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Tém tit. Nghién ctru nay phan tich mdi lién hé gilta quan tri cong ty va diém sb ESG (mdi trudng, xa hoi,
quén tri) tai cac quoc gia thudc thi truong méi noi, ddng thoi xem xét vai tro diéu tlet ctia chat luong quy
dinh phap ly trong moi quan h¢ nay. Dir liéu bao g0m cac cong ty niém yét ctia 7 qudc g1a thudc nhém kinh
té moi noi (Brazil, Nga, Trung Qudc, Nam Phi, Mexico, Colombia, Viét Nam) trong giai doan tir ndm 2010
dén 2022. Nghién ciru da sir dung mo hinh hdi quy anh hudéng cb dinh (FE-OLS) va dong thoi sir ap dung
phuong phap uéc luong System GMM nhém khic phuc cac hién twong noi sinh cia mé hinh nghién ctru.
Két qua nghién ctru cho thdy cac yéu t ciia quan tri cong ty nhu quy mé hoi dong quan tri, sy hién dién
cua nir gi6i trong hoi ddng quan tri va ty 1¢ thanh vién dgc lap cua uy ban klem todn déu tac dong tich cuc
dén diém s6 ESG. Nghién ctru da cung cap thém bang chtng thuc nghiém vé mdi quan h¢ gitra quan tri
cong ty va hiéu sudt ESG tai cac nudc moi ndi. Ngoai ra, nghién ctru con déng gop vé Iy thuyét thé ché
théng qua lam ro vai trd dleu tiét cua chat luong quy dinh phép 1y lam cai thién dang ké mbi quan h¢ gitra
quan tri cong ty va hi¢u suat ESG. Két qua ciia nghién ctru di cho thdy rang viéc cai thién diém sb ESG
khong chi nam ¢ nd luc ndi bd clia doanh nghiép, ma con phu thudc vao sy hd tro tir hé thong chinh sach
ctia chinh phu, can tap trung xay dung khung phap 1y minh bach, 6n dinh va c6 kha ning giam sat hiéu qua
dé tao moi truong thudn lgi cho doanh nghiép trién khai chién luoc ESG.

Tw khéa. ESG (Mai truong X4 hoi - Quan tri), phat trién bén vimng, quan tri cong ty, chat luong quy dinh
phép ly, cac nudc méi noi.

1 GIOI THIEU

Trong nhitng ndm tré lai day, phat trién bén viing dang tré thanh chién lugc wu tién ciia cac doanh
nghiép trong bdi canh cac bén lién quan dang ngiy cang quan tim dén trach nhiém xa hoi, moi truong cta
cac doanh nghiép. Mot trong nhitng khuén khd dugc sir dung nhdm danh gia mirc do cam két ciia doanh
nghiép ddi v6i phat trién bén vimg d6 1a ESG bao gdm ba tru cot 1a moi truong, xa hoi va quan tri (Koh va
cong su, 2022). Bé so sanh hiéu qua ESG giita cac doanh nghiép, diém s6 ESG da dugc cac to chirc doc
1ap uy tin trén thé giéi nhu Refinitiv va Bloomberg phat trién. Piém s ESG duoc coi la thude do quan
trong ma cac t6 chirc sir dung dé danh gia su nd luc ciia cac doanh nghiép trong viéc thuc hién va quan tri
rtii ro lién quan dén van dé phat trién bén vimng. Tir d6, viéc hiéu rd nhitng yéu té anh huong dén diém sb
ESG cua doanh nghiép da va dang 16i kéo su quan tam dong dao trong gidi hoc thuat.

Quén tri cong ty dugc xem 1a mot trong nhiing yéu to anh huéng dén diém s ESG. Theo Gillan va
Starks (1998), quan tri cong ty dong vai tro quan trong giam sat cac hoat dong doanh nghiép nham bao vé
loi ich cua cac bén lién quan va c¢6 dong. Trong nhung nam trd lai day, nhiéu nghién ctru di ching minh
duogc rang quan tri cong ty tot giup cai thién diém sé ESG (Mahmoud Arayssi va cong su, 2020; Yusuf
Babatunde Adeneye va cong su, 2024). Cac nghién ctru trude day tap trung nghién ctru mot s6 yéu té chinh
clia quan trj cong ty nhu dic diém hoi déng quan tri (quy mo, sy da dang gii tinh, ty 18 thanh vién doc lap),
liy ban kiém toan (Bruno va cong sy, 2025) anh huéng dén viéc cong bd thong tin lién quan ESG.

