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Tóm tắt
Nghiên cứu này kiểm tra mối quan hệ nhân quả giữa hiệu quả thực hiện ESG (Môi trường, Xã 
hội và Quản trị) và chất lượng tín dụng ngân hàng, được đo bằng dự phòng tổn thất tín dụng, 
tại 153 ngân hàng thuộc 12 quốc gia thị trường mới nổi giai đoạn 2010–2023. Sử dụng mô 
hình nhân quả Granger và dữ liệu tài chính, nghiên cứu cho thấy ESG có khả năng dự báo 
dự phòng tổn thất tín dụng và các chỉ số sinh lời như tỷ suất lợi nhuận trên tài sản, thu nhập 
lãi ròng; quy mô ngân hàng; tỷ lệ an toàn vốn cấp 1; và tăng trưởng GDP. Kết quả này khẳng 
định vai trò của ESG như một công cụ hỗ trợ dự báo và kiểm soát rủi ro tín dụng, đồng thời 
gợi ý việc tích hợp ESG vào khung giám sát ngân hàng nhằm nâng cao sự ổn định và phát 
triển bền vững.
Từ khóa: Chất lượng tín dụng, Hiệu quả thực hiện ESG, Quan hệ nhân quả Granger, Thị 
trường mới nổi.
Mã JEL: G21, G32, Q56

Exploring the causality relationship between ESG performance and bank credit quality 
in emerging markets
Abstract
This study investigates the causality relationship between Environmental, Social, and 
Governance (ESG) performance and bank credit quality, measured by loan loss provisions, 
across 153 banks in 12 emerging market countries over the period 2010–2023. Utilizing 
the Granger causality model and financial data, the study finds that ESG performance has 
predictive power over loan loss provisions and key profitability indicators such as return on 
assets, net interest margin, bank size, Tier 1 capital ratio, and GDP growth. These findings 
highlight the role of ESG as a predictive and risk-mitigating tool in credit risk management 
and suggest that integrating ESG considerations into banking supervisory frameworks may 
enhance financial stability and promote sustainable development.
Keywords: Credit quality, Emerging markets, ESG performance, Granger causality.
JED codes:: G21, G32, Q56
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1. Giới thiệu
Gần đây, việc tích hợp các yếu tố Môi trường, Xã hội và Quản trị (ESG) vào hoạt động ngân hàng đang 

ngày càng được quan tâm, đặc biệt tại các thị trường mới nổi – nơi khung pháp lý còn chưa hoàn thiện và 
rủi ro hệ thống cao. ESG được đánh giá là công cụ thúc đẩy tăng trưởng bền vững, giảm thiểu rủi ro đạo 
đức (Miralles‐Quirós & cộng sự, 2019; Shakil & cộng sự, 2019) và hạn chế hành vi tài chính rủi ro (Gangi 
& cộng sự, 2018; Tommaso & Thornton, 2020; Chiaramonte & cộng sự, 2021). Tuy nhiên, nghiên cứu về 
ảnh hưởng của ESG đến chất lượng tín dụng của ngân hàng tại các nền kinh tế mới nổi và đang phát triển 
vẫn còn hạn chế.

Chất lượng tín dụng ngân hàng được định nghĩa là thước đo khả năng trả nợ của người vay, dựa trên phân 
tích nhiều yếu tố như đặc điểm của người đi vay, chất lượng tài sản đảm bảo, điều kiện kinh tế và chính sách 
tín dụng của ngân hàng (Soehaditama & cộng sự, 2023). Chất lượng tín dụng đóng vai trò then chốt đối với 
ngân hàng vì ảnh hưởng trực tiếp đến hiệu quả tài chính và khả năng hoạt động bền vững của ngân hàng. 
Về mặt đo lường, theo Solovei & Skrypnychenko (2020), việc đánh giá chất lượng tín dụng của ngân hàng 
có thể được phân thành hai nhóm chính: chỉ số rủi ro danh mục tín dụng và chỉ số sinh lời từ hoạt động tín 
dụng. Trong đó, các chỉ số then chốt bao gồm: tỷ lệ dư nợ tín dụng trên tổng tài sản, tỷ lệ dự phòng tổn thất 
tín dụng và tỷ lệ nợ quá hạn (Samorodov và cộng sự, 2021). Trong nghiên cứu này, tỷ lệ dự phòng tổn thất 
tín dụng được sử dụng để đại diện cho chất lượng tín dụng tại các ngân hàng thuộc mẫu nghiên cứu. 

Trong bối cảnh các ngân hàng đối mặt với biên lợi nhuận thấp và giám sát chặt chẽ (Islam & Nishiyama, 
2016; Costello & cộng sự, 2019; Ferreira & Modesto, 2021; Klein & Weill, 2022), ESG nổi lên như một 
chỉ báo phản ánh quản trị bền vững và khả năng kiểm soát rủi ro tốt hơn. Tuy vậy, phần lớn các nghiên cứu 
hiện nay vẫn tập trung tại các thị trường phát triển như Mỹ (Liu & cộng sự, 2023), châu Âu (Bătae & cộng 
sự 2021; Buro & Lagasio, 2021), châu Á (Chang & cộng sự, 2021) và GCC (Radhi & cộng sự, 2024), chưa 
đề cập nhiều đến đặc thù thị trường mới nổi. Nghiên cứu này góp phần lấp đầy khoảng trống bằng cách áp 
dụng mô hình nhân quả Granger (Granger, 1969) để xác định liệu hiệu quả ESG có tác động thực sự đến 
chất lượng tín dụng, hay chỉ đơn thuần là chỉ báo gián tiếp. Trên dữ liệu 153 ngân hàng tại 12 quốc gia thị 
trường mới nổi (2010–2023), nghiên cứu làm rõ vai trò của ESG trong nâng cao năng lực kiểm soát rủi ro 
tín dụng, đồng thời đóng góp thêm bằng chứng cho chính sách và thực tiễn ngân hàng trong bối cảnh khung 
pháp lý ESG còn đang hình thành. Bài viết gồm các phần: cơ sở lý thuyết và giả thuyết (phần 2), phương 
pháp nghiên cứu (phần 3), kết quả và thảo luận (phần 4), kết luận và khuyến nghị (phần 5).

2. Cơ sở lý thuyết 
Hiện nay có nhiều nghiên cứu công nhận mối quan hệ giữa hiệu quả thực hiện ESG của ngân hàng và chất 

lượng tín dụng. Mối quan hệ này có thể được xem xét từ nhiều góc độ, bao gồm rủi ro tín dụng, hiệu quả tài 
chính và tuân thủ quy định. Tổng quan các nghiên cứu gần đây cho thấy sự tương tác phức tạp giữa các yếu 
tố này, cho thấy rằng việc thực hiện ESG mạnh mẽ có thể góp phần cải thiện chất lượng tín dụng bằng cách 
giảm rủi ro tín dụng và tăng cường ổn định tài chính, đồng thời các ngân hàng có chất lượng tín dụng kém 
có thể làm suy giảm hiệu suất thực hiện ESG.

