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TOM TAT

Nghién ctiu nay dugc thuc hién nham danh gia tac dong cda viéc thuc thi ESG (M trudng, Xa hdi, Quan tri) dén gid tri clia cdc ngan hang thuong mai tai
Viét Nam va vai trd diéu tiét cia mic dd phat trién cong nghé théng tin - truyén thong ddi vdi méi quan hé trén. Dua trén két qua hdi quy cic mé hinh kinh té
luong vdi s6 liéu mang clia 20 ngén hang thuong mai & Viét Nam trong giai doan tirnam 2019 dén nam 2022, nghién cGu da chi ra viéc thuc thi ESG ¢6 tac dong
tich cuc dén gid tri ngén hang thuong mai. Cac ngan hang tuan tha tiéu chuan ESG cang chit ché cang thé hién dugc tot hon gid tri thi trutng cia minh. Viéc ing
dung cdng nghé thdng tin va truyén thng trong hoat dong lién quan tdi phat trién bén viing hay kinh doanh cho thay méi lién hé tich cuc. Cac ngén hang thuang
mai c6 mic d6 ap dung cong nghé thdng tin va truyén thong manh hon thi anh hudng clia ESG tdi gia tri cia ngan hang ciing rd rét hon. Dua trén két qua nghién
cliu, cac tac gia dé xudt mot so khuyén nghi cho cac ngan hang thugng mai 6 Viét Nam.

Tir khéa: Cong nghé théng tin va truyén théng, ESG, ICT, ngdn hang thuang mai, phdt trién bén viing.

ABSTRACT

This study aims to assess the impact of ESG (Environmental, Social, and Governance) implementation on the value of commercial banks in Vietnam, as well
as the moderating role of Information and Communication Technology (ICT) development in this relationship. Based on panel data regression analysis of 20
commercial banks in Vietnam over the period from 2019 to 2022, the study finds that ESG implementation has a positive effect on bank value. Commercial banks
that adhere more closely to ESG standards tend to demonstrate higher market value. The integration of ICT into sustainability-related and business operations
also shows a positive association. In particular, banks with a higher degree of ICT adoption experience a more pronounced impact of ESG implementation on
their value. Based on these findings, the authors propose several recommendations for commercial banks in Vietnam.
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1. GIGI THIEU (IPCC), nam 2024 vira qua ghi nhan muc nhiét dé trung

Dudi téc dong ngay cang nghiém trong cla bién déi  Pinh toan cau cao nhat trong lich st, tang khoang 1,55°C
khi hau, phat trién bén viing da trd thanh mot xu huéng  5° v6i thdi ky tién cong nghiép. Su gia tang nay khong chi
tat y&u. Theo UY ban lién chinh pha vé bién déi khi hau 93y ra nhiing hau qua nghiém trong ddi véi hé sinh thai,
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moi trudng ma con de doa su phat trién kinh té - xa hoi
cla nhiéu quéc gia. Trudc tinh hinh nguy cap nay, céc
qudc gia can chung tay tGng phé bang cach ddy manh
phat trién bén ving. Hién nay, dé dap uing nhu cau vé
phat trién bén viing, nhiéu t6 chiic vé dinh hudng xanh
da dé ra nhiing chi tiéu nham do ludng cu thé vé muc dé
thuc thi phét trién bén viing tai cdc doanh nghiép. Trong
d6 suxuat hién cta bé chi tiéu ESG (Mo6i trudng, Xa hoi va
Quan tri) nhu mot thudc do quan trong giup danh giad
muc d6 cam két clia cac doanh nghiép véi phét trién bén
ving. Tai Viét Nam, viéc thuc thi ESG ngay cang dugc chu
trong, dac biét trong linh vuc tai chinh - ngan hang.

Khi xu huéng phét trién bén viing ngay cang dugc chu
trong, tiéu chuan ESG khéng con la mét lua chon ma da
tré thanh yéu té then chét dinh hinh chién lugc kinh
doanh dai han cta cac Ngan hang Thuong mai (NHTM).
Quan diém nay dugc cliing cd bai su thay déi trong tu duy
cla gidi dau tu, nhiing ngudi ngay cang coi trong cac
hoat déng ESG nhu mét thusc do quan trong dé danh gia
rdi ro va tiém nang tang truéng cda NHTM. Cu thé, su
quan tam dén ESG khéng chi don thuan la viéc danh gia
cac rui ro truyén théng ma con la viéc phan tich kha nang
tao dung gia tri bén viing. M6t cau hoi dat ra 1a “Liéu viéc
cac NHTM theo dudi cdc muc tiéu ESG cé thuc su tao ra
gia tri bén viing, thu hut dau tu va gia tang gia tri ngan
hang, hay nguac lai, sé gay ra su that vong cho nha dau
tu do viéc phan b6 nguén luc khéng hiéu qua, anh hudng
dén muc tiéu t6i da héa lgi nhuan?”.