Téng hop cac nghién ciru trude cho thdy rang hién nay da sb cac nghién ctru cha yéu tép trung & cac
qudc gia phat trién (Giuliana Birindelli va cong su, 2018). Bén canh d6, méi quan hé giira cic thanh phan
clia quan tri cong ty chang han sy da dang gi6i tinh trong hoi dong quan tri (HPQT), ty 1¢ thanh vién doc
1ap ciia HDQT con bat dong vé chiéu hudng tic dong dén diém sé ESG. Chang han, Bruna Miranda va
cong su (2023) cho thiy thanh vién doc 14p trong hoi dong quan tri (HPQT), ty 1& phu nit trong HDQT tac
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dong cung chiéu dén hiéu suat ESG tai cac ngan hang & Chau Au. Tuy nhién, nghién ciru cia Husted va
cong su (2019) str dung mau nghién ciru 1a cac doanh nghiép tai My Latinh, va da chi ra rang quy mé HDQT
va thanh vién HDQT ddc 1ap co tac dong cung chidu dén hiéu sudt cia ESG, nhung ty 1& phu nir trong
HPQT va kiém nhi¢m CEO lai c6 tic dong ngugce chiéu dén viée dén vige cong bo thong tin cia ESG.
Nghién ciru gin ddy cua Yusuf va Ashraful (2024) cho thiy dic diém cua HPQT (sy da dang gidi tinh, ty
1¢ thanh vién doc 1ap) co tac dong tich cuc téi cong bd ESG, tuy nhién khong phat hién moi quan hé gitta
quy mé HPQT va cong bd ESG ctia cac doanh nghiép thudc khdi BRICS.

Ngoai ra, Cac nghién ctru vé tc dong ctia quan trj cong ty dén diém sb ESG chu yéu tap trung chu yéu
cac nucc phat trién, trong khi d6 nghlen ctru thyc hién tai cac thi trudng mai ndi con han ché. Cac thi truong
m&i n6i 16n nhu Brazil, Trung Qudc, Colombia, Mexico, Nga, Viét Nam, Nam Phi dong Va1 trd quan trong
trong viéc phat trién toan cau va dang ngay cang thu hut sy quan tdm cia cac nha dau tu vé viéc phat trién
bén vimng cua cac doanh nghlep Vi vdy, dé tai nghién ciru gop phan lap day khoang tréng nghién ctru véi
viéc cung cap bang chtng vé mdi quan hé gnra quan tri cong ty va diém s6 ESG ctia cac doanh nghiép tai
cac nudc mai ndi nhu Brazil, Nga, Trung Qudc, Nam Phi, Mexico, Colombia va Viét Nam. Két qua nghién
ctru dong gdp bo sung bang ching dé kiém ching 1y thuyét dai dién va 1y thuyét cac bén lién quan tac dong
clia quan tri cong ty dén diém s6 ESG tai cac thi truong mdi ndi quan trong. Pong thoi cung cip bang chimg
thuc nghiém mot cach toan dién trong bdi canh cac thi trudng méi ndi giup 1am rd nhitng két qua chua
théng nhat trudc dﬁy vé méi quan hé giita quan tri cong ty va hiéu qua ESG. Vé mit thyc tién, két qua
nghién ctru gop phan cung cap ham y gitp cac nha quan ly va cac nha hoach dinh chinh sach g1a tang hiéu
qua quan tri cong ty, dong thoi can thic ddy hon nita chat lugng cac quy dinh phép luat nhim gop phan
tang hiéu suat ESG cua cac doanh nghiép. Bén canh d6 két qua nghién ciru con dong gop thém bang chu’ng
cho 1y thuyét thé ché, trong d6, vai trd cia dic diém quan tri cong ty phat huy thém strc manh tac dong dén
hiéu qua ESG khi duoc hd tro bai moi truong co chat luong thé ché cao, dic trung boi hé thong phap luat
r0 rang, muc d6 thyc thi hig¢u qua va co ché bao vé nha dau tu cao. Pdi véi cac thi truong mai ndi, cac
chuan muc quan tri cong ty van con chua thuc sy dong bo, chat luong thé ché dong vai tro diéu tiét cho
mdi quan hé glua quan tri cong ty va hi¢u qua ESG. Tuy nhién, cac nghién ctru truc tiép xem xét vai tro
diéu tlet cua chat lwong thé ché trong mdi quan hé giita quan tri cong ty va diém s6 ESG tai cac thi truong
m&i ndi hién van con han ché, do d6 nghién ctru ndy gop phan 1ap day khoang trong nghién ctru quan trong
nay.

