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Tém tit: Nghién ciru ndy phdn tich tic dong ciia cdc yéu té Méi truong, Xa hoi va Quan tri (ESG) dén hiéu qua tai
chinh ciia cde ngdn hang thwong mai niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2015-2024. Dit liéu bang dwge sir dung voi
mau gom 20 ngan hang, twong tmg 200 quan sat. Nghién ciru dp dung phicong phdp hoi quy GMM hé thong nham xir Iy
cde van dé ngi sinh va tw twong quan trong div liéu. Két qua thiee nghiém cho thay ESG c¢6 tac déng tich cuwc va ¢é ¥ nghia
théng ké dén hiéu qua taz chmh do lwong thong qua ROA, ROE va Tobin's Q. Trong do, tru cot Quan tri (G) co anh huong
manh nhat, trong khi yéu t6 Méi trwong (E) chwa thé hién tac déng ré rét trong ngan han. Nghién cuu cung cdp bang chung
thue nghiém cho viéc tich hop ESG vao hoat dong ngan hang tai Viét Nam, dong thoi dwa ra mét s6 ham y chinh sach doi
voi nha quan tri va co quan quan ly.

Tir khoa: ESG, ngan hang thwong mai, hiéu qua tai chinh, dir liéu bang, Viét Nam.

THE IMPACT OF ESG FACTORS ON THE FINANCIAL PERFORMANCE OF
COMMERCIAL BANKS: EVIDENCE FROM LISTED BANKS IN VIETNAM

Abstract: This study examines the impact of Environmental, Social, and Governance (ESG) factors on the financial
performance of listed commercial banks in Vietnam over the period 2015-2024. Using a panel dataset of 20 banks
(200 observations), the study applies the System Generalized Method of Moments (System GMM) to address potential
endogeneity and autocorrelation issues. The empirical results indicate that ESG has a positive and statistically significant
effect on financial performance, measured by return on assets (ROA), return on equity (ROE), and Tobin’s Q. Among the
three pillars, Governance (G) shows the strongest impact, while Environmental (E) does not exhibit a significant short-
term effect. The findings provide empirical evidence supporting the integration of ESG practices in the Vietnamese banking

sector and offer important implications for managers and policymakers in promoting sustainable finance.
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I. PAT VAN PE

Trong bdi canh phat trién bén vimng, cac yéu td
Moi truong, Xa héi va Quan tri (ESG) ngay cang
duogc tich hop vao hoat dong doanh nghi¢p va tré
thanh tiéu chi quan trong trong danh gid hi¢u qua
toan dién.

Déi véi ngan hang thuong mai, ESG c6 ¥ nghia
ddc biét do vai tro trung gian tai chinh va tdc dong
lan toa dén nén kinh té. Viéc tich hop ESG khong
chi 1a xu hudng tit yéu ma con gop phan nang cao
nang lyc canh tranh va phat trién bén viing.

Trén thé gidi, ESG da dugc thé ché hoa thong
qua nhiéu chuin myc qudc t& va yéu cau minh
bach thong tin ngay cang gia tang. Tai Viét Nam,
ESG dang dan dugc thuc day thong qua cac chinh
sach nhu tang trudng xanh va ngan hang xanh, tuy
nhién viéc ap dung con chua dong déu va thiéu
chuan hoéa.

Trong khi d6, hiéu qua tai chinh van la muc
tiéu cot 16 ctia ngén hang. Do d6, viéc nghién ciru
méi quan hé gitra ESG va hiéu qua tai chinh 1a can
thiét nham danh gia vai tro thuc su cia ESG trong
hoat dong ngan hang.
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Xuat phat tir d6, nghién ctru nay phan tich tac
dong cua ESG dén hiéu qua tai chinh cua cac
ngan hang thuong mai niém yét tai Viét Nam giai
doan 20152024, su dung dir li¢u bang va phuong
phap dinh luong, nham cung cép bang ching thyc
nghi¢m va ham y chinh sach phu hop.

Nghién ctru nay dong gdp vao tai li€u hién cod
theo ba hudng chinh:

(i) cung cap bang ching thuc nghiém vé ESG
trong nganh ngan hang Vi¢t Nam;

(i1) ap dyng phuong phap System GMM nham
xtr 1y van dé noi sinh;

(iii) phan tich riéng biét tic dong cua ting cdu
phan ESG dén hiéu qua tai chinh.