Trong bdi canh phat trién khéng ngiing cla céng
nghé thang tin, B6 K& hoach va Dau tu khdng dinh rang
“Cong nghé déi mai, sdng tao va chuyén doi sé la déng
luc manh mé dé Viét Nam phét trién nhanh chéng, but
pha va bén viing”. Hoi nghi cap cao Lién hgp quéc vé phat
trién bén viing (Rio+20) cling thira nhan vai trd khong thé
thiéu cuta viéc ing dung cong nghé théng tin - truyén
thong (CNTT-TT) trong phét trién xa hoi théng minh va
trong tién trinh phat trién kinh t&€ bén viing dai han. Vai
vai trd 1a dong luc chinh thic day nén kinh té, cac NHTM
Viét Nam dang tich cuc tng dung CNTT-TT (ICT) vao hoat
dong kinh doanh véi ky vong nang cao hiéu qua va tang
cudng tinh minh bach. Viéc cdc NHTM tich hgp ESG véi
nén tang cong nghé co6 thuc su mang lai cho ho lgi thé
canh tranh bén viing trong dai han. Nhu vay, trong béi
canh tng dung CNTT-TT nhu hién nay, viéc trién khai thuc
hién cac muc tiéu ESG tai cac ngan hang thuong mai sé
thay d6i nhu thé nao? Liéu CNTT-TT c6 thé ddng vai trd
diéu tiét trong viéc t6i uu hoa hiéu qua thuc thi cac muc
tiéu ESG, tur dé gia tang gia tri bén vimng cho cac NHTM
hay khéng?
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Nghién ctru nay dugc thuc hién nham xac dinh moét
cach r6 rang tac dong cla viéc thuc thi ESG Ién gia tri
ngan hang va vai tro diéu tiét ctia ing dung CNTT-TT
trong méi quan hé dé ctia 20 NHTM tai Viét Nam giai doan
2019 - 2022. Két qua nghién clu nay sé cung cap nhiing
bang ching khoa hoc quan trong dé hé trg cac ngan
hang thuang mai xay dung chién lugc kinh doanh phu
hgp trong viéc nang cao gia tri cda ho.

2. TONG QUAN NGHIEN CUU, €O S& LY THUYET VA
PHUONG PHAP NGHIEN CUU
2.1.Téng quan nghién ctu

Vi xu huéng phat trién bén vimng hién nay, cac doanh
nghiép chd trong hon trong viéc dau tu ESG vao qua trinh
hoat dong clia ho nham nang cao gia tri. Al-Hiyari va Kolsi
da nghién ctu va chi ra méi quan hé tich cuc cta thuc thi
ESG dén gid tri cong ty thong qua gia tri s6 sach cla vén
chd s& hiru (BVE) cla cac céng ty phi tai chinh [1]. Khi
nghién ciiu méi quan hé cda thuc thi ESG dén gia tri
doanh nghiép, Naeem va céng sy da xem xét tac déng
cla ESG néi chung va tach riéng ba tru cot [2]. KEt qua clia
nghién ctu chi ra rang ca ESG chung va 3 tru c6t riéng
déu c6 tac déng tich cuc dén Tobin’s Q. Ngoai ra khi xem
xét vai tro clia ESG trong gid tri cila cdc NHTM, Aras & cong
su cling cho rang thuc thi ESG c6 anh huéng tich cuc dén
gia tri ngan hang ddi véi ca ty 1é gia trén gia tri s6 sach
(PBV) va Tobin’s Q [3].

Chuyén déi s6 cling la mét trong nhiing muc tiéu ma
cac qudc gia huéng tai va khi di kém véi phat trién bén
viing thi m6i quan hé nay sé tac dong tich cuc hon dén
gia tri clia cac doanh nghiép. Diéu nay da dugc minh
chiing qua moét s6 bang ching thuc nghiém trén thé gidi
khi xem xét vai tro diéu tiét ciia cdng nghé théng tin dén
moi quan hé gilta ESG va gia tri cla cac doanh nghiép.
Nghién ctru cta Fu va Li chiing minh dugc chuyén déi s6
c6 thé diéu chinh va diéu tiét méi quan hé tich cuc gida
ESG véi hiéu suat tai chinh dé dam béo tang trudng bén
viing cho céac cong ty [4]. Rizky va cdng su cho rang moi
quan hé gilra ESG va gia tri (Tobin’s Q) trong cac doanh
nghiép chi tich cuc khi doanh nghiép d6 da ap dung s6
héa. Khi xem xét vai tro diéu tiét ctia ICT 1én méi quan hé
gilta ESG va Tobin’s Q, Shailesh Rastogi va Kuldeep Singh
cling két luan rang anh hudng ctia ESG va ICT d6i véi dinh
gia ngan hang la anh hudng tich cuc, gia tri ICT cao khién
ESG tac dong rd rét han dén gia tri Tobin’s Q [5, 6].

Vi vai tro trung gian tai chinh, cung ting von cho nén
kinh t&, ngay cang nhiéu ngan hang va cac té chuc tai
chinh tai Viét Nam ap dung ESG vao hoat déng thuc tién
dé hudng tdi thong diép chung tay vi su phat trién bén
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ving. Do d6, trong thdi gian qua, tai thi trudng Viét Nam,
nghién ctu hoat déng ESG trong Ngan hang da thu hut
nhiéu su quan tam tur cac hoc gia trong nuéc, dugc thé
hién qua mét s6 nghién cru nhat dinh. Cac nghién ctu [7,
8] da chi ra tac dong tich cuc ctia ESG d6i véi hiéu qua tai
chinh cia ngan hang, hay viéc céng bé théng tin ESG sé
g6p phan cai thién kha nang sinh 16i, nang cao vi thé canh
tranh va gia tang Igi nhuan cdia ngan hang. Tuy nhién, cac
nghién ctru trén chi xem xét tac ddong dén hiéu qua hoat
dong kinh doanh chur chua cé nghién cliu nao xem xét
moi quan hé gitta ESG véi gia tri clia cdc NHTM. Ngoai ra,
tai Viét Nam chua c6 nghién ctu xem xét vai tro diéu tiét
clia ICT trong tac dong cla ESG |én gia tri ctia ngan hang
thuong mai.
2.2.Co sé ly thuyét

