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Rủi ro biến đổi khí hậu (BĐKH) đã được xem là một trong những rủi ro 

trọng yếu trong hoạt động ngân hàng. Nghiên cứu phân tích ảnh 

hưởng của rủi ro chuyển đổi, đo lường bằng tỷ lệ cho vay các lĩnh vực 

liên quan đến chính sách khí hậu (CPRS) trên tổng dư nợ cho vay, đến 

rủi ro tín dụng (RRTD) của ngân hàng thương mại (NHTM). Dữ liệu của 

23 NHTM Việt Nam trong giai đoạn 2015-2023 được sử dụng cho phân 

tích. Phương pháp hồi qui dữ liệu bảng mô-men tổng quát dạng sai 

phân (Difference Generalized Method of Moments – DGMM) được sử 

dụng cho ước lượng. Kết quả nghiên cứu khẳng định rủi ro chuyển đổi 

là nguyên nhân của RRTD. Do vậy, các NHTM cần đưa các vấn đề của 

rủi ro chuyển đổi nói riêng và rủi ro BĐKH nói chung vào qui trình quản 

trị RRTD, đồng thời xây dựng hệ thống dữ liệu cho vay chi tiết theo 

ngành và tiểu ngành thuộc CPRS để theo dõi và đánh giá rủi ro này. 

Abstract 

Climate change risk has been considered one of the major risks in 

banking operations. The study analyzes the impact of climate transition 

risk, measured by the ratio of lending to climate policy relevant sectors 

(CPRS) to total loans, on credit risk of commercial banks. The Difference 

Generalized Method of Moments (DGMM) is employed to analyze data 

of 23 Vietnamese commercial banks in the period between 2015 and 

2023. The results indicate that exposure to climate transition risk is 

positively associated with the credit risk among banks. Therefore, 

banks need to incorporate transition risk issues, as well as overall 

climate change risks into the credit risk management processes, and 
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highly granular lending data to monitor and assess climate risks 

effectively. 

 

1. Đặt vấn đề 

Kể từ năm 2015, các chính phủ trên khắp thế giới đã ký Thỏa thuận khí hậu Paris của Liên hợp 

quốc, một hiệp ước bước ngoặt trong cuộc chiến chống biến đổi khí hậu (BĐKH), tái khẳng định cam 

kết hạn chế sự nóng lên toàn cầu ở mức dưới 2°C so với mức thời kỳ tiền công nghiệp. Sau thoả thuận 

này, giới nghiên cứu, kinh doanh và lập chính sách ngày càng tập trung vào cách lĩnh vực tài chính 

chịu ảnh hưởng bởi BĐKH.   

Các ngân hàng thương mại (NHTM) trên khắp thế giới cũng nhanh chóng xác định rủi ro BĐKH 

là một trong những rủi ro trọng yếu của hoạt động kinh doanh (Beltran và cộng sự, 2023). Nghiên 

cứu liên quan đến NHTM đã được thực hiện ở nhiều hướng khác nhau. (i) Hướng nghiên cứu đo 

lường rủi ro BĐKH trong hoạt động của NHTM chủ yếu đo lường rủi ro BĐKH trong danh mục cho 

vay, như Battiston và cộng sự (2017, 2020); Georgopoulou và cộng sự (2015). (ii) Hướng nghiên cứu 

xem xét ảnh hưởng của rủi ro BĐKH đến kết quả kinh doanh của ngân hàng tập trung vào rủi ro tín 

dụng (RRTD) và hiệu quả tài chính. (iii) Hướng nghiên cứu khám phá khả năng trung hoà của các 

chính sách về khí hậu và môi trường đối với rủi ro BĐKH của ngân hàng, như Birindelli và cộng sự 

(2022); Caby và cộng sự (2022); U-Din và cộng sự (2023).  

Nghiên cứu này đóng góp vào hướng nghiên cứu thứ hai. Theo hướng này các nghiên cứu đã cho 

thấy: sự gia tăng nhiệt độ trung bình hàng năm làm gia tăng RRTD (Liu và cộng sự, 2024); sự nóng 

lên toàn cầu làm tăng rủi ro tài chính (Gao và cộng sự, 2024); rủi ro khí hậu làm giảm đáng kể nguồn 

cung cho vay của NHTM (Li & Wu, 2023); các thảm hoạ thời tiết cũng làm tăng tỷ lệ nợ xấu (Zhang 

và cộng sự, 2022); rủi ro chuyển đổi làm giảm quy mô cho vay và kìm hãm hiệu quả hoạt động của 

ngân hàng (Li & Pan, 2022). Do những hạn chế về dữ liệu chi tiết, sự chưa thống nhất trong việc phân 

loại các hoạt động chịu ảnh hưởng của BĐKH, sự chưa hoàn thiện của các phương pháp đo lường rủi 

ro BĐKH, nghiên cứu ảnh hưởng của rủi ro BĐKH đến hoạt động ngân hàng vẫn còn nhiều khoảng 

trống; trong đó, ảnh hưởng của rủi ro chuyển đổi đến RRTD vẫn chưa được xem xét. Nghiên cứu 

được thực hiện nhằm đưa ra những đánh giá ban đầu về mối quan hệ này với những phương pháp, kỹ 

thuật, và sự chi tiết của dữ liệu hiện có. Các NHTM Việt Nam được sử dụng cho phân tích. Các quy 

định về quản lý rủi ro môi trường trong hoạt động cấp tín dụng của NHTM Việt Nam đã được ban 

hành từ năm 2015, do vậy tạo ra kích thước thời gian đủ dài cho ước lượng. Cũng trong giai đoạn 

này, Chính phủ Việt Nam đã tham gia nhiều thoả thuận quốc tế liên quan đến chống BĐKH1, ban 

hành nhiều chương trình, kế hoạch, đề án, và văn bản pháp luật nhằm ứng phó và thích ứng với 

 
1 Chẳng hạn, năm 2016 Việt Nam đã tham gia Thoả thuận Paris 2015 tại Hội nghị Liên hiệp quốc về BĐKH (COP21). Năm 2021, Việt 

Nam đã công bố tại COP26 về mục tiêu phát thải khí nhà kính (KNK) ròng bằng 0 vào năm 2050. Việt Nam cũng đã ký kết Cam kết 

Mê-tan Toàn cầu, cam kết giảm 30% phát thải khí mê-tan vào năm 2030 so với mức phát thải năm 2020; tham gia Liên minh Giảm 

phát thải bằng cách thúc đẩy Tài chính lâm nghiệp; tham gia Tuyên bố Glasgow của các Lãnh đạo về rừng và sử dụng đất nhằm 

ngăn chặn và đảo ngược tình trạng mất rừng và suy thoái đất vào năm 2030.  
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BĐKH2. Những chính sách này ảnh hưởng đến các nguồn của rủi ro chuyển đổi bao gồm chính sách, 

công nghệ, và thị hiếu thị trường. 