II. NOI DUNG NGHIEN CUU

2.1. Téng quan nghién ciru va co sé 1y thuyét

2.1.1. Téng quan nghién civu triede

Trong nhitng nim gan dy, mdi quan hé giira
cac yéu to Moi truong, X4 hoi va Quan tri (ESG)
va hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép da thu hut
su quan tim rong rii trong cac nghién ctru kinh té
— tai chinh. Phan 16n cac nghién ctru thue nghiém
cho thay ESG c6 tac dong tich cuc hodc trung lap
dén hiéu qua tai chinh doanh nghiép. Nghién ctru
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tong hop cua Friede et al. (2015), dwa trén hon
2.000 cong trinh, cho thdy khoang 90% két qua
ting ho mdi quan hé tich cuc hoic khong dang ké
gitta ESG va hiu qua tai chinh.

Trong linh vuc ngan hang, ESG dugc xem la
cong cu quan trong gitp giam thiéu rai ro va nang
cao hi¢u qua hoat dong. Abdi et al. (2022) chi ra
rang cong b thong tin ESG gép phan cai thién
hiéu qua tai chinh thong qua viéc giam bét can
xtmg thong tin va ning cao niém tin ciia nha dau
tu. Tuong tu, Bressan (2024) cho thdy ESG anh
huong dén ciu trac danh muc cho vay va mirc
d6 chap nhan rai ro ciia ngan hang. Romanova
(2024) ciing cung cip bang chimg cho thay ESG
cO tac dong tich cuc dén gia tri thi truong cua
ngan hang tai Hoa Ky.

Tuy nhién, tdic dong cua tung tru coét ESG
khong ddng nhat. Nhiéu nghién ctru chi ra rang
yeu t6 Quan tri (G) thuong co anh hudéng manh
va 6n dinh nhat, trong khi yéu t6 Mbi truong (E)
va Xa hoi (S) phu thudc vao bdi canh thé ché va
mirc do phat trién cua thi truong. Ngoai ra, mot s6
nghién ctru con phét hién mdi quan hé phi tuyén
gitta ESG va hiéu qua tai chinh, cho thay viéc dau
tu ESG qua mirc c6 thé 1am gia ting chi phi va
giam hiéu qua trong ngan han.

Tai Vi¢t Nam, cac nghién ctiru vé ESG va CSR
con tuong d6i han ché va chu yéu tap trung vao
cac doanh nghiép phi tai chinh. Nguyén Thi Minh
Hué va cong su (2022) cho thdy cong bd thong
tin ESG c¢o6 tac dong tich cuc dén gia tri doanh
nghiép. Tuy nhién, cic nghién ciru chuyén sau vé
ESG trong nganh ngan hang con thiéu, dic biét 1a
cac nghién ctru st dung phuong phap dinh luong
hién dai.

2.1.2. Khodng tréng nghién ciru

Mic du cac nghién ctru qudc té da cung cap
nhiéu béng ching vé vai tro ciia ESG, van ton tai
mot s6 khoang trong dang chuy.

Thu nhat tai Viét Nam, s luong nghién ctru dinh
luong vé ESG trong linh vire ngén hang con han ché.
Céc nghién ctru hién ¢ chu yéu tap trung vao timg
yéu td riéng 1€ nhu quén tri hodc tin dung xanh, chua
xem xét day du tac dong tong hop cua ESG.

Thi hai, nhiéu nghién ctu chua st dung dir
lidu bang dai han két hop véi cac phuong phép
udc lugng hién dai nhu System GMM dé xu ly
cac van dé noi sinh va tu twong quan trong dit liéu.

Thir ba, chua c6 nhiéu bang chimg thuc nghiém
1am rd tac dong cua timg cau phan ESG (E, S, G)
dén céc chi tiéu hiéu qua tai chinh nhu ROA, ROE
va Tobin’s Q trong bdi canh thi truong tai chinh

dang phat trién nhu Viét Nam.

Do d6, nghién ctru nay dugc thyc hién nham
lap day cac khoang trong trén thong qua viée sir
dung dit liéu bang va phuong phap GMM dé phan
tich tic dong ciia ESG dén hiéu qua tai chinh cta
cac ngan hang thuong mai niém yét tai Viét Nam.