Thứ nhất, nhiều nghiên cứu xác nhận mối liên hệ tích cực giữa ESG và việc giảm thiểu rủi ro tín dụng 
trong ngân hàng. Pan (2024) phát hiện rằng tích hợp ESG hiệu quả giúp giảm tổn thất từ các khoản vay 
không sinh lời. Niedziółka & cộng sự (2023) cho thấy xếp hạng ESG cao có liên quan đến mức rủi ro tín 
dụng thấp hơn, tương tự như kết luận của Tóth & cộng sự (2021) về vai trò của ESG trong giảm nợ xấu và 
nâng cao tỷ lệ an toàn vốn theo quy định. Điều này cho thấy các ngân hàng chú trọng ESG có thể quản lý 
rủi ro tín dụng hiệu quả hơn, từ đó cải thiện chất lượng tín dụng. Đặc biệt, Sari & Wardhani (2022) còn cho 
thấy trong đại dịch COVID-19, các ngân hàng có hiệu suất ESG cao đã kiểm soát tốt hơn rủi ro tín dụng, 
nhờ khả năng thích ứng linh hoạt. Bên cạnh đó, việc tích hợp ESG ngày càng trở thành chiến lược trọng yếu 
giúp ngân hàng ổn định tài chính. Brogi & cộng sự (2022) cho rằng nhận thức ESG cao đi kèm với chỉ số 
tín nhiệm tốt hơn (thể hiện qua chỉ số Altman Z-score), hàm ý các ngân hàng áp dụng ESG có thể gia tăng 
mức độ an toàn trong hoạt động. Liu & Xie (2024) cho rằng ESG giúp ngân hàng giảm rủi ro thanh khoản 
thông qua kiểm soát nợ xấu, từ đó củng cố vị thế tài chính và tăng trưởng dài hạn. Thêm vào đó, động lực 
tích hợp ESG còn đến từ khung pháp lý ngày càng chặt chẽ đối yêu cầu phát triển ngân hàng bền vững tại 
các quốc gia. Kosztowniak (2024) cho thấy các ngân hàng không tuân thủ ESG có thể chịu chi phí cao hơn 
và rủi ro lớn hơn. Những phát hiện này nhấn mạnh vai trò thiết yếu của ESG đối với ngân hàng trong duy trì 
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chất lượng tín dụng và khả năng chống chịu trước khủng hoảng.
Thứ hai, bên cạnh việc ESG ảnh hưởng đến chất lượng tín dụng, nhiều nghiên cứu cũng chỉ ra rằng chất 

lượng tín dụng có thể tác động đến hiệu suất ESG của ngân hàng. Mahyoub & Said (2021) nhấn mạnh rằng 
chất lượng tín dụng kém, được đặc trưng bởi mức nợ xấu cao, gây ra rủi ro đáng kể cho các ngân hàng. Sự 
suy giảm chất lượng tín dụng có thể dẫn đến sự giám sát chặt chẽ hơn từ cả cơ quan quản lý và các bên liên 
quan, vì tỷ lệ nợ xấu cao thường bị coi là dấu hiệu của năng lực quản lý rủi ro tín dụng yếu kém. Kết quả là, 
các ngân hàng gặp khó khăn trong việc duy trì hoặc cải thiện xếp hạng ESG, đặc biệt khi các bên liên quan 
ngày càng yêu cầu sự minh bạch và trách nhiệm cao hơn trong quản lý rủi ro. Ngoài ra, mối liên hệ giữa chất 
lượng tín dụng và hiệu suất ESG còn được thể hiện qua môi trường pháp lý. Kosztowniak (2024) đã chỉ ra 
rằng các ngân hàng tài trợ cho các ngành có tác động tiêu cực đến môi trường và xã hội có thể bị xử phạt 
theo quy định của cơ quan quản lý, từ đó phát sinh thêm chi phí tuân thủ và biện pháp khắc phục, do vậy ảnh 
hưởng tiêu cực đến hiệu suất ESG của ngân hàng. Điều này có thể tạo ra một vòng luẩn quẩn, trong đó chất 
lượng tín dụng kém làm gia tăng rủi ro ESG, tiếp tục làm suy yếu hiệu quả hoạt động tổng thể của ngân hàng.

Điều kiện kinh tế vĩ mô cũng đóng vai trò quan trọng trong việc định hình mối quan hệ giữa chất lượng 
tín dụng và hiệu quả thực hiện ESG. Festić & cộng sự (2011) nhận thấy rằng rủi ro hệ thống do biến động 
kinh tế vĩ mô có thể ảnh hưởng đáng kể đến chất lượng tín dụng, từ đó tác động đến sự ổn định tài chính và 
xếp hạng ESG của ngân hàng. Các cuộc suy thoái kinh tế có thể làm gia tăng tỷ lệ vỡ nợ, dẫn đến tỷ lệ nợ 
xấu cao hơn, từ đó có thể khiến các bên liên quan đánh giá lại cam kết ESG của ngân hàng, vì rủi ro tín dụng 
gia tăng có thể phản ánh việc tuân thủ không đầy đủ các nguyên tắc cho vay bền vững. 

Như vậy, các nghiên cứu hiện có đã đưa ra bằng chứng về mối liên hệ nhân quả đáng kể giữa hiệu suất 
ESG của ngân hàng và chất lượng tín dụng. Việc thực hiện ESG tốt hơn góp phần giảm rủi ro tín dụng, nâng 
cao sự ổn định tài chính và cải thiện việc tuân thủ quy định. Ngược lại, chất lượng tín dụng cũng ảnh hưởng 
đến hiệu suất ESG thông qua quản lý rủi ro, tuân thủ quy định, và điều kiện kinh tế vĩ mô. Dựa trên tổng 
quan nghiên cứu như trên, tác giả đề xuất hai giả thuyết sẽ được kiểm chứng trong nghiên cứu này như sau:

H1: Hiệu suất ESG có tác động tích cực đến chất lượng tín dụng của ngân hàng
H2: Chất lượng tín dụng có ảnh hưởng tích cực đến hiệu suất ESG của ngân hàng
3. Phương pháp nghiên cứu
Để kiểm định các giả thuyết nghiên cứu được đề xuất ở trên, nghiên cứu này sử dụng phương pháp kiểm 

định nhân quả Granger (Granger, 1969). Phương pháp thống kê này thường được áp dụng để kiểm tra mối 
quan hệ nhân quả giữa hai biến, đặc biệt trong phân tích chuỗi thời gian và kiểm định được thực hiện dựa 
trên nguyên tắc tiền lệ thời gian, tức là nguyên nhân phải xảy ra trước kết quả của nó theo trình tự thời gian 
(Siew & cộng sự, 2023).

Trong nghiên cứu này, kiểm định nhân quả Granger được áp dụng nhằm xác định hướng tác động giữa 
hiệu suất ESG của ngân hàng và chất lượng tín dụng, từ đó cung cấp những hiểu biết quan trọng về mối quan 
hệ phụ thuộc lẫn nhau giữa hai yếu tố này. Các bước thực hiện hồi quy để phát hiện mối quan hệ nhân quả 
Granger này được thể hiện trong Hình 1.
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Trước tiên, kiểm định tính dừng của dữ liệu đóng vai trò quan trọng trong phân tích nhân quả Granger 
ở nghiên cứu này. Tính dừng là một giả định quan trọng trong kiểm định nhân quả Granger, do dữ liệu 
không dừng có thể dẫn đến kết quả giả mạo, làm suy yếu tính đáng tin cậy của mối quan hệ nhân quả 
giữa các biến (Engle & Granger, 1987). Tiếp theo, tác giả lựa chọn mô hình Panel Vector Autoregression 
(PVAR) để kiểm định nhân quả Granger với dữ liệu bảng. Mô hình PVAR mở rộng so với mô hình 
Vector Autoregression (VAR) tiêu chuẩn đối với dữ liệu bảng bởi cho phép nắm bắt cả động thái chuỗi 
thời gian và đặc điểm chéo theo từng ngân hàng. Để ước lượng mô hình PVAR, tác giả sử dụng phương 
pháp Phương pháp ước lượng mô men tổng quát (Generalized Method of Moments - GMM) với độ trễ 
để xử lý vấn đề nội sinh tiềm tàng. Ngoài ra, hiệu ứng cố định theo thời gian (fixed effect) được áp dụng 
trong mô hình nhằm kiểm soát các cú sốc chung ảnh hưởng đến tất cả các ngân hàng trong mẫu nghiên 
cứu. Sau đó, để kiểm tra độ tin cậy của kết quả, nghiên cứu thực hiện kiểm định tính vững bằng cách sử 
dụng các độ trễ khác nhau. 