Các phần tiếp theo của nghiên cứu này lần lượt trình trình bày cơ sở lý thuyết về ảnh hưởng của 

rủi ro chuyển đổi đến RRTD và phương pháp nghiên cứu. Hai phần cuối cùng thảo luận kết quả nghiên 

cứu để đi đến các kết luận và hàm ý chính sách.   

2. Cơ sở lý thuyết 

2.1. Tác nhân rủi ro chuyển đổi của rủi ro biến đổi khí hậu 

BĐKH đã được phát hiện ở các khía cạnh khác nhau, bao gồm: sự nóng lên của môi trường khí 

quyển và đại dương; sự xáo trộn chu trình nước toàn cầu; sự sụt giảm lượng tuyết và băng; sự dâng 

lên của mực nước biển trung bình. Các hoạt động của con người là nguyên nhân phổ biến của sự nóng 

lên, được quan sát thấy kể từ giữa thế kỷ 20 (Intergovernmental Panel on Climate Change , 2014). Do 

vậy, các nhà khoa học khuyến nghị các nền kinh tế cần phải giảm phát thải khí nhà kính (KNK) bằng 

cách chuyển sang nền kinh tế ít các-bon. 

Rủi ro vật chất và rủi ro chuyển đổi là hai tác nhân rủi ro tài chính từ BĐKH (Bennett, 2022). Rủi 

ro vật chất phát sinh từ các sự kiện khí hậu, địa chất, và từ những thay đổi trong trạng thái cân bằng 

hệ sinh thái kéo theo thiệt hại vật chất đối với tài sản của các hộ gia đình và doanh nghiệp, làm gián 

đoạn chuỗi cung ứng hoặc gia tăng chi phí để giải quyết chúng (Task Force on Climate-Related 

Financial Disclosures, 2017). Trong khi đó, rủi ro chuyển đổi được định nghĩa là rủi ro của sự xáo 

trộn kinh tế và tổn thất tài chính liên quan đến quá trình điều chỉnh hướng tới nền kinh tế các-bon 

thấp (Adrian và cộng sự, 2022). Ba nguồn rủi ro chuyển đổi được xem là có liên quan đến lĩnh vực 

tài chính gồm: thay đổi chính sách (như chi phí các-bon cao hơn hoặc giới hạn phát thải các-bon), 

thay đổi công nghệ (như công nghệ các-bon thấp trở nên cạnh tranh hơn so với công nghệ sử dụng 

nhiều các-bon), và thay đổi thị hiếu thị trường (chẳng hạn như các hộ gia đình chuyển sang tiêu dùng 

xanh hơn do những lo ngại về môi trường) (Monnin, 2018).  

2.2. Rủi ro tín dụng trong hoạt động cho vay 

RRTD phát sinh không chỉ trong việc cung cấp các khoản vay mà trong toàn bộ phạm vi hoạt 

động của ngân hàng. Trong hoạt động cho vay, RRTD xảy ra khi người vay vỡ nợ hoặc chậm trả nợ 

toàn bộ hoặc một phần (Zamore và cộng sự., 2018). 

Lý luận nền tảng về RRTD cũng đã được thảo luận trong lý thuyết định giá tài sản vốn (Capital 

Asset Pricing Model – CAPM) của Sharpe (1963), lý thuyết danh mục đầu tư của Markowitz (1959) 

và lý thuyết về rủi ro và đòn bẩy của Hamada (1969). Theo các lý thuyết này, các nghiên cứu phân 

 
2 Điển hình là, năm 2020, Thủ tưởng Chính phủ ban hành Quyết định số 1055/QĐ-TTg về Kế hoạch quốc gia thích ứng với BĐKH 

giai đoạn 2021–2030, tầm nhìn đến năm 2050. Tháng 11/2020, Luật Bảo vệ môi trường được Quốc hội thông qua, trong đó có 

Chương ứng phó với BĐKH, quy định trách nhiệm giảm phát thải KNK, thích ứng với BĐKH, thực hiện cam kết quốc tế về BĐKH. Các 

văn bản khác như: Nghị định quy định giảm nhẹ phát thải KNK và bảo vệ tầng ô-dôn (Ozon); Chiến lược quốc gia về BĐKH giai đoạn 

đến năm 2050; Đề án về những nhiệm vụ, giải pháp triển khai kết quả Hội nghị COP26; Chương trình hành động về chuyển đổi 

năng lượng xanh, giảm phát thải khí các-bon và khí mê-tan của ngành giao thông vận tải; Kế hoạch hành động quốc gia về tăng 

trưởng xanh giai đoạn 2021–2030; Kế hoạch hành động giảm phát thải khí mê-tan (Methane) đến năm 2030; Danh mục lĩnh vực, cơ 

sở phát thải KNK phải thực hiện kiểm kê KNK; xây dựng Đề án phát triển thị trường các-bon tại Việt Nam; Hệ thống giám sát và 

đánh giá hoạt động thích ứng với BĐKH cấp quốc gia. 
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biệt các yếu tố ảnh hưởng đến RRTD ngân hàng thành hai nhóm: các yếu tố kinh tế vĩ mô ảnh hưởng 

đến RRTD có hệ thống và các yếu tố đặc trưng riêng của ngân hàng, bao gồm cả cấu trúc vốn của 

ngân hàng (Naili & Lahrichi, 2022). Các yếu tố vĩ mô như tăng trưởng kinh tế, lạm phát, thất nghiệp, 

lãi suất cũng đồng thời phản ánh cho ảnh hưởng của chu kỳ kinh tế đến khả năng trả nợ của người đi 

vay. Việc sử dụng các yếu tố đặc trưng của ngân hàng phản ánh cho mối tương quan có thể tồn tại 

giữa các rủi ro ngân hàng nhận thức được từ hoạt động của mình như chiến lược cho vay, lợi nhuận 

của ngân hàng, hiệu quả của ngân hàng, cơ cấu sở hữu, qui mô ngân hàng,… đến RRTD. 

