdi sy da dang vé trinh d¢
phat trién, dic biét 1a cdc ni6c Dong Nam A,
con thiéu vang bang ching thuc nghiém.

Ngoai ra, moi quan hé phi tuyén gitia ESG
va 6n dinh tai chinh, cang nhu vai tro diéu tiét
clia cac cu soc toan cau nhu dai dich, la huéng
nghién ctiu mdi, chua dugc khai thac day du
tai chau A. Do d6, nghién ctu ndy nhim 1dp
day khoang trong bang cach phan tich tic dong
cua tting tru cot ESG t6i 6n dinh tai chinh ngan
hang trén miu 16n cdc qudc gia chau A, déng
thoi kiém dinh tinh phi tuyén va vai tro cua
COVID-19 nhu mo6t ca sdc kinh té.

Nhiing phat hién nay nhan manh sy ton tai
ctia cac diém t6i han, noi hiéu qué ctia ESG dat
muc cao nhat trudc khi suy giam. Do do, cac gia
thuyét cta ching to6i dugc xdy dung nhu sau:

Gid thuyét H1: Khong ton tai méi quan hé
phi tuyén tinh gitia cac hoat dong ESG va 6n
dinh tai chinh.

Gid thuyét H2: Khong ton tai moéi quan hé
phi tuyén tinh gitia cac tru cot ESG (mdi truong,
xa hoi va quan tri) va 6n dinh tai chinh.

3. Phuong phap nghién ctiu va dii liéu
3.1. Dii liéu nghién citu va doi tugng nghién ciiu

Nguon dii liéu: Dit liéu nghién ctu dugc thu
thap ti co s& di liéu Refinitiv Eikon, mot trong
nhiing ngudn di liéu ESG lién quoc gia dang
tin cdy nhat hién nay. Refinitiv Eikon cung cap
mot co sG dii liéu toan dién véi hon 450 chi s6
ESG va phén thanh 3 tryu cdt chinh nhu méi
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truong, xa hoi va quan tri, dugc danh gia cao
béi tinh chinh xdc, minh bach va phuong phap
luan r6 rang dugc cong bo trén cac trang web
chinh thtc cta t8 chiic. Nho tinh toan dién va
kha nang so sanh di li¢u gitia cac qudc gia, co
s& di liéu nay thuong dugc cac nha nghién ctiu
va chuyén gia trong nganh st dung dé phén tich
cac van dé lién quan dén ESG va tai chinh.

Nghién ctiu st dung mau gom 214 cac ngan
hang niém yét trén cac san giao dich chiing
khodn tai 21 quéc gia chau A, c6 cong bé di
liéu ESG trong giai doan tii nam 2010 dén nam
2023. Viéc lya chon cac ngan hang niém yét
dam bao tinh minh bach, d¢ tin cay cta dii liéu
tai chinh va ESG, dong thoi phan anh bc tranh
toan canh vé moi lién két gitia cac hoat dong
ESG va su 6n dinh tai chinh trong khu vuc.

Giai doan 2010-2023 dugc lya chon boi day
la thoi ky danh déu sy gia ting manh mé cta
cac chinh sich va cam két ESG trén toan cau,
dic biét tai Chau A - khu vic c6 t6c do phat
trién kinh t€ va tai chinh nhanh, dong thoi chiu
anh hudng dang ké tit cac cd s6c toan cdu nhu
khting hodng ng cong chau Au, chién tranh
thuong mai My - Trung va dai dich COVID-109.
Khoang thoi gian nay cho phép nghién ctu
kiém dinh dugc tinh déng va tac dong dai han
ctia ESG d6i véi 6n dinh tai chinh ngan hang
trong boi canh nhiéu bién dong kinh té€ - xa hoi
phiic tap.

3.2. Phuong phdp nghién ciiu

Phuong phdp téng quat M6 men GMM
(System Generalized Method of Moments -
GMM) dugc ap dung trong nghién ctiu nay
nhim cung cdp cic udc lugng nhit quan va
hiéu qua cho cac tham s6 ctia mo6 hinh (Azmi va
cOng sy, 2021). Phuong phap tong quat M6 men
GMM dugc lya chon vi kha ning xt ly cac van
dé ndi sinh, bao gom bién bi bo sot va tinh khong
dong nhat khong quan sat dugc, dong thoi giai
thich t6t hon cho tinh bén viing ctia lgi nhuan
ngan hang (Garcia-Herrero va cong su, 2009).