Mô hình PVAR được xây dựng để kiểm định từng giả thuyết, cụ thể như sau: 
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Kiểm tra tính dừng 
của dữ liệu (Dickey-

fuller test) 

Kiểm định nhân 
quả Granger (Mô 

hình GMM) 

Kiểm tra tính vững 
của mô hình bằng 

các độ trễ khác 
nhau. 

Trước tiên, kiểm định tính dừng của dữ liệu đóng vai trò quan trọng trong phân tích nhân quả Granger ở 
nghiên cứu này. Tính dừng là một giả định quan trọng trong kiểm định nhân quả Granger, do dữ liệu không 
dừng có thể dẫn đến kết quả giả mạo, làm suy yếu tính đáng tin cậy của mối quan hệ nhân quả giữa các biến 
(Engle & Granger, 1987). Tiếp theo, tác giả lựa chọn mô hình Panel Vector Autoregression (PVAR) để kiểm 
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định nhân quả Granger với dữ liệu bảng. Mô hình PVAR mở rộng so với mô hình Vector Autoregression 
(VAR) tiêu chuẩn đối với dữ liệu bảng bởi cho phép nắm bắt cả động thái chuỗi thời gian và đặc điểm chéo 
theo từng ngân hàng. Để ước lượng mô hình PVAR, tác giả sử dụng phương pháp Phương pháp ước lượng 
mô men tổng quát (Generalized Method of Moments - GMM) với độ trễ để xử lý vấn đề nội sinh tiềm tàng. 
Ngoài ra, hiệu ứng cố định theo thời gian (fixed effect) được áp dụng trong mô hình nhằm kiểm soát các cú 
sốc chung ảnh hưởng đến tất cả các ngân hàng trong mẫu nghiên cứu. Sau đó, để kiểm tra độ tin cậy của kết 
quả, nghiên cứu thực hiện kiểm định tính vững bằng cách sử dụng các độ trễ khác nhau.

Mô hình PVAR được xây dựng để kiểm định từng giả thuyết, cụ thể như sau:
H1: Hiệu suất ESG có tác động tích cực đến chất lượng tín dụng của ngân hàng
                

 

LLPi,t = αi + ∑ 𝛽𝛽���
��� LLPi,t-j + ∑ 𝛾𝛾���

��� ESGi,t-j + ∑ 𝜎𝜎���
��� Xi,t-j + µt + ɛi,t 

Trong đó: 
 LLP i, t : Dự phòng tổn thất tín dụng của ngân hàng i, vào năm t 
 ESG i, t-j: Điểm ESG của ngân hàng i, vào năm t-j 
 Xi, t-j : Các biến kiểm soát của ngân hàng i, vào năm t-j 
 αi: Hiệu ứng cố định đối với các ngân hàng 
 μt : Hiệu ứng cố định với thời gian (để kiểm soát các tác động chung cho tất cả các ngân hàng). 
 βj,γj,,σj:  Hệ số góc cho các biến trễ của LLP, ESG và biến kiểm soát 
 ɛi: Sai số 
 p: Số năm trễ 

H2: Chất lượng tín dụng có ảnh hưởng tích cực đến hiệu suất ESG của ngân hàng 

 

ESGi,t = δi + ∑ θ���
��� ESGi,t-j + ∑ ϕ���

��� LLPi,t-j + ∑ 𝜆𝜆���
��� Xi,t-j + νt + ηi,t 

Trong đó:  
 ESGi,t: Điểm ESG của ngân hàng i, vào năm t 
 LLPi,t−j:  Dự phòng tổn thất tín dụng của ngân hàng i, vào năm t  
 Xi, t-j : Các biến kiểm soát của ngân hàng i, vào năm t-j 
 δi: Hiệu ứng cố định đối với các ngân hàng 
 νt : Hiệu ứng cố định với thời gian 
 θj,ϕj, λj : Hệ số góc cho các biến trễ của ESG, LLP và biến kiểm soát 
 ηi,t:  Sai số 
 p: Số năm trễ 

Về thu thập dữ liệu, nghiên cứu sử dụng dữ liệu hàng năm về hiệu suất ESG thông qua điểm ESG, khoản 
dự phòng tổn thất tín dụng (LLP) và các biến kiểm soát liên quan đến đặc điểm ngân hàng, bao gồm lợi 
nhuận ngân hàng (ROA), quy mô ngân hàng (Logarit tổng tài sản), và tỷ lệ an toàn vốn cấp 1 (TIER1 
ratio), được lấy từ cơ sở dữ liệu S&P Global. Trong khi đó, dữ liệu hàng năm về biến kiểm soát kinh tế 
vĩ mô (tăng trưởng GDP) được thu thập từ cơ sở dữ liệu của Ngân hàng Thế giới (World Bank). Dữ liệu 
từ năm 2010 đến 2023 được thu thập cho 153 ngân hàng thuộc 12 quốc gia thị trường mới nổi, dựa trên 
phân loại MSCI Emerging Markets Index, bao gồm: Nam Phi, Malaysia, Thái Lan, Thổ Nhĩ Kỳ, 
Indonesia, Philippines, Ấn Độ, Colombia, Brazil, Mexico, Pakistan và Chile. Tóm tắt về các biến nghiên 
cứu được trình bày trong Bảng 1. 

 
Trong đó:
•	 LLP i, t : Dự phòng tổn thất tín dụng của ngân hàng i, vào năm t
•	 ESG i, t-j: Điểm ESG của ngân hàng i, vào năm t-j
•	 Xi, t-j : Các biến kiểm soát của ngân hàng i, vào năm t-j
•	 αi : Hiệu ứng cố định đối với các ngân hàng
•	 μt : Hiệu ứng cố định với thời gian (để kiểm soát các tác động chung cho tất cả các ngân hàng).
•	 βj,γj,,σj:  Hệ số góc cho các biến trễ của LLP, ESG và biến kiểm soát 

Bảng 1. Mô tả các biến nghiên cứu 
Tên biến (Ký hiệu biến) Nguồn dữ liệu Mô tả biến 
Điểm ESG (ESG) S&P Global Phương pháp tính điểm ESG của S&P đối với các ngân hàng dựa 

trên Khung đánh giá bền vững doanh nghiệp (CSA). S&P đánh giá 
mức độ quản trị rủi ro và cơ hội ESG qua ba nguồn chính: dữ liệu 
công bố bởi ngân hàng, thông tin công khai, và phân tích truyền 
thông. Hệ thống chấm điểm gồm hơn 100 câu hỏi chuyên ngành 
ngân hàng, được tổng hợp thành ba trụ cột: Môi trường (16%), Xã 
hội (33%) và Quản trị (51%). Điểm ESG cuối cùng nằm trong 
khoảng từ 0 đến 100.

Dự phòng tổn thất tín 
dụng (LLP) 

S&P Global Chỉ số này phản ánh khoản dự phòng ngân hàng trích lập để bù đắp 
tổn thất tiềm tàng từ vỡ nợ hoặc suy giảm giá trị khoản vay, và được 
ghi nhận trong báo cáo thu nhập. Trong nghiên cứu này, dự phòng 
tổn thất tín dụng (LLP) được thu thập dưới dạng tỷ lệ phần trăm trên 
tổng dư nợ ròng (USD) nhằm chuẩn hóa mức độ rủi ro tín dụng giữa 
các ngân hàng.

Nhóm biến kiểm soát  
Tỷ suất sinh lời trên tổng 
tài sản (ROA) 

S&P Global Chỉ số này đo lường tỷ lệ phần trăm giữa Lợi nhuận sau thuế so với 
Tổng tài sản, phản ánh hiệu quả của ngân hàng trong việc tạo ra lợi 
nhuận từ các nguồn lực tài sản của mình.  

