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1. Ñaët vaán ñeà
Thaùng 3/2015, Ngaân haøng Nhaø nöôùc (NHNN)

ñaõ ban haønh Chæ thò soá 03/CT-NHNN veà thuùc ñaåy
taêng tröôûng tín duïng xanh vaø quaûn lyù ruûi ro moâi
tröôøng vaø xaõ hoäi trong hoaït ñoäng caáp tín duïng.
Ngaøy 06/08/2015, Thoáng ñoác NHNN Vieät Nam ra
Quyeát ñònh soá 1552/ QÑ-NHNN veà Keá hoaïch haønh
ñoäng cuûa ngaønh Ngaân haøng thöïc hieän Chieán löôïc
quoác gia veà taêng tröôûng xanh ñeán naêm 2020 vôùi
muïc tieâu thöïc hieän caáp tín duïng cho caùc ngaønh kinh
teá xanh, phaùt trieån caùc saûn phaåm vaø dòch vuï nhaèm
hoã trôï cho caùc doanh nghieäp thöïc hieän taêng tröôûng
xanh. Do ñoù, caùc quy ñònh veà thöïc hieän Tín duïng
xanh cuûa NHNN laø yeâu caàu caáp thieát ñoái vôùi caùc toå
chöùc tín duïng.

Naêm 2016, tyû leä tín duïng xanh trong toång dö nôï
cuûa caùc ngaân haøng Vieät Nam coøn khaù thaáp, chæ
chieám khoaûng 1,5% toång dö nôï. Tuy nhieân, ñeán
naêm 2019, tyû leä naøy ñaõ baét ñaàu taêng tröôûng ñaùng keå
vaø tieáp tuïc taêng maïnh trong nhöõng naêm gaàn ñaây.
Tín duïng xanh khoâng chæ laø moät phaàn cuûa caùc chính
saùch baûo veä moâi tröôøng maø coøn laø yeáu toá quan troïng
giuùp caùc ngaân haøng gia taêng lôïi nhuaän beàn vöõng vaø
phaùt trieån laâu daøi trong boái caûnh neàn kinh teá ñang
coù nhöõng bieán ñoäng maïnh meõ. Caùc chính saùch phaùt
trieån beàn vöõng ñaõ thu huùt söï quan taâm ñaùng keå töø caû
giôùi hoïc thuaät vaø kinh doanh. Töø ñoù, ñaõ coù nhieàu
nghieân cöùu veà moái quan heä giöõa caùc chính saùch
phaùt trieån beàn vöõng vaø hieäu quaû taøi chính cuûa doanh
nghieäp nhaèm traû lôøi caâu hoûi: “Thöïc hieän tín duïng
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taùc ñoäng cuûa chính saùch tín duïng xanh ñeán hieäu quaû taøi chính cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi Vieät
Nam giai ñoaïn 2014-2024. Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy, sau 3 naêm tính töø khi ñöôïc ban haønh,
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xanh coù mang laïi lôïi ích khoâng?” (Barnett vaø
Salomon, 2012).

Caùc nghieân cöùu veà chính saùch tín duïng xanh taïi
Vieät Nam chöa chæ ra ñöôïc taùc ñoäng ñaùng keå giöõa
chính saùch vaø lôïi nhuaän hay hieäu quaû taøi chính cuûa
NHTM. Vì vaäy, nghieân cöùu naøy seõ döïa treân thöïc
traïng ñoä treã cuûa chính saùch ñeå ño löôøng möùc ñoä
hieäu quaû cuûa tín duïng xanh ñoái vôùi hoaït ñoäng taøi
chính cuûa caùc ngaân haøng taïi Vieät Nam thoâng qua
vieäc öùng duïng moâ hình sai bieät keùp.

2. phöông phaùp nghieân cöùu
Muïc tieâu cuûa nghieân cöùu laø chöùng minh taùc

ñoäng cuûa chính saùch tín duïng xanh ñeán hieäu quaû taøi
chính cuûa caùc NHTM Vieät Nam. Ñoàng thôøi, thoâng
qua caùc öôùc löôïng thöïc teá, nghieân cöùu seõ laøm roõ taùc
ñoäng vaø möùc ñoä aûnh höôûng cuûa tín duïng xanh ñoái
vôùi keát quaû taøi chính cuûa caùc ngaân haøng, töø ñoù cung
caáp cô sôû ñeå ñaùnh giaù tieàm naêng phaùt trieån vaø chieán
löôïc trong töông lai.