Nghién ctiu ap dung phuong phap Hé thong
Téng quat cac M6 men (System Generalized
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Method of Moments - GMM) dé€ uéc lugng mo
hinh dong nham giai quyét cac vin dé noi sinh
va phuong sai khong dong nhat thudng gap
trong cac nghién ctiu vé 6n dinh tai chinh ngan
hang va ESG (Azmi va cdng sy, 2021; Garcia-
Herrero va cong sy, 2009). System GMM dugc
lya chon vi kha ndng kiém soat hiéu qua cac
tac dong khong quan sat dugc va st dung bién
tré lJam cong cu noi sinh, qua d6 ning cao tinh
nhat quan va hiéu qua cua udc lugng (Blundell
& Bond, 1998).

Vié¢c xdy dung mo hinh nghién ctiu dya trén
nén tang ly thuyét rui ro tai chinh, ly thuyét cac
bén lién quan va ly thuyét danh d6i chi phi - 1gi
ich ctia ESG. Cu thé, bién phu thudc tré n_(it-1)
dugc dua vao mo hinh dé phan anh tinh dong
va xu hudng ké thiia cia 6n dinh tai chinh ngén
hang theo thoi gian (Garcia-Herrero va cong
su, 2009).

Ddac biét, ESG, va binh phuong ESG
(SQESG;,) dugc bo sung dé€ ki€ém dinh gia thuyét
ton tai moi quan hé phi tuyén gitta ESG va 6n
dinh tai chinh, theo huéng ESG ban dau lam
tang chi phi nhung khi dat ngudng t6i uu sé
phat huy hiéu qua 6n dinh tai chinh (El Khoury
va cong su, 2023; Nollet va cong sy, 2016). Diéu
nay giap lam r6 hon co sé ly thuyét vé chi phi
- lgi ich trong trién khai ESG tai cdc ngén hang
khu vuc chau A.

Ngoai ra, mé hinh con dua vao bién tuong
tdc ESG*COVID,, nhdm phan tich vai tro diéu
ti€t cua dai dich COVID-19 d6i v6i moi quan
hé gitta ESG va 6n dinh tai chinh, qua d6 lam
ndi bt tac dong clia cac cu s6c toan ciu trong
bdi canh nghién ctiu (Azmi va cong su, 2021).

Ty = ﬁo + ﬁlﬂit—l + ﬁzESGit + ﬁ3SQESGit

(1)
+ B X+ BsY, + ¢,

Do luong 6n dinh ngan hang () da dugc
tiép cdn thong qua nhiéu thudc do khac nhau
trong cac nghién ctu trudc day. Cac thude do
nay bao gom: ty 1é du phong tén thét cho vay
trén téng du ng (Altunbas va cong su, 2007), ty
1é ng xdu trén téng du ng (Berger va cdng sy,
2009), ty 1é¢ du phong rui ro cho vay trén tong
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du ng (Sturm & Williams, 2004), tin suit vG ng
du kién (Fiordelisi & Marques-Ibanez, 2013)
va Z-score cua ngan hang (Lepetit & Strobel,
2015). Tuy nhién, ba thuéc do dau tién chu yéu
tap trung vao rui ro tin dung va bi anh hudéng
bdi quyét dinh quan tri cia ngén hang, lam
giam tinh khach quan trong viéc danh gia 6n
dinh tai chinh (Le & Nguyen, 2021). Trong khi
do, thude do tan suit v& ng du kién phu hgp
hon véi cac ngan hang giao dich cong khai, mot
nhém déi tugng khong phd bién & chau A.

Do d6, Z-score dugc lua chon trong nghién
ctiu nay vi day la mot thude do nghich dao
cua rui ro ngan hang tong thé. Néi cach khac,
Z-score cang cao thi rai ro tong thé cua ngan
hang cang thip, thé hién muc d6 6n dinh tai
chinh cao hon. Z-score da dugc chiing minh la
pht hop va hiéu qua trong cac nghién ctiu trudc
day (Hafeez va cong sy, 2022). Cong thtic tinh
Z-score nhu sau:

ROA,, + CAP,,

ZSCORE, = (2)

ORoA;

Trong d6 ROA,, va CAP,, lan lugt la loi nhuan
trén tai san va ty 1é tong von chu sg hiiu trén
tong tai sén trong ndm t; 0y, 1a d6 léch chudn
cua ROA trong giai doan dugc kiém tra.