2 COSOLYTHUYET VA TONG QUAN NGHIEN CUU
2.1 Khung ly thuyét

Nghién ctru nay sir dung 4 1y thuyét bd trg dé giai thich mdi quan hé giita quan trj céng ty va ESG.
Ly thuyét dai dién (Ross, 1973, Jensen va Meckling, 1976) phan tich vé mdi quan hé nguoi iy quyén (hoi
dong quan tri) véi ngudi dai dién (CEO, ban quén 1y). Theo 1y thuyét nay, khi lgi ich ctia ngudi dai dién
khong trung khép voi nguoi ty quyén thi xung dot loi ich c6 thé xay ra. Diéu nay dan dén su bét can dbi
thong tin, trong d6 ngudi dai dién co thé thiéu minh bach che gidu thong tin gay thiét hai cho cic c¢d dong.

Ly thuyét dai dién co thé dugc sir dung dé giai thich mdi quan hé gitra hiéu sut ESG va quan tr
cong ty. Trong bdi canh ESG, khi doanh nghiép xay dung quan tri cong ty t6t gop phan giam sat hz‘lnh vi
ctia ban quan 1y, tir 46 dam bao nha quan 1y thyc hanh ESG tot hon. Buallay va Al Ajmi (2020) chi ra rang
mot trong nhung try cot quan trong cia co ché quan tri cong ty tot 1a sy hién dlen ctia iy ban kiém toén.
Day 1a yéu t6 duoc ky vong s& cai thién hiéu suit ESG thong qua ting cudng yéu td giam sat tir sy c6 mit
clia tiy ban kiém toan.

Ly thuyét phu thudc ngudn luc (Pfeffer va Salancik, 1978) chi ra anh hudng ciia cac yéu td bén
ngoai dbi véi hanh vi cua td chic. Theo 1y thuyét nay, mgc du doanh nghiép bi han ché béi cac yéu tb moi
truong bén ngoai, cac nha quan Iy co thé tan dung cac ngudn lyc chién lugc dé giam thiéu sy phu thudc vao
cac yéu t6 bén ng0a1 nay. Hillman va cong su (2009) chi ra rang cac nghlen ctru ban dau su dung ly thuyét
phu thudéc ngudn luc vao viéc nghién ctru vé quan trj cong ty. Cu thé, quy mo va co cdu hoi ddng quan tri
dugc xem nhu ngudn lyc bén trong gitip doanh nghiép g pho vdi cac yéu t6 moi truong bén ngoai. Trong
bbi canh ESG, 1y thuyét nay giai thich quy mo cta hoi dong quan tri véi sy da dang vé gidi tinh, kién thc,
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kinh nghlep g1up doanh nghiép tiép can cac ngudn luc can thiét dé thuc hién chién lugc ESG hiéu qué tir
do6 tang diém sb ESG.

Ly thuyét khéi toi han (Kanter, 1977a; 1977b; 1987; Greed, 2000, Lortie-Lussier va Rinfret, 2002;
Erkut va cong su, 2008; Childs va Krook, 2008) cho rang nhom thiéu s6 c¢6 thé anh hudng dén hleu qua
hoat dong cua nhoém phuy thudc vao quy mo ciia nhom thiéu sd. Theo ly thuyet nay, khi nhom thiéu sd chi
chiém ty 1¢ nho thi dé bi ¢6 lap va khé khin trong viéc phat biéu y kién va dé bi danh gia theo khudn mau.
Theo d6, khi quy m6 ciia nhom thiéu sd dat dén mot ngudng nhét dinh, hodc mot khoi luong téi1 han, ho co6
thé tao ra sy thay doi déang ké cho nhom. Béi vi, nhu Iy thuyét dé xut, c6 su thay doi vé chit trong ban chat
clia cac twong tac nhom, khi thiéu sé bit dau khang dinh ban than va do d6 1am thay doi vin héa, chuin
muc va gia tri ciia t6 chirc (Norris va Lovenduski, 2001). Ly thuyét khéi toi han lién quan gian tiép viéc
cong bd hiéu suit ESG ciia doanh nghiép, khi trong mot hoi dong quan tri chi c6 su hién dién tir mot dén
hai phu nir s& khong tao ra tic dong dang ké va lam bat loi trong viéc dong gop vao cac nhiém vu chién
Irgc ctua hoi dong quan tri. Nhung nguoc lai khi trong hoi dong ¢6 trén ba thanh vién nir s€ tao thanh mot
lién minh da dang quan diém véi goc nhin sau sic giup ra quyét dinh t6t hon, gitip nang cao hiéu qua ESG
va bao céo phat trién bén viing.