Nghieân cöùu söû duïng caùc thoâng soá vaø thoâng tin taøi
chính laáy töø baùo caùo taøi chính cuûa ngaân haøng, ñoái
vôùi caùc thoâng tin veà vieäc thöïc hieän tín duïng xanh,
nghieân cöùu laáy töø Baùo caùo thöôøng nieân, Baùo caùo
phaùt trieån beàn vöõng vaø caùc thoâng caùo chính thöùc töø
NHTM. Sau khi loaïi ra caùc ngaân haøng khoâng phaûi
laø ngaân haøng thöông maïi coå phaàn, khoâng coâng boá
baùo caùo taøi chính thöôøng nieân vaø khoâng coâng khai
thoâng tin veà tín duïng xanh, keát quaû moâ hình nghieân
cöùu coù kích thöôùc maãu laø 27 NHTM. Vì vaäy, maãu
ñuû chæ tieâu mang tính ñaïi dieän heä thoáng. Soá lieäu caùc
NHTM ñöôïc thu thaäp theo naêm trong giai ñoaïn
nghieân cöùu töø 2014-2024

Veà hieäu quaû taøi chính cuûa NHTM, nhoùm taùc giaû
söû duïng 3 chæ soá ROA (tyû suaát sinh lôøi toång taøi saûn),
ROE (tyû suaát sinh lôøi VCSH) vaø NIM (tyû suaát lôïi
nhuaän roøng) laøm bieán phuï thuoäc trong moâ hình ñònh
löôïng. Moâ hình hoài quy ñöôïc xaây döïng nhö sau:

ROAit = b0 + b1ROAi(t-1) + b2DIDit

+ b3DIDi(t-1) + b4DIDi(t- 2) + kkX kit + eit

ROEit = b0 + b1ROEi(t-1) + b2DIDit 

+ b3DIDi(t-1) + b4DIDi(t-2) + kkX kit + eit

NIMit = b0 + b1DIDit + b2DIDi(t-1) 

+ b3DIDi(t-2) + kkX kit + eit

Trong ñoù: i vaø t laàn löôït laø ngaân haøng vaø naêm
nghieân cöùu; X ñaïi dieän cho bieán kieåm soaùt bao
goàm: (i) SIZE: theå hieän quy moâ hoaït ñoäng cuûa caùc
NHTM tính baèng Logarit ln toång taøi saûn; (ii) NPL:
Tyû leä nôï xaáu cuûa NHTM, baèng dö nôï xaáu treân toång
dö nôï; (iii) LEV: tyû leä ñoøn baåy taøi chính baèng nôï
phaûi traû treân toång nguoàn voán; eit laø sai soá cuûa moâ
hình hoài quy; TREAT laø bieán coù giaù trò baèng 1 vôùi
caùc ngaân haøng trieån khai tín duïng xanh vaø baèng 0
vôùi caùc ngaân haøng khoâng trieån khai tín duïng xanh;
POST laø bieán coù giaù trò baèng 1 vôùi caùc naêm töø 2016
trôû ñi vaø baèng 0 vôùi caùc naêm tröôùc 2016, nghieân cöùu
ñaõ thay teân cuûa bieán TREAT*POST trong moâ hình
thaønh DID.

Caùc chính saùch thöôøng coù ñoä treã, vì vaäy nhoùm
taùc giaû löïa choïn moác thöïc hieän chính saùch laø 2016
(bieán DID = TREAT * POST coù ñoä treã 1 naêm so vôùi
naêm ban haønh chính saùch). Xeùt veà thöïc traïng tín
duïng xanh cuûa caùc NHTM coù theå thaáy, ña phaàn caùc
ngaân haøng baét ñaàu trieån khai tín duïng xanh vaøo giai
ñoaïn 2018-2019, vì vaäy nghieân cöùu ñaõ theâm vaøo
moâ hình bieán DID_lag vôùi giaû ñònh chính saùch coù
ñoä treã 2 naêm vaø DID_lag2 laø giaû ñònh chính saùch coù
ñoä treã 3 naêm. 

2.1. Giaû thieát nghieân cöùu
Caùc phaân tích lyù thuyeát vaø nghieân cöùu thöïc

nghieäm treân ñaõ tìm thaáy nhöõng taùc ñoäng cuûa chính
saùch tín duïng xanh ñoái vôùi hoaït ñoäng cuûa NHTM
tuy nhieân caùc quan ñieåm coøn chöa thoáng nhaát. Vì
vaäy, nhoùm taùc giaû ñeà xuaát caùc giaû thieát sau:

Giaû thieát 1: Chính saùch tín duïng xanh coù taùc
ñoäng tích cöïc ñeán ROA cuûa caùc NHTM.

Giaû thieát 2: Chính saùch tín duïng xanh coù taùc
ñoäng tích cöïc ñeán ROE cuûa caùc NHTM.

Giaû thieát 3: Chính saùch tín duïng xanh coù taùc
ñoäng tích cöïc ñeán NIM cuûa caùc NHTM.