Trong Phuong trinh (1), ESG, 1a diém s6
vé moi truong, xa hoi va quan tri, trong khi
SQESG, l1a binh phuong cua di€ém s6 ESG dé
tinh dén ma&i quan hé phi tuyén tinh gitia cac
hoat dong ESG va 6n dinh tai chinh ctia ngan
hang. Cac thanh phan ESG bao gom diém s6
tru cOt moi truong (ENV), diém s6 tru cot xa
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dung tai nguyén, giam phat thai va chat thai va
d6i méi moi trudng. SOC dugc ude tinh duya
trén bon khia canh ctia quyén con nguai, luc
lugng lao dong, trach nhiém v€ nang sudt va
cong dong. Trong khi d6, GOV dua trén ba
chiéu: chién lugc CSR, quyén cua c6 dong va
quan ly va giam sat. ESG va cdc tru cot cia n6
nam trong khoang tii 0 dén 100. Chung t6i dua
ESG va cac thanh phén ctia n6 vao mét mo hinh
riéng d€ tranh da cong tuyén.

X, 1a mot vecto cac bién ki€m sodt clia ngan
hang, bao gom quy moé ngin hang (LnEgq,,
logarit ty nhién cta t6ng nguén von chu s&
htiu); rai ro tin dung (LLP,, ty 1¢ dy phong mat
von vay trén tong s6 von vay); do luong hiéu
qua thong qua chi phi hoat dong (CIR,, ty l¢ chi
phi hoat dong trén tdng doanh thu).

Phan tich tac ddng cua cac bién kinh t€ vi mo
(Y,) trong nghién ctiu nay tap trung vao moi
quan hé gitia cac hoat dong ESG va su 6n dinh
tai chinh ngan hang tai khu vuc chau A, dic biét
phan tich trong boi canh dai dich COVID-109.
Céc bién dugc dai dién kinh t€ vi mo va thoi ky
COVID-19 nhu sau: ting trudng kinh té (GDP,,
ty 1é tang trudng hang ndm cta nén kinh té);
lam phét (INF, ty 1¢ lam phat hang nim); va
bién gia dai dién cho khung hoang COVID-19
(COVID,, v6i gid tri 1 trong giai doan dai dich
2020-2021 va 0 trong cac giai doan khac).

Dé diéu tra xem mdi quan hé gitia ESG va
cac tru cOt ESG tac dong dén 6n dinh tai chinh
ngan hang, tac gia da st dung phuong trinh
tuong tac nhu sau:

ﬁO +/31 it- 1+/32ESG +/33SQESG

héi (SOC) va diém s6 quan tri (GOV). ENV +/34ESG *COVID +/35th+ BsY, + ¢, (3)
dugc tinh toan dya trén ba chiéu, bao gom st
Bang 1. Tong hop cac bién nghién ctiu
Bién Ky hiéu Cong thiic Nguon/ Ky vong
Tac gia tac dong
On dinh tai chinh ROA,, + CAP,, (Hafeez va cong su, 2022; -
ngan hang ZSCORE,j=———— * Lepetit & Strobel, 2015)

ORoA;
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Bién Ky hiéu Cong thiic Nguon/ Ky vong
Tac gia tac dong
ESG téng ESG,, biém ESG tong hgp (0-100) (GRI, 2016) +/-
Binh phuiong ESG ~ SQESG;, (ESG, )2 (GRIL, 2016) +/-
ESG* COVID ESG,* COVID, ESG, x COVID, (Azmi va cong sy, 2021) +/-
Quy m6 ngan hang LnEq, log(Téng von cha sé hitu)  (Le & Nguyen, 2021) +
Rui ro tin dung LLP, Du phong / Téng du ng (Berger va cong su, 2009) -
Hiéu qua hoat dong CIR,, Chi phi hoat dong / Téng  (Berger va cong sy, 2009) -
thu nhap
Tang truéng GDP  GDP, % ting truong GDP (Le & Nguyen, 2021) +
Lam phat INF, % lam phat hang ndm (Akinci va cdng su, 2020) -
Pai dich COVID, bién gia dai dién cho (Azmi va cong sy, 2021) -
COVID-19 khtng hodng COVID-19

(COVID,, véi gid tri 1
trong giai doan dai dich
2020-2021 va 0 trong cac
giai doan khac

Vian dé€ noi sinh tiém 4n thuong xuat hién
trong cac nghién ctiu lién quan dén 6n dinh tai
chinh ngén hang, hiéu suit va cac hoat dong
ESG. Céc ngan hang l6n thuong c6 kha ning
linh hoat hon trong viéc tiép nhéan cac khoan
d4u tu rti ro cao hon, chdng han nhu céc khoan
vay va ung trudc, dong thoi giam ty 1é von, diéu
nay c6 thé dan dén lgi nhuin ngan hang cao
hon. Tuy nhién, Le (2020) da lam r6 mdi quan
hé hai chiéu gitia rii ro ngan hang, lgi nhuan va
tang trudng cho vay, nhdn manh rang cic yéu
t6 nay tuong tac lan nhau mot cach phtic tap
(Le, 2020).