Ly thuyét thé ché (Scott, 1995; DiMaggio va Powell, 1983) cho ring trong mdi truong c6 thé ché
phap luat cao thi doanh nghiép phai di mit véi ap lyc tudn thu cac quy dinh vé ESG cao hon. Theo dé, cac
doanh nghiép c6 quan tri cong ty tot s& co loi thé dé dap umg cac yéu cau phap Iy tot hon vé ESG. Tur do,
trong moi truong thé ché tot, mdi quan hé giira quan tri cong ty va hiéu suat ESG sé tang Ién.

2.2 Tong quan nghién ciru
2.2.1  Quy md hdi dong quan tri va hiéu sudt ESG

Méi quan hé gitra quy mé HPQT va hiéu suat ESG cho thay két qua khong dong nhét giita cac
nghién ctru. Buchetti (2025) di tong hop trén 91 nghién ciru (2010-2023) va da chi ra rang trong 75%
nghién ctru cho thay quy mé HPQT cang 16n s& hoan thién murc d6 cong bd thong tin ESG. Nhung lai c6
67% nghién ctru cho thiy tac dong tiéu cuc dén hiéu sudt ESG do c6 thé xung dot tir nhiéu y kién, kho dua
ra quyét dinh.

Podng y voi két qua nghién ctru thir nhat, Husted va Sousa-Filho (2019) sir dung mau nghién ciru
tai khu vuc My Latinh chi ra quy mo hoi dong quan tri ¢6 tac dong tich cuc dén ESG. Ahmet va cong su
(2025) nhan manh hoi dong quan tri 16n hon, két hop nhiéu quan diém va chuyén mén hon, dugc trang bj
t6t hon dé hd trg viéc thuc hién hiéu qua hon cac hoat dong ESG. Pong quan diém nay, Anh va Trinh
(2025) ciing cho rang cong ty co hoi dong quan tri 1on thé hién hiéu suat ESG va quan tri cong ty cao hon.
Bén canh d6, Linh va Binh (2024) nghién ctru trong pham vi Viét Nam (mét thi truong moi ndi) néu 1én
quy md hoi dong quan tri c6 moi lién h¢ tich cuc va co y nghia thong ke to1 ESG.

Mot s6 ¥ kién trai chidu nhu Bruna va cong su (2023) cho rang quy md hoi dong quan tri anh hudng
tiéu cuc dén hidu qua ESG do quy mé cang 16n viée giam sat hoi dong quén trj trd nén phire tap hon. Theo
d6, hoi déng quan tri o xu huéng tham gia nhiéu hon vao cac van d& kinh té va thiéu giam sat cac yéu to
moi tru:ong, x4 hoi va quan tri. Chang han nhur, Haomlng va cong sy (2024) tap trung trong pham vi nuéc
Trung Qudc ciing déu ghl nhan anh huong khong dang ké cua quy mé hoi dong quan tri 1én ESG.

Su khac biét két qua giita cac nghién ciru cung c6 thé du'oc ly giai béi thi truorng kinh té va bdi canh
cua doanh nghiép. Trong khi & thi tru’orng mai n01 noi co nguon luc ndi bd va co ché giam sat khong day
da. Theo d6, HPQT c6 quy md 1én bd sung ngudn lyc can thiét gitp hd tro trong qua trinh ra quyét dinh
va nang cao minh bach ESG. Tuy nhién & mot sb nudc phat trién hé théng quan tri van dang hoan thién,
viéc mé rong quy md cua hdi dong quan tri ciing c6 thé chua du dé cai thién mirc do cong bd thong tin hay
hi¢u suat ESG.

2.2.2  Pa dang gii trong héi dong quan tri va hiéu sudt ESG

M&i quan hé giita da dang giéi trong HDQT va hiéu suat ESG thong qua cac nghién ctru da dua ra
nhiéu y kién khéc biét. Trong khi, Bruna va cong su (2023) nghién ctru & Chéu Au néu 1én phu ni co sy
nhay cam va dinh huéng cao hon dbi v6i cac van dé méi truong va xa hoi, dong gop ¥ tudng va nguon luc
vé cac chinh sach va chuong trinh da dang sinh hoc nén dwa ra két qua sy da dang gidi trong hoi dong quan
tri tdc dong tich cuc t6i ESG. Tuong tu, Hanen va cong sy (2025), Anh va Trinh (2025) cho thay su hién
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dién ctia giam d6c nir trong hoi dong quan tri va mirc dong cong bd thong tin ESG ¢6 mbi quan hé tich cyec.
DPong thoi Anh va Trinh (2025) ciing da chig minh cac chinh sach da dang gidi ¢6 vai trd quan trong trong
viéc nang cao hidu qua ESG, thuc day méi truong kinh doanh bén viing.

