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Tom tat

Nghién cieu phan tich tac dong phi tuyén ciia cac yéu t6 méi triwong, xd héi va quan tri (ESG)
dén hiéu qua hoat dong ciia 14 ngan hang thwong mai Viét Nam giai doan 2017-2024. Nghién
cieu sir dung mé hinh hoi quy phi tuyén voi dir liéu ESG dwoc thu thip tir Bloomberg dé kiém
dinh kha nang ton tai quan hé hinh chir U gitta ESG va hiéu qua hoat dong ngan hang, duoc
do heong thong qua ROE va ROA. Pong thoi, dp dung kiém dinh Lind & Mehlum (2010) dé
xdc nhdn dang quan hé chiv U va kiém tra tinh viing bang hoi quy bién cong cu hai giai doan
(2SLS). Két qud cho thdy ESG c6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong trong giai doan
dau, nhing moi quan hé gitta ESG va ROA, ROE c6 dang chit U. Nghién ciru ciing xdc dinh
diém nguong ma tai dé tac dong ciia ESG thay doi. Tir @6, nghién civu diea ra mot sé ham ¥
chinh sach nham ting cwong thiwe hanh ESG va ndng cao hiéu qua hoat dong ciia cdc ngan
hang thwong mai Viét Nam.

Tir khéa: ESG, diém ngudng, phi tuyén, mdi quan hé hinh chir U.

Ma JEL: G21, M14, Q56, C23.

Nonlinear effects of ESG on the performance of Vietnamese commercial banks: U-shaped
relationship and extreme point

Abstract

This study examines the nonlinear effect of environmental, social, and governance (ESG)
factors on the operational performance of 14 Viethamese commercial banks during 2017-
2024. The study employs a nonlinear regression model using ESG data collected from
Bloomberg to test the possible existence of a U-shaped relationship between ESG and bank
performance, measured by ROE and ROA. The Lind & Mehlum (2010) test confirms the
U-shaped relationship, and two-stage least squares (2SLS) is used for robustness checks.
The results show that ESG has a negative impact on bank performance in the initial stage,
but the relationship between ESG and ROA and ROE follows a U shaped pattern. The study
also identifies the threshold at which the impact of ESG changes. Based on these findings,
this research proposes policy implications to strengthen ESG practices and improve the
operational performance of Vietnamese commercial banks.

Keywords: ESG, extreme point, nonlinear, U-shaped relationship.
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1. Giéi thiéu

Cac thuc hanh Mbi truong, Xa hoi va Quan tri (ESG) ngay cang duge xem 1a cong cu chién lugc gitp to
chtrc cting ¢d niém tin ctia cac bén lién quan, giam thiéu rui ro va nang cao loi thé canh tranh. Tuy nhién, cac
nghién ctru thuc nghiém van chua dat duoc su nhat quan trong viée 1y giai mbi quan hé gitra ESG va hiéu
qué hoat dong. Mot sb cong trinh cho thiy ESG cai thién kha ning sinh 10i thong qua viéc ning cao danh
tiéng, mo rong kha nang tiép can ngudn von véi chi phi thip va ting cudng hiéu qua quan tri rai ro (Buallay,
2020; Bui & cong su, 2024). Nguoc lai, nhiéu bang chimg khac cho thay viéc trién khai ESG c6 thé 1am gia
tang chi phi tudn tha, phan tin ngudn lyc va qua d6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong trong ngin han
(Batae & cong su, 2021; Menicucci & Paolucci, 2023). Do do, mot van dé duoc dat ra 1a lidu tac dong cua
ESG dén hiéu qua hoat dong ctia cac ngan hang thuong mai (NHTM) 1a tac dong phi tuyén tinh hay khong.

D6i v6i nganh ngan hang Viét Nam, day 1a mot thi truong tai chinh méi néi, noi cac thyc hanh ESG van
dang trong giai doan hinh thanh va mirc 6 cam két gitra cac ngan hang con c6 sy khac biét dang ké (Nguyén
Minh Phuong & cong su, 2024). Téng quan tai liéu cho thiy bon khoang tréng chinh. Thir nhit, bang ching
thyc nghiém vé mdi quan hé giita ESG va hiéu qua hoat dong ngan hang tai Viét Nam con phan tan va chua
nhét quan (Nguyén Minh Phuong & cdng su, 2024; Bui & cong su, 2024). Thu hai, phén l6n nghién ctru
moi tap trung vao chiéu tac dong cua ESG, trong khi kha ning ton tai quan hé phi tuyén chwa dugce xem xét
déy du (Nollet & cong su, 2016; Yuen & cong sy, 2022). Thir ba, mac du méot ) cong trinh da budc dau dé
cap dén mdi quan hé phi tuyén dang chir U gitta ESG va hiéu qua hoat dong (Nguyén Minh Phuong & cong
su, 2024), nhung két luan vé dang quan hé nay chua dugc cung cd bé“mg cac kiém dinh chuyén biét dé xac
nhan hinh dang quan hé trong mién gia tri quan sat (Lind & Mehlum, 2010). Pdng thoi, cic nghién ctru hién
¢6 van chua lam rd day du diém ngudng ma tai d6 tac dong cia ESG bét dau ddo chicu. Thu tu, dit lidu va
phuong phap do ludng ESG tai Viét Nam van chua that sy dong nhat, chu yéu do luong ESG bang cach tu
xay dung chi ) cong bd hodc chdm diém noi dung tr bao cao doanh nghi€p. Trong khi, viéc st dung bo dit
liéu ESG chuan hoa tir co sd dit liéu qudc té do chi phi cao va kha nang tiép can con han ché.