2.3. Tác động của rủi ro chuyển đổi đến RRTD  

RRTD có thể tăng lên khi một ngân hàng có RRTD đối với các công ty có mô hình kinh doanh 

không phù hợp với quá trình chuyển đổi sang nền kinh tế các-bon thấp và do đó dễ bị thua lỗ; hoặc 

khi kinh doanh của công ty bị gián đoạn, dẫn đến khả năng không trả được khoản vay và không đáp 

ứng các nghĩa vụ tài chính khác (Bank for International Settlements, 2021).  

Theo nguồn thay đổi chính sách, các công ty có thể bị ảnh hưởng thông qua những thay đổi về sản 

xuất, doanh số, và lợi nhuận trong quá trình chuyển đổi sang nền kinh tế ít các-bon. Chẳng hạn, việc 

áp dụng mức phí các-bon sẽ làm giảm doanh thu từ các hoạt động kinh tế phát thải nhiều các-bon, 

làm giảm khả năng trả nợ của các cơ sở phát thải; cổ phiếu và trái phiếu của các công ty phát thải sẽ 

được chiết khấu tương ứng (Battiston và cộng sự, 2020). Khả năng tiếp cận nguồn tài trợ có thể bị 

hạn chế và chi phí của nguồn tài trợ có thể tăng, dẫn đến hạn chế khả năng trả các khoản nợ chưa 

thanh toán cho ngân hàng.  

Song song đó, những nỗ lực quản lý BĐKH dự kiến sẽ tạo điều kiện cho những đổi mới công nghệ 

cho phép chuyển đổi sang nền kinh tế ít các-bon hơn. Những đổi mới này có thể khiến các công nghệ 

sử dụng nhiều các-bon hiện có trở nên đắt hơn tương đối nếu thuế các-bon hoặc các quy định nghiêm 

ngặt hơn được đưa ra. Do đó, các công ty dựa vào các công nghệ sử dụng nhiều các-bon có thể trở 

nên kém cạnh tranh hơn nếu họ không áp dụng công nghệ mới hơn (Bank for International 

Settlements, 2021). Hệ quả là dòng thu nhập sẽ giảm, ảnh hưởng đến khả năng trả nợ các khoản vay 

ngân hàng . 

Mặt khác, chuyển đổi sang nền kinh tế ít các-bon cũng có thể thúc đẩy sự thay đổi trong thị thiếu 

của người tiêu dùng và thị trường đối với các sản phẩm hoặc khoản đầu tư ít các-bon. Người tiêu dùng 

và nhà đầu tư có thể hành động theo những cách góp phần làm giảm tác động của BĐKH. Những thay 

đổi trong mô hình tiêu dùng hoặc nhận thức và hành vi của người tiêu dùng có thể thúc đẩy các công 

ty, bao gồm cả ngân hàng, hướng tới các mô hình kinh doanh, sản xuất hoặc đầu tư thân thiện hơn 

với môi trường. Những cú sốc thị hiếu như vậy cũng có thể biến những tài sản có lợi suất cao thành 

tài sản mắc kẹt trong một khoảng thời gian ngắn. Điều này cũng có nghĩa là các ngân hàng phải đối 

mặt với khả năng vỡ nợ cao hơn đối với một số khoản vay (Monnin, 2018). 

Các khám phá thực nghiệm về ảnh hưởng của rủi ro BĐKH đến hoạt động của NHTM cũng đã 

được thực hiện nhưng chủ yếu tập trung vào rủi ro vật chất. Zhang và cộng sự (2022) sử dụng đất 

rừng, lượng khí thải các-bon và thay đổi nhiệt độ để đo lường BĐKH, coi tổn thất kinh tế và số người 

chết là chi phí của thiên tai để ước lượng ảnh hưởng đến tỷ lệ nợ xấu của ngân hàng tại 127 quốc gia 

trong giai đoạn 2005–2018. Nghiên cứu cho thấy đất rừng có tác động tiêu cực mạnh đến tỷ lệ nợ xấu. 

Đất rừng làm giảm thiệt hại kinh tế và tử vong do thiên tai, đồng thời thiên tai cũng làm tăng tỷ lệ nợ 

xấu của ngân hàng. 
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Tương tự, Liu và cộng sự (2024) đánh giá ảnh hưởng của cú sốc BĐKH, đo lường bằng biến động 

nhiệt độ hàng năm, đến RRTD của các ngân hàng Trung Quốc trong giai đoạn 2007–2019. Kết quả 

cho thấy sự tăng lên của nhiệt độ trung bình hàng năm làm tăng đáng kể mức RRTD của các NHTM. 

Các ngân hàng quy mô nhỏ, NHTM nông thôn nhạy cảm hơn với BĐKH. Li và Wu (2023) cũng xem 

xét tác động của rủi ro khí hậu đối với nguồn cung cho vay ngân hàng. Nghiên cứu này sử dụng mẫu 

gồm 403 NHTM Trung Quốc trong giai đoạn 2008–2018. Kết quả nghiên cứu cho thấy rủi ro vật chất 

của khí hậu có tác động tiêu cực đáng kể đến nguồn cung cho vay ngân hàng. 

Khác với các nghiên cứu trước, Li và Pan (2022) xem xét tác động của rủi ro chuyển đổi khí hậu 

đến hiệu quả hoạt động của 490 NHTM Trung Quốc từ năm 2008 đến 2019. Nghiên cứu trên cho thấy 

rủi ro chuyển đổi có tác động kìm hãm hiệu quả hoạt động của các NHTM và tác động kìm hãm này 

yếu đi cùng với sự gia tăng quy mô ngân hàng.  

3. Phương pháp nghiên cứu 

3.1. Mô hình nghiên cứu 

Dựa trên cơ sở lý thuyết và nghiên cứu của Caby và cộng sự (2022) và Chaibi và Ftiti (2015), mô 

hình nghiên cứu ảnh hưởng của rủi ro chuyển đổi (CTRit) đến RRTD (credit_rit) của NHTM có hai 

nhóm biến kiểm soát bao gồm đặc trưng ngân hàng (bankit) và yếu tố vĩ mô (macrot). Mô hình cũng 

bao gồm biến C19 nhằm kiểm soát ảnh hưởng của đại dịch COVID-19 trong giai đoạn này. 

 𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡_𝑟𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛾𝐶𝑇𝑅𝑖𝑡 + 𝛿𝑏𝑎𝑛𝑘𝑖𝑡 + 𝜃𝑚𝑎𝑐𝑟𝑜𝑡 + 𝜏𝐶19𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (1) 

Mô hình (1) được sử dụng để kiểm định giả thuyết H1: Tác nhân rủi ro chuyển đổi có ảnh hưởng 

cùng chiều đến RRTD của NHTM. 

Trong mô hình (1), RRTD của ngân hàng (credit_r) được đại diện bằng chỉ tiêu nợ xấu (NPL) đo 

lường bằng tỷ lệ nợ xấu trên tổng dư nợ. Theo quy định tại Khoản 8 Điều 3 Thông tư 11/2021/TT-

NHNN  (Ngân hàng nhà nước, 2021) thì nợ xấu là nợ xấu nội bảng, gồm nợ thuộc các nhóm 3, 4, và 

5. Nghiên cứu cũng đồng thời sử dụng tỷ lệ dự phòng RRTD trên tổng dư nợ (LLP) làm biến số thay 

thế để kiểm định tính vững. Dự phòng RRTD được xem là một cách kiểm soát các khoản mất vốn 

vay dự kiến và cho phép phát hiện và bảo vệ các mức mất vốn tín dụng lớn. Các ngân hàng dự đoán 

mức mất vốn cao thường xây dựng các khoản dự phòng cao hơn để giảm sự biến động của thu nhập 

(Hasan & Wall, 2004). 

Rủi ro chuyển đổi (Climate Transition Risk – CTR) được đo lường bằng tỷ lệ CPRS trên tổng dư 

nợ cho vay. Phương pháp của Battiston và cộng sự (2017) được sử dụng để xác định các hoạt động 

kinh tế thuộc CPRS. CPRS cho phép đánh giá rủi ro kinh tế và tài chính khi các công ty và các ngành 

không phù hợp với các mục tiêu về khí hậu và khử các-bon được quy định trong Thỏa thuận Paris 

hoặc với các mục tiêu chính sách được xác định khác. Dựa trên phân loại ngành kinh tế của cộng 

đồng Châu Âu, 6 lĩnh vực chính liên quan đến chính sách khí hậu gồm: nhiên liệu hóa thạch, tiện ích, 

thâm dụng năng lượng, xây dựng, giao thông, và nông nghiệp. Bảng 1 mô tả 6 lĩnh vực liên quan đến 

chính sách khí hậu (cột 1) và diễn giải vai trò trong phát thải KNK (cột 2), mô tả cách chịu rủi ro (cột 

3). Cột (4) của Bảng 1 chỉ ra ngành tương ứng theo Hệ thống phân ngành kinh tế Việt Nam trong 

Quyết định 27/2018/QĐ-TTg gồm: nông nghiệp, lâm nghiệp và thuỷ sản; khai khoáng; sản xuất và 
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phân phối điện, khí đốt, nước nóng, hơi nước và điều hoà không khí; xây dựng; vận tải kho bãi; hoạt 

động kinh doanh bất động sản. 

Bảng 1. 

Mô tả lĩnh vực liên quan đến chính sách khí hậu 

CPRS theo 

Battiston và 

cộng sự (2017) 

Vai trò trong phát thải KNK Mô tả rủi ro Ngành theo Quyết định 

27/2018/QĐ-TTg 

(1) (2) (3) (4) 

Nhiên liệu hoá 

thạch 

Sản xuất năng lượng sơ cấp 

dựa trên nhiên liệu hóa thạch; 

chịu trách nhiệm gián tiếp về 

phát thải KNK từ nhiên liệu 

hóa thạch 

Doanh thu chủ yếu từ 

nhiên liệu hóa thạch (ví 

dụ: khai thác, lọc dầu); 

không thể đa dạng 

hóa/sử dụng các nguồn 

lực khác nhau 

B. Khai khoáng 

Tiện ích Sản xuất năng lượng thứ cấp; 

chịu trách nhiệm về phát thải 

KNK liên quan đến loại nhiên 

liệu được sử dụng 

Doanh thu từ sản xuất, 

truyền tải, phân phối 

điện; có thể đa dạng hóa 

(ví dụ: năng lượng mặt 

trời, gió) 

D. Sản xuất và phân phối 

điện, khí đốt, nước nóng, 

hơi nước và điều hoà 

không khí 

E. Cung cấp nước, hoạt 

động quản lý và xử lý rác 

thải, nước thải 

Thâm dụng 

năng lượng 

Các hoạt động sử dụng nhiều 

năng lượng làm đầu vào 

Bị ảnh hưởng bởi sự 

thay đổi giá năng lượng 

hoặc hạn chế sử dụng 

các nguồn phát thải 

nhiều KNK 

B. Khai khoáng 

 

Giao thông Cung cấp và hỗ trợ các dịch vụ 

vận tải 

Tiêu tốn nhiều nhiên 

liệu hóa thạch nhưng 

không phụ thuộc chặt 

chẽ vào phát thải KNK; 

có thể đa dạng hóa 

H. Vận tải kho bãi 

 

Xây dựng Cung cấp dịch vụ xây dựng từ 

xây dựng đến cho thuê 

Thâm dụng năng lượng 

nhưng có thể đa dạng 

hóa 

F. Xây dựng  

L. Hoạt động kinh doanh 

bất động sản 

 

Nông nghiệp Nông, lâm nghiệp, và các dịch 

vụ liên quan 

Thâm dụng năng lượng 

nhưng có thể đa dạng 

hóa 

A. Nông nghiệp, lâm 

nghiệp và thuỷ sản 

 

Đối với các biến kiểm soát đặc trưng riêng của ngân hàng, nghiên cứu sử dụng các biến được trình 

bày trong Bảng 2. Qui mô ngân hàng (SZE) đo lường bằng logarit tự nhiên của tổng tài sản. Theo giả 
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định “quá lớn để sụp đổ”, các ngân hàng lớn có xu hướng chấp nhận rủi ro quá mức vì họ tin sẽ được 

chính phủ giúp đỡ nếu gặp vấn đề do tầm quan trọng của ngân hàng trong hệ thống tài chính quốc gia 

và sự nguy hiểm cho ổn định của toàn bộ nền kinh tế nếu họ sụp đổ (Stern & Feldman, 2004). Tuy 

nhiên lý thuyết về sự đa dạng theo qui mô cho rằng các ngân hàng lớn có sự đa dạng hoá hơn và có 

kỹ năng quản lý rủi ro tốt hơn; do vậy, có khả năng xử lý tốt hơn với những người vay có xếp hạng 

tín nhiệm thấp, theo đó có RRTD thấp hơn (Naili & Lahrichi, 2022). 

