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TÓM TẮT 

Nghiên cứu này được thực hiện nhằm đánh giá tác động của việc thực thi ESG (Môi trường, Xã hội, Quản trị) đến giá trị của các ngân hàng thương mại tại 
Việt Nam và vai trò điều tiết của mức độ phát triển công nghệ thông tin - truyền thông đối với mối quan hệ trên. Dựa trên kết quả hồi quy các mô hình kinh tế
lượng với số liệu mảng của 20 ngân hàng thương mại ở Việt Nam trong giai đoạn từ năm 2019 đến năm 2022, nghiên cứu đã chỉ ra việc thực thi ESG có tác động 
tích cực đến giá trị ngân hàng thương mại. Các ngân hàng tuân thủ tiêu chuẩn ESG càng chặt chẽ càng thể hiện được tốt hơn giá trị thị trường của mình. Việc ứng 
dụng công nghệ thông tin và truyền thông trong hoạt động liên quan tới phát triển bền vững hay kinh doanh cho thấy mối liên hệ tích cực. Các ngân hàng thương 
mại có mức độ áp dụng công nghệ thông tin và truyền thông mạnh hơn thì ảnh hưởng của ESG tới giá trị của ngân hàng cũng rõ rệt hơn. Dựa trên kết quả nghiên 
cứu, các tác giả đề xuất một số khuyến nghị cho các ngân hàng thương mại ở Việt Nam. 

Từ khóa: Công nghệ thông tin và truyền thông, ESG, ICT, ngân hàng thương mại, phát triển bền vững. 

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. GIỚI THIỆU  

Dưới tác động ngày càng nghiêm trọng của biến đổi 
khí hậu, phát triển bền vững đã trở thành một xu hướng 
tất yếu. Theo Uỷ ban liên chính phủ về biến đổi khí hậu 

(IPCC), năm 2024 vừa qua ghi nhận mức nhiệt độ trung 
bình toàn cầu cao nhất trong lịch sử, tăng khoảng 1,55°C 
so với thời kỳ tiền công nghiệp. Sự gia tăng này không chỉ 
gây ra những hậu quả nghiêm trọng đối với hệ sinh thái, 
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môi trường mà còn đe dọa sự phát triển kinh tế - xã hội 
của nhiều quốc gia. Trước tình hình nguy cấp này, các 
quốc gia cần chung tay ứng phó bằng cách đẩy mạnh 
phát triển bền vững. Hiện nay, để đáp ứng nhu cầu về 
phát triển bền vững, nhiều tổ chức về định hướng xanh 
đã đề ra những chỉ tiêu nhằm đo lường cụ thể về mức độ 
thực thi phát triển bền vững tại các doanh nghiệp. Trong 
đó sự xuất hiện của bộ chỉ tiêu ESG (Môi trường, Xã hội và 
Quản trị) như một thước đo quan trọng giúp đánh giá 
mức độ cam kết của các doanh nghiệp với phát triển bền 
vững. Tại Việt Nam, việc thực thi ESG ngày càng được chú 
trọng, đặc biệt trong lĩnh vực tài chính - ngân hàng.   

Khi xu hướng phát triển bền vững ngày càng được chú 
trọng, tiêu chuẩn ESG không còn là một lựa chọn mà đã 
trở thành yếu tố then chốt định hình chiến lược kinh 
doanh dài hạn của các Ngân hàng Thương mại (NHTM). 
Quan điểm này được củng cố bởi sự thay đổi trong tư duy 
của giới đầu tư, những người ngày càng coi trọng các 
hoạt động ESG như một thước đo quan trọng để đánh giá 
rủi ro và tiềm năng tăng trưởng của NHTM. Cụ thể, sự 
quan tâm đến ESG không chỉ đơn thuần là việc đánh giá 
các rủi ro truyền thống mà còn là việc phân tích khả năng 
tạo dựng giá trị bền vững. Một câu hỏi đặt ra là “Liệu việc 
các NHTM theo đuổi các mục tiêu ESG có thực sự tạo ra 
giá trị bền vững, thu hút đầu tư và gia tăng giá trị ngân 
hàng, hay ngược lại, sẽ gây ra sự thất vọng cho nhà đầu 
tư do việc phân bổ nguồn lực không hiệu quả, ảnh hưởng 
đến mục tiêu tối đa hóa lợi nhuận?”. 

Trong bối cảnh phát triển không ngừng của công 
nghệ thông tin, Bộ Kế hoạch và Đầu tư khẳng định rằng 
“Công nghệ đổi mới, sáng tạo và chuyển đổi số là động 
lực mạnh mẽ để Việt Nam phát triển nhanh chóng, bứt 
phá và bền vững”. Hội nghị cấp cao Liên hợp quốc về phát 
triển bền vững (Rio+20) cũng thừa nhận vai trò không thể 
thiếu của việc ứng dụng công nghệ thông tin - truyền 
thông (CNTT-TT) trong phát triển xã hội thông minh và 
trong tiến trình phát triển kinh tế bền vững dài hạn. Với 
vai trò là động lực chính thúc đẩy nền kinh tế, các NHTM 
Việt Nam đang tích cực ứng dụng CNTT-TT (ICT) vào hoạt 
động kinh doanh với kỳ vọng nâng cao hiệu quả và tăng 
cường tính minh bạch. Việc các NHTM tích hợp ESG với 
nền tảng công nghệ có thực sự mang lại cho họ lợi thế 
cạnh tranh bền vững trong dài hạn. Như vậy, trong bối 
cảnh ứng dụng CNTT-TT như hiện nay, việc triển khai thực 
hiện các mục tiêu ESG tại các ngân hàng thương mại sẽ 
thay đổi như thế nào? Liệu CNTT-TT có thể đóng vai trò 
điều tiết trong việc tối ưu hóa hiệu quả thực thi các mục 
tiêu ESG, từ đó gia tăng giá trị bền vững cho các NHTM 
hay không? 