Xuit phat tir cac khoang tréng trén, nghién ciru ky vong dong gop & bon diém: (i) bd sung bang ching
thyc nghiém tai Viét Nam; (ii) tiép can mdi quan hé giita ESG va hiéu qua hoat dong theo hudng phi tuyén;
(ii1) xac dinh diém nguong ma tai do tac dong cua ESG ddi chiéu; (iv) st dung bo dir liéu Bloomberg ESG
chuan hoa, qua d6 ky vong nang cao tinh khach quan va kha ning so sanh ctia nghién ctru.

2. Tong quan nghién ctru va phat trién gia thuyét nghién ciru

2.1. Hiéu qud hoat dpng ciia ngdan hang thwong mai

Hiéu qua hoat dong la mot khai niém mang tinh da chiéu, phéan anh két qua dat duoc tir hoat dong kinh
doanh cua t6 chirc va duogc xac dinh tuy theo muc ti€u danh gia cling nhu dac thu ting linh vuc (Ostroff
& Schmitt, 1993). Trong linh vyc ngan hang, hiéu qua hoat dong thuong gin véi kha ning ting truong loi
nhuan, mo rong huy dong von, nang cao chét lugng dich vu va bao dam an toan von (Berg & cong sy, 1992).
Trong cac chi ti€u do luong, nhom tac gid sit dung ROA va ROE nho kha nang phan anh hi¢u qua sinh 161 va
cho phép so sanh giira cac ngan hang c6 quy md khac nhau qua céc giai doan (Nguyén Khic Minh & cong
su, 2008). Cu thé, ROA phéan anh murc d6 tao lgi nhuan tir téng tai san cling nhu hiéu qua quan tri ngan hang
con ROE phén anh mirc d6 sinh 16i trén von chu s¢ hitu (Nguyén Minh Phuong & cong su, 2024).

2.2. Phdt trién gid thuyét nghién ciru

Dua trén Ly thuyét Cac bén lién quan (Freeman, 1984), cac ngan hang khong chi theo dudi muc tiéu téi da
hoéa loi nhuan ma con can dap tng ky vong cua nha dau tu, khach hang, co quan quan 1y va cong dong thong
qua cac hoat dong phat trién bén vitng. Theo do, viéc ning cao minh bach thong tin, thuc ddy tai chinh xanh
va tang cuong trach nhiém xa hoi c6 thé giup ngan hang clng ¢d uy tin, mé rong quan hé voi cac bén lién
quan va cai thién hiéu qua hoat dong. Duéi goc do Ly thuyét Tin hiéu (Spence, 1978), ESG con dugc xem
nhu tin hiéu phan anh chét lugng quan tri va mirc d6 cam két phat trién bén viing ctua doanh nghiép, qua dé
g6p phan giam bét can ximg thong tin va ndng cao niém tin ctia nha dau tu. Trén phuong dién thyc nghiém,
nhiéu nghién cuu quéc té ghi nhén ESG c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép va
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ngan hang. Friede & cong sy (2015) cho rang doanh nghiép c6 mirc d6 thuc hanh ESG cao thuong thu hut
t6t hon cac dong von dai han. Trong linh vuc ngan hang, Shakil & cong su (2019) ghi nhan ESG gitp nang
cao hiéu qua hoat dong ngan hang théng qua nang cao chat lwong quén tri va giam rui ro tai chinh. Buallay
(2020) ciing cho rang ESG gitp ngan hang cai thién danh tiéng, kiém soat rii ro va tiép can ngudn von vai
chi phi thap hon.