Gia tri cila NHTM c6 thé dugc nhin nhan tir nhiéu géc
d6 khac nhau, gém c6 gia tri tai chinh, gia tri thi trudng,
gia tri trong mat cac c6 déng, khach hang va cong déng.
Diéu nay phan anh hiéu qua tai chinh cda ngan hang
trong viéc st dung cac tai san va nguén luc dé tao ra lgi
nhudn bén viing. Vi vay, gia tri cia NHTM thudng dugc
cac bén lién quan quan tam, thé hién qua nhiéu khia canh
khac nhau, bao gém vai tro ctia né trong nén kinh té - xa
héi va lgi ich ma n6 mang lai cho khach hang, nha dau tu
cng nhu doanh nghiép. Mot phan dang ké gia tri thi
trudng hién nay dugc tao thanh ti tai san vo hinh, chdng
han nhu niém tin cla cac bén lién quan, danh tiéng, chién
lugc kinh doanh, chién lugc quan ly rdi ro, vén con ngudi,
tinh hgp phap clia hoat dong va chudi cung Uing ctia cac
ngan hang. Cac ngan hang hién dang cong bo théng tin
ngoai két qua tai chinh cia ho va hé trg viéc ma réng
khuon khé bao cdo dé bao gébm cac hoat déng bén viing
bdi cac hoat déng kinh doanh bén vimng dang trg thanh
mot kénh théng tin déc luc phan anh suc khoe tai chinh,
hiéu qua hoat dong va gia tri doanh nghiép clia cong ty
trong nén kinh té hién dai.

Tang trudng bén vimng trong nganh ngan hang la yéu
t6 quan trong dé€ ing pho vai béi canh kinh té€ bat 6n [9].
Khi do ludng hiéu qua hoat ddng bén viing clia mot cong
ty trong bao cao bén viing, ESG la b tiéu chudn vé hiéu
qua hoat ddng ctia maoi trudng, xa héi va quan tri doanh
nghiép, tré thanh khuén khé phé bién trén thé gigi [10].
Do vay, viéc thuc thi ESG trong NHTM nham xay dung va
gia tang gia tri bén viing la xu thé tat yéu trong qua trinh
héi nhap toan cau. Ngan hang vdi vai tro tién phong
trong nén kinh té, can xay dung chién lugc thich hgp
nham tuan thu phap ly, déng thai cé thé phat trién lau
dai. Ly thuyét cac bén lién quan cho rang, doanh nghiép
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ngoai muc tiéu t6i da hoa lgi ich cho cac cha s& hitu thi
viéc lam hai long cac bén lién quan clng rat quan trong
[11]. ESG c6 thé gitip cdc NHTM phat trién phu hgp véi xu
hudng thaoi dai, tang trudng bén vimng, nang cao gia tri
trén thi truong, qua dé gia tang su hap dan véi nha dau
tu, khach hang va c¢d déng. D€ phan anh Gia tri NHTM,
nghién ctu nay st dung Tobin’s Q. Day la mét chi s6
thudng dugc dung lam phuong tién dinh gia cao hay
thap clla mot doanh nghiép, hay con dugc biét dén la
thudc do dinh gia c6 phiéu. Néi cach khac, né thé hién ty
s0 gitra dinh gia thi truGng va gia tri noi tai, doanh nghiép
c6 hé s6 nay cao thudng co tiém nang tang trudng tot.

Ngoai ra, tat cd cdc NHTM khéng thé diing ngoai cong
cudc d6i mai cong nghé. Theo Lién minh Buu chinh Quéc
t& (ITV), chi s6 ICT 1a mét thudc do mic d6 phat trién cla
linh vuc Cong nghé Thong tin va Truyén thong tai moi
qudc gia, nham phan anh su dau tu va kha nang tng dung
cac Cong nghé nay trong cac hoat déng kinh té - xa héi.
Viéc ing dung ICT ngay cang manh mé sau rong la doi hoi
bat budc trong qua trinh chuyén déi s6 va s6 héa viéc quan
tri & cdc NHTM. Bong thai, su phat trién ca CNTT-TT anh
hudng t6i viéc thuc thi ESG trong hoat déng clia ngan
hang va tac dong dén gia tri ngan hang thuong mai.

2.3. Phuong phéap nghién ctu

2.3.1. Dirliéu nghién cau

Nghién ctu st dung dir liéu thi cap, dugc thu thap tu
cac tai liéu nhu bao cdo tai chinh hgp nhat da dugc kiém
toan, bao cao thudng nién va bao cao phat trién bén vimng
clia cdc NHTM tai Viét Nam trong giai doan tir2019 - 2022,
Tuy nhién, c6 mot s6 NHTM dang trong qua trinh tai co
cdu hoat dong va chua c6 dit liéu cong béd hoac cong bo
khéng day du vé hoat déng phat trién bén viing. Sau khi
thuc hién sang loc va xt ly, nhém tac gia s& dung di liéu
mau nghién cttu gém 20 NHTM tai Viét Nam trong nghién
cuu nay.