Tuy nhién, Husted va Sousa-Filho (2019) lai cho ring nit gidi trong hdi dong quan tri c6 mbi lién
hé tiéu cuc v6i ESG theo khu vie My Latinh. Két qua ndy duoc giai thich do thiéu 1y thuyét khoi lugng toi
han vé phu nit trong hoi dong quan tri hodc do bdi canh van hoa mang tinh tap thé cao cia Chau My Latinh,
noi ca nam va nit déu c6 thé uu tién loi ich cua nhom ndi bo hon. Nghién ciru méi cua Ahmet va cong sy
(2025) tai Han Qudc da chi ra rang ty 1¢ thanh vién nir trong HDQT khoéng co6 mdi lién hé véi ESG. Ngoal
ra, Haoming va cong su (2024) nghién ctru tai Trung Qudc hay Richard va cong su (2024) stir dung mau
nghién ctru tai Nhat Ban dua ra két qua twong tu rang khong c6 moi quan h¢ nay.

Su khac biét vé& bdi canh va vin héa doanh nghiép dan téi nhiéu v kién xung dot. Tai cac nén kinh
té phat trién nhu chau Au, hé thong phép 1y hoan thién va chinh sach binh déng giéi manh mé da tao diéu
kién thuén lgi cho phu nir tham gia vao céc vi tri lanh dao va ra quyét dinh trong doanh nghiép. Nguoc lai
0 thi truong moi ndi van hoa truyén thdng trong nam van phd bién, mic du phu nit ¢c6 mat trong hoi ddng
quan tri nhung van thuong khong c6 quyén quyét dinh.

2.2.3  Tinh djc ldp iy ban kiém todn va hiéu sudt ESG

Tinh ddc 1ap cta uy ban kiém toan dang dugc xem 1a yéu td gop phﬁn tao nén viéc phat trién bén
virng cua doanh nghi¢p. Cac nghién ciru da dua ra cac két qua khac nhau vé tac dong tinh doc 1ap uy ban
kiém toan dén hiéu suat ESG. Duya trén nghién ctru Mallin va Michelon (2011) thay duoc ty ban kiém toan
dong vai tro quan trong trong viée ap dung cac chién lugc dai han dap tng ky vong cta cac bén lién quan
dé cai thién hiéu suét tai chinh va tinh bén virng. Do do, tinh doc 1ap cua uy ban kiém toan va hiéu suét
ESG c6 mdi quan hé tac dong cung chiéu (Rosalinda va cong su, 2025; Matteo Pozzoli va cong su, 2022).
Rosalinda va cong sur (2025) cho rang cac doanh nghiép c6 thanh vién doc 1ap va chuyén gia tai chinh trong
Uiy ban kiém toan c¢6 anh hudng tich cyc dén hiéu suat phat trién bén viing. Nghién ctiru méi day cua Dung
Quang L& va cac cong su (2025) tai Trung Qudc chi ra ty 18 thanh vién doc 14p cua ty ban kiém toan co
mbi lién hé tich cuc dén ESG.

Tuy nhién ciing tim thdy anh hudng tiéu cuc cta tinh doc 1ap cua ty ban kiém toan dén viéc cong
bd ESG trong nghién ciru ctia Muttanachai Suttipun (2021) tai Thai Lan. Muttanachai Suttipun (2021) giai
thich do muc tiéu chinh cta Gy ban kiém toan tap trung vao chat luong ciia thong tin va bao cdo tai chinh
ciing nhu ké toan va kiém toan quan tri, nhung ty ban kiém toan c6 thé tir chbi khuyén khich cong bd tu
nguyén bao gdm ca cong bd ESG. Thém vao dé, Rieke Pernamasari va Anis Chariri (2024) két luan mic
du 13 ty vién doc lap trong iy ban kiém toan, ho c6 thé c¢6 vai tro han ché trong viéc dua ra cac quyét dinh
chién lugc hang ngay cho cong ty, do d6 khong thay tac dong dang ké cuia tinh doc 1ap iy ban kiém toan
ddi véi hiéu suat ESG.

Su khéc biét vé két qua cua cac nghién ctru giira cac khu vuc c6 thé 1a mirc do phat trién cua thi
truong clia cac nude. Tai cac nude phat trién nhu Chau Au, hé théng quan tri cong ty bao gom sy tham gia
giam sat truc tiép ctia tty ban kiém toan dé d4nh gia tinh day du va mic trung thuc bao cdo ESG. Pong thoi
v6i thé ché vé cac quy dinh chit ch&, khung phap 1y nghiém ngat, mang tinh bét budc va ap luc thi truong
cao khién cac nudc phai nang cao tinh doc lap uy ban kiém toan dé nang cao hi¢u qua ESG. Con ¢ cac nude
dang phat trién chi tap trung vao muic d cong bd ESG it nghién ctru vao hidu suat, vai tro gidm st ctia iy
ban kiém toan cling chua thyc su duoc trién khai do do uy ban kiém toan du doc lap nhung hiéu sudt ESG
van chua cai thién déng ké.