Tai Viét Nam, cac nghién ciru vé ESG trong linh vic ngan hang méi chi phat trién manh trong nhitng nam
gan day. Tuy nhién, cac két qua thuc nghiém van chua thong nhat, trong bdi canh cac ngan hang thuwong mai
bét dau chiu ap luc 16n hon tir yéu cau minh bach hoa thong tin, quan tri rili ro va tai chinh bén viing. Mot
s6 nghién ciru cho rang ESG gitp cai thién hiéu qua hoat dong ngan hang thong qua ting cudng quan tri va
nang cao uy tin thi truong. Bui & cong su (2024) va Nguyen & Le (2026) ghi nhan ESG ¢6 tac dong tich
cuc dén kha ning sinh 10 ctia ngén hang thuong mai boi viéc thuc hién ESG gitip ngan hang nang cao niém
tin ctia nha dau tu, mo rong kha ning tiép can von va cai thién nang luc quan tri rai ro. Tuy nhién, trong
bdi canh cac thi truong tai chinh méi ndi nhu Viét Nam, noi viéc trién khai ESG van dang trong giai doan
hinh thanh va chua dong déu giita cac ngén hang, mot s6 nghién ctru lai dua ra két qua trai ngugc. Nguyén
Minh Phuong & cong su (2024) cho thiy ESG c6 tac dong tiéu cuc dén hidu qua hoat dong ngan hang trong
ngan han, trong khi Nguyen & Nguyen (2024) ciing ghi nhén trach nhiém xa hoi 1am suy giam gia tri doanh
nghiép do bang Tobin’s Q. Két qua nay pht hop v6i Ly thuyét Panh d6i cta Kraus & Litzenberger (1973),
theo d6 viéc trién khai ESG c6 thé 1am giam hiéu qua hoat dong do ngudn luc bi phan bd khoi hoat dong
kinh doanh cbt 15i. Trong nganh ngan hang, diéu nay dugc thé hién qua chi phi dau tu cho quan trj rii ro méi
truong va xa hoi, nang cip cong nghé, tuan thu va cong bd thong tin. Ngoai ra, ngén hang con phai sang loc
tin dung chat ch& hon va tir bo mot sé khoan vay lgi nhuan cao nhung khong dap mg tiéu chuan bén vimng
(Bitae & cong su, 2021; Gutiérrez Ponce & Wibowo, 2023). Tir cac 1ap ludn 1y thuyét va bang chimg thuc
nghiém trén, nghién ciru dé xuat cac gia thuyét sau:

HI: ESG tac dong tiéu cuc toi hiéu qua hoat dong.

Su khong nhat quan trong céc két qua thyc nghiém trudc ddy vé cac ngan hang thuong mai Viét Nam
khién nhém tac gia goi ¥ ring mdi quan hé giita ESG va hiéu qua hoat dong c6 thé khong don thuan mang
tinh tuyén tinh. Noi cach khac, tac dong ctia ESG c6 thé thay doi tiiy theo mirc d6 trién khai ESG va thoi gian
dé cac loi ich duoc hién thyc hoa. Trong khi, phan 16n cac nghién ctru trude ddy van chu yéu tiép can theo
hudng tuyén tinh chua giai thich duoc su khac biét trong két qua nghién ctru. Tir khoang tréng d6, mot sd
nghién ctru gan day bt dau chuyén sang tiép can phi tuyén nham 1y giai sy thay doi trong tac dong ciia ESG
theo cac mirc d¢ trién khai khac nhau. Theo Ly thuyét Dya trén ngudn lyc (Wernerfelt, 1984), viéc tham gia
sdu hon vao cac thuc hanh bén virng gitp ngan hang tich litly nhitng ngudn luc chién luge co gia tri, khan
hiém, kho bat chudc, kho thay thé nhu nang cao chat lugng quan tri, t6i wu hoa phan bd ngudn von, ting
cuong kiém soat rai ro (Leonidou & cong su, 2017). Tir d6, nhom tac gia dit ra cdu hoi lidu nhirng loi ich
canh tranh ma ngan hang dat duoc khi tham gia sau hon vao cac thuc hanh bén viing c¢6 thé bu dap céac chi
phi phat sinh ban dau khi trién khai van hanh ESG theo Ly thuyét Danh d6i (Kraus & Litzenberger, 1973)
dé cap hay khong? Tuy nhién, ngay ca khi m& rong sang cach tiép can phi tuyén, cac nghién ctru hién nay
van chua dat dugc sy dong thuan vé hinh dang thuc sy cia mdi quan hé giita ESG va hiéu qua hoat dong.
Nollet & cong su (2016) va Yuen & cong su (2022) goi ¥ mdi quan hé hinh chir U giita ESG va hiéu qua
hoat dong, trong d6 ESG ban dau 1am giam lgi nhudn nhung sau khi vuot qua mdt ngudng nhét dinh s& tao
tac dong tich cuc. Nguoc lai, Azmi & cong su (2021) va El & cong su (2023) cho ring quan hé nay c6 dang
chit U nguogc, ham y dau tu ESG qua mirc ¢6 thé 1am suy giam hiéu qua kinh doanh c6t 16i. Tai Viét Nam,
Nguyén Minh Phuong & cong su (2024) 1a mot trong sd it nghién ciru ghi nhan mdi quan hé phi tuyén hinh
chir U giita ESG va hiéu qua hoat dong ngan hang. Tuy nhién, nghién ciru nay chu yéu dya trén déu va y
nghia théng ké cta hé sd hoi quy bac nhét va bac hai. Theo Lind & Mehlum (2010), cach tiép can nay chua
du dé khang dinh chic chin sy ton tai ctia quan hé chit U trong mién gia tri quan sat va dong thoi ciing chua
xac dinh rd ngudng ESG ma tai d6 tac dong nay dbi chidu.