Nghiên cứu này được thực hiện nhằm xác định một 
cách rõ ràng tác động của việc thực thi ESG lên giá trị 
ngân hàng và vai trò điều tiết của ứng dụng CNTT-TT 
trong mối quan hệ đó của 20 NHTM tại Việt Nam giai đoạn 
2019 - 2022. Kết quả nghiên cứu này sẽ cung cấp những 
bằng chứng khoa học quan trọng để hỗ trợ các ngân 
hàng thương mại xây dựng chiến lược kinh doanh phù 
hợp trong việc nâng cao giá trị của họ.  

2. TỔNG QUAN NGHIÊN CỨU, CƠ SỞ LÝ THUYẾT VÀ 
PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU  

2.1. Tổng quan nghiên cứu  
Với xu hướng phát triển bền vững hiện nay, các doanh 

nghiệp chú trọng hơn trong việc đầu tư ESG vào quá trình 
hoạt động của họ nhằm nâng cao giá trị. Al-Hiyari và Kolsi 
đã nghiên cứu và chỉ ra mối quan hệ tích cực của thực thi 
ESG đến giá trị công ty thông qua giá trị sổ sách của vốn 
chủ sở hữu (BVE) của các công ty phi tài chính [1]. Khi 
nghiên cứu mối quan hệ của thực thi ESG đến giá trị 
doanh nghiệp, Naeem và cộng sự đã xem xét tác động 
của ESG nói chung và tách riêng ba trụ cột [2]. Kết quả của 
nghiên cứu chỉ ra rằng cả ESG chung và 3 trụ cột riêng 
đều có tác động tích cực đến Tobin’s Q. Ngoài ra khi xem 
xét vai trò của ESG trong giá trị của các NHTM, Aras & cộng 
sự cũng cho rằng thực thi ESG có ảnh hưởng tích cực đến 
giá trị ngân hàng đối với cả tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách 
(PBV) và Tobin’s Q [3].  

Chuyển đổi số cũng là một trong những mục tiêu mà 
các quốc gia hướng tới và khi đi kèm với phát triển bền 
vững thì mối quan hệ này sẽ tác động tích cực hơn đến 
giá trị của các doanh nghiệp. Điều này đã được minh 
chứng qua một số bằng chứng thực nghiệm trên thế giới 
khi xem xét vai trò điều tiết của công nghệ thông tin đến 
mối quan hệ giữa ESG và giá trị của các doanh nghiệp. 
Nghiên cứu của Fu và Li chứng minh được chuyển đổi số 
có thể điều chỉnh và điều tiết mối quan hệ tích cực giữa 
ESG với hiệu suất tài chính để đảm bảo tăng trưởng bền 
vững cho các công ty [4]. Rizky và cộng sự cho rằng mối 
quan hệ giữa ESG và giá trị (Tobin’s Q) trong các doanh 
nghiệp chỉ tích cực khi doanh nghiệp đó đã áp dụng số 
hóa. Khi xem xét vai trò điều tiết của ICT lên mối quan hệ 
giữa ESG và Tobin’s Q, Shailesh Rastogi và Kuldeep Singh 
cũng kết luận rằng ảnh hưởng của ESG và ICT đối với định 
giá ngân hàng là ảnh hưởng tích cực, giá trị ICT cao khiến 
ESG tác động rõ rệt hơn đến giá trị Tobin’s Q [5, 6].  

Với vai trò trung gian tài chính, cung ứng vốn cho nền 
kinh tế, ngày càng nhiều ngân hàng và các tổ chức tài 
chính tại Việt Nam áp dụng ESG vào hoạt động thực tiễn 
để hướng tới thông điệp chung tay vì sự phát triển bền 
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vững. Do đó, trong thời gian qua, tại thị trường Việt Nam, 
nghiên cứu hoạt động ESG trong Ngân hàng đã thu hút 
nhiều sự quan tâm từ các học giả trong nước, được thể 
hiện qua một số nghiên cứu nhất định. Các nghiên cứu [7, 
8] đã chỉ ra tác động tích cực của ESG đối với hiệu quả tài 
chính của ngân hàng, hay việc công bố thông tin ESG sẽ 
góp phần cải thiện khả năng sinh lời, nâng cao vị thế cạnh 
tranh và gia tăng lợi nhuận của ngân hàng. Tuy nhiên, các 
nghiên cứu trên chỉ xem xét tác động đến hiệu quả hoạt 
động kinh doanh chứ chưa có nghiên cứu nào xem xét 
mối quan hệ giữa ESG với giá trị của các NHTM. Ngoài ra, 
tại Việt Nam chưa có nghiên cứu xem xét vai trò điều tiết 
của ICT trong tác động của ESG lên giá trị của ngân hàng 
thương mại.  