Ngoai ra, c6 thé lap luan rang, cic ngan hang
tham gia nhiéu hon vao cac hoat dong ESG c6
kha ndng tao ra lgi nhuan cao hon hodc thap
hon, tuy thudc vao ngii canh (Buallay va cong
su, 2020). Hiéu tng nay cling c6 thé di theo
huéng ngugc lai, khi cdc ngan hang 16n hon
va c6 1gi nhuédn cao hon san sang ap dung cac
yéu cau ESG mot cach cht dong hon (Friede va
cong su, 2015). Nhiing moi quan hé hai chiéu
nay lam n6i bat tdm quan trong cta viéc giai
quyét cac van dé ndi sinh trong cac mo hinh
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nghién cdu lién quan dén ESG va hiéu suat
ngan hang.

Trong nghién ctiu nay, chung t6i thuc hién
kiém dinh phuong sai khong dong nhat dé
kiém tra sy ton tai ctia van dé€ noi sinh gitia mot
hodc nhiéu bién hoéi quy. Két qua kiém dinh
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg cho thdy gia
tri p thap do6i véi ca hai mo hinh véi hai tip
hgp bién kinh t€ vi mé khac nhau, bac bo gia
thuyét khong vé phuong sai dong nhét. Do do,
diéu nay xdc nhén rang, phuong phap Hé thong
Téng quat cac M6 men (System GMM) la lya
chon phu hgp dé giai quyét cac van dé noi sinh
va cung cip cac udc lugng nhat quan va hiéu
qua cho nghién ctiu ctia chuing toi.

4. Két qua va thao luan

4.1. Kiém tra mdi tuong quan

Phu luc 1 (xem Phu luc 2 online) bén duéi
trinh bay két qua kiém tra moi tuong quan gitia
cac bién trong nghién ctiu vé€ mdi quan hé gitia
phat trién bén viing va 6n dinh tai chinh ngin
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hang trong béi cdnh cac ngan hang chau A. Cac
hé s6 tuong quan dugc tinh toan cho thdy mtic
do lién két gitia cac bién phu thudc va doc lap,
cting nhu cac bién kiém soat. Két qua cho thay,
khong c6 cap bién nao vugt qua 0,8, diéu do
c6 nghia 1a van dé da cong tuyén khong quan
trong lam.

Két qua kiém tra méi tuong quan cho thdy
rdng, c6 nhiéu moi lién hé quan trong gitia cac
bién trong nghién ctiu. Cdc ngan hang cé thuc
hanh phat trién bén viing t6t hon thudng c6 6n
dinh tai chinh cao hon, trong khi cac yéu t6 nhu
chi phi hoat dong va tac dong ctia COVID-19
c6 thé€ anh hudng tiéu cuc dén sy 6n dinh tai
chinh. Nhiing phat hién nay sé dugc sti dung
dé xay dung cac mo hinh héi quy trong nghién
ctu tiép theo.

4.2. Két qud va thdo ludn

Béang 2 trinh bay két qua kiém dinh cac gia
thuyét H1 va H2 bdng cach ap dung phuong
trinh hoi quy (1) véi ESG va cac thanh phéan
ESG (SOC, GOV, va ENV). Két qua dugc phan
tich dya trén tac dong cua cac bién doc lap va
bién kiém soat dén sy 6n dinh tai chinh cla
ngan hang, dugc do ludng qua Z-score. Phuong
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phap héi quy st dung la GMM hé thong dé xu
ly cac van dé ndi sinh.

Trudc khi tién hanh dién giai cac bién quan
tam chinh, diéu quan trong la phai xem xét két
qua cua cac bai kiém tra chin doan d€ danh gia
tinh hop 1é ctia mo6 hinh bang dong dugc st
dung. Két qua tu kiém dinh Hansen cho thdy,
gia tri p khong c6 y nghia thong ké, diéu nay chi
ra rang, cac han ché nhin dang qué miic khong
dugc phat hién (Cameron & Pravin, 2010). Noi
cach khac, cac diéu kién thoi diém dugc dap
ung, va cac cong cy su dung trong mo hinh
dugc coi 1a hgp 1é. Hon niia, mdc du gia thuyét
vé tu tuong quan bac nhat (AR1) bi bac bd, cac
gia tri p khong dang ké ctia kiém dinh tu tuong
quan béc hai (AR2) xac nhéan ring, khong co
ty tuong quan bac cao hon (Arellano & Bond,
1991). Nhiing két quéa nay cung cdp bang ching
manh mé rang md hinh dong st dung phuong
phap GMM h¢ théng da dap ting day du cac
diéu kién thoi diém va cac cong cu dugc ap
dung la dang tin cay. Nhu vy, cac bai kiém tra
chdn doan xac nhén tinh hgp 1é va hiéu qua cta
mo hinh, ddm bao rdng cac két qua hoi quy co
thé dugc dién gidi v6i mic do tin cay cao.