Vốn ngân hàng (CAP) đo lường bằng tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản, phản ánh tỷ lệ tài trợ 

cho tài sản bằng vốn tự có của ngân hàng. Vốn ngân hàng cao dẫn đến xu hướng chấp nhận rủi ro cao 

hơn do nhu cầu tạo ra lợi nhuận cao hơn (Chaibi & Ftiti, 2015). Mặt khác, giả thuyết rủi ro đạo đức 

lại cho rằng các nhà quản lý tại các ngân hàng vốn mỏng có xu hướng tham gia vào các hoạt động rủi 

ro hơn do họ có thể chịu tổn thất hạn chế trong trường hợp có sự cố tiềm ẩn, theo đó, vốn ngân hàng 

càng thấp thì RRTD càng lớn (Berger & DeYoung, 1997).  

Khả năng sinh lời của ngân hàng (Return On Assets – ROA) đo lường bằng tỷ lệ lợi nhuận sau 

thuế trên tổng tài sản bình quân. Khả năng sinh lời cao có thể kích thích ngân hàng chấp nhận rủi ro 

cao hơn, tăng các khoản nợ xấu để tiếp tục tìm kiếm lợi nhuận (Louzis và cộng sự, 2012). Tuy vậy, 

Ghosh (2015) lại cho rằng các ngân hàng có lợi nhuận cao ít có xu hướng chấp nhận rủi ro quá mức, 

nên chất lượng danh mục cho vay của họ sẽ tăng. Trong khi đó, để bù đắp cho những khoản lỗ trước 

đó, các ngân hàng ít lợi nhuận hơn tham gia vào các hoạt động cho vay rủi ro hơn, làm cho RRTD sẽ 

cao hơn (Makri và cộng sự, 2014). Với cách lập luận này, nhà quản lý sẽ dựa trên kết quả sinh lời ở 

năm trước để quyết định về mức RRTD chấp nhận ở năm nay. Do vậy, ROA xuất hiện trong mô hình 

ở dạng trễ một giai đoạn, tương tự như nghiên cứu của Birindelli và cộng sự (2021). 

Tăng trưởng tín dụng (LOA) đo lường bằng tăng trưởng phần trăm (%) của dư nợ tín dụng hàng 

năm có thể ảnh hưởng ngược chiều hoặc cùng chiều đến RRTD phụ thuộc vào tính nghiêm ngặt của 

tiêu chuẩn tín dụng được ngân hàng áp dụng (Vithessonthi, 2016). Tăng trưởng tín dụng làm gia tăng 

nợ xấu trong giai đoạn ngân hàng nới lỏng tiêu chuẩn tín dụng và làm giảm nợ xấu khi các tiêu chuẩn 

nghiêm ngặt được áp dụng.  

Bảng 2. 

Các biến kiểm soát đặt trưng riêng của ngân hàng và biến vĩ mô 

Tên biến Ký hiệu biến Đo lường Nguồn 

Biến đặc trưng ngân hàng 

Qui mô ngân hàng  SZEit Logarit tự nhiên của tổng tài 

sản 

Tính toán tác giả từ BCTC 

hợp nhất của NHTM công 

bố trên trang web 
Khả năng sinh lời ROAit Lợi nhuận sau thuế trên tổng 

tài sản bình quân 

Vốn chủ sở hữu  CAPit Tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên 

tổng tài sản  

Tăng trưởng tín dụng  LOAit % tăng trưởng tín dụng hàng 

năm 
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Tên biến Ký hiệu biến Đo lường Nguồn 

Biến vĩ mô  

Lạm phát  INFt Thay đổi % chỉ số giá tiêu 

dùng (CPI) hàng năm 

World Bank 

Tăng trưởng kinh tế GRWt Tăng trưởng % tổng sản 

phẩm quốc nội thực hàng 

năm 

Rủi ro vật chất CO2t Phát thải khí các-bon bình 

quân đầu người (kg) 

Đại dịch COVID-19 C19t Nhận giá trị 1 năm 2020, 

2021 và giá trị 0 các năm 

khác 

Biến giả 

 

Các biến vĩ mô được đưa vào mô hình bao gồm lạm phát (INFt), tăng trưởng kinh tế (GRWt). Lạm 

phát có tác động không rõ ràng đến RRTD. Lạm phát cao hơn có thể giúp việc trả nợ dễ dàng hơn vì: 

(i) lạm phát làm giảm giá trị thực của các khoản vay chưa thanh toán; và (ii) lạm phát liên quan đến 

tỷ lệ thất nghiệp thấp hơn như đường cong Phillips gợi ý (Castro, 2013). Tuy nhiên, lạm phát cũng có 

thể làm giảm thu nhập thực tế của người đi vay, khiến khả năng trả nợ của người đi vay xấu đi. Đối 

với tác động của tăng trưởng, khi tăng trưởng kinh tế tốt, dòng tiền của người đi vay có thể tốt hơn, 

khả năng trả nợ tốt hơn, do vậy RRTD giảm. Ngược lại, trong giai đoạn suy thoái, RRTD tăng do 

dòng thu nhập của người đi vay giảm (Chaibi & Ftiti, 2015). Nghiên cứu cũng sử dụng lượng phát 

thải khí các-bon (kg bình quân đầu người) (CO2) đại diện cho tác nhân rủi ro vật chất ở phạm vi quốc 

gia. Sự gia tăng của rủi ro vật chất do các thảm hoạ làm gia tăng RRTD. 