2.2. Cơ sở lý thuyết 

Giá trị của NHTM có thể được nhìn nhận từ nhiều góc 
độ khác nhau, gồm có giá trị tài chính, giá trị thị trường, 
giá trị trong mắt các cổ đông, khách hàng và cộng đồng. 
Điều này phản ánh hiệu quả tài chính của ngân hàng 
trong việc sử dụng các tài sản và nguồn lực để tạo ra lợi 
nhuận bền vững. Vì vậy, giá trị của NHTM thường được 
các bên liên quan quan tâm, thể hiện qua nhiều khía cạnh 
khác nhau, bao gồm vai trò của nó trong nền kinh tế - xã 
hội và lợi ích mà nó mang lại cho khách hàng, nhà đầu tư 
cũng như doanh nghiệp. Một phần đáng kể giá trị thị 
trường hiện nay được tạo thành từ tài sản vô hình, chẳng 
hạn như niềm tin của các bên liên quan, danh tiếng, chiến 
lược kinh doanh, chiến lược quản lý rủi ro, vốn con người, 
tính hợp pháp của hoạt động và chuỗi cung ứng của các 
ngân hàng. Các ngân hàng hiện đang công bố thông tin 
ngoài kết quả tài chính của họ và hỗ trợ việc mở rộng 
khuôn khổ báo cáo để bao gồm các hoạt động bền vững 
bởi các hoạt động kinh doanh bền vững đang trở thành 
một kênh thông tin đắc lực phản ánh sức khỏe tài chính, 
hiệu quả hoạt động và giá trị doanh nghiệp của công ty 
trong nền kinh tế hiện đại. 

Tăng trưởng bền vững trong ngành ngân hàng là yếu 
tố quan trọng để ứng phó với bối cảnh kinh tế bất ổn [9]. 
Khi đo lường hiệu quả hoạt động bền vững của một công 
ty trong báo cáo bền vững, ESG là bộ tiêu chuẩn về hiệu 
quả hoạt động của môi trường, xã hội và quản trị doanh 
nghiệp, trở thành khuôn khổ phổ biến trên thế giới [10]. 
Do vậy, việc thực thi ESG trong NHTM nhằm xây dựng và 
gia tăng giá trị bền vững là xu thế tất yếu trong quá trình 
hội nhập toàn cầu. Ngân hàng với vai trò tiên phong 
trong nền kinh tế, cần xây dựng chiến lược thích hợp 
nhằm tuân thủ pháp lý, đồng thời có thể phát triển lâu 
dài. Lý thuyết các bên liên quan cho rằng, doanh nghiệp 

ngoài mục tiêu tối đa hóa lợi ích cho các chủ sở hữu thì 
việc làm hài lòng các bên liên quan cũng rất quan trọng 
[11]. ESG có thể giúp các NHTM phát triển phù hợp với xu 
hướng thời đại, tăng trưởng bền vững, nâng cao giá trị 
trên thị trường, qua đó gia tăng sự hấp dẫn với nhà đầu 
tư, khách hàng và cổ đông. Để phản ánh Giá trị NHTM, 
nghiên cứu này sử dụng Tobin’s Q. Đây là một chỉ số 
thường được dùng làm phương tiện định giá cao hay 
thấp của một doanh nghiệp, hay còn được biết đến là 
thước đo định giá cổ phiếu. Nói cách khác, nó thể hiện tỷ 
số giữa định giá thị trường và giá trị nội tại, doanh nghiệp 
có hệ số này cao thường có tiềm năng tăng trưởng tốt.  

Ngoài ra, tất cả các NHTM không thể đứng ngoài công 
cuộc đổi mới công nghệ. Theo Liên minh Bưu chính Quốc 
tế (ITU), chỉ số ICT là một thước đo mức độ phát triển của 
lĩnh vực Công nghệ Thông tin và Truyền thông tại mỗi 
quốc gia, nhằm phản ánh sự đầu tư và khả năng ứng dụng 
các Công nghệ này trong các hoạt động kinh tế - xã hội. 
Việc ứng dụng ICT ngày càng mạnh mẽ sâu rộng là đòi hỏi 
bắt buộc trong quá trình chuyển đổi số và số hóa việc quản 
trị ở các NHTM. Đồng thời, sự phát triển của CNTT-TT ảnh 
hưởng tới việc thực thi ESG trong hoạt động của ngân 
hàng và tác động đến giá trị ngân hàng thương mại. 

2.3. Phương pháp nghiên cứu  

2.3.1. Dữ liệu nghiên cứu  

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu thứ cấp, được thu thập từ 
các tài liệu như báo cáo tài chính hợp nhất đã được kiểm 
toán, báo cáo thường niên và báo cáo phát triển bền vững 
của các NHTM tại Việt Nam trong giai đoạn từ 2019 - 2022. 
Tuy nhiên, có một số NHTM đang trong quá trình tái cơ 
cấu hoạt động và chưa có dữ liệu công bố hoặc công bố 
không đầy đủ về hoạt động phát triển bền vững. Sau khi 
thực hiện sàng lọc và xử lý, nhóm tác giả sử dụng dữ liệu 
mẫu nghiên cứu gồm 20 NHTM tại Việt Nam trong nghiên 
cứu này. 