Bang 2. Két qua hoi quy ESG va cac thanh phan ESG véi 6n dinh tai chinh ngin hang

Céc bién ESG SOC GOV ENV
.Zscore -0,399%** -0,398*** -0,286*** -0,386***
[-29,91] [-22,88] [-7,13] [-18,92]
ESG/ ESG’s components -0,109*** -0,145%** -0,043** -0,078***
[-7,81] [-12,41] [-2,02] [-5,77]
SQESG/ ESG’s components  0,001*** 0,001*** 0,000* 0,000%**
[9,63] [14,71] [1,87] [6,41]
SIZE 0,146%** 0,186%** 0,309*** 0,356***
(3,14] [4,81] [7,00] [13,18]
LLP 0,867*** 1,071%%* 1,304*** 1,133%**
[20,64] [19,53] [18,72] [22,26]
CIR -0,982*** -1,079*%* -1,222%%% -1,179%%*
[-23,63] [-21,27] [-18,94] [-21,71]
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Céc bién ESG SOC GOV ENV
GDP 0,070*** 0,061*** 0,114*** 0,130***
[5,69] (4,35] [5,53] (8,54]
INF 0,022%** 0,020%** 0,022%¢** 0,016***
[10,69] (8,42] [5,77] [5,82]
COVID 0,106*** 0,0620* 0,232%¢** 0,138%**
(4,03] [1,72] [3,74] (4,24]
CONST 5,273*** 5,194*** 0,694 0,009
(4,08] (4,73] [0,46] [0.01]
No of obs 1.918 1.918 1.918 1.918
AR1 0,005 0,021 0,022 0,005
AR2 0,057 0,107 0,424 0,110
Hansen test p-value 0,526 0,430 0,214 0,573

Ghi chui: %, **, *** lan lugt c6 y nghia thong ké & miic 10%, 5% va 1%.

Két qua bang 2 cho thdy, hé s6 ESG va cac
tru cot déu mang dau 4m co y nghia thong ké,
khang dinh tac dong tiéu cuc ctia cic hoat dong
ESG dén su 6n dinh tai chinh ngan hang trong
ngin han tai khu vyc chau A. Diéu nay phu hgp
v6i bdi canh cic NHTM chau A dang trong
giai doan tang cudng dau tu vao ESG nhung
van phai d6i mdt véi thach thiic vé chi phi va
nguon lyc trién khai, ddc biét khi phén 16n cac
qudc gia trong khu vuc la thi trudng méi noi,
hé théng ngan hang van dang chiu ap luc ting
trudng va canh tranh gay gat, qua d6 ung hd
ly thuyét danh d6i (Trade-off Theory). Viéc cac
ngan hang thuong mai chau A ddy manh ddu
tu vao cac du an moi trudng, xa hoi va quan
tri nhu tin dung xanh, tai chinh toan dién hay
nang cao chuin muc quan tri dan dén gia tang
chi phi vdn hanh va gidm bién lgi nhuan trong
ngan han, tu d6 tac dong tiéu cuc téi 6n dinh
tai chinh (Gangi va cong sy, 2019), hodc tham
gia cac hoat dong cong dong nhu quyén gop va
tai trg. Nhiing chi phi nay c6 thé lam gia tang
ap luc tai chinh trong ngan han, dan dén sy suy
gidm sy 6n dinh tai chinh (Adrian & Liang,
2018). Két qua nay phu hgp véi cac nghién
ctiu trudc day, chdng han nhu Azmi va cong
su (2021), ngudi lap luan rang cac hoat dong
ESG ¢6 xu huéng lam giam gia tri ngan hang
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& céc thi trudng méi ndi tai chau A do chi phi
ap dung cao (Azmi va cdng sy, 2021). Ngoai ra,
phat hién nay tuong dong véi cac nghién ctu
veé hoat dong ESG (Raimo va cdng su, 2021),
ho chi ra rang cac hoat dong ESG c6 thé tao
ra ganh nang tai chinh truéc khi mang lai loi
ich dang ké. Diéu nay phéan anh déc trung cta
khu vuc chau A, noi nhiéu ngan hang thuong
mai phai viia mé roéng quy md, via thuc hién
cac nghia vu ESG trong boi canh nang luc tai
chinh han ché va khuon khé phap ly vé ESG
chua hoan thién.