Tỷ lệ thu nhập lãi thuần 
(NIM) 

S&P Global Chỉ số này là một thước đo quan trọng về khả năng tạo lợi nhuận từ 
các hoạt động sinh lãi của ngân hàng, được tính bằng tỷ lệ phần trăm 
giữa Thu nhập lãi thuần so với Tổng tài sản sinh lời từ lãi của ngân 
hàng.

Quy mô ngân hàng 
(Log_TA) 

S&P Global Chỉ số này đại diện cho biến đổi logarit của tổng tài sản của ngân 
hàng, được sử dụng như một biến đại diện cho quy mô ngân hàng. 
Biến số này cung cấp thông tin về quy mô hoạt động, đồng thời thể 
hiện vị thế thị trường và khả năng hấp thụ các cú sốc tài chính của 
ngân hàng.

Tỷ lệ an toàn vốn cấp 1 
(TIER1) 

S&P Global Tỷ lệ này cung cấp thông tin quan trọng về mức độ đủ vốn cấp 1 
(TIER1), là nguồn vốn đóng vai trò cốt lõi trong việc đánh giá sự 
ổn định của ngân hàng và mức độ tuân thủ các yêu cầu vốn pháp lý. 
Công thức tính như sau: 
Tỷ lệ an toàn vốn cấp 1 = Mức vốn cấp 1 / Tổng tài sản có điều 
chỉnh rủi ro

Tỷ lệ tăng trưởng GDP 
(GDP) 

World bank  Chỉ số này đo lường tỷ lệ tăng trưởng hàng năm của GDP theo giá 
thị trường, dựa trên đồng nội tệ cố định của từng quốc gia.

 Nguồn: Tác giả. 

 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

 

Bảng 2. Mô tả dữ liệu nghiên cứu 
Tên biến  Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất Giá trị trung vị Giá trị độ lệch chuẩn 
ESG 2,52 92,63 53,39 18,58
LLP 0,01 1,76 0,01 0,74
ROA -0,12 0,2 0,01 0,02
NIM 0,01 0,36 0,04 0,03
Log_TA 8,05 12,59 10,45 2,22
TIER1 0,06 1,18 0,13 0,08
GDP -0,11 0,13 0,05 0,04

     Nguồn: Tính toán của tác giả từ phần mềm R. 
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•	 ɛi: Sai số
•	 p: Số năm trễ
H2: Chất lượng tín dụng có ảnh hưởng tích cực đến hiệu suất ESG của ngân hàng
                   

 

LLPi,t = αi + ∑ 𝛽𝛽���
��� LLPi,t-j + ∑ 𝛾𝛾���

��� ESGi,t-j + ∑ 𝜎𝜎���
��� Xi,t-j + µt + ɛi,t 

Trong đó: 
 LLP i, t : Dự phòng tổn thất tín dụng của ngân hàng i, vào năm t 
 ESG i, t-j: Điểm ESG của ngân hàng i, vào năm t-j 
 Xi, t-j : Các biến kiểm soát của ngân hàng i, vào năm t-j 
 αi: Hiệu ứng cố định đối với các ngân hàng 
 μt : Hiệu ứng cố định với thời gian (để kiểm soát các tác động chung cho tất cả các ngân hàng). 
 βj,γj,,σj:  Hệ số góc cho các biến trễ của LLP, ESG và biến kiểm soát 
 ɛi: Sai số 
 p: Số năm trễ 

H2: Chất lượng tín dụng có ảnh hưởng tích cực đến hiệu suất ESG của ngân hàng 

 

ESGi,t = δi + ∑ θ���
��� ESGi,t-j + ∑ ϕ���

��� LLPi,t-j + ∑ 𝜆𝜆���
��� Xi,t-j + νt + ηi,t 

Trong đó:  
 ESGi,t: Điểm ESG của ngân hàng i, vào năm t 
 LLPi,t−j:  Dự phòng tổn thất tín dụng của ngân hàng i, vào năm t  
 Xi, t-j : Các biến kiểm soát của ngân hàng i, vào năm t-j 
 δi: Hiệu ứng cố định đối với các ngân hàng 
 νt : Hiệu ứng cố định với thời gian 
 θj,ϕj, λj : Hệ số góc cho các biến trễ của ESG, LLP và biến kiểm soát 
 ηi,t:  Sai số 
 p: Số năm trễ 

Về thu thập dữ liệu, nghiên cứu sử dụng dữ liệu hàng năm về hiệu suất ESG thông qua điểm ESG, khoản 
dự phòng tổn thất tín dụng (LLP) và các biến kiểm soát liên quan đến đặc điểm ngân hàng, bao gồm lợi 
nhuận ngân hàng (ROA), quy mô ngân hàng (Logarit tổng tài sản), và tỷ lệ an toàn vốn cấp 1 (TIER1 
ratio), được lấy từ cơ sở dữ liệu S&P Global. Trong khi đó, dữ liệu hàng năm về biến kiểm soát kinh tế 
vĩ mô (tăng trưởng GDP) được thu thập từ cơ sở dữ liệu của Ngân hàng Thế giới (World Bank). Dữ liệu 
từ năm 2010 đến 2023 được thu thập cho 153 ngân hàng thuộc 12 quốc gia thị trường mới nổi, dựa trên 
phân loại MSCI Emerging Markets Index, bao gồm: Nam Phi, Malaysia, Thái Lan, Thổ Nhĩ Kỳ, 
Indonesia, Philippines, Ấn Độ, Colombia, Brazil, Mexico, Pakistan và Chile. Tóm tắt về các biến nghiên 
cứu được trình bày trong Bảng 1. 

Trong đó: 
•	 ESGi,t : Điểm ESG của ngân hàng i, vào năm t
•	 LLPi,t−j:  Dự phòng tổn thất tín dụng của ngân hàng i, vào năm t 
•	 Xi, t-j : Các biến kiểm soát của ngân hàng i, vào năm t-j
•	 δi : Hiệu ứng cố định đối với các ngân hàng
•	 νt  : Hiệu ứng cố định với thời gian
•	 θj,ϕj , λj : Hệ số góc cho các biến trễ của ESG, LLP và biến kiểm soát
•	 ηi,t:  Sai số
•	 p: Số năm trễ
Về thu thập dữ liệu, nghiên cứu sử dụng dữ liệu hàng năm về hiệu suất ESG thông qua điểm ESG, khoản 

dự phòng tổn thất tín dụng (LLP) và các biến kiểm soát liên quan đến đặc điểm ngân hàng, bao gồm lợi 
nhuận ngân hàng (ROA), quy mô ngân hàng (Logarit tổng tài sản), và tỷ lệ an toàn vốn cấp 1 (TIER1 ratio), 
được lấy từ cơ sở dữ liệu S&P Global. Trong khi đó, dữ liệu hàng năm về biến kiểm soát kinh tế vĩ mô (tăng 
trưởng GDP) được thu thập từ cơ sở dữ liệu của Ngân hàng Thế giới (World Bank). Dữ liệu từ năm 2010 
đến 2023 được thu thập cho 153 ngân hàng thuộc 12 quốc gia thị trường mới nổi, dựa trên phân loại MSCI 
Emerging Markets Index, bao gồm: Nam Phi, Malaysia, Thái Lan, Thổ Nhĩ Kỳ, Indonesia, Philippines, Ấn 
Độ, Colombia, Brazil, Mexico, Pakistan và Chile. Tóm tắt về các biến nghiên cứu được trình bày trong Bảng 
1.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận

 

Bảng 1. Mô tả các biến nghiên cứu 
Tên biến (Ký hiệu biến) Nguồn dữ liệu Mô tả biến 
Điểm ESG (ESG) S&P Global Phương pháp tính điểm ESG của S&P đối với các ngân hàng dựa 

trên Khung đánh giá bền vững doanh nghiệp (CSA). S&P đánh giá 
mức độ quản trị rủi ro và cơ hội ESG qua ba nguồn chính: dữ liệu 
công bố bởi ngân hàng, thông tin công khai, và phân tích truyền 
thông. Hệ thống chấm điểm gồm hơn 100 câu hỏi chuyên ngành 
ngân hàng, được tổng hợp thành ba trụ cột: Môi trường (16%), Xã 
hội (33%) và Quản trị (51%). Điểm ESG cuối cùng nằm trong 
khoảng từ 0 đến 100.