H2: Tén tai moi quan hé phi tuyén dang hinh chit U giita ESG va hiéu qua hoat dong.
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3. Phwong phap nghién ctru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Nghién ctru kiém dinh kha ning ton tai mbi quan hé phi tuyén gitra ESG va hi¢u qua hoat dong ngan hang.
Theo Wooldridge (2012), dé xac 1ap quan hé phi tuyén, can duoc hdi quy theo ca va dé nhan dién su thay
dbi trong chiéu hudng tac dong cua 1én . Cu thé, tac dong ciia duoc xac dinh thong qua dao ham béc nhét .
Khi va, mbi quan h¢ dang chit U nguoc; nguoc lai, khi va, mbi quan h¢ dang chit U. Vi vdy, bén canh bién
ESG la bién giai thich chinh, nghién ctru b6 sung bién ESG2 vao mé hinh. Cach tiép can nay dugc sir dung
phé bién dé nhan dién quan hé phi tuyén (Yuen & cong su, 2022; Nguyén Minh Phuong & cong su, 2024).

Biang 1. Cac bién nghién ciru trong md hinh

Bién Ky Po lwong Dau ky Ngudn dir
hiéu vong liéu

Bién phu thujc

Ty suat loi nhudn trén  ROA Loi nhuan rong Refinitiv

tong tai san . Tongtdisanbinhquan

Ty suétr loi nhuén trén  ROE Loi nhuan rong Refinitiv

tong von chu so hiru Téng VCSH binh quan

(VCSH)

Bién djc lgp ,

Diém ESG ESG Logarit co s6 ty nhién cia diém ESG - Bloomberg

Binh phuong diém ESG?  Binh phuong logarit co s6 tu nhién cia + Bloomberg

ESG diém ESG Terminal

Bién kiém sodt vi mé ]

Ty 1€ lam phat JANE 0 Tylglamphat - - Refinitiv

Tang truéng GDP GDPG Ty 1€ ting truong GDP + Refinitiv

Bien kiem sogt NHTM

Ty 1é no x4u NPL No xau - Refinitiv
... Tongdungy

Ty 1€ cho vay trén tong LDR Téng dw ng cho vay + Refinitiv

tién gui ... Téngténgtikhichhang

Ty 1& von cha s& hitu TETA VCSH + Refinitiv

{rén (ong i sin . ...._._. Tongtisan

Quy mo tong tai san TA Logarit co s6 tu nhién ciia tong tai san + Refinitiv

Nguén: Nhém tac gia tong hop.

Phuong trinh ciia mé hinh thuc nghiém dugc trinh bay nhu sau:

Mo hinh 1: ROE, = B, + B ESG, + B(ESG,)’ + BLDR, + B NPL,+ BTETA, + B,TA, + B INF, + B,
GDPG,+ ¢,

Mo hinh 2: ROA, = B, + B ESG, + B(ESG,)’ + B,LDR + BNPL,+ BTETA,+ B, TA, + BINF, + B
GDPG +¢,

Trong d6, i phan anh timg ngan hang riéng biét trong mau nghién ctru, con t 1a ndm quan sat. Bién phu
thudc 13 hiéu qua hoat dong ngan hang, dugc do luong bang ROA va ROE. ESG va ESG? dugc st dung nhur
cac bién giai thich chinh, trong khi INF va GDPG la cac bién kiém soat vi mo. NPL, LDR, TETA va TA 1a
céc bién kiém soat & cip do ngan hang.

8

3.2. Dit liéu nghién ciru

Nghién ctru sir dung dir liéu ESG cta Bloomberg cho 14 NHTM Viét Nam trong giai doan 2017-2024.
Bloomberg xay dung thang do danh gi riéng trén co s& cac chuan muc ctia Sang kién Bao cdo Toan cau, bao
gdm bén khia canh: méi truong, xa hoi, quan tri va ESG tong hop, thang diém tir 1 d¢én 100. Bo dir liéu nay
duoc lya chon vi ¢6 tinh chuin héa, diém ESG duoc do luong dua trén thong tin ESG dugc doanh nghiép
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cong bd cong khai, khong phu thude vao ude tinh cha quan ctiia nha phan tich. Pdng thoi, thang do dugc
cung cap boi Bloomberg 1a mot co so dir liéu qudc té co do uy tin va dugc sir dung rong rai trong nghién
cuu hoc thuat (Bloomberg, 2023). So véi cach tiép can tu xay dung chi s6 hodc chidm diém thu cong tur ndi
dung bao cao doanh nghiép ciia cac nghién ciru trude day (Nguyén Minh Phuong & cong su, 2024; Hoang
Vit Hiép, 2025), phuong phap niy gop phan giam tinh chii quan trong Iya chon tiéu chi va dién giai thong
tin cong b, ddng thoi nang cao tinh chudn hoa, do tin cy va kha ning so sanh giita cac nghién ctru.