Dbang chu y, cac hé s6 duong cua SQESG
trong tat ca cac mo hinh cho thay su ton tai cia
moi quan hé phi tuyén hinh chii U gitia ESG va
su On dinh tai chinh ngan hang. Phat hién nay
goi y rang, trong giai doan d4u, viéc thuc hién
ESG ¢6 thé lam giam sy 6n dinh tai chinh do
chi phi ap dung vugt troi so véi lgi ich mang lai.
Tuy nhién, & giai doan sau, cac ngan hang cé
thé git hai dugc nhiing lgi ich dai han tu ESG,
nhu ning cao danh tiéng, cai thién long tin ctia
khéach hang, va giam rui ro dai han. Két qua nay
ung ho két luan ctia (Azmi va cong su, 2021), ho
cho rang chi phi lién quan dén ESG c6 thé lam
tang rai ro ngin han, nhung mang lai lgi ich
bén viing trong dai han khi cac 6 chiic dat dugc
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diém bao hoa trong viéc trién khai ESG. Phat
hién ctia chung tdi cung cip bang ching thuc
nghiém quan trong vé moi quan hé phi tuyén
gitta ESG va sy 6n dinh tai chinh ngan hang,
dong thoi cing ¢6 quan diém rdng cdc ngan
hang can hoach dinh chién lugc trién khai ESG
mot cach cin trong, d€ cin bédng gitia chi phi
ngan han va lgi ich dai han. Diéu nay rit phu
hop véi thuc tién cdc ngan hang Chau A, khi
cac t6 chtic tai chinh quy mo 16n, ¢6 chién lugc
ESG dai han nhu tai Nhat Ban, Han Quoc hay
Singapore dang d4n chuyén hoa ESG thanh lgi
thé canh tranh bén viing.

Két qua cta bang 2 trinh bay vé moéi quan
hé cac tru co6t ESG nhu moi truong (ENV), xa
héi (SOC) va quén tri (GOV) va sy 6n dinh
tai chinh. Chung t6i phat hién ra moi quan hé
hinh chi U va cé y nghia thong ké cho ca 3 tru
cot ESG. Doi véi tru cot moi trudng, hé s6 hoi
quy 1a -0,386, c6 y nghia 6 mtic 1%. Tac dong
tiéu cyc nay nhidn manh ring, cac khoan dau tu
vao sang kién moi trudng, nhu tin dung xanh
hodc quan ly rai ro khi héu, c6 thé gay ap luc
tai chinh ngan han. Dic biét, tdc dong tiéu cuc
cua tru cot moi trudng 1a ré nét, phan anh thuc
t€ cic NHTM Chau A phai ddu tu manh vao tin
dung xanh, nang lugng tai tao hay giam phat
thai, von la linh vuc c6 chi phi l6n va rai ro cao
trong ngan han (Cui va cong sy, 2018), ho cho
rang, chi phi mdi trudng cao cé thé lam giam
6n dinh tai chinh trudc khi tao ra gia tri lau dai.
Tuong tu, tru cot xa héi cho thdy, chi phi caa
cic chuong trinh tai chinh toan dién, ho trg
doanh nghiép nhoé va cac nhém yéu thé ciing
tao ap luc lén sy 6n dinh tai chinh, nhét la trong
b6i cdnh chau A ¢ ty 1é dan s6 chua tiép can tai
chinh chinh thtic con cao (El Khoury va cdng
su, 2023). V& quan tri, tic dong tiéu cyc ngan
han phan anh viéc cac NHTM trong khu vuc
phéi ting cudng tuadn tht cac chuidn muc quan
tri quoc té, dau tu vao hé théng kiém soat noi
bd, bdo cdo minh bach, tit d6 lam gia tdng chi
phi van hanh trong giai doan dau.