Dữ liệu về thực thi ESG được thu thập bằng cách tính 
điểm thực thi ESG theo khung tham chiếu là bộ Chỉ số 
phát triển bền vững của Tổ chức Sáng kiến Báo cáo Toàn 
cầu (GRI). Các điểm số được tổng hợp dựa trên thông tin 
công khai do các NHTM công bố qua báo cáo thường 
niên, báo cáo phát triển bền vững. Nhóm nghiên cứu thực 
hiện đối chiếu các tiêu chí mà NHTM đã thực hiện và đạt 
được với 36 chỉ tiêu GRI theo khung tiêu chuẩn GRI 2021 
liên quan đến ngành ngân hàng, từ đó tính được điểm 
thực thi ESG của từng mẫu nghiên cứu theo công thức: 

Điểm thực thi ESG = �ổ�� �ố �ượ�� ��ỉ ��ê� đạ� đượ�

�ổ�� ��ỉ ��ê�
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Điểm số sẵn sàng phát triển và ứng dụng CNTT-TT 
(ICT) của NHTM được thu thập trong Báo cáo Việt Nam ICT 
Index (https://vaip.org.vn). 

2.3.2. Giả thuyết nghiên cứu và mô hình nghiên cứu 

 Giả thuyết nghiên cứu 

Lý thuyết trách nhiệm xã hội cho rằng các doanh 
nghiệp và các bên liên quan là một "cộng đồng". Điều đó 
có nghĩa là giá trị của doanh nghiệp được hiện thực hóa 
bằng cách đáp ứng kỳ vọng của các bên liên quan. Phù 
hợp với quan điểm của các bên liên quan [12], quản lý 
ngân hàng dựa trên ESG có thể hoạt động như một cơ chế 
hạn chế rủi ro và cải thiện hiệu suất tài chính và định giá. 
Harjoto và Laksmana [13] đã xem xét cơ chế mà ESG tác 
động tích cực đến giá trị công ty; nghiên cứu báo cáo rằng 
trách nhiệm xã hội đóng vai trò là cơ chế kiểm soát nhằm 
hạn chế việc chấp nhận rủi ro quá mức của doanh nghiệp. 
Miralles Quiros và cộng sự [14] đã phát hiện ra rằng báo 
cáo phát triển bền vững do các ngân hàng niêm yết công 
bố theo hướng dẫn của Sáng kiến Báo cáo Toàn cầu (GRI) 
có mang lại giá trị gia tăng cho các nhà đầu tư trên mười 
thị trường chứng khoán lớn của châu Âu. Ngoài ra, một 
nghiên cứu sử dụng phân tích hồi quy dữ liệu bảng với 
mẫu nghiên cứu gồm 20 doanh nghiệp niêm yết ở Na Uy 
cho thấy rằng các sáng kiến ESG ảnh hưởng tích cực đến 
Tobin’s Q [15]. 

Bên cạnh đó, sự chỉ trích gay gắt đối với ESG lại xuất 
phát từ quan điểm trái ngược, coi đó là giả thuyết đầu tư 
quá mức. Theo đó, ESG khiến công ty chuyển hướng các 
nguồn lực khan hiếm khỏi việc tối đa hóa tài sản của cổ 
đông, điều này sẽ bóp nghẹt đầu tư, do đó làm giảm giá 
trị ngân hàng; do đó, nghiên cứu này chỉ ra  tác động tiêu 
cực của ESG đến hiệu suất của ngân hàng [16, 17]. Trong 
nghiên cứu [18], khi xem xét tác động của điểm số ESG 
đối với giá trị ngân hàng của 81 Ngân hàng Châu Âu hoạt 
động tại 19 quốc gia sau cuộc khủng hoảng tài chính toàn 
cầu, nhóm tác giả nhận thấy mối quan hệ tiêu cực, với 
điểm số ESG cao làm giảm giá trị ngân hàng, phù hợp với 
quan điểm "đầu tư quá mức". Tương tự, nghiên cứu [19] 
thực hiện đánh giá tác động của điểm số ESG đến hiệu 
suất tài chính của ngành ngân hàng trong khu vực 
ASEAN, kết quả cho thấy tác động tiêu cực đáng kể của 
điểm số ESG đến giá trị công ty.  

Như vậy, tác động của thực thi ESG đến Giá trị của các 
NHTM đang còn chưa thực sự được làm rõ và thống nhất 
giữa các nghiên cứu. Nghiên cứu này theo đuổi lý thuyết 
trách nhiệm xã hội để kiểm tra xem ESG có tuân thủ giả 
thuyết tạo ra giá trị hay xói mòn giá trị, nhóm tác giả đưa 
ra giả thuyết để xem xét mối quan hệ giữa ESG và Giá trị 
của NHTM như sau: 

Giả thuyết 1: Việc thực thi ESG có tác động tích cực đến 
giá trị của NHTM. 