Dt liéu vé thuc thi ESG dugc thu thap bang cach tinh
diém thuc thi ESG theo khung tham chiéu la bo Chi s6
phét trién bén ving ctia T6 chiic Sang kién Bao cao Toan
cau (GRI). Cac diém s8 dugc téng hgp dua trén thong tin
céng khai do cac NHTM céng bé qua bdo cao thuong
nién, bdo cdo phat trién bén vimg. Nhém nghién ctiu thuc
hién d6i chiéu cac tiéu chi ma NHTM da thuc hién va dat
dugc véi 36 chi tiéu GRI theo khung tiéu chuan GRI 2021
lien quan dén nganh ngan hang, tir d6 tinh dugc diém
thuc thi ESG clia ting mau nghién ctiu theo cong thic:

Téng s6 lugng chi tiéu dat dwoc

Piém thuc thi ESG =

Téng chi tiéu
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Diém s6 sén sang phat trién va ung dung CNTT-TT
(ICT) cla NHTM dugc thu thap trong Béo cao Viét Nam ICT
Index (https://vaip.org.vn).

2.3.2. Gia thuyét nghién ciru va mé hinh nghién ciru

Gid thuyét nghién ciru

Ly thuyét trach nhiém xa hoi cho rang cac doanh
nghiép va cac bén lién quan la mot "cong déng". Diéu dé
¢6 nghia la gia tri cla doanh nghiép dugc hién thuc héa
bang cach dap ung ky vong cuia cac bén lién quan. Phu
hop vdi quan diém cla cac bén lién quan [12], quan ly
ngan hang dua trén ESG c6 thé hoat ddng nhu mét co ché
han ché rui ro va cai thién hiéu suét tai chinh va dinh gia.
Harjoto va Laksmana [13] da xem xét ca ché ma ESG tac
dong tich cuc dén gia tri cong ty; nghién ctiu bao cao rang
trach nhiém xa hoi déng vai trd 1a co ché kiém soat nham
han ché viéc chap nhan rdi ro qua muc ctia doanh nghiép.
Miralles Quiros va cong su [14] da phat hién ra rang bao
céo phat trién bén viing do cac ngan hang niém yét céng
b6 theo hudng dan clia Sang kién Bao cdo Toan cau (GRI)
c6 mang lai gia tri gia tdng cho cac nha dau tu trén muoi
thi trudng ching khodan I6n clia chau Au. Ngoai ra, mot
nghién ctu st dung phan tich hoi quy di liéu bang véi
mau nghién ctiiu gdbm 20 doanh nghiép niém yét & Na Uy
cho thay rang céac sang kién ESG anh hudng tich cuc dén
Tobin’s Q [15].

Bén canh do, su chi trich gay gét doi véi ESG lai xuat
phat tir quan diém trai ngugc, coi d6 la gia thuyét dau tu
quéa muc. Theo d6, ESG khién cong ty chuyén huéng cac
nguon luc khan hiém khai viéc t6i da héa tai san clia c6
dong, diéu nay sé bop nghet dau tu, do do6 lam giam gia
tri ngan hang; do d6, nghién cdu nay chira tdc déng tiéu
cuc cla ESG dén hiéu suat ctia ngan hang [16, 17]. Trong
nghién ctru [18], khi xem xét tac déng cla diém s6 ESG
déi vdi gia tri ngan hang ctia 81 Ngan hang Chau Au hoat
dong tai 19 quéc gia sau cudc khung hoang tai chinh toan
cau, nhém tac gia nhan thdy méi quan hé tiéu cuc, véi
diém s6 ESG cao lam gidm gia tri ngan hang, phu hgp vai
quan diém "dau tu qua muc". Tuong tu, nghién cdru [19]
thuc hién danh gia tac dong ctia diém s6 ESG dén hiéu
suat tai chinh cta nganh ngan hang trong khu vuc
ASEAN, két qua cho thay tac déng tiéu cuc dang ké cla
diém s6 ESG dén gia tri cong ty.

Nhu vay, tdc dong cua thuc thi ESG dén Gia tri clia cac
NHTM dang con chua thuc su dugc lam rd va théng nhat
gilra cac nghién ctu. Nghién ctiu nay theo dudi ly thuyét
trach nhiém xa hoi dé kiém tra xem ESG c6 tuan thu gia
thuyét tao ra gia tri hay x6i mon gia tri, nhém tac gia dua
ra gia thuyét dé xem xét mai quan hé gitra ESG va Gia tri
clia NHTM nhu sau:
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Gia thuyét 1: Viéc thuc thi ESG c6 tdc déng tich cuc dén
gid tri cia NHTM.