T tdng quan cac nghién ctru vé moi quan h¢ gilra quan tri cong ty va hiéu suat ESG tai cac nudc cl
nén kinh té di va dang phat trién, c6 thé thay quan tri cong ty c6 vai tro quan trong dbi véi hiéu suét cong
bd ESG. Qua cac két qua nghién ctru cho thay khong c6 sy nhét quan vé tac dong cua quan tri cong ty dén
hiéu suat cong bd ESG ¢ timg khu vuc khac nhau s& dua ra két qua vé cac tac dong cta yéu té khac nhau.
Su khac biét nay phan 16n 1a do anh huong cia pham vi nghién ctru va bbi canh nghién clru, Chang han
nhu, theo (Husted va cong su, 2019) cho thay rang yéu td ty 18 thanh vién nit trong HDQT néu thue hién
nghién ctru ¢ khu vyc My Latinh s& cho ra két qua nguoc chiéu v6i mirc d9 cong bd ESG; nhung khi lay
mau nghién ctru tai Thai Lan cho ra két qua ciing chiéu (Muttanachai Suttipun, 2021). Hién nay, c6 nhiéu
nghién ctru vé tac déng cta quan tri cong ty (quy mo hoi dong quan tri, ty 1€ thanh vién nir trong HDQT va
ty 1€ thanh vién doc 1ap cua uy ban kiém toan) den hiéu suit ESG, chi tip trung vao cac nudc phat trién ma
van chua tap trung nhiéu vao thi truong méi néi (Muhammad va Ratna, 2024) Do d6 can phai co thém
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nghién ctru giup thac day hiéu qua ESG tai cac nude moi noi. Vi thé, dé 1am rd cac yéu t6 ciia quan tri cong
ty tac dong dén hiéu suat cong bd ESG va dong thoi 1y giai dugc sy khong nhat quéan trong két qua nghién
ctru, nhom da nghién ctru cac doanh nghiép niém yét tai thi trudng mai ndi thudéc nhoém BRICS bao gom
bdn quoc gia: Brazil, Russia, China, South, Africa cung v6i ba nudc Mexico, Colombia va Viét Nam dé
lap day khoang tréng hién nay.

3  GIATHUYET NGHIEN CUU
3.1  Quy mé hgi ddng quan tri

Quy mé hoi dong quén tri quyét dinh dén hiéu qua va hiéu suét trong qua trinh gidm sat diéu hanh
va giam sat rui ro trong mot doanh nghi€p. Quy mo 16n mang lai tam nhin chién lugc lau dai, sy da dang
vé goc nhin va y kién chuyén mon giup néng cao chat lugng quyét dinh phat trién bén vimng. Dya trén ly
thuyét dai dién va ly thuyet phu thugc nguon lyc, nghién ctru ky vong quy md hoi dong quan tri tdc dong
cung chiéu v6i higu suat cong bd ESG 6 thi trudng méi nodi. Trong bbi canh thi truong méi ndi nhur nhung
qudc gia thuoc BRICS va Viét Nam chiu ap luc tir cac nha dau tu va c6 dong vé ESG. Nha dau tu qudc té
¢6 xu hudng chu trong hon vao nhitng doanh nghié€p c6 bao cao ESG minh bach va dang tin cdy. Bén canh
do tai cac qudc gia thugc thi truong moi ndi hé thdng giam sat ndi b chua di manh va cac nguon luc
chuyén mén van con han ché. Didu d6 cho thdy HDQT c6 quy md 16n hon khong chi gitp ting cuong viée
giam sat ma con mé rong kha ning tiép can ngudn luc va co nhiéu chuyén gia dé dép Gmg yéu cau cong bd
ESG phirc tap. DPiéu ndy nhét quan vdi cac bang ching thuc nghiém tir nghién ctru ciia Husted va cong su
(2019) tai My hay Latinh, Muttanachai (2021) tai Thai Lan, cﬁng nhu Bruno Buchetti (2025) déu ing ho
moi quan h¢ tich cuc gitta quy md hoi dong quan tri va hiéu suat cong bd ESG. Vi vay, gia thuyét nghién
ctru thir nhit ciia bai bao ting ho quan diém nay.