Nam 2017 duoc lua chon do dir liéu ESG tai Viét Nam con han ché, trong bdi canh yéu cau béo céo phat
trién bén virng chua mang tinh bat budc va khung phap 1y con dang hoan thién. Mau gébm 14 NHTM duoc
Iya chon dua trén tinh san c6 cua dir liéu, khong phai mau ngiu nhién cta toan bo hé théng NHTM. Tuy
nhién day la nhitng ngén hang c6 quy mé 16n, ning lyc tai chinh, chat luong quan tri va mirc d6 minh bach
thong tin tuong ddi cao, qua do dap tng diéu kién dé Bloomberg Terminal chim diém ESG. Nghién ctru
thtra nhan réng quy mo mau con han ché do rang budc vé tinh sin c6 va lién tuc cua dir liéu. Han ché nay
dugc thira nhan trong phan két ludn va 1a co s¢ dé cac nghién ctru tiép theo mo rong mau khi dit liéu ESG
tréd nén déy dt hon. Du chua bao dam tinh dai dién tuyét ddi, miu van co6 kha nang phan anh tuong ddi hé
thong NHTM Viét Nam nho d6 bao phi tai san twong ddi 16n. Cy thé, ba ngan hang qudc doanh BID, CTG
va VCB chiém khoang 79% tong tai san ctia khdi NHTM nha nudc, trong khi 11 ngan hang con lai (ACB,
HDB, LPB, MBB, SHB, SSB, STB, TCB, TPB, VIB, VPB) chi¢m khoang 80% tong tai san ctia khdéi NHTM
¢b phan (Ngan hang Nha nudc Viét Nam, 2024).

3.3. Bién kiém sodt

Ty 1& no xau (NPL) phan anh chat lugng tai san va riii ro tin dung; khi NPL gia ting, ngan hang phai ting
trich 1ap du phong, tir d6 1am giam kha nang sinh 10i (El & cong sy, 2023). Tong tai san (TA) dai dién cho
quy mé ngan hang, phan anh loi thé kinh té theo quy mo, kha ning da dang hoa rui ro va ning cao hiéu qua
hoat dong (El & cong su, 2023). Ty I¢ von chu so hitu trén téng tai san (TETA) thé hién muac d0 an toan von,
trong d6 nén tang von viing chic co thé gitp giam chi phi huy dong va cai thién lgi nhuan (Azmi & cong
su, 2021). Ty 1¢ cho vay trén tong tién giri (LDR) phan anh rai ro thanh khoan; mirc LDR cao c6 thé gop
phin gia ting loi nhuin nhung ciing lam ting ap lyc thanh khoan (El & cong sy, 2023). O cip do vi md, ting
truong tong san pham quéc ndi (GDPG) thudng tac dong tich cuc dén loi nhuan ngin hang, trong khi lam
phat (INF) c6 thé 1am tang chi phi vdn va thu hep bién loi nhuan (Nguyén Minh Phuong & cong sy, 2024).

4. Két qua va thao luin

4.1. Két qud nghién civu

Bang 2 khai quat cac dic diém thong ké co ban ciia cic bién trong mé hinh nghién ctru, qua d6 cho thay su
khéc biét nhit dinh gitta 14 NHTM Viét Nam trong giai doan quan sat. Gia tri trung binh cia ROE va ROA
lan luot dat 18,45% va 1,58%, phan anh sy phan hoa vé kha ning sinh 16i giita cic ngan hang trong mau.
Bién gdc ESG c6 gié tri trung binh 23,82 diém, dao dong trong khoang tir 11,62 dén 47,84, cho thdy mirc d6
thyc hanh ESG giira cic ngan hang con chénh léch dang ké. NPL duoc duy tri & muc trung binh twong dbi

Bang 2. Théng ké mé ta

Bién Gis tri trung binh Do léch chuin Gia tri nhé nhit  Gia tri 16n nhit
ROE ,185 ,058 ,051 ,306
ROA ,016 ,008 ,003 ,037
ESG 3,109 352 2,452 3,868
ESG? 9,666 2,200 6,012 14,961
LDR 1,010 ,147 ,688 1,429
NPL ,017 ,010 ,005 ,057
TA 16,876 ,759 15,507 18,501
TETA ,084 ,031 ,041 171
INF ,030 ,006 017 ,036
GDPG ,060 ,021 ,026 ,085

Nguon: Nhém téc gia tong hop.
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thip, khoang 1,71%; tuy nhién, khoang cach giita gia tri nh6 nhét va 16n nhat cho thdy chét luong tin dung
chua ddng déu trong toan hé théng.

Bang 3. Ma tran twong quan

@ ) 3) “4) Q)] (6) 0] ® 9 @10
(1)ROE 1,000

(2)ROA 0,729 1,000

(3)ESG 0,128 0305 1,000

(4)ESG> 0,157 0302 0,983 1,000

(55)LDR 0,153 0384 0,120 0,141 1,000

(6)NPL  -0,179 0,031 0,091 0,090 0,514 1,000

(7)TA  -0,001 -0,036 0,323 0260 -0,074 -0,129 1,000

(8) TETA 0,198 0,776 0,313 0286 0474 0278 -0,064 1,000

(9)INF  -0,137 -0,116 0,076 0,090 -0,080 0,126 -0,037 0,005 1,000
(10)GDPG  -0,012 -0,034 0,028 0,037 -0,008 0,093 -0,053 -0,024 0,612 1,000

Nguén: Nhém téc gia tong hop.