Dự phòng tổn thất tín 
dụng (LLP) 

S&P Global Chỉ số này phản ánh khoản dự phòng ngân hàng trích lập để bù đắp 
tổn thất tiềm tàng từ vỡ nợ hoặc suy giảm giá trị khoản vay, và được 
ghi nhận trong báo cáo thu nhập. Trong nghiên cứu này, dự phòng 
tổn thất tín dụng (LLP) được thu thập dưới dạng tỷ lệ phần trăm trên 
tổng dư nợ ròng (USD) nhằm chuẩn hóa mức độ rủi ro tín dụng giữa 
các ngân hàng.

Nhóm biến kiểm soát  
Tỷ suất sinh lời trên tổng 
tài sản (ROA) 

S&P Global Chỉ số này đo lường tỷ lệ phần trăm giữa Lợi nhuận sau thuế so với 
Tổng tài sản, phản ánh hiệu quả của ngân hàng trong việc tạo ra lợi 
nhuận từ các nguồn lực tài sản của mình.  

Tỷ lệ thu nhập lãi thuần 
(NIM) 

S&P Global Chỉ số này là một thước đo quan trọng về khả năng tạo lợi nhuận từ 
các hoạt động sinh lãi của ngân hàng, được tính bằng tỷ lệ phần trăm 
giữa Thu nhập lãi thuần so với Tổng tài sản sinh lời từ lãi của ngân 
hàng.

Quy mô ngân hàng 
(Log_TA) 

S&P Global Chỉ số này đại diện cho biến đổi logarit của tổng tài sản của ngân 
hàng, được sử dụng như một biến đại diện cho quy mô ngân hàng. 
Biến số này cung cấp thông tin về quy mô hoạt động, đồng thời thể 
hiện vị thế thị trường và khả năng hấp thụ các cú sốc tài chính của 
ngân hàng.

Tỷ lệ an toàn vốn cấp 1 
(TIER1) 

S&P Global Tỷ lệ này cung cấp thông tin quan trọng về mức độ đủ vốn cấp 1 
(TIER1), là nguồn vốn đóng vai trò cốt lõi trong việc đánh giá sự 
ổn định của ngân hàng và mức độ tuân thủ các yêu cầu vốn pháp lý. 
Công thức tính như sau: 
Tỷ lệ an toàn vốn cấp 1 = Mức vốn cấp 1 / Tổng tài sản có điều 
chỉnh rủi ro

Tỷ lệ tăng trưởng GDP 
(GDP) 

World bank  Chỉ số này đo lường tỷ lệ tăng trưởng hàng năm của GDP theo giá 
thị trường, dựa trên đồng nội tệ cố định của từng quốc gia.

 Nguồn: Tác giả. 

 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

 

Bảng 2. Mô tả dữ liệu nghiên cứu 
Tên biến  Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất Giá trị trung vị Giá trị độ lệch chuẩn 
ESG 2,52 92,63 53,39 18,58
LLP 0,01 1,76 0,01 0,74
ROA -0,12 0,2 0,01 0,02
NIM 0,01 0,36 0,04 0,03
Log_TA 8,05 12,59 10,45 2,22
TIER1 0,06 1,18 0,13 0,08
GDP -0,11 0,13 0,05 0,04

     Nguồn: Tính toán của tác giả từ phần mềm R. 

Bảng 2 cung cấp bằng chứng cho thấy bộ dữ liệu trong nghiên cứu này có độ tin cậy trong việc kiểm định 
mối quan hệ nhân quả giữa ESG và LLP. Các biến ROA và NIM thể hiện sự khác biệt đáng kể về hiệu quả 
sinh lợi giữa các ngân hàng. Log_TA có phạm vi rộng cho thấy sự đa dạng về quy mô ngân hàng trong mẫu 
nghiên cứu. Biến TIER1 có độ lệch chuẩn thấp, cho thấy mức độ an toàn vốn tương đối đồng đều, giúp kiểm 
soát yếu tố biến động tài chính. Biến GDP tăng trưởng ổn định, đảm bảo tính khách quan khi đánh giá tác 
động kinh tế vĩ mô đến ESG và LLP.

Bảng 2 cung cấp bằng chứng cho thấy bộ dữ liệu trong nghiên cứu này có độ tin cậy trong việc kiểm 
định mối quan hệ nhân quả giữa ESG và LLP. Các biến ROA và NIM thể hiện sự khác biệt đáng kể về 
hiệu quả sinh lợi giữa các ngân hàng. Log_TA có phạm vi rộng cho thấy sự đa dạng về quy mô ngân 
hàng trong mẫu nghiên cứu. Biến TIER1 có độ lệch chuẩn thấp, cho thấy mức độ an toàn vốn tương đối 
đồng đều, giúp kiểm soát yếu tố biến động tài chính. Biến GDP tăng trưởng ổn định, đảm bảo tính khách 
quan khi đánh giá tác động kinh tế vĩ mô đến ESG và LLP. 

 

Bảng 3. Kết quả kiểm định Dickey-fuller 
Tên biến Giá trị Dickey-Fuller  Độ trễ Giá trị P-value Tính dừng 
ESG -7,14 10 0,01 Có 
LLP -8,4 10 0,01 Có  
ROA -5,83 10 0,01 Có 
NIM -6,77 10 0,01 Có 
Log_TA -8,63 10 0,01 Có 
TIER1 -5,00 10 0,01 Có 
GDP -6,74 10 0,01 Có 

               Nguồn: Tính toán của tác giả từ phần mềm R. 

 

Trong bước kiểm định đầu tiên, tác giả sử dụng kiểm định nghiệm đơn vị Dickey-Fuller để kiểm tra tính 
dừng của dữ liệu. Bảng 3 cho thấy tất cả các biến được sử dụng trong mô hình có giá trị p < 0,05, cho 
thấy đạt tính dừng ở mức ý nghĩa 5%. Thống kê kiểm định Dickey-Fuller của từng biến đều vượt quá 
các giá trị tới hạn tương ứng, củng cố kết luận rằng các chuỗi dữ liệu không có nghiệm đơn vị, do đó có 
thể được đưa vào mô hình hồi quy mà không cần xử lý bổ sung. Kết quả kiểm định Dickey-Fuller cũng 
xác định độ trễ tối ưu là 10, đây là yếu tố quan trọng để đảm bảo tính tin cậy của kết quả hồi quy trong 
nghiên cứu này. 

