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Phu luc 1. Po ludng cac bién trong mo hinh
Bién phu thuoc

ESG (Moi trudng, X4 hoi va Quan tri) 1a mot bo tiéu chuan dé do ludng cac yéu to lién quan
dén phat trién bén viing ctia cac cong ty. Bo tiéu chuan ESG bao gdm ba nhom tiéu chuan nhu
sau:

E — Moi truong: Nhoém céc tiéu chuan lién quan dén céc van dé vé moi truong va tai nguyén
thién nhién, chang han nhu tac dong cia bién doi khi hau va phat thai carbon, quan 1y nudc va
chat thai, khai thac mo, tai nguyén tlr ring, v.v.

S — Xa hoi: Nhom cac ti€u chuan ap dung cho xa hoi, tir cac van dé co ban nhu sy hai long cua
khach hang dén céc van dé rong hon nhu da dang, cong bang va hoa nhap, bao v¢ dit li¢u, bao
mat va bdo mat dir li¢u, quan h¢ cong dong, v.v.

G — Quan tri: Nhom cac ti€u chuan lién quan dén hoat dong cua t6 chirc nhu cac van de lién
quan dén quan tri doanh nghi¢p, bao v¢ quyén so hiru tri tug, v.v.

bé do luong hiéu qua ESG, theo cac tai liéu trude day (Nekhili va cong sy, 2021; Velte, 2016),
chung t6i sir dung diém ESG do co s dit liéu ESG Thomson Reuter cung cap. Diém ESG duoc
cung cap dudi dang cac con sb tir 0 dén 100.

Bién déc Idp: ¢6 2 bién doc lap chinh trong mé hinh nghién ctru ctia chung toi, d6 1a:

Pic diém cua Hoi déng quan tri dé cap dén sy dai dién cua cac gi61 tinh khac nhau, bao gém
ca nam va nir trong thanh phan cua Hoi ddng quan tri cong ty, dong vai trd cin bang trong cic
c4u triic quan tri. Trong nghién ciru nay, ching toi sit dung ty 1& nit tham gia trong Hoi dong
quan tri, dya trén cac tai li¢u trude day (Nekhili va cong su, 2021; Manita va cong su, 2018;
Velte, 2016).

Chinh sach da dang gidi tinh trong Hoi dong quan tri: Chinh sach nay 1a mot phan quan trong
trong cac chién lugc quan tri doanh nghiép hién dai, nham thac déy su da dang va binh dfmg
gidi trong co cau ldnh dao. Chinh sach ndy thudng dit ra cac muyc tiéu cu thé vé ty 18 phu nir
tham gia vao hoi dong quan trj, nhdm tao co hoi binh dang cho nir gidi trong cac vi tri quan Iy
cap cao. Bén canh d6, cac quy dinh phéap 1y va tiéu chuan vé quan tri doanh nghiép & nhiéu
qudc gia da bat ddu yéu cau cac cong ty phai cong khai thong tin lién quan dén ty 18 nir gidi



trong hoi déng quan tri hodc ap dung cac chi tiéu bét budc. Diéu nay khong chi thiic day tinh
minh bach ma con phan anh cam két cia doanh nghiép ddi v6i viée xdy dung méi trudng lanh
dao da dang va cong béng. Vidy, nam 2011, chinh phu Malaysia da dat ra muc tiéu réng, it nhat
30% thanh vién hoi dong quan tri cua cac cong ty thudc khu vuc cong va tu nhan phai 1a nir
gi61; hodac mot sb cong ty niém yét va tap doan 16n tai Viét Nam da ty nguyén dat muc ti€u cai
thién ty 1& nir gi6i trong doi ngil lanh dao. Dé do ludng bién nay, ching t6i dua vao nghién ctiu
cua (Valls Martinez va cong su, 2019). Dir liéu dugc thu thap tor Thomson Reuter, Cong ty co
chinh sach da dang gidi tinh trong HPQT thi s& gan 1; néu khong c6 thi gan 0.

Cdc bién kiém sodt

Ngoai 2 yéu t6 trén, dua trén cac nghién ctru trude, ching toi con xem xét dén cac yéu t6 khac
c6 kha nang tac dong dén hiéu qua ESG. Cac yéu té kiém soat nay duoc chia thanh 3 nhém:
mot nhom dai dién cho dic diém cua Hoi déng quan tri; mot nhom dai dién cho dac diém cua
cong ty; va cudi cing 1a nhom cac yéu t6 lién quan dén céc chi sd tai chinh ciia cong ty. Cu thé
nhu sau:

Pau tién, chung t6i chung t6i kiém soat cac yéu td lién quan dén dic diém cua Hoi dong quan
tri, bao gém: Quy mo cua Hoi dé)ng quan tri va thanh vién Hoi déng quan tri doc 1ap. Tuong tu
nhu céc nghién ctru trude day (Nekhili va cong su, 2021; Cheng va cong su, 2014; Boulouta,
2013; Dunn & Sainty, 2009), ching t6i dy doan réng, cac dac diém nay cua Hoi déng quan tri
s& tac dong dang ké dén hiéu qua ESG cua cong ty. Tiép theo cac nghién ctru trude do, chung
t6i cling xem xét cac yéu td lién quan dén dic diém cua cong ty, bao gdm: quy md cong ty
(Gillan va cong su, 2021; Nekhili va cong sy, 2021; Drempetic va cong sy, 2020; Shaukat va
cong su, 2016) va tudi cong ty (Han & Kim, 2020; Fabrizi va cong su, 2014; Helfat & Peteraf,
2003) anh huong dén hidu qua ESG. Cac doanh nghiép ¢6 quy mo va tham nién khac nhau s&
c6 thé khac nhau vé tiém ning tai chinh va kinh nghiém ciing nhu danh tiéng. Vi thé, chung toi
du doan cac cong ty 10n va cac cong ty lau ndm s& co nhiéu kha ning c6 hiéu suit ESG tdt hon.
Cudi cuiing, chung t6i kiém soat cac yéu to lién quan dén céc chi sd tai chinh ciia cong ty nhur:
don biy tai chinh, chi phi st dung von va toc do ting truong doanh thu. Chi phi sir dung vén
(Capital Expenditure) va hi¢u sudt ESG (M6i truong, Xa hoi va Quan tri) co mbi quan hé chat
ché, phan anh cach doanh nghiép dau tu vao cac hoat dong bén virng va tao gia tri dai han. Tuy
nhién, mbi quan h¢ nay khong d@)ng nhét (Bansal & Roth, 2000; Cheng va cdng su, 2014; Eccles
va cong su, 2014). Vi thé, ching t6i du doan mdi quan hé giira ESG va chi phi sir dung vén co
thé tich cuc hodc tiéu cuc. Yéu td don bay tai chinh s& anh hudong tryc tiép dén dong vén doanh
nghiép dau tu vao chién lugc ESG (Nekhili va cong su, 2021; Cheng va cong su, 2014;
Brammer & Pavelin, 2006) va ciing dong vai tro 1a yéu td trung gian anh hudng dén cach cac
cong ty phan tmg véi cac yéu td bén ngoai, nhu ap lyc xa hoi va quy dinh vé ESG (Bansal &
Roth, 2000). Do do, chung t6i du doan mbi quan h¢ tiéu cyc gitra don b?ly tai chinh va ESG.
Cubi cuing, toc do ting trudng doanh thu ciing duoc ching toi bd sung vao mé hinh nhur [a mot
bién kiém soat vi cac nghién ciru cho thay rang, cac cong ty co toc do ting truong doanh thu
cao thuong c6 kha ning dau tu nhiéu hon vao cac sang kién ESG, nho dong tién du thira va ky
vong ctia cd dong vé chién luoc ting trudng bén viing (Cheng va cong su, 2014; Eccles va cong
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su, 2014). Tuy nhién, mot s6 cong ty co toc do ting trudong nhanh thudng wu tién loi nhuin
ngan han, bo qua cac cam két ESG (Bansal & Roth, 2000). Viéc duy tri can biang giita ting
truong doanh thu va ESG 1a mét thach thire, chiing t6i dy doan rang trong bdi canh cac quc

gia cia bd mau nay s€ uu ti€n loi nhuan ngan han hon la dau tu vao ESG.

Do ludng cac bién trong mé hinh

Ky hiéu bién Dién giai ky hiéu bién Do lrdng bién Déu dy dodn
ESG Hiéu suat ESG (Mbi Diém ESG thé hién su danh gia

truong, Xa hoi, Quan toan dién vé doanh nghiép thong

tri doanh nghiép) qua 3 chi s6: méi truong (ENV),

xa hoi (SOC) va quén tri doanh
nghiép (GOV).

Female directors Ty 1€ thanh vién nit Ty 1€ thanh vién nit trong HPQT +
(BDiver) trong Hoi dong quan trj  trong mot nam cy thé
Board Diversity Chinh sanh da dang Cong ty c6 chinh sach da dang +
Policy gidi tinh trong Hoi giéi tinh trong HDQT. Néu ¢6
(Bpolicy) ddng quan tri thi s& gan 1; néu khong c6 thi

gan 0.
Independent Directors Thanh vién doc lap Ty I¢ thanh vién HPQT doc lap  +
(IndDir) trong Hoi dong quan tri  trén tong thanh vién HDQT
Board Size Quy mé cua Hoi ddong  Logarit tu nhién cta tong sb +
(InBsize) quan tri thanh vién Hoi dong quan tri

trong cong ty
Firm Age Thoi gian hoat dong Logarit ty nhién cua thoi gian +
(InAGE) cua cong ty hoat dong cta cong ty
Firm Size Quy mé doanh nghiép  Logarit tu nhién ciia tong tai +
(SIZE) san.
Capital Expenditure  Chi phi sit dung von Ty 16 tai san c6 dinh trén tong +/ -
(CapEx) tai san
Growth Sales Téc d9 tang truong Tang truédng doanh thu hang Khong anh
(Growth) doanh thu nam huong
Leverage (LEV) Don bay tai chinh Ty 18 tong ng trén tong tai san -