Trong thực tế, sự hạn chế về tài nguyên, công nghệ 
chưa đáp ứng nhu cầu thiết yếu của doanh nghiệp và 
thông tin bất cân xứng giữa các bên liên quan đã hạn chế 
khả năng nâng cao hiệu quả thực thi ESG của nhiều 
doanh nghiệp. Do đó, những doanh nghiệp này phải đối 
mặt với sự gia tăng chi phí, giảm hiệu quả hoạt động khi 
thực hiện các hoạt động ESG và không được khuyến khích 
thực hiện chúng do không đủ năng lực [20]. Chuyển đổi 
số, nâng cao năng lực ứng dụng công nghệ thông tin và 
truyền thông có thể cung cấp giải pháp khả thi cho vấn 
đề này [21]. Dựa trên lý thuyết chủ thể - đại lý, các nhà 
quản lý thường không muốn đầu tư vào công nghệ thông 
tin. Tuy nhiên, ESG có hiệu quả làm giảm xung đột chủ 
thể - đại lý thông qua các ràng buộc về động cơ và đảm 
bảo sự tách biệt của các quyết định quản lý và kiểm soát 
của doanh nghiệp [22]. Đồng thời, các nhà đầu tư sẵn 
sàng chuyển vốn của họ sang các doanh nghiệp có xếp 
hạng bền vững cao hơn, buộc các nhà quản lý phải 
chuyển từ hành vi vì lợi ích cá nhân sang các chiến lược 
bền vững. Rastogi & Singh đã nêu bật ảnh hưởng của chi 
phí công nghệ thông tin và truyền thông (ICT) đến tác 
động của ESG đối với giá trị ngân hàng, cụ thể, ICT điều 
chỉnh tích cực mối liên hệ của ESG với định giá ngân hàng 
[23]. Trong nghiên cứu này, nhóm tác giả muốn tìm bằng 
chứng thực nghiệm về việc ứng dụng CNTT-TT làm 
khuếch đại tác động của ESG tới Giá trị của các NHTM ở 
Việt Nam. Giả thuyết nghiên cứu được đề xuất: 

Giả thuyết 2: Tác động của thực thi ESG đối với Giá trị của 
NHTM sẽ mạnh hơn khi mức độ mức độ ứng dụng CNTT-TT 
trong ngân hàng cao hơn. 

Mô hình nghiên cứu 

Nghiên cứu này sử dụng chỉ số Tobin’s Q để đo lường 
giá trị của các NHTM. Bên cạnh đó, các tác giả sử dụng 
biến tương tác ESG*ICT để xem xét ảnh hưởng của mức 
độ ứng dụng CNTT-TT tới mối quan hệ giữa ESG và 
Tobin’s Q của các NHTM (hình 1).  

 
Hình 1. Khung nghiên cứu (Nguồn: Nghiên cứu của các tác giả) 

Để kiểm tra giả thuyết H1, nhóm nghiên cứu xây dựng 
mô hình nghiên cứu như sau: 

Tobin’s Qit = �0 + �1ESGit + �2ROAit + �3EPSit  
                              + �4Leverageit + �5SIZEit + εit                  (1) 
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Mô hình nghiên cứu xem xét giả thuyết H2 như sau: 

Tobin’s Qit = �0 + �1ESGit + �2 ESGit*ICTit + �3ICTit  
           + �4ROAit + �5EPSit + �6Leverageit + �7SIZEit + εit   (2) 

Các biến số sử dụng trong mô hình được kí hiệu và 
định nghĩa như trong bảng 1. 

Bảng 1. Mô tả các biến số trong mô hình 

Tên biến Mô tả biến Công thức tính 

Tobin’s Q Giá trị của NHTM  

ESG Điểm thực thi ESG của ngân hàng 
�ố ��ỉ ��ê� đạ� đượ�

�ổ�� ��ỉ ��ê�
  

ICT 
Chỉ số sẵn sàng cho phát triển và Ứng 
dụng CNTT-TT của NHTM Việt Nam 

 

ESG*ICT Biến tương tác giữa ESG và ICT  

ROA 
Tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên Bình 
quân tổng tài sản (%) 

�ợ� ���ậ� ��� ���ế

�ổ�� �à� �ả� �ì�� ��â�
 

x 100% 

EPS 
Thu nhập trên một cổ phiếu (Nghìn 
Việt Nam đồng/ cổ phiếu) 

�ợ� ���ậ� ��� ���ế

�ố �ổ ���ế� �ư� �à��
  

Leverage Tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu �ợ

�ố� ��ủ �ở �ữ�
  

SIZE Quy mô của ngân hàng (Nghìn tỷ)  

Nguồn: Nghiên cứu của các tác giả 

2.3.3. Phương pháp ước lượng mô hình 

Nghiên cứu sử dụng mô hình hồi quy tuyến tính đa 
biến và dữ liệu bảng chứa số liệu các biến phụ thuộc và 
độc lập của các mẫu nghiên cứu với sự hỗ trợ của phần 
mềm Stata 14,0. Các mô hình trước tiên được ước lượng 
bằng phương pháp bình phương nhỏ nhất thông thường 
OLS với số liệu gộp (Pooled OLS), sau đó hồi quy mô hình 
tác động cố định FEM và mô hình tác động ngẫu nhiên 
REM với số liệu mảng, để so sánh và lựa chọn. Kiểm định 
Hausman cho thấy mô hình phù hợp là mô hình FEM. Tuy 
nhiên các kiểm định khuyết tật cho thấy mô hình tồn tại 
hiện tương phương sai của sai số thay đổi và hiện tượng 
tự tương quan, do đó nhóm nghiên cứu sử dụng phương 
pháp bình phương nhỏ nhất tổng quát FGLS để khắc 
phục các hiện tượng này. 

3. KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU VÀ THẢO LUẬN 

3.1. Kết quả nghiên cứu 

3.1.1. Thống kê mô tả 

Kết quả thống kê mô tả cho thấy chỉ số Tobin’s Q có 
giá trị trung bình là 2,358, nghĩa là trung bình các ngân 
hàng thương mại trong mẫu có giá trị thị trường cao hơn 
giá trị sổ sách khoảng 2,36 lần. Tuy nhiên, với mức thấp 
nhất là 0,560 cho thấy tồn tại một số NHTM bị định giá 
thấp hơn giá trị sổ sách. Điểm số thực thi ESG của 20 

NHTM có giá trị nhỏ nhất và giá trị lớn nhất lần lượt là 0,11 
và 0,75 phản ánh sự khác biệt về mức độ thực hiện các 
mục tiêu ESG giữa các NHTM. Bên cạnh những ngân hàng 
thương mại đã đạt được tương đối nhiều các tiêu chí ESG 
thì vẫn còn những NHTM đang ở bước đầu hoàn thành 
những tiêu chí ESG cơ bản. Giá trị của lợi nhuận sau thuế 
trên tổng tài sản dao động trong khoảng từ 7,5% đến 
27,9% và có giá trị trung bình là 17,7%. Điều này cho thấy, 
việc quản lý các nguồn lực kinh tế của các NHTM tại Việt 
Nam đang có hiệu quả sử dụng khác nhau.  

Bảng 2. Thống kê mô tả 

Variable Obs Mean Std. Dev Min Max 

Tobin’s Q 80 2,358 0,954 0,560 4,300 

ESG 80 0,451 0,185 0,111 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 

Nguồn: Kết quả tính toán của nhóm tác giả bằng Stata 14.0 

Kết quả thống kê mô tả cũng cho thấy giá trị trung 
bình chỉ số EPS của 20 NHTM trong nghiên cứu là 
3145,725 Việt Nam đồng/cổ phiếu cho thấy lợi nhuận 
được tạo ra trên mỗi cổ phiếu khá cao, với mức thấp nhất 
704 Việt Nam đồng/cổ phiếu và cao nhất lên tới 6.334 Việt 
Nam đồng/cổ phiếu. Bên cạnh đó, chỉ số Leverage có giá 
trị trung bình là 12,04 cho thấy các NHTM có tỷ lệ đòn bẩy 
tài chính cao, phụ thuộc chủ yếu vào vốn vay. Quy mô 
ngân hàng có sự chênh lệch rất lớn, có giá trị dao động 
trong khoảng từ 84,877 nghìn tỷ Việt Nam đồng đến 
1900,748 nghìn tỷ Việt Nam đồng, phản ánh sự khác biệt 
đáng kể giữa các ngân hàng trong mẫu. 

3.1.2. Kết quả ước lượng mô hình 

Kết quả ước lượng mô hình (1) bằng phương pháp bình 
phương nhỏ nhất thông thường OLS với số liệu gộp 
(Pooled OLS), phương pháp tác động cố định FEM, tác 
động ngẫu nhiên REM và phương pháp bình phương tối 
thiểu tổng quát FGLS được trình bày tóm tắt trong bảng 3. 
Ước lượng tác động cố định được kiểm chứng bằng kiểm 
định F cho kết quả P-value = 0,000 < 0 bác bỏ giả thuyết 
H0, cho thấy ước lượng tác động cố định là phù hợp. Đối 
với ước lượng tác động ngẫu nhiên, kiểm định Breusch-
Pagan được sử dụng để kiểm chứng tính phù hợp của mô 
hình REM có P-value = 0,000 < 0,05. Theo đó, giả thuyết H0 
cho rằng Phương sai sai số không đổi bị bác bỏ, cho thấy 
sai số trong ước lượng có bao gồm cả sự sai lệch giữa các 
nhóm, phù hợp với ước lượng tác động ngẫu nhiên.  
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Kiểm định Hausman được thực hiện nhằm lựa chọn 
giữa mô hình FEM và mô hình REM, dựa trên giả thiết H0 
không có sự tương quan giữa biến giải thích và yếu tố 
ngẫu nhiên. Kiểm định cho kết quả P-value = 0,112 > 0,05 
nên giả thuyết H0 được chấp nhận và mô hình REM là mô 
hình phù hợp hơn. Theo đó, kiểm định phương sai sai số 
thay đổi Breusch and Pagan Lagrangian và kiểm định 
phần dư Wooldridg cung cấp bằng chứng về mức độ phù 
hợp của ước lượng tác động ngẫu nhiên REM. Cụ thể, 
kiểm định Breusch and Pagan Lagrangian có P-value = 
0,000 < 0,05 và kiểm định Wooldridg có P-value = 0,000 < 
0,05, cho thấy mô hình tồn tại hiện tương phương sai sai 
số thay đổi và hiện tượng tự tương quan. Để khắc phục 
các khuyết tật này, nhóm nghiên cứu sử dụng phương 
pháp bình phương nhỏ nhất tổng quát FGLS (Feasible 
Generalized Least Squares). 