Trong thuc té, su han ché vé tai nguyén, cong nghé
chua dap Gng nhu cau thiét yéu cta doanh nghiép va
thong tin bat can xung gilra cac bén lién quan da han ché
kha nang nang cao hiéu qua thuc thi ESG cta nhiéu
doanh nghiép. Do d6, nhiing doanh nghiép nay phai déi
mat vdi su gia tang chi phi, gidm hiéu qua hoat dong khi
thuc hién cac hoat ddng ESG va khéng dugc khuyén khich
thuc hién ching do khéng du nang luc [20]. Chuyén ddi
s0, nang cao nang luc iing dung céng nghé thong tin va
truyén théng c6 thé cung cap giai phap kha thi cho van
dé nay [21]. Dua trén ly thuyét chd thé - dai ly, cac nha
quan ly thuong khéng mudn dau tu vao cong nghé théng
tin. Tuy nhién, ESG c6 hiéu qua lam gidm xung dét chu
thé - dai ly théng qua céc rang budc vé déng co va dam
bao su tach biét ctia cac quyét dinh quan ly va kiém soét
cla doanh nghiép [22]. Péng thdi, cac nha dau tu san
sang chuyén vén cla ho sang cac doanh nghiép cé xép
hang bén viing cao hon, budc cac nha quan ly phai
chuyén tir hanh vi vi lgi ich ca nhan sang cac chién lugc
bén viing. Rastogi & Singh da néu bat anh huéng cta chi
phi céng nghé théng tin va truyén théng (ICT) dén tac
déng chia ESG déi véi gia tri ngan hang, cu thé, ICT diéu
chinh tich cuc mai lién hé ctia ESG véi dinh gid ngan hang
[23]. Trong nghién cttu nay, nhom tac gia mudn tim bang
ching thuc nghiém vé viéc tng dung CNTT-TT lam
khuéch dai tac dong cta ESG tdi Gia tri cila cac NHTM &
Viét Nam. Gia thuyét nghién ctiu dugc dé xuat:

Gia thuyét 2: Tdc dpng cta thuc thi ESG déi véi Gid tri cia
NHTM sé manh hon khi muc dé mdc dé ung dung CNTT-TT
trong ngdn hang cao hon.

Mo hinh nghién citu

Nghién ctu nay st dung chi s6 Tobin’s Q dé do ludng
gia tri cta cac NHTM. Bén canh d6, cac tac gid st dung
bién tuong tac ESG*ICT dé xem xét anh hudng clia mic
dé ung dung CNTT-TT t&i méi quan hé gilla ESG va
Tobin’s Q cia cdc NHTM (hinh 1).

ICT

H2

ESG ITobin's Q

H1

Hinh 1. Khung nghién ciu (Ngudn: Nghién ciu cda cdc tdc gid)
Dé kiém tra gia thuyét H1, nhom nghién ctu xay dung
mo hinh nghién cdu nhu sau:
Tobin’s Qit = o + B1ESGi: + B2ROA;: + B3EPS;;
+ Bileveragei: + B5SIZE; + &t (M
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M6 hinh nghién ctru xem xét gia thuyét H2 nhu sau:
Tobin's Qi = Bo + B1ESGit + B2 ESGie*ICTt+ B31CT
+ [4ROAi + BsEPSi: + SeLeveragei: + 57SIZEi: + €it (2)
Cac bién s6 st dung trong mé hinh dugc ki hiéu va
dinh nghia nhu trong bang 1.

Bang 1. Md ta cac bién s6 trong md hinh

Tén bién M6 ta bién Céng thiic tinh
Tobin's Q | Gid tri cla NHTM
ESG Diém thuic thi ESG cda ngén hang M
Tong chi tiéu
T Chi sd s&n sang cho phat trién va Ung
dung CNTT-TT ca NHTM Viét Nam
ESG*ICT | Bién tuong tac gilta ESG va ICT
Wl A en Loi nhuén sau thué
ROA Ty fuatA’Iql n\h.uavn s;;u thué trén Binh Tong tai san binh quan
quan tong tai san (%) % 100%
pS Thu nhap trén mot c6 phiéu (Nghin |  Loi nhuén sau thué
Viét Nam dong/ c6 phiéu) S8 ¢8 phiéu lvu hanh
2 1A P P No¢
Leverage |Ty & ng trénvon chi s hiiu -
SIZE Quy md clia ngan hang (Nghin ty)

Ngudn: Nghién citu cda cdc tdc gid
2.3.3. Phu'ong phdp udc luong mé hinh
Nghién ctu s&r dung mé hinh hoi quy tuyén tinh da
bién va dit liéu bang chia s6 liéu cac bién phu thudc va
doc lap clia cdc mau nghién clu vaéi su hé trg cta phan
mém Stata 14,0. Cac md hinh trudc tién dugc udc luong
bang phuang phép binh phuong nhé nhat thong thusng
OLS v&i s6 liéu gép (Pooled OLS), sau d6 héi quy mo hinh
tac dong c6 dinh FEM va mé hinh tac déng ngau nhién
REM vdi s6 liéu mang, dé so sanh va lua chon. Kiém dinh
Hausman cho thdy mé hinh phu hgp la mé hinh FEM. Tuy
nhién cac kiém dinh khuyét tat cho thdy mé hinh tén tai
hién tuong phuaong sai cta sai s6 thay déi va hién tugng
tu tuong quan, do dé nhém nghién ctiu st dung phuong
phép binh phuong nhé nhat téng quat FGLS dé khac
phuc cac hién tugng nay.
3. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN
3.1. Két qua nghién citu
3.1.1. Théng ké mé ta
Két qua thong ké mo ta cho thdy chi s6 Tobin’s Q ¢
gia tri trung binh la 2,358, nghia la trung binh cac ngan
hang thuong mai trong mau c6 gia tri thi trudng cao hon
gia tri s6 sach khoang 2,36 lan. Tuy nhién, véi muc thap
nhat 1a 0,560 cho thay ton tai mot s6 NHTM bi dinh gia
thap hon gia tri s6 sach. Diém s8 thuc thi ESG cta 20
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NHTM cé gia tri nhé nhat va gia tri I6n nhat lan luot 1a 0,11
va 0,75 phan anh su khac biét vé muc dd thuc hién cac
muc tiéu ESG gilta cdc NHTM. Bén canh nhiing ngan hang
thuong mai da dat dugc tuong déi nhiéu cac tiéu chi ESG
thi van con nhiing NHTM dang & budc dau hoan thanh
nhiing tiéu chi ESG co ban. Gia tri cta Igi nhuén sau thué
trén téng tai san dao déng trong khoang tur 7,5% dén
27,9% va c6 gia tri trung binh 1a 17,7%. Diéu nay cho thay,
viéc quan ly cac nguén luc kinh té ctia cac NHTM tai Viét
Nam dang cé hiéu qua st dung khac nhau.
Bang 2. Thong ké mo ta