Gid thuyét HI: Quy md héi dong quan tri cé tac dong tich cuc dén hiéu sudt cong bo ESG.
3.2 Ty Ié thanh vién nir trong hdi dong quan tri

Mot trong nhitng yéu t& quan trong khac ciu thanh nén quan tri cong ty 1a su xuét hién nit gisi
trong hoi dong quan tri. Trong bdi canh toan cau hién nay su xuit hién thanh vién nit trong hoi ddng quan
tri dang tré thanh nhan t6 chién lugc quan trong tac dong truc tiép dén hiéu suat cong bd ESG cua doanh
nghiép. Boi né khong chi dam bao dugc viéc tao su binh dflng gidi ma con thé hién duge su chi trong vai
tro cia “S” (Social). Dya trén ly thuyét khdi t6i han, nghién ctru nay ky vong su hién dién cta nit gidi trong
hoéi dong quén trj tac dong tich cuc dén hidu suat cong bé ESG. Mot doanh nghiép c6 su da dang gidi trong
hoi dong quan tri s& tao ra nhidu quan diém khac nhau, tir d6 gitp doanh nghiép giam sat va kiém soat rui
ro t6t hon, dinh hudng chién lugc hiéu qua va ting cudng tinh minh bach trong cac quyét dinh quan tri.

Céc nghién ciru di chi ra rang sy da dang gidi tinh trong hoi dong quan tri tac dong tich cuc dén
hiéu suét cong bd ESG chi thuc su 1 rét khi dat dén mot "khéi lugng to1 han” nhét dinh. Dong ¥ vOi quan
diém nay, Bruna Miranda (2023) nghién ciru ciru cic ngan hang tai chdu Au; hay & Thai Lan, Muttanachai
(2021) déu ghi nhan sy tuong quan tich cuc cta uy ban nir hoi dong quan tri d6i véi viee cong b hiéu suét
ESG. Dic biét, trong tong hop nghién ctru toan cau nam 2025, Bruno Buchetti ciing dua ra khang dinh ring
ty 1€ nit glO’l trong trong hdi dong quén tri tic dong tich cuc dén hiéu suat ESG.

O khu vuc Dong Nam A, nguoi phu nit phai chiu dung nhitng sy phan xét, dinh kién tir xa hoi boi
phong tuc trong nam khinh nit tir doi xwa khién ho khong c6 tiéng néi va han ché vai tro trong xi hoi.
Nhung v6i dong gop cua Trac Anh (2025) da cho thay rang sy hién dién ciia nit gi6i trong hoi dong quan
tri co vai tro quan trong trong viéc gia tang diém s6 ESG thong qua kha ning lanh dao da dang va dong gop
vao cac quyét dinh chién lugc. Diéu nay cho thdy ring mic du c6 & trong mdi trudng van hoa A Pong, noi
ma vai trd va quyén lyc vAn nghién vé nam giéi, su hién dién ciia thanh vién nir trong hoi ddng quan tri vin
dem lai két qua tich cuc dén hiéu suat ESG.

Vai tro ciia phy nit ¢6 thé bj anh huéng boi méi trudng quan tri va vin héa cua mdi quc gia boi
nén c6 mot sd nghién cttu con chi ra r;‘ing su hién dién cta phuy nir trong hoi ddng quan tri s€ lam giam viéc
hiéu suit cong bd ESG. Pién hinh nhu & khu vuc MV Latinh, dya trén nghién ctru ciia Husted va cong su
(2019) su hién dién ctia phu nit trong hoi dong ludn tac dong ti€u cuc dén viée cong bd ESG ngay ca khi
d6 la sy hién dién 16n cua phy nit van khong co6 tac dong tich cuc. Vi & My Latinh ho uu ti€n chi nghia ca
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nhan hon 1a chu nghta tap thé (Hofstede, 1984) hodc c6 thé do viée thieu “khoi lugng t6i han” nén khong
thé cho ra két qua tich cyc dén viéc cong bo thong tin.

Trong bdi canh thi trudng méi ndi, noi ma cac van dé vé m01 truong va xa hdi ngay cang dugc
quan tim cho thay vai tro quan trong cia hoi dong quan tri. Cac qudc gia BRICS va Viét Nam dang thuc
day binh dang gioi va ESG dong thoi, thi sy hién dién ciia phu nir trong hoi dong quan tri khong chi gop
phan tao goc nhin da chiéu trong myc tiéu chién luge ma con thic ddy van hoa minh bach, trach nhiém va
nhan vin duoc xem 1a nhiing gié tri ¢t 15i ciia ESG.