Bảng 3. Tóm tắt kết quả ước lượng mô hình (1) 

 OLS 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 
*, ** và *** lần lượt thể hiện ý nghĩa thống kê ở mức 10%, 5% và 1% 

Nguồn: Kết quả hồi quy của nhóm tác giả bằng Stata 14.0 

Kết quả ước lượng mô hình (1) có thể được viết lại như 
sau: 

 Tobın�s Q � = 0,121 + 3,164*ESG + 0,525*ROA  

                                             + 0,001*EPS - 0,028*Leverage + 0,001*SIZE 

Kết quả ước lượng mô hình (2) bằng phương pháp 
bình phương nhỏ nhất thông thường OLS với số liệu gộp 
(Pooled OLS), phương pháp tác động cố định FEM, tác 
động ngẫu nhiên REM và phương pháp bình phương tối 
thiểu tổng quát FGLS được trình bày tóm tắt trong bảng 
4. Tương tự như mô hình (1), mô hình (2) cho kết quả mô 
hình ước lượng bằng phương pháp ngẫu nhiên REM là 
mô hình phù hợp nhất. Sau đó, các kiểm định phương sai 
sai số thay đổi Breusch and Pagan Lagrangian và kiểm 
định phần dư Wooldridg được sử dụng để kiểm tra mức 
độ phù hợp của mô hình REM. Cụ thể, kiểm định Breusch 
and Pagan Lagrangian có P-value = 0,000 < 0,05 và kiểm 
định Wooldridg có P-value = 0,000 < 0,05 cho thấy mô 
hình tồn tại hiện tương phương sai sai số thay đổi và hiện 
tượng tự tương quan. Để khắc phục các khuyết tật này, 
nhóm nghiên cứu sử dụng phương pháp bình phương 
nhỏ nhất tổng quát FGLS. 

Bảng 4. Tóm tắt kết quả ước lượng mô hình (2) 

 OLS 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 0,001*** 

_cons -0,154 0,087 -0,379 0,012 

*, ** và *** lần lượt thể hiện ý nghĩa thống kê ở mức 10%, 5% và 1% 

Nguồn: Kết quả hồi quy của nhóm tác giả bằng Stata 14,0 

Mô hình ước lượng cụ thể của mô hình (2) như sau: 

 Tobın�s Q�  = 0,012 + 0,778ESG + 5,633ESG*ICT  
+ 0,682ICT + 0,795ROA + 0,001EPS  

– 0,011*Leverage + 0,001*SIZE 

3.2. Thảo luận kết quả nghiên cứu 

Hệ số hồi quy của biến ESG trong kết quả hồi quy mô 
hình (1) và (2) đều có ý nghĩa thống kê tại mức 5%, cho 
thấy việc thực thi các tiêu chí Môi trường, Xã hội và Quản 
trị (ESG) thực sự có ý nghĩa trong việc tác động đến giá trị 
(Tobin’s Q) của NHTM. Ngoài ra, hệ só hồi quy của biến 
ESG trong hai mô hình có giá trị lần lượt là 3,164 và 0,778, 
đều mang dấu dương, khẳng định rằng khi các NHTM 
thực hiện được càng nhiều mục tiêu ESG, nâng cao điểm 
số thực thi ESG của mình thì Giá trị của NHTM đó càng 
được tăng lên. Kết quả này phù hợp với giả thuyết 1 được 
nhóm nghiên cứu đề xuất và tương đồng với kết quả của 
các nghiên cứu [13-15]. Kết quả này cho thấy, thay vì gây 
ra tình trạng đầu tư quá mức như một số lý thuyết quan 
ngại, việc theo đuổi các mục tiêu ESG thực sự giúp nâng 
cao giá trị thị trường của ngân hàng. Theo nghĩa đó, kết 
quả này không ủng hộ các lý thuyết đầu tư quá mức mà 
phù hợp với lý thuyết các bên liên quan và lý thuyết trách 
nhiệm xã hội, trong đó ESG được xem là một cơ chế kiểm 
soát hiệu quả, giúp hạn chế rủi ro quá mức và ảnh hưởng 
đến các quyết định chấp nhận rủi ro của ngân hàng, từ đó 
gia tăng giá trị ngân hàng. Nói cách khác, việc tích hợp 
ESG vào chiến lược kinh doanh không chỉ là một nghĩa vụ 
đạo đức, mà còn là một động lực tăng trưởng bền vững 
cho các ngân hàng thương mại. 

Hệ số hồi quy của ESG*ICT có ý nghĩa thống kê tại mức 
5% cho thấy việc ứng dụng CNTT-TT (ICT) thực sự có ảnh 
hưởng tới tác động của việc thực thi các tiêu chí môi 
trường, xã hội và quản trị (ESG) đến giá trị (Tobin’s Q) của 
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NHTM. Hệ số này có giá trị là 0,778, mang dấu dương, 
khẳng định rằng ICT có vai trò khuếch đại tác động tích 
cực của việc thực thi ESG đến chỉ số Tobin's Q. Kết quả này 
ủng hộ giả thuyết 2 mà nghiên cứu đặt ra, nhấn mạnh vai 
trò quan trọng của việc ứng dụng CNTT-TT trong bối cảnh 
chuyển đổi số. Trong kỷ nguyên số hóa, CNTT-TT cung 
cấp các công cụ và phương tiện kỹ thuật hiệu quả để 
nâng cao năng lực ESG của các doanh nghiệp, bao gồm 
cả NHTM [24]. Cụ thể, CNTT-TT giúp giảm chi phí thực 
hiện các nghĩa vụ trách nhiệm xã hội, cải thiện hiệu quả 
giải trình và minh bạch hóa thông tin, từ đó giải quyết các 
quan ngại của lý thuyết đầu tư quá mức. Bằng cách tối ưu 
hóa việc sử dụng nguồn lực và nâng cao hiệu quả hoạt 
động, CNTT-TT cho phép các ngân hàng theo đuổi các 
mục tiêu ESG mà không ảnh hưởng đến việc tối đa hóa 
giá trị cho cổ đông. Hơn nữa, việc ứng dụng CNTT-TT giúp 
củng cố lòng tin của nhà đầu tư và các bên liên quan, từ 
đó gia tăng giá trị ngân hàng. Nói cách khác, CNTT-TT 
không chỉ là một công cụ hỗ trợ, mà còn là một yếu tố 
then chốt giúp các NHTM khai thác tối đa tiềm năng của 
ESG trong việc tạo ra giá trị bền vững.  