Variable Obs Mean Std. Dev Min Max

Tobin'sQ | 80 2,358 0,954 0,560 4,300
ESG 80 0,451 0,185 0,11 0,750
ROA 80 0,177 0,048 0,075 0,279
EPS 80 3145,725 | 1267,096 704 6334

Leverage | 80 12,024 4,242 4,891 21,289
SIZE 80 527,463 501,491 | 84,877 | 1900,748

Ngudn: Két qud tinh todn ctia nhém tdc gid bdng Stata 14.0

Két qua théng ké mo ta cling cho thdy gia tri trung
binh chi s6 EPS cla 20 NHTM trong nghién ctu la
3145,725 Viét Nam déng/cé phiéu cho thdy lgi nhuan
dugc tao ra trén moi ¢é phiéu kha cao, véi muic thap nhat
704 Viét Nam déng/cé phiéu va cao nhat [én t&i 6.334 Viét
Nam déng/c6 phiéu. Bén canh do, chi s6 Leverage c6 gia
tri trung binh 12 12,04 cho thdy cac NHTM cé ty |é don bay
tai chinh cao, phu thudc chi yéu vao vén vay. Quy mo
ngan hang c6 su chénh léch rat I6n, co gia tri dao déng
trong khoang tur 84,877 nghin ty Viét Nam dong dén
1900,748 nghin ty Viét Nam déng, phéan anh su khac biét
dang ké gilta cdc ngan hang trong mau.

3.1.2. Két qud uéc luong mé hinh

K&t qua udc lugng mé hinh (1) bang phuang phép binh
phuong nhoé nhat thong thudng OLS vaéi s6 liéu gop
(Pooled OLS), phuong phap tac dong c6 dinh FEM, tac
déng ngau nhién REM va phuong phéap binh phuong téi
thiéu téng quat FGLS dugc trinh bay tom tat trong bang 3.
Udc lugng tac dong cd dinh dugc kiém ching bang kiém
dinh F cho két qua P-value = 0,000 < 0 bac bd gia thuyét
HO, cho thdy udc lugng tac déng co dinh la phu hgp. Doi
Vvéi udc lugng tac dong ngau nhién, kiém dinh Breusch-
Pagan dugc st dung dé kiém chiing tinh phu hgp ctia mo
hinh REM c6 P-value = 0,000 < 0,05. Theo d0, gia thuyét HO
cho rang Phuaong sai sai s6 khéng déi bi béac bo, cho thdy
sai s6 trong udc lugng c6 bao gém ca su sai léch gitia cac
nhém, phu hop véi udc lugng tac ddng ngau nhién.
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Kiém dinh Hausman dugc thuc hién nham lua chon
gitta m6 hinh FEM va mé hinh REM, dya trén gia thiét HO
khong cé su tuong quan gitra bién giai thich va yéu té
ngau nhién. Kiém dinh cho két qua P-value =0,112 > 0,05
nén gia thuyét HO dugc chap nhan va moé hinh REM la mé
hinh phu hgp hon. Theo d6, ki€ém dinh phuong sai sai s6
thay d6i Breusch and Pagan Lagrangian va kiém dinh
phan duWooldridg cung cap bang chimng vé miic d6 phu
hop cla uéc luong tac déng ngau nhién REM. Cu thé,
kiém dinh Breusch and Pagan Lagrangian c6 P-value =
0,000 < 0,05 va kiém dinh Wooldridg c6 P-value = 0,000 <
0,05, cho thay mé hinh ton tai hién tuong phuong sai sai
s6 thay déi va hién tugng tu tuong quan. D€ khac phuc
cac khuyét tat nay, nhém nghién ctru st dung phuong
phap binh phuong nhé nhat téng quat FGLS (Feasible

Bang 4. Tom tat két qua uéc lugng mo hinh (2)

0LS REM FEM FGLS

ESG 1,237 1,407 1,552 0,778**
ICT 1,131 1,696 1,468 0,682**
ESG¥ICT 4,469% 3,954* 3,667* 5,633%**

ROA -0,890 -1,618 -0,534 0,795
EPS 0,000 0,000 0,000 0,001**
Leverage 0,003 -0,007 0,008 -0,011%*
SIZE 0,000% -0,001 0,000 0,007%**

_cons -0,154 0,087 -0,379 0,012
* ¥y *** dn Juot thé hién y nghia théng ké & miic 10%, 5% va 1%

Generalized Least Squares).