 

Bảng 4. Kết quả kiểm định Wald với độ trễ bằng 10 
Nguyên 

nhân 
Hệ quả Dạng kiểm 

định 
Giá trị 

thống kê 
Số bậc tự do Giá trị 

P-value 
Kết luận 

ESG LLP, ROA, 
NIM, Log_TA, 
TIER1, GDP 

Nhân quả 
Granger 

F = 4,91 df1 = 60,  
df2 = 7070 

< 2,2e-16 ESG gây ra tác động 
nhân quả Granger đối 
với LLP và các biến 
số khác 

ESG LLP, ROA, 
NIM, Log_TA, 
TIER1, GDP 

Nhân quả tức 
thì 

Chi-sq = 
37,86 

df = 6 1,2e-06 ESG tác động nhân 
quả tức thì 

LLP ESG, ROA, 
NIM, Log_TA, 
TIER1, GDP 

Nhân quả 
Granger 

F = 0,78 df1 = 60,  
df2 = 7070 

0,89 LLP không gây ra tác 
động nhân quả 
Granger đối với ESG 
và các biến số khác

LLP ESG, ROA, 
NIM, Log_TA, 
TIER1, GDP 

Nhân quả tức 
thì 

Chi-sq = 
60,42 

df = 6 3,69e-11 LLP tác động nhân 
quả tức thì 

 Nguồn: Tính toán của tác giả từ phần mềm R. 
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Trong bước kiểm định đầu tiên, tác giả sử dụng kiểm định nghiệm đơn vị Dickey-Fuller để kiểm tra tính 
dừng của dữ liệu. Bảng 3 cho thấy tất cả các biến được sử dụng trong mô hình có giá trị p < 0,05, cho thấy 
đạt tính dừng ở mức ý nghĩa 5%. Thống kê kiểm định Dickey-Fuller của từng biến đều vượt quá các giá trị 
tới hạn tương ứng, củng cố kết luận rằng các chuỗi dữ liệu không có nghiệm đơn vị, do đó có thể được đưa 
vào mô hình hồi quy mà không cần xử lý bổ sung. Kết quả kiểm định Dickey-Fuller cũng xác định độ trễ tối 
ưu là 10, đây là yếu tố quan trọng để đảm bảo tính tin cậy của kết quả hồi quy trong nghiên cứu này.

Bảng 2 cung cấp bằng chứng cho thấy bộ dữ liệu trong nghiên cứu này có độ tin cậy trong việc kiểm 
định mối quan hệ nhân quả giữa ESG và LLP. Các biến ROA và NIM thể hiện sự khác biệt đáng kể về 
hiệu quả sinh lợi giữa các ngân hàng. Log_TA có phạm vi rộng cho thấy sự đa dạng về quy mô ngân 
hàng trong mẫu nghiên cứu. Biến TIER1 có độ lệch chuẩn thấp, cho thấy mức độ an toàn vốn tương đối 
đồng đều, giúp kiểm soát yếu tố biến động tài chính. Biến GDP tăng trưởng ổn định, đảm bảo tính khách 
quan khi đánh giá tác động kinh tế vĩ mô đến ESG và LLP. 

 

Bảng 3. Kết quả kiểm định Dickey-fuller 
Tên biến Giá trị Dickey-Fuller  Độ trễ Giá trị P-value Tính dừng 
ESG -7,14 10 0,01 Có 
LLP -8,4 10 0,01 Có  
ROA -5,83 10 0,01 Có 
NIM -6,77 10 0,01 Có 
Log_TA -8,63 10 0,01 Có 
TIER1 -5,00 10 0,01 Có 
GDP -6,74 10 0,01 Có 

               Nguồn: Tính toán của tác giả từ phần mềm R. 

 

Trong bước kiểm định đầu tiên, tác giả sử dụng kiểm định nghiệm đơn vị Dickey-Fuller để kiểm tra tính 
dừng của dữ liệu. Bảng 3 cho thấy tất cả các biến được sử dụng trong mô hình có giá trị p < 0,05, cho 
thấy đạt tính dừng ở mức ý nghĩa 5%. Thống kê kiểm định Dickey-Fuller của từng biến đều vượt quá 
các giá trị tới hạn tương ứng, củng cố kết luận rằng các chuỗi dữ liệu không có nghiệm đơn vị, do đó có 
thể được đưa vào mô hình hồi quy mà không cần xử lý bổ sung. Kết quả kiểm định Dickey-Fuller cũng 
xác định độ trễ tối ưu là 10, đây là yếu tố quan trọng để đảm bảo tính tin cậy của kết quả hồi quy trong 
nghiên cứu này. 

 

Bảng 4. Kết quả kiểm định Wald với độ trễ bằng 10 
Nguyên 

nhân 
Hệ quả Dạng kiểm 

định 
Giá trị 

thống kê 
Số bậc tự do Giá trị 

P-value 
Kết luận 

ESG LLP, ROA, 
NIM, Log_TA, 
TIER1, GDP 

Nhân quả 
Granger 

F = 4,91 df1 = 60,  
df2 = 7070 

< 2,2e-16 ESG gây ra tác động 
nhân quả Granger đối 
với LLP và các biến 
số khác 

ESG LLP, ROA, 
NIM, Log_TA, 
TIER1, GDP 

Nhân quả tức 
thì 

Chi-sq = 
37,86 

df = 6 1,2e-06 ESG tác động nhân 
quả tức thì 

LLP ESG, ROA, 
NIM, Log_TA, 
TIER1, GDP 

Nhân quả 
Granger 

F = 0,78 df1 = 60,  
df2 = 7070 

0,89 LLP không gây ra tác 
động nhân quả 
Granger đối với ESG 
và các biến số khác

LLP ESG, ROA, 
NIM, Log_TA, 
TIER1, GDP 

Nhân quả tức 
thì 

Chi-sq = 
60,42 

df = 6 3,69e-11 LLP tác động nhân 
quả tức thì 

 Nguồn: Tính toán của tác giả từ phần mềm R. 

 Ở bước tiếp theo, kiểm định Wald được sử dụng để xác định quan hệ nhân quả Granger giữa ESG và LLP 
với độ trễ 10. Kết quả tại Bảng 4 cho thấy biến ESG gây ảnh hưởng nhân quả Granger đến biến LLP và 
các biến tài chính khác (F = 4,91; p < 2,2e-16), đồng thời có tác động tức thời đáng kể (Chi-sq = 37,86; p < 
0,001), phản ánh vai trò của ESG trong quản lý rủi ro tín dụng. Ngược lại, LLP không gây ảnh hưởng nhân 
quả Granger đến ESG (F = 0,78; p = 0,89), nhưng có mối liên hệ tức thời với các biến khác, cho thấy sự tác 
động đồng thời từ các yếu tố ngoại sinh.

Ở bước tiếp theo, kiểm định Wald được sử dụng để xác định quan hệ nhân quả Granger giữa ESG và LLP 
với độ trễ 10. Kết quả tại Bảng 4 cho thấy biến ESG gây ảnh hưởng nhân quả Granger đến biến LLP và các 
biến tài chính khác (F = 4,91; p < 2,2e-16), đồng thời có tác động tức thời đáng kể (Chi-sq = 37,86; p < 
0,001), phản ánh vai trò của ESG trong quản lý rủi ro tín dụng. Ngược lại, LLP không gây ảnh hưởng nhân 
quả Granger đến ESG (F = 0,78; p = 0,89), nhưng có mối liên hệ tức thời với các biến khác, cho thấy sự tác 
động đồng thời từ các yếu tố ngoại sinh. 

 

Bảng 5. Lựa chọn độ trễ tối ưu 
Lag(n) AIC(n) HQ(n) SC(n) FPE(n) 
1 -30,91 -30,81 -30,65 3,77×10−14

2 -30,88 -30,7 -30,4 3,87×10−14

3 -30,88 -30,61 -30,17 3,87×10−14

4 -31,02 -30,66 -30,08 3,39×10−14

5 -31,01 -30,57 -29,85 3,41×10−14

6 -30,98 -30,46 -29,59 3,51×10−14

7 -30,96 -30,35 -29,35 3,58×10−14

8 -30,92 -30,22 -29,08 3,73×10−14

9 -30,87 -30,09 -28,81 3,91×10−14

10 -31,08 -30,21 -28,79 3,2×10−14

                              Nguồn: Tính toán của tác giả từ phần mềm R. 

Ở bước cuối, để kiểm tra tính vững của mô hình, tác giả sử dụng các tiêu chí AIC, BIC và HQC nhằm xác 
định độ trễ tối ưu. Kết quả Bảng 5 cho thấy AIC và FPE đề xuất độ trễ 10, trong khi HQ và SC ủng hộ độ 
trễ 1, gợi ý một mô hình đơn giản hơn. Để phản ánh tốt hơn biến động kinh tế và chính sách tại thị trường 
mới nổi, tác giả điều chỉnh độ trễ phù hợp và chọn độ trễ trung bình là 5 giữa độ trễ từ 1 đến 10 nhằm kiểm 
tra lại quan hệ nhân quả, đảm bảo mô hình phản ánh đúng sự tương tác theo thời gian giữa hiệu quả thực 
hiện ESG và chất lượng danh mục cho vay đồng thời vẫn giữ vững độ tin cậy thống kê. 