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu trong giai đoạn từ 2015 đến 2023 do các qui định về Quản lý rủi ro 

liên quan đến môi trường trong hoạt động cấp tín dụng của NHTM được ban hành từ năm 2015 theo 

Chỉ thị 03/2015/CT-NHNN (Ngân hàng nhà nước, 2015). Mẫu nghiên cứu gồm 23 NHTM Việt Nam 

được niêm yết có: (i) BCTC được kiểm toán; (ii) phân loại dư nợ cho vay theo ngành kinh tế tương 

ứng với Hệ thống phân ngành kinh tế Việt Nam. Đến ngày 31/12/2023, tổng tài sản của 23 NHTM 

trong mẫu nghiên cứu chiếm 75% tài sản toàn hệ thống, cho thấy mẫu nghiên cứu có khả năng đại 

diện cho hoạt động cho vay của hệ thống NHTM Việt Nam. 

3.2. Phương pháp ước lượng 

Do các biến số kinh tế thường bị ảnh hưởng bới chính nó trong quá khứ (Walker, 1931), Karanasos 

và Kim (2003) khuyến nghị thêm biến trễ của biến phụ thuộc vào mô hình như một biến giải thích để 

phản ánh đặc điểm này. Nghiên cứu này bổ sung biến trễ của RRTD vào mô hình (1), khi đó mô hình 

(2) trở thành mô hình dạng động theo thời gian và tiềm ẩn khả năng nội sinh do tương quan của biến 

trễ với hạng nhiễu. 

𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡_𝑟𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝜕𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡_𝑟𝑖𝑡−1 + 𝛾𝐶𝑇𝑅𝑖𝑡 + 𝛿𝑏𝑎𝑛𝑘𝑖𝑡 + 𝜃𝑚𝑎𝑐𝑟𝑜𝑡 + 𝜏𝐶19𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 (2) 

Nghiên cứu này sử dụng phương pháp hồi qui dữ liệu bảng mô-men tổng quát dạng sai phân 

(Difference Generalized Method of Moments – DGMM) được đề xuất bởi Arellano và Bond (1991) 
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nhằm giải quyết vấn đề nội sinh tiềm ẩn cũng như hiện tượng tự tương quan của phần dư thường xuất 

hiện ở các mô hình động. Các kiểm định được thực hiện bao gồm: kiểm định Durbin-Wu-Hausman 

được sử dụng để kiểm định hiện tượng nội sinh; kiểm định Hansen để kiểm tra sự phù hợp của các 

biến công cụ; kiểm định hiện tượng tương quan chuỗi bậc hai AR(2) được thực hiện theo đề xuất của 

Arellano và Bond (1991).  

Về kiểm định tính vững của mô hình, như được đề cập ở trên, biến dự phòng RRTD (LLP) được 

sử dụng để thay cho biến tỷ lệ nợ xấu (NPL). Thêm vào đó, do kết quả ước lượng bằng DGMM nhạy 

cảm với các biến công cụ được sử dụng, nghiên cứu áp dụng hai cách sử dụng biến công cụ. Với mỗi 

mô hình ước lượng cho NLP và LLP nghiên cứu sử dụng biến công cụ là: (i) trễ của biến phụ thuộc 

từ bậc trễ hai; (ii) sai phân của biến phụ thuộc từ trễ bậc 2. Như vậy, kiểm định tính vững của mô hình 

được thực hiện bằng hai cách: thay đổi biến phụ thuộc và thay đổi biến công cụ. 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

Bảng 3 cho thấy thống kê mô tả của các biến số ước lượng trong mô hình. Dữ liệu cho ước lượng 

là bảng dữ liệu không cân bằng do thiếu một số quan sát của CTR ở vài NHTM trong một số năm.  

Bảng 3. 

Thống kê mô tả các biến  

Chỉ số/ Biến  NPL LLP CTR SZE ROA CAP 

 Trung bình 1,858 1,320 30,461 19,226 1,254 8,762 

 Trung vị 1,669 1,227 29,416 19,145 0,980 7,741 

 Giá trị lớn nhất 7,271 3,120 74,426 21,557 4,108 22,050 

 Giá trị nhỏ nhất 0,467 1,064 6,098 16,697 0,027 3,717 

 Độ lệch chuẩn 1,130 0,527 11,739 1,191 0,921 3,483 

 Độ nghiêng 1,975 -0,205 0,712 -0,054 0,944 1,152 

 Độ nhọn 8,210 7,871 4,614 2,340 3,185 3,953 

 Số quan sát 204 205 207 205 204 205 

Chỉ số/ Biến LOA INF GRW CO2 C19  

 Trung bình 18,234 2,928 5,977 3,042 0,222  

 Trung vị 16,968 3,230 6,679 3,107 0,000  

 Giá trị lớn nhất 100,022 4,500 8,000 3,759 1,000  

 Giá trị nhỏ nhất -11,026 0,630 2,580 2,337 0,000  

 Độ lệch chuẩn 11,741 1,017 1,795 0,584 0,417  

 Độ nghiêng 2,112 -0,861 1,087 -0,043 1,336  

 Độ nhọn 14,779 3,618 2,613 1,149 2,785  

 Số quan sát 204 207 207 207 207  
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NPL và LLP đều có độ lệch dương, phân phối với đuôi phải dài, trong đó NPL có độ nhọn lớn 

hơn, phản ánh NPL của các NHTM thường có những biến động bất thường hơn so với LLP. Độ lệch 

chuẩn của NPL của cao hơn LLP cho thấy sự biến động mạnh hơn của thước đo RRTD này; điều này 

phản ảnh RRTD thực tế của NHTM biến động mạnh hơn so với rủi ro ngân hàng nhận thức. CTR có 

khoảng dao động lớn và mức biến động cao cho thấy sự khác nhau đáng kể về rủi ro chuyển đổi giữa 

các NHTM. Tỷ lệ cho vay tài sản CPRS trung bình là 30,461% tương đương với trường hợp của Áo 

(Battiston và cộng sự, 2020).  