Két qua tai Bang 3 cho thay hau hét cac hé sé twong quan Pearson déu dudi 0,8, ham y ring khong co
hién tugng da cong tuyén nghiém trong gitra cac bién doc 1ap. Ngoai 1€ chi xuét hién ddi voi hai bién ESG
va ESG2. Tuy nhién, day 1a két qua c6 thé du doan trude, do ESG? dugc hinh thanh tryc tiép tir ESG va duogc
dua vao mé hinh mot cach ¢ chi dich nham kiém dinh tac dong phi tuyén ciia ESG dén hiéu qua hoat dong.
Mirc trong quan cao giita hai bién phan anh hién tuong da cong tuyén cdu trac mang tinh k¥ thuat, thay vi
sai l&ch trong dic ta mé hinh. Do dé, hé sé tuong quan cao cua hai bién nay khong phai 13 co so dé loai bo
mb hinh phi tuyén khoi phan tich.

Sau khi thuc hién cac kiém dinh ban dau, mé hinh binh phuong nho nhat (OLS) dugc xac dinh 1a chua
phti hop do ton tai hién tuong tu twong quan va phuong sai sai s thay doi. Trén co sé d6, nghién ciru sir
dung kiém dinh Hausman dé Iya chon gitta m hinh tic dong c6 dinh (FEM) va m6 hinh tac dong ngéu nhién
(REM), va két qua cho thiy FEM thich hop hon. Tiép theo, cac kiém dinh Pesaran CD va Pesaran-Yamagata
cho thay khong c6 bang chimg vé phu thudc chéo va su khong dong nhat hé sé hdi quy giita cac ngan hang.
Tuy nhién, m6 hinh FEM van vi pham céc gia dinh vé phuong sai sai sb dong nhat va khong c6 tu twong
quan, theo két qua tir kiém dinh White va Wooldridge. Vi vay, nghién ctru lIra chon mé hinh binh phuong
tong quat (FGLS) 1am m6 hinh wdc lwong cudi ciing nham nang cao tinh hiéu qua va do tin cay cua két qua.

Béng 4 cho thdy ESG c6 anh hudng bt lgi d¢én ca ROE va ROA, trong khi ESG? mang diu duong va c6
¥ nghia thong ké, ham ¥ ring quan hé gitra ESG va hiéu qua hoat dong khong mang tinh tuyén tinh ma c6
dang chit U. Két qua nay cho thiy trong giai doan dau, viéc gia ting mirc d thuc hién ESG c6 thé lam hiéu
qua hoat dong giam xudng, nhung khi mirc d6 cam két ESG vuot qua mot ngudng nhat dinh, tac dong cua
ESG bit ddu chuyén theo hudng tich cuc. Vi cac bién kiém soat, NPL va INF tac dong tiéu cuc dén ca hai
chi tiéu, con TA, TETA va GDPG tac dong tich cuc; riéng LDR khong c6 ¥ nghia thong ké. Ngoai ra, cac két
qua thu duoc ddi v6i ROA nhat quan vdi ROE, cho théy do tin cay tuong ddi cao ctia md hinh wdc luong.

Nham xac dinh o hon liéu tac dong phi tuyén tinh ciia ESG dén hiéu qua hoat dong c6 thuc sy 1a dang
chir U, nghién ctru ap dung kiém dinh chir U ctia Lind-Mehlum. Chi dya vao déu va y nghia théng ké
ctia bién gdc va bién binh phuong 1a chua du dé két luan chic chin vé su ton tai cia mdi quan hé chir
U nguoc hodc chir U trong khoang gia tri quan sat (Lind & Mehlum, 2010). Kiém dinh Lind-Mehlum
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Bing 4. Két qua hoi quy mé hinh

Bién ROE ROA
ESG -0,794%** -0,045%*
(0,235) (0,020)
ESG? 0,125%** 0,007**
0036) (0.003)
LDR 0,048 0,004
(0,037) (0,003)
NPL -1,347%* -0,114%%*
(0,590) ~(0,048)
TA 0,017* 0,001*
(0,009) 0001
TETA 0,434* 0,179%**
(0,232) (0,020)
INF -1,525%** -0,150%**
(0,496) (0,042)
GDPG 0,457*** 0,036%***
(0,125) (0,011)
_cons 1,099%** 0,050
0375 (0.031)
Kiém dinh Hausman (p-value) 0,012 0,011
Kiém dinh Pesaran CD (p-value) 0884 0,783
Kiém dinh Pesaran—Yamagata (p-value) 0,126 0,078
Kiém dinh White (p-value) 0,002 0,002
Kiém dinh Wooldridge (p-value) 0,001 0,024