Bang 3. Tom tat két qua udc lugng mé hinh (1)

0LS REM FEM FGLS
ESG 3,012%%* 3,544%%* 3,333%%* 3,164
ROA 3,834% 3,508% 3,985%* 5,252%%%
EPS 0,001 0,001 0,001 0,001
Leverage -0,020 -0,025 -0,015 -0,028**
SIZE 0,001%* 0,001 0,001 0,001%*
_cons 0,193 0,222 -0,016 0,121
* *%ya *** |dn lugt thé hién y nghia théng ké & muic 10%, 5% va 1%

Ngudn: Két qud hdi quy ca nhém tdc gid bing Stata 14.0
Két qua udc luong mé hinh (1) c6 thé dugc viét lai nhu
sau:

Tobin's Q=0,121 + 3,164*ESG + 0,525*ROA
+ 0,001*EPS - 0,028*Leverage + 0,001*SIZE
Két qua udc lugng mo hinh (2) bang phuong phap
binh phuong nho nhat thong thudng OLS vai s6 liéu gop
(Pooled OLS), phuong phép tac déng c6 dinh FEM, tac
dong ngau nhién REM va phuong phép binh phuong téi
thiéu téng quat FGLS dugc trinh bay tém tat trong bang
4. Tuang tu nhu mo hinh (1), mé hinh (2) cho két qua mo
hinh uéc lugng bang phuong phap ngau nhién REM la
md hinh phu hgp nhat. Sau d6, cac kiém dinh phuong sai
sai s6 thay déi Breusch and Pagan Lagrangian va kiém
dinh phan du Wooldridg dugc st dung dé kiém tra muc
dé phu hgp ctia mé hinh REM. Cu thé, kiém dinh Breusch
and Pagan Lagrangian c6 P-value = 0,000 < 0,05 va kiém
dinh Wooldridg c6 P-value = 0,000 < 0,05 cho thdy mé
hinh tén tai hién tuong phuong sai sai s6 thay d6i va hién
tuong tu tuong quan. D€ khac phuc cac khuyét tat nay,
nhém nghién ctu st dung phuong phap binh phuong
nhé nhat téng quat FGLS.
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Ngudn: Két qud hdi quy cda nhém tdc gid bang Stata 14,0
Mé hinh uéc lugng cu thé cia mé hinh (2) nhu sau:

Tobin’s Q=0,012+0,778ESG + 5,633ESG*ICT
+0,682ICT + 0,795ROA + 0,001EPS
- 0,011*Leverage + 0,001*SIZE
3.2. Thao luan két qua nghién ciu

Hé s6 hoi quy cua bién ESG trong két qua hoi quy mo
hinh (1) va (2) déu cé y nghia théng ké tai mdc 5%, cho
thay viéc thuc thi cac tiéu chi Moi trudng, Xa hoi va Quan
tri (ESG) thuc su cé y nghia trong viéc tac dong dén gia tri
(Tobin’s Q) ctia NHTM. Ngoai ra, hé sé héi quy clia bién
ESG trong hai m6 hinh c6 gia tri lan lugt la 3,164 va 0,778,
déu mang dau duong, khang dinh rang khi cac NHTM
thuc hién dugc cang nhiéu muc tiéu ESG, nang cao diém
sO thuc thi ESG ctia minh thi Gia tri cia NHTM d6 cang
dugc tang lén. Két qua nay phu hgp véi gia thuyét 1 dugc
nhom nghién cru dé xuat va tuong dong véi két qua cla
cac nghién ctu [13-15]. Két qua nay cho thay, thay vi gay
ra tinh trang dau tu qua muc nhu moét sé ly thuyét quan
ngai, viéc theo dudi cac muc tiéu ESG thuc su gitup nang
cao gia tri thi trudng clia ngan hang. Theo nghia do, két
qua nay khéng tng ho cac ly thuyét dau tu qua mdc ma
phu hgp véi ly thuyét cac bén lién quan va ly thuyét trach
nhiém xa hoi, trong d6 ESG dugc xem la moét co ché kiém
soat hiéu qua, gitp han ché rdi ro qua muic va anh hudng
dén cac quyét dinh chap nhan rui ro cia ngan hang, tir do
gia tang gid tri ngan hang. Néi cach khac, viéc tich hgp
ESG vao chién lugc kinh doanh khong chila mét nghia vu
dao duic, ma con la mot doéng luc tang trudng bén viing
cho cac ngan hang thuang mai.