27

S6 92 (Tap 16, Ky 5) — Thang 10 Nam 2025

Véi ddc tinh ngan hang, hé s6 hoi quy cta
SIZE la 0,146 (y nghia & mtc 1%), cho thdy
cac ngan hang 16n hon thudng c6 mtc do 6n
dinh tai chinh cao hon, phtt hgp véi két qua cta
(Altunbas va cong su, 2007). Quy mo 16n hon
giup cac ngan hang phén tan rui ro va tan dung
hiéu qua kinh t€ theo quy mo. LLP ¢6 hé s6 la
0,867 va c6 y nghia & mtc 1%, phan anh rang,
muc dy phong rui ro tin dung cao hon c6 thé
gitp giam thiéu rui ro va cai thién sy 6n dinh.
Hon niia, CIR c¢6 hé s6 la -0,982 va c6 y nghia
& muc 1%, cho thay chi phi hoat dong cao hon
lam giam sy 6n dinh tai chinh. Két qua nay phu
hop véi lap luan cta (Berger va cong su, 2009),
ho cho ring, hiéu qua hoat dong la yéu t6 quan
trong d€ duy tri 6n dinh ngan hang, dac biét
cdc NHTM Chau A dang chiu 4p lic canh tranh
nén bién lgi nhuén thap, chi phi cao cang gia
tang rai ro mét 6n dinh.

VEé yéu t6 vi mo, tang truéng GDP va lam
phat co6 tac dong duong va c6 y nghia thong ké
muc 1%, cho thdy nén kinh t€ ting truéng gitp
cai thién kha nang sinh 16i va 6n dinh ctua ngan
hang, trong khi lam phat trong pham vi kiém
soat c6 thé giup tang bién lgi nhudn tin dung.
Diéu nay ung ho cac nghién ctiu trude day cta
(Fiordelisi va cong su, 2022; Le & Nguyen,
2021; Fiordelisi & Marques-Ibanez, 2013;). Bién
COVID-19 ciing cho két qua duong, cho thay
cac ngan hang c6 su linh hoat nhat dinh trong
giai doan khung hoang, tuy nhién can xem xét
thém khi phan tich tuong tac véi ESG.

Bang 3 (chi tiét xem Phu luc 3 online) phan
tich sau vai tro diéu tiét cia COVID-19. Két
qua cho thay, tuong tac gitia ESG va COVID
mang hé s6 am, cd y nghia thong ké, phan anh
rang, dai dich di lam gia tang chi phi va thach
thtic cho cac NHTM Chau A khi thuc hién ESG.
Diéu nay la thuc t€ khi trong dai dich, cac ngan
hang phai uu tién dam bao thanh khoan, ho trg
nén kinh té, trong khi van phai duy tri cdc cam
két ESG (Fiordelisi va cong su, 2022).
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Bang 3. Két qua hoi quy phuong trinh (3)

Céc bién ESG SOC GOV ENV
.Zscore -0,544*** -0,529*** -0,303*** -0,593%**
[-5,81] [-13,54] [-7,59] [-10,36]
ESG/ ESG’s components -0,128** -0,136*** -0,037* -0,113**
[-2,04] [-6,24] [-1,82] [-2,32]
SQESG/ ESG’s components 0,001** 0,001*** 0,000* 0,000**
[2,30] [7,78] [1,73] [2,00]
ESG/ ESG’s components * COVID -0,023% -0,020%%* -0,012* 0,015
[-1,86] [-4,07] [-1,84] [1,61]

Ghi chu: %, **, *** ldn lugt co y nghia thong ké & muic 10%, 5% va 1%.

Tom lai, két qua nghién ctu cho thdy, moi
quan hé phi tuyén hinh cha U gitia ESG va 6n
dinh tai chinh tai c&c NHTM Chau A, dong
thoi lam r6 thach thic thuc tién khi can bang
gitia muc tiéu bén viing va yéu ciu 6n dinh tai
chinh trong boi canh déc thu khu vyc. Phat hién
nay nhin manh ring cdc NHTM Chéu A cdn
c6 chién lugc ESG dai han, 16 trinh thuc hién
phu hop véi nang luc tai chinh va béi canh thi
truong d€ t6i uu hoa lgi ich bén viing va tang
cuong kha nang chong chiu trudc cac cu soc
toan cau.

4.3. Kiém tra tinh viing cia mé hinh

Két qua kiém tra tinh viing (xem Phu luc
4 online) biang cac bién phu thudc thay thé
(Zscore-ROE va RARROA) da cung c6 cac két
ludn tit m6 hinh chinh. Cu thé, ESG c6 tac dong
tiéu cuc dén hiéu suit va su dn dinh tai chinh
trong ngan han, nhung méi quan hé hinh chi
U gitia ESG va hiéu sudt tai chinh nhan manh
rdng loi ich dai han ctia ESG c6 thé vugt trdi
hon chi phi ban dau. Cac yéu t6 nhu quy mo
ngan hang, GDP, va du phong rti ro tin dung
dong vai tro tich cuc trong viéc ting cuong su
6n dinh, trong khi chi phi hoat dong cao 6 tac
dong ngugc lai. Diéu nay thé hién tinh viing
cta mo hinh chinh.