Chil thich: Sai s6 chudn trong ngodc don. ***p < 0,01, **p < 0,05, *p < 0,10.
Nguon: Nhém tac gid tong hop.
duoc sir dung dé kiém tra xem d¢ dbc ctia ham hoéi quy c6 ddi diu trong mién dit liéu hay khong, thay
vi chi phan 4nh bién dong ngiu nhién cia cac hé sb uéc lugng. Bang 5 cho thdy ESG c¢6 mdi quan hé
phi tuyén dang chir U véi ca ROE va ROA. Cu thé, do ESG dugc dua vao mé hinh dudi dang logarit
tu nhién, diém cuc tri 1an luot 1a 3,176 tuong tng 23,96 ddi voi ROE va 3,099 tuong tng 22,17 ddi vai
ROA, déu nam trong khoang gia tri quan sat cua bién ESG; do dbc tai can dudi mang diu am, trong
khi tai can trén mang diu dwong va déu c6 y nghia thong ké. Dong thoi, kiém dinh tong thé déu cho
p-value < 0,05, qua d6 xac nhin quan hé chit U c6 ¥ nghia théng ké. Piéu nay ham ¥ rang khi diém
ESG vuot cac ngudng nay, tic dong ciia ESG 1én hiéu qua hoat dong bat dau chuyén tir Am sang duong.
Mic du ndi sinh trong mdi quan hé gitra ESG va hiéu qua hoat dong 1a mét lo ngai hop 1y vé mit Iy thuyét,
dac biét khi cac doanh nghi€p quy mo 16n va lgi nhuédn cao thuong c6 xu huéng chu dong hon trong viéc ap
dung ESG (Friede & cong su, 2015), cac kiém dinh trong nghién ctru ndy chua cho thay bang ching thdng
ké 1 rang vé van d& nay. Cu thé, kiém dinh Durbin va Wu-Hausman déu khong bac bo gia thuyét ngoai
sinh cua bién ESG, trong khi kiém dinh first-stage cho thiy bién cong cu twong d6i manh véi thong ké gia
Bang 5. Két qua kiém dinh chir U

M4 hinh ROE ROA
Gi6i han dudi G161 han trén G161 han dudi Gi61i han trén
Khoéng gia tri 2,453 3,868 2,453 3,868
b6 doc -,181 ,173 -,009 ,011
t-value -3,109 3,349 -1,943 2,472
P>t ,001 ,001 ,027 ,007
t-value 3,11 1,94
P>t ,001 ,027
Diém ngudng 3,176 3,099

Nguoén: Nhém tac gia tong hop.
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tri riéng nho nhat (minimum eigenvalue statistic) dat 80,020. Tuy véy, dé than trong hon, nghién ctru van
sir dung mo hinh hdi quy hai giai doan (2SLS) nhu mét kiém dinh tinh viing, v6i bién cong cu 1a diém ESG
tré (t-1) va (t-2). Két qua cho thdy xu hudng tic dong khong thay doi: ESG mang déu 4m, con ESG? mang
dau dwong, qua do tiép tuc ung ho su ton tai ciia mdi quan hé chit U giita ESG va hiéu qua hoat dong ciia
ngan hang.

Bang 6. Két qua kiém tra tinh virng

Bién ROE ROA ROE ROA
L.ESG -0,850%** -0,061**
(0,309) (0,026)
L.ESG? 0,137*** 0,010%*
(0,049) (0,004)
L2.ESG -0,890** -0,071%**
(0,369) (0,034)
L2.ESG? 0,141%* 0,012%*
(0,058) (0,005)
Bién kiém soat Co Co Co C6
Kiém dinh Durbin (p-value) 0,469 0,446 0,634 0,588
Kiém dinh Wu-Hausman (p-value) 0,509 0,485 0,672 0,629
Kiém dinh First-stage 80,020 80,020 28,724 28,724
R?2 0,170 0,665 0,198 0,645

Chu {hl'ch: Sai 56 chud’nv trong ngodc don. ***p < 0,01, **p < 0,05, *p < 0,10.
Nguon: Nhom tac gid tong hop.

4.2. Thio lugn két qud

Thtr nhét, két qua nghién ctru cho thay ESG tac dong tiéu cuc dén ROE va ROA, qua d6 ung ho gia thuyét
H1. Két qua nay nhét quan voi Ly thuyét Panh dbi, theo d6 viée tham gia vao cac hoat dong xa hoi va moi
truong co thé 1am giam hiéu qua hoat dong do ngudn luc bi chuyén dich khoi cac hoat dong sinh 16 cdt 15i.
Phat hién nay ham y rang cac NHTM Viét Nam phai ganh chiu chi phi dau tu ban dau va chi phi tudn tha
dang ké khi trién khai ESG, tir d6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong trong ngén han. Trong bdi canh
ngan hang, diéu nay thé hién qua viéc vbn, nhan luc va nang luc quan tri dugc phan bd cho cac yéu cAu ESG
thay vi tip trung vao huy dong vdn, cép tin dung va cung tng dich vu tai chinh (Azmi & cong su, 2021;
Gutiérrez-Ponce & Wibowo, 2023). Két qua nay ciing tuong dong véi cac bang chimg thuc nghiém trudc
day cua Batae & cong su (2021) va Menicucci & Paolucci (2023).