Phu luc 2. Thong ké mé ta cac bién

Bién S0 quan sat  Gia tri D§ Iéch Gia tri Gia tri
trung binh chuan nhé nhat 16n nhat

ESG 2146 0,45 0,194 0,012 0,918
BDiver 2146 0,153 0,128 0,000 0,500
BPolicy 2146 0,654 0,476 0,000 1,000
IndDir 2146 0,441 0,136 0,167 0,800
InBSize 2146 2,177 0,361 1,099 2,944
InAGE 2146 2,863 0,621 1,099 3,664
SIZE 2146 18,400 0,632 12,321 26,781
LEV 2146 0,281 0,175 0,000 0,718
CapEx 2146 5,393 5,249 0,010 25,710
Growth 2146 0,105 0,266 -0,503 1,256

Phu luc 3. Ma tran hé sb twong quan Pearson

Bién ) 2 3) “@ ®) ©6) Q) @® ® (10

()ESG 1,000
(2) BDiver  0,091%** 1,000

(3) BPolicy 0,315%** 0,294%** 1,000

(4) IndDir ~ 0,174%*%*% 0,115%%*% 0,170%** 1,000

(5) InBSize 0,221%%% 0,056%** 0,072%** -0,122%*%* 1,000

(6) INAGE ~ 0,071%%* -0,069%** 0,070*** 0,016  -0,028 1,000

(7)SIZE  0,096%** -0,335%%% _0,300%*% -0,207*** -0,206*** 0,005 1,000

(8)LEV  0,093**%% -0,071%%* 0,020  -0,091%** 0,224%** _0,076*** 0,136*** 1,000

(9) CapEx  -0,013 -0,104*** -0,178*** -0,013 0,012 -0,081%** 0,159*** -0,025 1,000
(10) Growth -0,028 -0,019 -0,019 0,008 -0,054**  -0,065*** 0.006 -0,015  0,114*** 1,000
VIF* 1,182 1,264 1,091 1,159 1,032 1,406 1,108 1,071 1,021

Ghi chii: Ky hiéu *, ** *¥* c§ y nghia thong ké ¢ mirc 10%, 5% va 1%



Phu luc 4. Két qua hdi quy bang phuong phap FEM

Bién M hinh (1) M0 hinh (2) M5 hinh (3)
ESG ESG ESG
BDiver 0,185%** 0,131 ***
(5,884) (4,147)
IndDir 0,215%%* 0,215%%* 0,207%%%*
(7,602) (7,718) (7,442)
InBSize -0,017 -0,003 -0,011
(-1,010) (-0,169) (-0,665)
InAGE 0,181 %% 0,162%%* 0,151 %%
(13,197) (11,704) (10,807)
SIZE 0.112%%* 0.094% % 0.095%**
(13,516) (11,051) (11,308)
LEV 0,027 0,050%* 0,037
(0,919) (1,711) (1,266)
CapEx -0,002%* -0,001%** -0,001%*
(-2,557) (-2,322) (-2,191)
Growth 0,002 0,008 0,007
(0,289) (0,970) (0,883)
BPolicy 0,061%** 0,055%%*
(8,974) (7,911)
Hé sb chin 2,200k -1,87 1 ##* -1,865%**
(-16,110) (-13,048) (-13,076)
S6 quan sat 2,146 2,146 2,146
R-squared 0,499 0,512 0,517
S6 cong ty 540 540 540

Ghi chii: Ky hiéu *, ** *¥* c6 y nghia thong ké ¢ mirc 10%, 5% va 1%



Phu luc 5. Két qua hdi quy bang phuong phap REM

Bién M0 hinh (1) M hinh (2) M0 hinh (3)
ESG ESG ESG
BDiver 0,321 %% 0,186%**
(10,958) (6,515)
IndDir 0,298 0,269%%* 0,257 %%
(10,551) (10,048) (9,679)
InBSize 0,056%%%* 0,075%%* 0,068%%*
(3,859) (5,491) (5,032)
InAGE 0,120%%* 0,076%%** 0,073%%x*
(14,644) (9,384) (9,153)
SIZE 0,021 %% 0,022%%* 0,023%%x*
(10,719) (11,888) (12,447)
LEV 0,146%** 0,126%%** 0,113%%x*
(5,695) (5,223) (4,703)
CapEx -0,003 %% -0,002%%%* -0,002%%%
(-5,278) (-3,839) (-3,553)
Growth 0,009 0,014* 0,014%*
(1,044) (1,732) (1,670)
BPolicy 0,123%%* 0,112%%x*
(20,008) (17,668)
Hé sb chian -0,622%%* 0,571 %% -0,580%**
(-11,211) (-10,980) (-11,271)
S6 quan st 2,146 2,146 2,146
Sb cong ty 540 540 540

Ghi chii: Ky hiéu *, ** *¥* c6 y nghia thong ké ¢ mirc 10%, 5% va 1%