Hé s6 hoi quy ctia ESG*ICT cé y nghia théng ké tai muic
5% cho thay viéc ing dung CNTT-TT (ICT) thuc su c6 anh
hudng téi tac déng cla viéc thuc thi cac tiéu chi moi
truong, xa hoi va quan tri (ESG) dén gia tri (Tobin’s Q) clia
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NHTM. Hé s6 nay co gia tri la 0,778, mang dau duong,
khang dinh rang ICT c6 vai trd khuéch dai tac dong tich
cuc clia viéc thuc thi ESG dén chi s6 Tobin's Q. Két qua nay
ung ho gia thuyét 2 ma nghién ctiu dat ra, nhan manh vai
trd quan trong clia viéc ing dung CNTT-TT trong boi canh
chuyén déi sé. Trong ky nguyén sd hoa, CNTT-TT cung
cdp cac cong cu va phuong tién ky thuat hiéu qua dé
nang cao nang luc ESG ctia cac doanh nghiép, bao gém
cd NHTM [24]. Cu thé, CNTT-TT giup gidm chi phi thuc
hién cac nghia vu trach nhiém xa hoi, cai thién hiéu qua
giai trinh va minh bach héa théng tin, tir d6 giai quyét cac
quan ngai cla ly thuyét dau tu qua muc. Bang cach téi uu
hoéa viéc sir dung nguodn luc va nang cao hiéu qua hoat
déng, CNTT-TT cho phép cac ngan hang theo dudi cac
muc tiéu ESG ma khong anh hudng dén viéc t6i da hoa
gia tri cho ¢c6 déng. Hon n(fa, viéc itng dung CNTT-TT gilp
cling c6 long tin clia nha dau tu va cac bén lién quan, tu
dé gia tang gia tri ngan hang. N6i cach khac, CNTT-TT
khong chi la mot céong cu ho trg, ma con la moét yéu té
then chét gitp cac NHTM khai thac t6i da tiém nang cua
ESG trong viéc tao ra gia tri bén vimng.

4, DE XUAT KHUYEN NGHI

Dua trén méi quan tam va tam quan trong cla phat
trién bén vimng, nhom nghién cliu dua ra mot s6 khuyén
nghi dua trén két qua nghién ctu vé tac dong tich cuc ctia
thuc thi ESG dén gia tri cla cac NHTM tai Viét Nam:

Truéc hét, cac ngan hang thuong mai can tang cudng
tich hgp céc chi tiéu ESG vao chién lugc kinh doanh dai
han. Diéu nay bao gém viéc cac NHTM xay dung va trién
khai chién lugc ESG mot cach bai ban, déng bé véi muc
tiéu phat trién bén viing clia ngan hang; Pua cac tiéu chi
ESG vao quy trinh danh gid rai ro va quyét dinh tin dung,
uu tién hé trg cac du an than thién véi méi truong va coé
tac déng tich cuc dén xa hoi. Cac ngan hang nén chu
trong nghién ctu va phat trién san pham, dich vu tai
chinh xanh nhu tin dung xanh, trai phiéu xanh va cac
chinh sach uu dai danh cho khach hang tham gia vao cac
hoat dong bén vitng nham thu hit dau tu déi véi cac doi
tugng quan tam dén. Thém vao do, cac van dé lién quan
dén quan tri nhu quén ly rdi ro, ki€m soat ndi bd can duoc
cac ngan hang chu trong hon nlta théng qua viéc dau tu
vao nang cao nang luc s6 cho d6i ngii nhan sy, chti déng
hoi nhap vao lan séng tai chinh s6 mdi, thic ddy chuyén
déi s6 ctia ngan hang.

Ngoai ra, két qua nghién ciu ciing cho thay vai tro
diéu tiét manh mé cua ICT d6i véi moi quan hé gilia thuc
thi ESG trong hoat déng ngan hang va gia tri clia chuing.
Tha nhat, NHTM can chd dong tim hiéu va ap dung cac
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gidi phap s6 phu hop nham ho trg cdc muc tiéu phat trién
bén vimng, tién hanh danh gia toan dién cac co héi va rui
ro lién quan dén viéc thuc thi ESG. Thi hai, cdc ngan hang
nén dau tu hiéu qua vao hé théng cong nghé hién dai dé
thu thap, phan tich va bao cdo dit liéu ESG minh bach va
chinh xéc hon. Déng thai, cac ngan hang can tan dung
cong nghé nhu tri tué nhan tao (Al), di liéu I16n (Big Data)
dé du doédn nhimng rai ro ma ESG mang lai va phan tich xu
hudng nham dua ra canh bao s6m vé cac van dé ESG tiém
an, diéu nay giup cac ngan hang giam thiéu rui ro tai
chinh va danh tiéng lién quan dén ESG. Thit ba, trong qua
trinh thuc ddy hoi nhap kinh t€ quéc té€, cac NHTM nén
hoc héi kinh nghiém va dp dung cac cong nghé tién tién
trong qua trinh thuc thi ESG thong qua viéc thiét lap quan
hé d6i tac véi cac T6 chiic Cong nghé tai chinh Quéc té;
Tham gia vao cac sang kién toan cau vé iing dung CNTT-
TT trong quan ly ESG, nhu theo déi cac du an hop tac véi
Ngan hang Thé gigi (WB) hodc Quy Tién té Qudc té (IMF).
Bén canh d6, NHTM c6 thé tham gia cac hoi thao chuyén
dé vé quan tri doanh nghiép trong thai dai 4.0, cling nhu
Ung dung cdng nghé cao va tri tué nhan tao (Al) vao hoat
déng van hanh. Nhiing budi hoi thao nay khong chi mé
ra co hoi hoc héi kinh nghiém tir cac doanh nghiép di dau
trong linh vuc chuyén déi sé ma con giip NHTM nang cao
nang luc quan tri, to6i uu hda quy trinh va ndm bat xu
huéng cong nghé hién dai. TU d6, cdc NHTM c6 thé xay
dung chién lugc phat trién bén vimng, dap Ung yéu cau
ngay cang cao cla thi trudng va hoi nhap hiéu qua vao
nén kinh té toan cau.
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