2.2. Kieåm tra giaû ñònh song song:
Kieåm ñònh song song (parallel trends assumption)

laø moät ñieàu kieän quan troïng trong phöông phaùp khaùc
bieät-keùp (DID), ñaûm baûo tröôùc khi chính saùch tín
duïng xanh ñöôïc thöïc hieän, xu höôùng cuûa nhoùm ñöôïc
taùc ñoäng (treated) vaø nhoùm ñoái chöùng (control) phaûi
töông ñoàng. (Bieåu ñoà 1, 2, 3)
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Töø caùc bieåu ñoà xu höôùng trung
bình ROA, ROE vaø NIM theo naêm,
coù theå thaáy tröôùc naêm 2016 (thôøi
ñieåm chính saùch tín duïng xanh coù
hieäu löïc), xu höôùng cuûa 2 nhoùm di
chuyeån khaù gioáng nhau. Ñieàu naøy
cuûng coá giaû ñònh song song, cho
pheùp söû duïng phöông phaùp DID ñeå
ñaùnh giaù taùc ñoäng cuûa chính saùch
moät caùch hôïp leä. Sau khi chính
saùch ñöôïc trieån khai, nhoùm treated
coù xu höôùng caûi thieän ñaùng keå veà
hieäu quaû taøi chính so vôùi nhoùm
control. Cuï theå, ROA,  ROE vaø
NIM cuûa nhoùm treated taêng maïnh
hôn nhoùm control sau naêm 2016,
cho thaáy taùc ñoäng tích cöïc cuûa tín
duïng xanh. 

2.3. Löïa choïn moâ hình
Nghieân cöùu löïa choïn söû duïng

moâ hình hieäu öùng coá ñònh (Fixed
Effects Model - FEM) thay vì moâ
hình hieäu öùng ngaãu nhieân (Random
Effects Model - REM) vì moâ hình
DID chuû yeáu quan taâm ñeán söï thay
ñoåi trong cuøng moät ñôn vò quan saùt
tröôùc vaø sau khi aùp duïng chính
saùch, thay vì so saùnh giöõa caùc ñôn vò
khaùc nhau, ñieàu naøy coù nghóa laø caàn
kieåm soaùt nhöõng yeáu toá coá ñònh
theo töøng ngaân haøng.

Sau khi kieåm ñònh khuyeát taät vôùi
caùc moâ hình, phaùt hieän coù töï töông
quan baäc 1 vaø phöông sai sai soá
thay ñoåi, do ñoù nhoùm taùc giaû löïa
choïn phöông phaùp Driscoll-Kraay
standard errors (xtscc) thay vì
FGLS. Lyù do laø FGLS hieäu quaû khi
T lôùn hôn nhieàu so vôùi N, nhöng
trong tröôøng hôïp naøy, N > T, khieán
FGLS khoâng ñaûm baûo tính hieäu quaû
cuûa öôùc löôïng. Keát quaû moâ hình hoài
quy ñöôïc theå hieän trong Baûng 1.
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Bieåu ñoà 1: Xu höôùng trung bình ROA theo naêm

Bieåu ñoà 2: Xu höôùng trung bình ROE theo naêm

Bieåu ñoà 3: Xu höông trung bình NIM theo naêm
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3. keát quaû nghieân cöùu
Töø keát quaû cuûa moâ hình öôùc löôïng hoài quy cho

thaáy, möùc ñoä giaûi thích cuûa moâ hình ôû möùc trung
bình, caùc bieán ñoäc laäp giaûi thích ñöôïc 59,48% thay
ñoåi cuûa heä soá ROA, 47,40% thay ñoåi cuûa heä soá ROE
vaø 26,03% thay ñoåi cuûa heä soá NIM.

Theo keát quaû hoài quy, bieán DID_lag2 coù heä soá
coefficient döông vôùi möùc yù nghóa 5% trong moâ
hình ROA, cho thaáy chính saùch tín duïng xanh coù taùc
ñoäng thuùc ñaåy ROA cuûa NHTM vôùi ñoä treã 3 naêm
(taùc ñoäng ñaùng keå töø naêm 2018). Ñoái vôùi ROE, caû
bieán DID_lag vaø DID_lag2 ñeàu cho keát quaû heä soá
coefficient döông vôùi möùc yù nghóa 10%, chöùng