4. ĐỀ XUẤT KHUYẾN NGHỊ  

Dựa trên mối quan tâm và tầm quan trọng của phát 
triển bền vững, nhóm nghiên cứu đưa ra một số khuyến 
nghị dựa trên kết quả nghiên cứu về tác động tích cực của 
thực thi ESG đến giá trị của các NHTM tại Việt Nam:  

Trước hết, các ngân hàng thương mại cần tăng cường 
tích hợp các chỉ tiêu ESG vào chiến lược kinh doanh dài 
hạn. Điều này bao gồm việc các NHTM xây dựng và triển 
khai chiến lược ESG một cách bài bản, đồng bộ với mục 
tiêu phát triển bền vững của ngân hàng; Đưa các tiêu chí 
ESG vào quy trình đánh giá rủi ro và quyết định tín dụng, 
ưu tiên hỗ trợ các dự án thân thiện với môi trường vá có 
tác động tích cực đến xã hội. Các ngân hàng nên chú 
trọng nghiên cứu và phát triển sản phẩm, dịch vụ tài 
chính xanh như tín dụng xanh, trái phiếu xanh và các 
chính sách ưu đãi dành cho khách hàng tham gia vào các 
hoạt động bền vững nhằm thu hút đầu tư đối với các đối 
tượng quan tâm đến. Thêm vào đó, các vấn đề liên quan 
đến quản trị như quản lý rủi ro, kiểm soát nội bộ cần được 
các ngân hàng chú trọng hơn nữa thông qua việc đầu tư 
vào nâng cao năng lực số cho đội ngũ nhân sự, chủ động 
hội nhập vào làn sóng tài chính số mới, thúc đẩy chuyển 
đổi số của ngân hàng.  

Ngoài ra, kết quả nghiên cứu cũng cho thấy vai trò 
điều tiết mạnh mẽ của ICT đối với mối quan hệ giữa thực 
thi ESG trong hoạt động ngân hàng và giá trị của chúng. 
Thứ nhất, NHTM cần chủ động tìm hiểu và áp dụng các 

giải pháp số phù hợp nhằm hỗ trợ các mục tiêu phát triển 
bền vững, tiến hành đánh giá toàn diện các cơ hội và rủi 
ro liên quan đến việc thực thi ESG. Thứ hai, các ngân hàng 
nên đầu tư hiệu quả vào hệ thống công nghệ hiện đại để 
thu thập, phân tích và báo cáo dữ liệu ESG minh bạch và 
chính xác hơn. Đồng thời, các ngân hàng cần tận dụng 
công nghệ như trí tuệ nhân tạo (AI), dữ liệu lớn (Big Data) 
để dự đoán những rủi ro mà ESG mang lại và phân tích xu 
hướng nhằm đưa ra cảnh báo sớm về các vấn đề ESG tiềm 
ẩn, điều này giúp các ngân hàng giảm thiểu rủi ro tài 
chính và danh tiếng liên quan đến ESG. Thứ ba, trong quá 
trình thúc đẩy hội nhập kinh tế quốc tế, các NHTM nên 
học hỏi kinh nghiệm và áp dụng các công nghệ tiên tiến 
trong quá trình thực thi ESG thông qua việc thiết lập quan 
hệ đối tác với các Tổ chức Công nghệ tài chính Quốc tế; 
Tham gia vào các sáng kiến toàn cầu về ứng dụng CNTT-
TT trong quản lý ESG, như theo dõi các dự án hợp tác với 
Ngân hàng Thế giới (WB) hoặc Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IMF). 
Bên cạnh đó, NHTM có thể tham gia các hội thảo chuyên 
đề về quản trị doanh nghiệp trong thời đại 4.0, cũng như 
ứng dụng công nghệ cao và trí tuệ nhân tạo (AI) vào hoạt 
động vận hành. Những buổi hội thảo này không chỉ mở 
ra cơ hội học hỏi kinh nghiệm từ các doanh nghiệp đi đầu 
trong lĩnh vực chuyển đổi số mà còn giúp NHTM nâng cao 
năng lực quản trị, tối ưu hóa quy trình và nắm bắt xu 
hướng công nghệ hiện đại. Từ đó, các NHTM có thể xây 
dựng chiến lược phát triển bền vững, đáp ứng yêu cầu 
ngày càng cao của thị trường và hội nhập hiệu quả vào 
nền kinh tế toàn cầu.  
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