Thir hai, két qua nghién ctru cho thdy ESG ¢6 tac dong phi tuyén dang chir U dén ROE va ROA, qua d6
ung ho gia thuyét H2. Cu thé, khi diém ESG cua cac NHTM Viét Nam vuot ngudng 23,96 ddi voi ROE va
22,17 @i voi ROA, tac dong cua ESG bit dau chuyén tir am sang dwong. Két qua nay cho thdy, theo Ly
thuyét Dua trén nguén luc, viéc tham gia sau vao cac thuc hanh bén ving tao diéu kién dé ngan hang tich
[ty cac nguén luc chién luge vo hinh nhu nang luc quan tri rui ro, uy tin thwong hi¢u, miac do tin nhi€m,
niém tin tir cdc bén lién quan. Nhitng ngudn luc ndy ¢ thé bu dép céc chi phi phat sinh ban dau khi trién khai
ESG nhu Ly thuyét Danh d6i da chi ra. Do d6, mic dit ESG c6 thé gay sirc ép 1én hiéu qua hoat dong trong
ngén han, hi¢u qua hoat dong s€ dan duoc cai thién khi mic d6 cam két ESG da vuot ngudng chuyén doi.
Phat hién nay ciing twong dong voi cac nghién ctru ctia Leonidou & cong sy (2017), Yuen & cong sur (2022)
va Nguyén Minh Phuong & cong sy (2024). Bén canh d6, khac véi mot s6 nghién ctru trude (Nguyén Minh
Phuong & cOng su, 2024), kiém dinh Lind & Mehlum (2010) duoc bd sung nham danh gia kha nang tdn tai
quan hé chit U trong mién gia tri quan sat. Cach tiép can nay gitip han ché viéc két luan quan hé chir U chi
dua trén hé s6 ESG 4m va ESG? duong, boi trong méot ) truong hop, diém cuc tri ¢6 thé nam ngoai khoang
dir liéu hodc do ddc tai hai ddu mién quan sat khong cé y nghia thong ke.

5. Két luin va ham y

Trén co so dit liéu cua cac NHTM Viét Nam giai doan 2017-2024, nghién ctru da tra 161 cac cau hoi
nghién ctru dugc dit ra: (i) ESG 1am giam hiéu qua hoat dong ngin han khi xem xét qua ROE va ROA. (ii)
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Tac dong nay khong dién ra theo tuyén tinh don thuan ma theo dang chit U, két qua ham y & giai doan déu,
chi phi gan voi viéc trién khai ESG c6 thé gay stc ép 1én hiéu qua hoat dong; nguoc lai, khi muc d6 thuc
hanh ESG duoc nang 1én dén mot ngudng xac dinh, nhimng loi ich thu dugc bit dau phat huy r& hon. (iii)
Nghién ctru xac dinh diém ngudng, qua d6 cho thy khi diém ESG vuot cac ngudng nay, tac dong ciua ESG
1én hiéu qua hoat dong bat dau chuyén tir sm sang dwong.

Vé phuong dién hoc thuat, nghién ciru bd sung bang chimg thuc nghiém tir Viét Nam va cho thdy méi
quan hé giita ESG va hiéu qua hoat dong can dugc tiép can theo hudng phi tuyén. Két qua nay dong thoi
cung cb 1ap luan cua Ly thuyét Panh d6i trong giai doan dau trién khai ESG va khong nén chi xem ESG 1a
khi ngan hang tich lity dugc ning luc quan tri riii ro, uy tin va niém tin cta cic bén lién quan & giai doan
sau. Bén canh d6, nghién ctru sir dung kiém dinh chuyén biét dé x4c nhan quan hé chir U trong mién di liéu
quan sat va xac dinh diém ngudng tac dong. Viéc sir dung bo dir liéu Bloomberg chuan hoa ciing gop phan
nang cao tinh khach quan va kha ning so sanh cua két qua.

V& mit thuc tin, két qua nghién ctru vé mdi quan hé dang chir U gitra ESG va hiéu qua hoat dong ham
¥ rang cac NHTM khong nén xem ESG chi nhu mét yéu cau tuan tha 1am gia ting chi phi trong ngan han,
ma can coi ddy 1a mot b phan trong chién lugc phat trién trung va dai han. Theo d6, cic ngan hang can
trién khai ESG theo 10 trinh phu hop, vu tién minh bach thong tin, quan tri rii ro moi truong va xa hoi, va
phat trién tai chinh xanh. Pong thoi, co quan quan 1y can tiép tuc hoan thién khuon kho phap 1y va 10 trinh
cong bd thong tin phi hop véi dic thi nganh ngan hang, qua d6 giam bét dinh phéap 1y va chi phi tuan tha
cho cac NHTM.

Tuy nhién, nghién ctru van con mot s6 han ché. Mau nghién ctru chi gdm 14 NHTM c¢6 dit liéu ESG lién
tuc nén kha nang khai quat hoa Kkét qua can dugc xem xét than trong. Bén canh d6, hiéu qua hoat dong dugc
do luong théng qua ROE va ROA. Cac nghién ctru tiép theo ¢6 thé mé rong mau, bd sung cac thude do nhu
NIM hoéac Tobin’s Q, d@)ng thoi xem xét su khac biét vé co ché tac dong cua ESG theo dac diém s6 hitu, quy
mo ngan hang va mirc d¢ truong thanh trong thuc hanh phat trién bén viing.
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