5. Két luan va ham y chinh sach

Nghién ctiu nay cung cép bang chiing thuc
nghiém quan trong vé moi quan hé gitia cac
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hoat dong ESG va su 6n dinh tai chinh ctia ngan
hang tai khu vyc chau A, dic biét trong béi
canh dai dich COVID-19. Két qua chi ra rang,
cac hoat dong ESG c6 tac dong tiéu cuc dén 6n
dinh tai chinh ngan hang trong ngan han, phu
hgp véi gia thuyét danh déi (Trade-off Theory),
do chi phi trién khai cao va ap lyc tai chinh gia
tang. Tuy nhién, méi quan hé phi tuyén hinh
chit U dugc phat hién cho thay, khi cac ngan
hang vugt qua giai doan chi phi ban dau, lgi ich
dai han tit ESG sé gép phan cai thién 6n dinh
tai chinh.

Dai dich COVID-19 dugc xac dinh la yéu té
gia tang ap luc cho cac ngén hang trong thuc
hién ESG nhung dong thoi nhdn manh vai tro
cua cac chinh sich ho tro kinh té va tai khoa
trong duy tri 6n dinh tai chinh. Cac yéu t6 kiém
soat nhu quy m6 ngan hang, ting trudéng kinh
té€ va trich 1ap du phong rti ro tin dung tiép tuc
la nhiing nhan t6 tich cuc hé trg én dinh tai
chinh, trong khi chi phi hoat dong cao lam suy
giam 6n dinh.

Vé6i boi canh Viét Nam, cac ngan hang
thuong mai (NHTM) Viét Nam dang trong qua
trinh thuc ddy thuc hién ESG, tuy nhién nang
luc tai chinh, hé thong quan tri va khudén khé
phap ly vé ESG con chua dong bo va day du.
Viéc trién khai ESG dé gay ap luc 1én chi phi
hoat dong, anh hudng dén hiéu qua va 6n dinh
tai chinh trong ngan han.
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Tt két qua nghién ctiu, mot s6 ham y chinh
sach dugc dé xuat:

Thii nhdt, cac NHTM can x4y dung 19 trinh
thuc hién ESG phu hgp, uu tién cac hang muc
mang lai gia tri dai han nhu tang cudng quan
tri rai ro va trach nhiém xa hdi, dong thoi kiém
soat chdt ché chi phi giai doan dau. bic biét,
tai Viét Nam, can ddy manh cac chuong trinh
dao tao, nang cao nang luc quan tri ESG cho cac
NHTM, nhit l1a nhém ngan hang viia va nho.

Thii hai, co quan quan ly can cht dong ban
hanh b¢ tiéu chudn ESG quéc gia theo hudng
thong nhat, minh bach va phtt hgp véi boi canh
Viét Nam, tranh tinh trang thi€u nhat quan gay
khé khan cho ngan hang khi trién khai. Pong
thoi, Nha nudc nén thiét ké cac goi ho trg tai
chinh nhu uu dai thué, 1ai suét, thanh lap Quy
tin dung xanh quéc gia nham gidm ganh nédng
chi phi cho cac NHTM trong thuc hién ESG.

Thii ba, bai hoc ttt COVID-19 cho thay, cac
NHTM Viét Nam can nang cao kha nang thich

Tai liéu tham khao
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ung, xay dung quy du phong khan cip va da
dang hoa danh muc dau tu, gidm thiéu rai ro ti
cac cu soc kinh t€ vi mo va bién dong thi trudng.

Thi tu, ESG can dugc tich hgp vao chién
lugc kinh doanh c6t 16i, gan véi cac san phdm
tai chinh xanh nhu tin dung xanh, trdi phiéu
bén viing va dau tu c6 trach nhiém, gép phan
thuc hién cdc muc tiéu phat trién bén viing
quoc gia.

Nghién ctiu con tén tai mot s6 han ché. Thi
nhdt, dii liéu nghién ctiu cht yéu dua trén cac
ngan hang niém yét, chua bao quat toan b hé
thong NHTM Viét Nam, ddc biét 1a cac ngan
hang quy mé nhé va chua niém yét. Thii hai,
nghién ctiu méi tap trung vao do ludng ESG
tong thé va tling tru ct, chua di sau phan tich
cac khia canh cu thé cta tiing chinh sach ESG
trong ngan hang. Thi ba, tac dong dai han cta
ESG va cac yéu t6 trung gian nhu chuyén doi s6
chua dugc xem xét day du, 1a huéng nghién ctiu
cin bé sung trong tuong lai.
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