Các biến kiểm soát đặc trưng riêng của các NHTM cũng cho thấy có sự khác biệt lớn giữa các 

ngân hàng, phản ánh qua độ lệch chuẩn lớn và khoảng dao động rộng. Thêm vào đó, tất cả các biến 

đều có độ nghiêng dương và độ nhọn khá cao, càng khẳng định thêm cho sự khác biệt lớn giữa các 

ngân hàng ở các đặc điểm riêng này. Hai biến vĩ mô là lạm phát (INF) và tăng trưởng kinh tế (GRW) 

cũng có khoảng dao động khá rộng và độ lệch chuẩn cao trong giai đoạn này, phản ánh cho những 

biến động của bối cảnh vĩ mô do những ảnh hưởng của cú sốc địa chính trị và đại dịch y tế như đã đề 

cập ở trên. Phát thải CO2 dao động mạnh trong khoảng 2,33 đến 3,75kg/ người trong giai đoạn nghiên 

cứu với xu hướng tăng ổn định. Chỉ trong 9 năm, phát thải khí các-bon đã tăng 1,6 lần. 

Bảng 4 cho thấy kết quả ước lượng tác động của rủi ro chuyển đổi đến RRTD của NHTM. Với 

từng mô hình ước lượng của NLP và LLP, kết quả ước lượng với các phương pháp chọn biến công 

cụ khác nhau đều cho kết quả nhất quán về dấu và khá tương đồng về độ lớn. Giữa kết quả của mô 

hình của NLP và LLP, trừ kết quả tác động của INF và CO2, kết quả tác động của các biến là nhất 

quán về dấu và độ lớn. Sự nhất quán giữa các kết quả ước lượng với các phương pháp chọn biến công 

cụ khác nhau, biến phụ thuộc khác nhau phản ánh cho tính vững của mô hình ước lượng. Kiểm định 

Hansen cũng cho thấy các biến công cụ là phù hợp. Kiểm định tự tương quan của Arellano và Bond 

cũng cho thấy phần dư không có hiện tượng tự tương quan tại bậc 2. 

Bảng 4. 

Kết quả ước lượng mô hình RRTD của NHTM 

 NPL NPL LLP LLP 

Biến công cụ Trễ bậc gốc Trễ sai phân Trễ bậc gốc Trễ sai phân 

NLPt-1 -0,081 0,241***   

LLPt-1   -0,057*** -0,005 

CTR 0,413** 0,069*** 0,006** 0,025*** 

ROAt-1  0,629*** -0,029 0,163*** 0,222*** 

SZE 0,728** 0,441 0,418*** 0,515*** 

LOA -0,012*** -0,019*** 0,001 0,003 

CAP 0,102 -0,043 0,132*** 0,168*** 

GRW -1,754** -7,749*** -0,314** -1,823*** 

INF  0,723*** 4,336*** 0,172** -0,908*** 

CO2 0,413** 2,410** -0,269*** -0,797*** 
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 NPL NPL LLP LLP 

C19 -7,696** -32,502*** 1,325* 7,893*** 

Biến công cụ 23 23 23 23 

J-stat 8,785 12,306 18,184 15,460 

Prob (J-stat) 0,641 0,503 0,150 0,279 

AR(1) 0,053 0,023 0,030 0,066 

AR(2) 0,975 0,828 0,269 0,504 

Ghi chú: ***, **, * cho biết mức ý nghĩa thống kê ở mức 1%, 5% và 10%. 

Bảng 4 cho thấy rủi ro chuyển đổi (CTR) có tác động cùng chiều đến RRTD của NHTM. Nếu như 

kết quả nghiên cứu Li và Pang (2022) cho thấy rủi ro chuyển đổi kiềm hãm hiệu quả hoạt động của 

các NHTM, nghiên cứu này đã cho thấy một lý do của tác động này đó là làm tăng RRTD. Tại Việt 

Nam, trong giai đoạn nghiên cứu đã có nhiều thay đổi về chính sách ban hành và các công nghệ liên 

quan đến giảm tác hại đến môi trường, chống BĐKH, các hoạt động kinh tế liên quan đến phát thải 

KNK lớn sẽ chịu nhiều ảnh hưởng từ những thay đổi này. Chẳng hạn, áp lực và hỗ trợ của chính phủ 

cùng với sự thay đổi của thị trường ảnh hưởng lớn đến việc đổi mới công nghệ tạo ra sản phẩm xanh 

của doanh nghiệp Việt Nam; đồng thời, các doanh nghiệp thực hiện đổi mới công nghệ tạo ra sản 

phẩm xanh sẽ có hiệu quả tài chính cao hơn (Nguyen và cộng sự, 2023). Ở hướng ngược lại, sự chậm 

trễ trong đổi mới công nghệ hướng về môi trường sẽ làm giảm hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. 

Tương tự, nhận thức, và thị hiếu thị trường cũng ảnh hưởng đến các sản phẩm đầu ra của các hoạt 

động kinh tế liên quan đến chính sách chống BĐKH, buộc doanh nghiệp phải có điều chỉnh để không 

bị giảm khả năng cạnh tranh. Connor và cộng sự (2022) cũng cho thấy kiến thức ngày càng tăng về 

BĐKH và thu nhập cao hơn là nguyên nhân chính làm người tiêu dùng Việt Nam sẵn sàng trả mức 

giá cao hơn trung bình 29% cho gạo có dán nhãn SRP – Nền tảng lúa gạo bền vững. Các nghiên cứu 

(chẳng hạn Dinh và cộng sự, 2024) cũng cho thấy trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp, trong đó có 

trách nhiệm với môi trường là yếu tố giữ được lòng trung thành của khách hàng tại Việt Nam. Như 

vậy kết quả ước lượng khẳng định cho giả thuyết nghiên cứu và cũng đồng thời cho thấy tác nhân rủi 

ro chuyển đổi có ảnh hưởng đến RRTD của các NHTM Việt Nam. 