 

Bảng 6. Kết quả kiểm định Wald với độ trễ bằng 5 
Nguyên 

nhân 
Hệ quả Dạng kiểm 

định 
Giá trị 

thống kê 
Số bậc tự do Giá trị P-

value 
Kết luận 

ESG LLP, ROA, 
NIM, Log_TA, 
TIER1, GDP 

Nhân quả 
Granger 

F = 7,78 df1 = 30,  
df2 = 7350 

< 2,2e-16 ESG gây ra tác động 
nhân quả Granger đối 
với LLP và các biến số 
khác 

ESG LLP, ROA, 
NIM, Log_TA, 
TIER1, GDP 

Nhân quả 
tức thì 

Chi-sq = 
56,29 

df = 6 2,55e-10 ESG tác động nhân quả 
tức thì 

LLP ESG, ROA, 
NIM, Log_TA, 
TIER1, GDP 

Nhân quả 
Granger 

F = 0,65 df1 = 30,  
df2 = 7350 

0,93 LLP không gây ra tác 
động nhân quả Granger 
đối với ESG và các biến 
số khác 

LLP ESG, ROA, 
NIM, Log_TA, 
TIER1, GDP 

Nhân quả 
tức thì 

Chi-sq = 
50,81 

df = 6 3,23e-09 LLP tác động nhân quả 
tức thì 

Nguồn: Tính toán của tác giả từ phần mềm R. 

Ở bước cuối, để kiểm tra tính vững của mô hình, tác giả sử dụng các tiêu chí AIC, BIC và HQC nhằm xác 
định độ trễ tối ưu. Kết quả Bảng 5 cho thấy AIC và FPE đề xuất độ trễ 10, trong khi HQ và SC ủng hộ độ trễ 
1, gợi ý một mô hình đơn giản hơn. Để phản ánh tốt hơn biến động kinh tế và chính sách tại thị trường mới 
nổi, tác giả điều chỉnh độ trễ phù hợp và chọn độ trễ trung bình là 5 giữa độ trễ từ 1 đến 10 nhằm kiểm tra 
lại quan hệ nhân quả, đảm bảo mô hình phản ánh đúng sự tương tác theo thời gian giữa hiệu quả thực hiện 
ESG và chất lượng danh mục cho vay đồng thời vẫn giữ vững độ tin cậy thống kê.

Kết quả trong Bảng 6 cho thấy ESG có tác động nhân quả Granger đối với LLP và các biến số khác, với 
mức ý nghĩa cao (p < 2,2e-16), cho thấy rằng chỉ số ESG cung cấp thông tin dự báo về LLP và các yếu tố liên 
quan. Ngược lại, LLP không có tác động nhân quả Granger đối với ESG hoặc các biến số khác (p = 0,93), 
cho thấy rằng LLP không có khả năng dự báo ESG hoặc các kết quả liên quan. Những kết quả này hoàn toàn 
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nhất quán với kết luận trước đó từ hồi quy trong Bảng 4, củng cố tính vững của mô hình và độ tin cậy của 
kết quả nghiên cứu.

Như vậy, các kết quả từ nghiên cứu này cung cấp bằng chứng mạnh mẽ và nhấn mạnh ảnh hưởng quan 
trọng của hiệu quả thực hiện ESG đối với chất lượng tín dụng của ngân hàng. Kết quả kiểm định nhân quả 
Granger cho thấy rằng hiệu quả thực hiện ESG có tác động dự báo đối với khoản dự phòng tổn thất tín dụng 
(LLP) và các chỉ số tài chính quan trọng khác như ROA, NIM, Log_TA, TIER1 và GDP của ngân hàng. Cụ 
thể, nghiên cứu thực nghiệm này của tác giả đã chỉ ra rằng các ngân hàng có điểm ESG cao hơn sẽ có chất 
lượng tín dụng tốt hơn, nguyên nhân có thể bởi quản trị rủi ro tín dụng hiệu quả, thực hành cho vay có trách 
nhiệm. Ngoài ra, phân tích nhân quả tức thời cho thấy tác động trực tiếp và ngay lập tức của ESG đối với 
LLP và các kết quả sinh lời, an toàn vốn của ngân hàng, nhấn mạnh vai trò của ESG trong việc định hướng 
các quyết định hoạt động kinh doanh ngân hàng. Phát hiện này củng cố quan điểm rằng ESG vừa là một 
công cụ tối ưu hóa vận hành ngân hàng trong ngắn hạn ngắn hạn, vừa nên là một chiến lược được thực thi 
dài hạn. Ngược lại, nghiên cứu cho thấy rằng LLP không có tác động nhân quả Granger đối với ESG, gợi 
ý rằng mặc dù chất lượng tín dụng là một thành phần quan trọng của sự ổn định tài chính của ngân hàng 
nhưng không đóng vai trò là yếu tố quyết định hay dự báo đối với hiệu quả thực thi các chiến lược ESG 
của ngân hàng. Tuy nhiên, mối quan hệ nhân quả tức thời đáng kể giữa LLP và các biến tài chính khác cho 
thấy rằng chất lượng tín dụng có sự tương tác động với các yếu tố bên ngoài, chẳng hạn như điều kiện tăng 
trưởng kinh tế, củng cố vai trò của LLP trong việc nâng cao khả năng chống chịu của ngân hàng trước các 
biến động kinh tế vĩ mô.

5. Kết luận và khuyến nghị
Những kết quả từ nghiên cứu này mang lại hàm ý quan trọng cho các ngân hàng và cơ quan quản lý tại 

các thị trường mới nổi, nơi các tổ chức tài chính hoạt động trong môi trường năng động nhưng chưa có các 
quy định chặt chẽ về thực hiện ESG cũng như có mức độ áp dụng ESG không đồng đều. Khác với các nền 
kinh tế phát triển, nhiều ngân hàng tại các thị trường mới nổi phải đối mặt với sự thực thi quy định hạn chế, 
áp lực từ nhà đầu tư thấp hơn và tiêu chuẩn công bố ESG chưa nhất quán, khiến việc tích hợp ESG vào quá 
trình ra quyết định tài chính vừa là một thách thức vừa là một cơ hội. Một số đề xuất, khuyến nghị và hàm 
ý chính sách tác giả đưa ra từ kết quả nghiên cứu như sau:

Thứ nhất, đối với các ngân hàng tại các quốc gia mới nổi, cần xem xét việc thực hiện ESG là công cụ thiết 
yếu để nâng cao chất lượng tín dụng. Kết quả thực nghiệm từ nghiên cứu này đã nhấn mạnh rằng việc tích 
hợp ESG là công cụ quan trọng giúp ngân hàng giảm thiểu rủi ro tín dụng, thể hiện ở tỷ lệ dự phòng tổn thất 
tín dụng giảm. Trong bối cảnh nhiều thị trường mới nổi phải đối mặt với biến động kinh tế cao, thực thi pháp 

Ở bước tiếp theo, kiểm định Wald được sử dụng để xác định quan hệ nhân quả Granger giữa ESG và LLP 
với độ trễ 10. Kết quả tại Bảng 4 cho thấy biến ESG gây ảnh hưởng nhân quả Granger đến biến LLP và các 
biến tài chính khác (F = 4,91; p < 2,2e-16), đồng thời có tác động tức thời đáng kể (Chi-sq = 37,86; p < 
0,001), phản ánh vai trò của ESG trong quản lý rủi ro tín dụng. Ngược lại, LLP không gây ảnh hưởng nhân 
quả Granger đến ESG (F = 0,78; p = 0,89), nhưng có mối liên hệ tức thời với các biến khác, cho thấy sự tác 
động đồng thời từ các yếu tố ngoại sinh. 