2.1.3. Co s¢ Iy thuyét

Nghién ctru duoc xdy dung dua trén mot sb
ly thuyét nén tang trong kinh té hoc va tai chinh
doanh nghiép.

Tht nhat, Ly thuyét dai dién (Agency Theory)
(Jensen & Meckling, 1976) cho rang su tach biét
glu:a quyén so hiru va quyén quan 1y c6 thé din
dén xung dot loi ich va lam phat sinh chi phi dai
dién. Viéc tang cuong yéu tb quan tri trong ESG,
nhu minh bach thong tin va kiém soat ndi b, gitip
giam thiéu cac chi phi ndy va cai thién hiéu qua
tai chinh.

Thr hai, Ly thuyet tin hiéu (Signaling Theory)
(Spence, 1973) cho rang viéc cong bd thong tin
ESG dong vai tro nhu mot tin hi€u tich cuc vé chét
lugng va mic 4 minh bach cua doanh nghiép, tur
d6 giup giam bt can ximg thong tin va ning cao
gia tri thi truong.

Thirba, Ly thuyét chi phi giao dich (Transaction
Cost Theory) cho rang ESG gitip giam chi phi
giao dich thong qua viéc cai thién muc dé minh
bach, uy tin va chuén hoa quy trinh hoat dong.

Thirtu, Ly thuyét cac bén lién quan (Stakeholder
Theory) nhdn manh ring viéc thuc hién ESG gitip
doanh nghiép can bang loi ich giita cic bén lién
quan, tr d6 nang cao uy tin va hi¢u qua hoat dong
trong dai han.

2.1.4. Gid thuyét nghién ciru

Dua trén co so ly thuyet va cac nghién clu
trude, nghién ctru dé xuat cac gia thuyet sau:

H1: ESG c6 tac dong tich cuc dén ROA cua
ngan hang thuong mai.

H2: ESG c6 tac dong tich cuc dén ROE cua
ngan hang thuong mai.

H3: ESG c6 tac dong tich cuc dén Tobin’s Q
cua ngan hang.

H4: Céc ciu phﬁn E, S, G c6 muc dg tac dong
khac nhau dén hiéu qua tai chinh.

2.2. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

2.2.1. Dir liéu nghién ciru

Nghién ctru st dung dir liéu bang cua cac ngan
hang thuong mai niém yét tai Viét Nam trong giai
doan 2015-2024. Dir li¢u dugc thu thdp tu bao
c4o tai chinh da kiém toan, bao cao thuong nién
va cac ngudn dir liéu ESG dang tin ciy.

Sau khi loai bo cac ngan hang thiéu dir liéu, mau
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nghién ciru gom 20 ngan hang véi tong cong 200
quan sat. Dir liéu duogc xur ly thong qua viée loai bd
gia tri ngoai 1€, kiém tra tinh nhét quan va chuén hoa
cac bién nham dam bao do tin cdy cho phan tich.

Céc bién sir dung trong nghién ctru bao gdm:

Bién phu thudc: ROA, ROE, Tobin’s Q

Bién doc l1ap: ESG va céc cau ph?ln E, S, G

Bién kiém soat: SIZE, LEV, GROWTH, AGE

Trong do:

ROA = Loi nhuén sau thué / Tong tai san

ROE = Loi nhuan sau thué / Vén cha sé hitu

Tobin’s Q = (Gi4 tri thi truong vén + Tong no)
/ Tong tai san

2.2.2. M6 hinh nghién ciru

Dé phan tich tac dong cua ESG dén hiéu qua
tai chinh, nghién ctru stt dung mé hinh dir lidu
bang dong vo6i phuong phap udce luong System
GMM nham xu 1y cac van dé noi sinh, tu tuong
quan va phuong sai thay ddi (Arellano & Bond,
1991; Blundell & Bond, 1998).

Mo hinh téng quat dugc xay dung nhu sau:

Performance_it = o Performance_{i,t-1} + f,
ESG_it+p*SIZE_it+ B, LEV_it+p, GROWTH_
it+ B, AGE it +¢_it

Mo hinh véi cac céu phan ESG:

Performance_it = o Performance_{i,t-1} + f;
E_it+ B, S_it+ B, G_it+ B, SIZE it + B, LEV _it
+ B, GROWTH_it + B, AGE_it + ¢ _it

Trong do:

Performance it 1a hi€u qua tai chinh (ROA,
ROE, Tobin’s Q)

g_it 12 sai s6 ngdu nhién

Céc bién ndi sinh dugc xtr 1y bang cach sir dung
cac d0 tré clia chinh bién d6 1am bién cong cu trong
mo hinh GMM. Céc bién cong cu duogc lya chon

tir d6 tré béc hai tré di nhdm dam béo tinh hop 1€.