Tác động của các biến đặc trưng riêng của ngân hàng cũng có kết quả như kỳ vọng. Tỷ suất sinh 

lời (ROA) có tác động cùng chiều đến RRTD. Điều này cho thấy các NHTM Việt Nam chịu áp lực 

sinh lời rất lớn. Lợi nhuận cao ở năm trước là áp lực buộc nhà quản lý phải chấp nhận các mức rủi ro 

cao hơn nhằm tìm kiếm mức tăng trưởng lợi nhuận cao trong năm nay. Qui mô ngân hàng (SZE) cũng 

có ảnh hưởng cùng chiều đến RRTD, ủng hộ cho giả thuyết quá lớn để sụp đổ. Các ngân hàng có qui 

mô lớn sẽ có xu hướng chấp nhận các khoản vay có chất lượng thấp hơn so với các ngân hàng có qui 

mô nhỏ. Tăng trưởng tín dụng (LOA) có ảnh hưởng ngược chiều đến RRTD phản ánh cho sự thận 

trọng của của các nhà quản lý ngân hàng tại Việt Nam. Những người vay có uy tín tốt được ưu tiên 

cho vay, do vậy, tăng trưởng tín dụng cao đi cùng với RRTD thấp hơn. Vốn ngân hàng (CAP) cho 

thấy vốn chủ sở hữu cao cũng là một áp lực khác buộc ngân hàng chấp nhận RRTD cao hơn để mang 

lại lợi nhuận cao theo kỳ vọng cổ đông. 
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Kết quả ước lượng của hai biến vĩ mô cũng cho thấy các điều kiện vĩ mô có ảnh hưởng đến RRTD 

của NHTM Việt Nam. Tác động của lạm phát theo hướng làm giảm thu nhập thực tế của người đi 

vay, làm việc trả nợ các khoản vay trở nên khó khăn hơn do vậy, RRTD cao hơn. Tác động của tăng 

trưởng đến RRTD cũng phù hợp và phản ánh cho mối quan hệ ngược chiều chiều giữa lạm phát và 

tăng trưởng. Tăng trưởng kinh tế cao hơn làm giảm RRTD của NHTM khi thu nhập của người đi vay 

được cải thiện. Tác động của đại dịch COVID-19 đến NPL và LLP có sự khác nhau. Nghiên cứu cho 

các NHTM đánh giá rủi ro tín dụng gia tăng trong đại dịch nên đã tăng LLP. Tuy nhiên, thực tế là 

NPL của ngân hàng lại giảm trong giai đoạn đại dịch do những chính sách cơ cấu lại thời hạn trả nợ, 

miễn, giảm lãi, và giữ nguyên nhóm nợ của trong giai đoạn này. Tác động của CO2 đến NPL là cùng 

chiều cho thấy sự gia tăng rủi ro thảm hoạ làm tăng RRTD của NHTM. Trong khi đó tác động ngược 

chiều của CO2 đến LLP có thể là do NHTM chưa tính đến loại rủi ro này trong đánh giá rủi ro với 

các khoản vay. 

5. Kết luận và hàm ý chính sách 

Rủi ro BĐKH với tác nhân rủi ro vật chất và rủi ro chuyển đổi đã được xem là rủi ro trọng yếu 

trong hoạt động kinh doanh của NHTM, đặc biệt là RRTD. Nghiên cứu phân tích ảnh hưởng của tác 

nhân rủi ro chuyển đổi đến RRTD của NHTM theo mức độ chi tiết của dữ liệu, các phương pháp và 

kỹ thuật đo lường ở giai đoạn đầu đối với vấn đề này. Kết quả của nghiên cứu này đã khẳng định sự 

tăng lên của rủi ro chuyển đổi sẽ làm tăng RRTD của NHTM Việt Nam. Điều này phản ánh cho ảnh 

hưởng của những thay đổi về chính sách, công nghệ và thị hiếu thị trường đến giá trị tài sản và dòng 

tiền của các doanh nghiệp kinh doanh trong lĩnh vực CPRS, theo đó ảnh hưởng đến khả năng trả nợ 

của doanh nghiệp. Nghiên cứu này cũng cho thấy những nguyên nhân khác của RRTD của NHTM 

Việt Nam. Đối với đặc trưng riêng ngân hàng, sự gia tăng của tỷ suất sinh lời năm trước, của qui mô 

ngân hàng, của vốn chủ sở hữu và sự giảm suy giảm của tăng trưởng tín dụng làm gia tăng RRTD. 

Đối với các tác động hệ thống, lạm phát tăng, tăng trưởng kinh tế suy giảm, phát thải KNK tăng và 

cú sốc đại dịch y tế làm tăng RRTD. Những kết quả này đã bổ sung thêm bằng chứng thực nghiệm 

về RRTD. 

Kết quả nghiên cứu khẳng định rủi ro chuyển đổi đã trở thành một yếu tố nguyên nhân của 

RRTDiệt Nam tại các NHTM V. Quản trị RRTD của NHTM do vậy cần đưa rủi ro chuyển đổi nói 

riêng và rủi ro BĐKH nói chung vào các bước trong qui trình quản trị RRTD. Tác động khác nhau 

của rủi ro thảm hoạ đối với RRTD thực tế – nợ xấu và RRTD theo nhận thức của ngân hàng – dự 

phòng RRTD cho thấy dường như các NHTM chưa tính đến rủi ro này trong đánh giá RRTD khách 

hàng. Đối với rủi ro chuyển đổi, các ngân hàng cần: (i) xây dựng hệ thống dữ liệu cho vay chi tiết 

theo ngành và tiểu ngành; cũng như (ii) phân loại mức độ rủi ro chuyển đổi của các hoạt động kinh tế 

thuộc CPRS để có thể đo lường và đánh giá được rủi ro chuyển đổi. Việc kiểm soát rủi ro chuyển đổi 

trong danh mục cho vay của ngân hàng cũng cần đặt trong khả năng chịu đựng của ngân hàng với rủi 

ro này. Ở góc độ cơ quan chủ quản, NHNN cần sớm xây dựng hệ thống dữ liệu chi tiết cho đánh giá 

rủi ro chuyển đổi nói riêng và rủi ro BĐKH nói chung trong hệ thống NHTM. Điều này chỉ có thể 

làm được khi có một danh mục các ngành và tiểu ngành CPRS thống nhất.  

Nghiên cứu này có hạn chế là sử dụng tài sản cho vay thuộc CPRS theo phân ngành cấp 1 nên đã 

chưa thể tiếp cận được các tiểu ngành trong lĩnh vực chế biến chế tạo; theo đó, đã bỏ qua các hoạt 



 
 Phạm Thị Tuyết Trinh (2024) JABES 35(8) 89-103  

101 

 

động CPRS trong nhóm ngành này; và do vậy có thể đánh giá thấp rủi ro chuyển đổi. Hạn chế về mức 

độ chi tiết của dữ liệu cho vay hiện tại của NHTM có thể được cải thiện khi các NHTM đã xây dựng 

hệ thống dữ liệu đầy đủ hơn. 
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