 

Bảng 5. Lựa chọn độ trễ tối ưu 
Lag(n) AIC(n) HQ(n) SC(n) FPE(n) 
1 -30,91 -30,81 -30,65 3,77×10−14

2 -30,88 -30,7 -30,4 3,87×10−14

3 -30,88 -30,61 -30,17 3,87×10−14

4 -31,02 -30,66 -30,08 3,39×10−14

5 -31,01 -30,57 -29,85 3,41×10−14

6 -30,98 -30,46 -29,59 3,51×10−14

7 -30,96 -30,35 -29,35 3,58×10−14

8 -30,92 -30,22 -29,08 3,73×10−14

9 -30,87 -30,09 -28,81 3,91×10−14

10 -31,08 -30,21 -28,79 3,2×10−14

                              Nguồn: Tính toán của tác giả từ phần mềm R. 

Ở bước cuối, để kiểm tra tính vững của mô hình, tác giả sử dụng các tiêu chí AIC, BIC và HQC nhằm xác 
định độ trễ tối ưu. Kết quả Bảng 5 cho thấy AIC và FPE đề xuất độ trễ 10, trong khi HQ và SC ủng hộ độ 
trễ 1, gợi ý một mô hình đơn giản hơn. Để phản ánh tốt hơn biến động kinh tế và chính sách tại thị trường 
mới nổi, tác giả điều chỉnh độ trễ phù hợp và chọn độ trễ trung bình là 5 giữa độ trễ từ 1 đến 10 nhằm kiểm 
tra lại quan hệ nhân quả, đảm bảo mô hình phản ánh đúng sự tương tác theo thời gian giữa hiệu quả thực 
hiện ESG và chất lượng danh mục cho vay đồng thời vẫn giữ vững độ tin cậy thống kê. 

 

Bảng 6. Kết quả kiểm định Wald với độ trễ bằng 5 
Nguyên 

nhân 
Hệ quả Dạng kiểm 

định 
Giá trị 

thống kê 
Số bậc tự do Giá trị P-

value 
Kết luận 

ESG LLP, ROA, 
NIM, Log_TA, 
TIER1, GDP 

Nhân quả 
Granger 

F = 7,78 df1 = 30,  
df2 = 7350 

< 2,2e-16 ESG gây ra tác động 
nhân quả Granger đối 
với LLP và các biến số 
khác 

ESG LLP, ROA, 
NIM, Log_TA, 
TIER1, GDP 

Nhân quả 
tức thì 

Chi-sq = 
56,29 

df = 6 2,55e-10 ESG tác động nhân quả 
tức thì 

LLP ESG, ROA, 
NIM, Log_TA, 
TIER1, GDP 

Nhân quả 
Granger 

F = 0,65 df1 = 30,  
df2 = 7350 

0,93 LLP không gây ra tác 
động nhân quả Granger 
đối với ESG và các biến 
số khác 

LLP ESG, ROA, 
NIM, Log_TA, 
TIER1, GDP 

Nhân quả 
tức thì 

Chi-sq = 
50,81 

df = 6 3,23e-09 LLP tác động nhân quả 
tức thì 

Nguồn: Tính toán của tác giả từ phần mềm R. 
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luật còn yếu và mức độ rủi ro cao với rủi ro môi trường - xã hội, các nhà quản lý ngân hàng cần xây dựng lộ 
trình dần quy định bắt buộc công bố kết quả thực hiện ESG định kỳ trong báo cáo tài chính ngân hàng, kèm 
theo cơ chế kiểm toán độc lập và minh bạch. Điều này sẽ nâng cao động lực nội tại trong hệ thống ngân hàng, 
khuyến khích đầu tư vào các chương trình ESG nhằm góp phần nâng cao chất lượng tín dụng, tăng khả năng 
sinh lời và bảo vệ tấm đệm vốn. Một số khuyến nghị cụ thể cho cơ quan quản lý bao gồm:

(i) Ban hành hướng dẫn chuẩn hóa về đánh giá rủi ro ESG, yêu cầu ngân hàng báo cáo mức độ rủi ro tín 
dụng liên quan đến ESG để đảm bảo tính minh bạch;

(ii) Cung cấp các ưu đãi mềm khuyến khích các ngân hàng tiên phong áp dụng các tiêu chuẩn phát triển 
bền vững;

(iii) Trong bối cảnh nhiều ngân hàng sở hữu nhà nước có vai trò quan trọng tại các nền kinh tế mới nổi, có 
thể thúc đẩy ESG bằng cách lồng ghép tiêu chí bền vững vào chính sách cho vay và đầu tư của khu vực công.

Thứ hai, nghiên cứu cho thấy ESG ảnh hưởng đến chất lượng tín dụng nhưng không có chiều ngược lại. 
Do đó, ESG nên được xem là yếu tố định hướng chiến lược chứ không phụ thuộc vào biến động chất lượng 
tín dụng ngắn hạn. Ngân hàng trung ương nên tích hợp ESG vào các khung giám sát hệ thống ngân hàng như 
khung CAMELS mở rộng hoặc các chỉ số an toàn hệ thống mới. ESG nên được xem xét là tiêu chí chính 
thức trong đánh giá mức độ ổn định và hiệu quả hoạt động ngân hàng, từ đó nâng cao trách nhiệm triển khai 
ESG một cách dài hạn và không bị tác động ngắn hạn của thị trường tín dụng.

Thứ ba, kết quả thực nghiệm chỉ ra chất lượng tín dụng (đo lường qua biến dự phòng tổn thất tín dụng) có 
quan hệ nhân quả tức thời với biến số tăng trưởng kinh tế, cho thấy vai trò của quản trị rủi ro tín dụng trong 
việc giúp ngân hàng thích ứng với biến động kinh tế vĩ mô. Vì vậy, trong bối cảnh thực hiện ESG như tiêu 
chuẩn bắt buộc, ngân hàng nên thiết kế các chính sách tín dụng ưu đãi cho các khoản vay ESG. Điều này 
không chỉ hỗ trợ tăng trưởng xanh mà còn giúp ngân hàng duy trì danh mục tín dụng chất lượng cao, tăng 
cường khả năng chống chịu khi chu kỳ kinh tế biến động mạnh.

Tóm lại, nghiên cứu này cho thấy ESG đóng vai trò quan trọng trong việc nâng cao chất lượng tín dụng 
của ngân hàng tại các thị trường mới nổi. ESG không chỉ là yêu cầu tuân thủ mà còn là công cụ chiến lược 
trong quản trị rủi ro tín dụng và thúc đẩy phát triển bền vững. Mặc dù nghiên cứu đưa ra những phát hiện 
đáng lưu tâm, vẫn tồn tại một số hạn chế cần được xem xét. Trước hết, sự khác biệt trong khung pháp lý giữa 
12 quốc gia thị trường mới nổi có thể ảnh hưởng đến mức độ tích hợp ESG của ngân hàng vào hoạt động 
tín dụng, dẫn đến sai lệch trong phân tích nhân quả, tuy nhiên nhân tố này chưa được xem xét đến trong các 
biến nghiên cứu. Bên cạnh đó, nghiên cứu này tập trung vào mối quan hệ tổng thể giữa ESG và chất lượng 
tín dụng cũng như các chỉ số tài chính của ngân hàng, nhưng chưa đi sâu vào từng yếu tố cụ thể của ESG 
(bao gồm yếu tố E - Môi trường, yếu tố S - Xã hội, yếu tố G - Quản trị) và tác động riêng biệt của chúng. 
Đây là gợi ý cho các nghiên cứu tương tự tiếp theo trong tương lai về chủ đề này. 
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