Tinh phu hop ciia mé hinh duge kiém dinh
thong qua:

Kiém dinh Hansen (tinh hop 1& ctia bién cong cu)

Kiém dinh AR(2) (tu tuong quan bac hai)

2.2.3. Bién nghién ciru

Hiéu qua tai chinh duoc do luong bang ba chi
tiéu pho bién:

ROA: phan anh kha nang sinh loi trén tong tai san

ROE: phan anh kha ning sinh lgi cho c¢6 dong

Tobin’s Q: phan anh gia tri thi truong cua
doanh nghiép

Bién ESG phan anh muc do thuc hién cac tiéu
chi phat trién bén viing cta ngan hang, bao gom:

E (Environmental): hoat dong lién quan dén
moi truong

S (Social): trach nhiém xa hoi

G (Governance): chat luong quan tri

Céc bién kiém soat gom:

SIZE: quy mé ngan hang (log tong tai san)

LEV: don bay tai chinh

GROWTH: téc d6 ting truong

AGE: s6 nam hoat dong

2.3. Két qua nghién ctru va thao luan

2.3.1. Thong ké mé ta va kiém dinh tién hoi quy

Két qua thong ké mo ta cho thdy diém ESG
clia cac ngan hang thuong mai niém yét trong giai
doan 2015-2024 c6 xu hudng cai thién, tuy nhién
van ton tai su khac biét gifta cdc ngan hang. Piéu
nay phan anh mic do trién khai ESG chwa dong
déu trong hé théng ngan hang Viét Nam.

Kiém dinh da cong tuyén cho thdy hé s VIF
clia tat ca cac bién déu nho hon 2 (VIF trung binh
=1.37), chung té khong ton tai hién tuong da cong
tuyén va dam bao do tin cdy ctia md hinh hdi quy.

Bing 1. Théng ké mé ti va kiém dinh da cong tuyén

Bién Trung binh | P§ léch chuin Min Max VIF
ROA 0.015 0.008 0.002 0.035 -
ROE 0.162 0.054 0.045 0.285 -
Tobin’s Q 1.085 0.214 0.750 1.650 -

ESG 55.42 12.15 25.00 85.00 1.42

E 48.15 15.32 15.00 78.00 1.25

S 52.60 10.45 30.00 82.00 1.38

G 65.50 11.20 40.00 92.00 1.45

SIZE 18.52 1.12 16.20 21.05 1.58

LEV 0.88 0.04 0.75 0.94 1.35

GROWTH 0.142 0.065 -0.05 0.320 1.15

VIF trung binh: 1.37
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2.3.2. Két qua hoi quy System GMM

Két qua udc lugng bang phuong phap System
GMM cho théy ESG c6 tac dong tich cuc va cod
¥ nghia thong ké dén hiéu qua tai chinh ctia ngan
hang. Cu thé, hé s6 cua ESG ddi véi ROA dat
0.019*** va d6i v6i Tobin’s Q dat 0.032***_ cho
thdy viéc thuc hién ESG gbép phan nang cao kha
ndng sinh 101 va gia tri thi trudng cua ngan hang.

Xét theo tirng ciu phﬁn, tru ¢t Quan tri (G) co
tac dong manh nhét v6i hé s6 0.045%** dbi voi

ROA va 0.056*** dbi v6i Tobin’s Q. Trong khi
do6, yéu t6 Xa hoi (S) c6 tac dong tich cuc nhung
& muc thip hon (0.015%%; 0.028**), con yéu t6
Méi trudng (E) chua cé ¥ nghia thong ké trong
ngan han.

Céc bién kiém soat cho két qua phu hop voi
ky vong: quy m6 ngéan hang (SIZE) co6 tac dong
dwong, don bay tai chinh (LEV) c6 tac dong am,
va tang truong (GROWTH) c6 tac dong duong
dén hiéu qua tai chinh.