minh raèng taùc ñoäng thuùc ñaåy hieäu quaû söû
duïng voán chuû sôû höõu cuûa quy ñònh tín
duïng xanh xuaát hieän sau 2 naêm töø ngaøy
NHNN ban haønh chính saùch. Ñoái vôùi heä
soá bieân laõi loøng, bieán DID coù yù nghóa
thoáng keâ vaø mang daáu aâm vôùi bieán NIM,
tuy nhieân bieán DID_lag mang daáu döông
vaø cuõng coù yù nghóa thoáng keâ vôùi bieán NIM
cho thaáy chính saùch tín duïng xanh ban ñaàu
laøm giaûm bieân laõi roøng (NIM) nhöng coù
lôïi ích daàn sau 2 naêm. Keát quaû nghieân cöùu
naøy töông ñoàng vôùi Yan Tingfeng vaø coäng
söï (2019) cho raèng trong ngaén haïn, vai troø
cuûa tín duïng xanh aûnh höôûng ñeán hieäu
quaû taøi chính cuûa caùc ngaân haøng chöa
ñöôïc theå hieän roõ raøng, nhöng veà daøi haïn,
taùc ñoäng naøy laø tích cöïc.

4. keát luaän
Tín duïng xanh laø xu höôùng taát yeáu

trong heä thoáng ngaân haøng hieän ñaïi, khoâng
chæ giuùp caùc ngaân haøng naâng cao hieäu quaû
taøi chính maø coøn ñoùng vai troø quan troïng
trong vieäc thuùc ñaåy phaùt trieån beàn vöõng vaø
giaûm thieåu ruûi ro moâi tröôøng. Chính saùch
tín duïng xanh khoâng taïo ra taùc ñoäng ngay
laäp töùc ñeán hieäu quaû taøi chính cuûa caùc
NHTM taïi Vieät Nam, nhöng mang laïi lôïi
ích ñaùng keå trong daøi haïn. 

Töø keát quaû nghieân cöùu coù theå ruùt ra
moät soá haøm yù chính saùch quan troïng. Caùc

ngaân haøng caàn coù chieán löôïc daøi haïn khi trieån khai
tín duïng xanh, vì lôïi ích taøi chính khoâng xuaát hieän
ngay maø caàn ít nhaát 2-3 naêm ñeå theå hieän roõ. Ñoàng
thôøi, cô quan quaûn lyù neân xem xeùt caùc chính saùch
hoã trôï, chaúng haïn nhö öu ñaõi thueá hoaëc hoã trôï laõi
suaát, ñeå giuùp caùc ngaân haøng giaûm bôùt taùc ñoäng tieâu
cöïc ban ñaàu ñeán NIM. Cuoái cuøng, kieåm soaùt ruûi ro
tín duïng laø yeáu toá then choát, vì tyû leä nôï xaáu cao coù
theå laøm suy giaûm lôïi ích maø tín duïng xanh mang laïi.
Nhìn chung, chính saùch tín duïng xanh coù tieàm naêng
caûi thieän hieäu quaû taøi chính cuûa caùc ngaân haøng
thöông maïi, nhöng caàn coù söï ñieàu chænh linh hoaït ñeå
toái öu hoùa taùc ñoäng trong thöïc teá n
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ROA ROE NIM

ROA_lag1
0.7129111***

(10.29)
- -

ROE_lag1 -
0.9686559***

(4.26)
-

DID
-0.0009095

(-1.77)

-0.0090674

(-1.26)

-0.0021862**

(-2.47)   

DID_lag
0.0001696

(0.50)

0.0142917*

(2.35)

0.001142**

(3.06)   

DID_lag2
0.0015246**

(2.41)

0.0055626*

(2.03)

0.0018055

(1.54)   

SIZE
0.0009542

(0.71)

-0.0139016

(-0.65)

0.0042228**

(2.90)   

NPL
-0.133587***

(-3.62)

-0.9109792

(-1.46)

-0.2631931***

(-4.00)   

LEV
-0.0123439

(-0.77)

0.3515947**

(2.47)

-0.1318897***

(-3.47)   

_cons
-0.0156317

(-0.47)

0.1498266

(0.23)

0.0131396

(0.52)

NR-sq
321

0.5984

321

0.4740

322

0.2603

Baûng 1. Taùc ñoäng cuûa chính saùch tín duïng xanh ñeán
hieäu quaû taøi chính cuûa caùc NHTm Vieät Nam

* p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01
Nguoàn: Keát quaû trích xuaát töø phaàn meàm Stata 17
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ABSTRACT: 
This empirical study applies a difference-in-differences (DID) model with a time lag to measure

the impact of green credit policy on the financial performance of Vietnamese commercial banks
during the period 2014 - 2024. The results indicate that, three years after its implementation, the
green credit policy has had a significant effect on financial performance - measured by indicators
such as Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), and Net Interest Margin (NIM) of
commercial banks - whereas no significant impact is observed in the first and second years. Based
on these findings, the study proposes several policy recommendations to promote the potential of
green credit in improving the financial performance.
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