Bang 2. Két qua hdi quy System GMM

Bién ROA (ESG) ROA (E,S,G) | Tobin’s Q (ESG) | Tobin’s Q (E,S,G)
ESG 0.019%** 0.032%*
E 0.008 0.012
S 0.015%* 0.028%*
G 0.045%* 0.056%**
SIZE 0.112%** 0.108%** 0.154%%* 0.142%%
LEV -0.045%* -0.042%* -0.068%*** -0.071%%*
GROWTH 0.024* 0.022%* 0.045%* 0.041%*

Nguon: Két qua woc luong cua tdac gia

S6 quan sat: 200

Kiém dinh Hansen: p-value > 0.1

Kiém dinh AR(2): khéng cé y nghia thong ké
Ghi chu: ***p < 0.01; **p < 0.05; *p < 0.1

2.3.3. Thao luan

Két qua nghién ctru xac nhan rang ESG c6 tic
dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh, phu hop véi
cac nghién ciru trude. Didu nay cho thdy ESG
khong chi 13 yéu 6 phi tai chinh ma con gop phan
cai thién hi¢u qua hoat dong va giam rui ro.

Dic biét, vai tro ndi trdi cua tru cot Quan tri (G)
phan anh tAm quan trong ctia minh bach thong tin
va chét luong quan tri trong hé théng ngan hang
Viét Nam. Bén canh d6, tdc dong manh hon cua
ESG dbi voi Tobin’s Q so voi ROA cho thiy ESG
con dong vai trd nhu mot tin hiéu tich cuc dbi vai
thi truong, gop phan giam bat cin xtmg théng tin
va nang cao gia tri doanh nghiép.

2.3.4. Kiém dinh dg viing

Két qua kiém dinh dé virng voi bién phu thudce
ROE cho thidy ESG van c6 tac dong duong va co
¥ nghia thong ké (0.021%**), trong khi try cot
Quan tri (G) tiép tuc c6 anh huong manh nhat
(0.048***)_ Kiém dinh Hansen cho thy céc bién
cong cu 1a phu hop (p-value > 0.1), dong thoi
kiém dinh AR(2) khong c6 y nghia théng ké, cho
thay khong ton tai ty twong quan bac hai.

2.4. Ham y chinh sach

Pbi véi ngan hang thuong mai, can coi ESG
1a chién lugc cbt 16, dic biét nang cao quan tri
va minh bach thong tin, dong thoi phat trién tin
dung xanh va 10ng ghép rii ro mdi truong vao
hoat dong tham dinh.

Dbi véi co quan quan 1y, can hoan thién khung
phap 1y vé cong bé ESG va xdy dung co ché
khuyén khich (tin dung, thué) nham thuc day tai
chinh xanh.

Ddi v6i nha dau tu, ESG nén dugc xem 1a chi
béo quan trong vé hiéu qua va rui ro dai han, dic
biét chii trong yéu té quan tri (G).

- Han ché nghién ciru: Nghién ciru con han ché
vé pham vi dit liéu (chi gdm 20 ngan hang niém
yét), chua xem xét day du yéu t6 vi mé va phu
thudc vao dir liéu cong bd th cép 6 thé thiéu
nhat quan

- Huéng nghién civu tiép theo. Cac nghién ciru
tuong lai c6 thé md rong mau, bo sung bién vi md
(GDP, lii suat) va ap dung phuong phap méi nhu
két hop dinh tinh hozc mo6 hinh hoc may dé danh
gia chinh xé&c hon tac dong cua ESG.
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I KET LUAN Trong do, try cdt Quan tri (G) c6 anh huong

Nghién ctru kiém dinh tac dong ctia ESG dén  manh nhét (0.045), khing dinh vai trd cuia minh
higu qua tai chinh (ROA, ROE, Tobin’s Q) cia 20 pach va chit lvgng quan tri. Cac bién kiém sodt
ngan hang thuong mai niém y¢t tai Viét Nam giai
doan 2015-2024 bang phuong phap GMM. Két qua
cho thiy ESG ¢6 tic dong tich cuc va c6 y nghia
thong ké dén hiéu qua hoat dong va gia tri thi truong.

cho thdy quy mé (SIZE) tac dong dwong, trong
khi don bay tai chinh (LEV) tac dong nguoc chiéu
dén kha ning sinh 10i.
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