Gid thuyét H2: Ty 1¢ thanh vién nit trong HDOT c6 tac dong tich cwe dén hiéu sudt cong bo ESG.
3.3 Ty I¢ thanh vién ddc 14p cia iy ban kiém toan

Duya vao Iy thuyét dai dién (Jensen va Meckling, 1976), Ty 1¢ thanh vién doc 1ap cia Uy ban kiém
toan (Independent Audit Committee Members) duoc xem la co ché giam sat quan trong trong HDQT nham
giam thiéu sy bit ddi xtng thong tin ciing nhu han ché cac xung dot loi ich giita ban quan 1y va ¢6 dong.
Cuing Vi do, cac thanh vién doc 1ap trong ity ban kiém toan con c6 kha ning dua ra nhitng danh gia khach
quan hon, lam téng tinh minh bach va d¢ tin cdy cta thong tin céng b ESG.

Gia thuyét nay con dac biét c6 y nghia va tinh thuyet phuc cao hon trong thi truong cac qudc gla
moéi ndi, noi ma co ché thyc thi quan tri cong ty con yéu kém, ciing nhu quyén loi cia cic cd dong dé bi
ton hai va murc do bét can xtrng thong tin cao. Khi d6, mot iy ban kiém toan voi ty 1€ thanh vién doc lap
16n s& gop phan dong vai tro then chét trong viée nang cao chat lwong giam sat, lam thuc day sy minh bach
va khuyén khich cong bé thong tin ESG tét hon.

Bing ching thyc nghiém trong pham vi nghién ctru ¢ khu vie Chau Au, qua nghién ciru ciia Matteo
Pozzoli va cong su (2022) cho thay rang tinh ddc 1ap ctia uy ban kiém toan tac dong tich cuc dén ESG.
Cung v6i quan diém trén, cic nghién ctru ciia Husted va cong su (2019), Klein (2002), Gan va cong su
(2013) chi ra nhiing anh hudng tich cuc ctia uy ban kiém toan dén viéc cong bo thong tin tu nguyen Chéng
han nhu Gan va cong sy (2013) nhén dlnh rang liy ban kiém toan 12 mot yéu t6 khong thé thiéu cua cac
doanh nghiép trong viéc cung cap ca vé chat luorng cling nhu s6 lugng cong bd thong tin bat bude va tu
nguyén. Vi vy, trong bdi canh thi truong méi ndi vai trd thanh vién doc lap s& gop phan ting chit luong
clia bao cao ESG, tir d6 gitip doanh nghiép c6 diém s6 ESG tdt hon.

Gid thuyét H3: Ty Ié thanh vién djc ldp ciia 11y ban kiém todn c6 tac dong tich cwc dén hiéu sudt cong bo
ESG.

3.4  Vaitrd diéu tiét ciia chat lwgng quy dinh phap 1y dén mdi quan hé giira quan tri
cong ty va diém s6 ESG
Chat lugng quy dinh phap ly (High Quality Regulation) dugc dinh nghia 1a mirc 4 ma Chinh phi

xay dung va thyc thi cac chinh sach, quy dinh mdt cach minh bach, cong bé“lng, nhét quan va hiéu qua, nham
tao ra mot moi truong kinh doanh thuan lgi va khuyén khich cac hanh vi phat trién bén vimg. Chat luong
quy dinh phép 1y thuong duoc do ludng qua cac chi sb chét lugng quy dinh phan 4nh nang luc chinh pha
trong viéc xay dung va thuc thi cac chinh sach, quy dinh hé trg khu vuc tu nhan. Dya vao ly thuyét thé ché
cho rang thé ché chi phdi cac quyét dinh ciia doanh nghiép thong qua cac chinh sach, vin ban luét, cac quy
dinh tir chinh phu. Trong bdi canh moéi truong thé ché c6 chinh sach quy dinh vé ESG chit ché sé& vira tao
diéu kién thuan loi, vira thic déy doanh nghiép tuan thu cac quy dinh vé ESG. Song song d6, quan tri cong
ty s& giam sat, kiém soat moi rui ro va hudng dén hiéu suit cong bd ESG dudi ap luc cua cac thé ché chinh
sach. Theo cac nghién ctru trude day, tai cac thi truong méi ndi nhu My Latinh (Husted va Sousa - Filho,
2019) va khu vuc GCC (Mahmoud Arayssi va cong su, 2020) cho thiy rang tac dong ctia quan trj cong ty
(nhu quy mé HDQT, thanh vién doc lap, da dang gidi) dbi véi ESG bi chi phdi boi bdi canh thé ché. Cac
nghién ciru vé ESG va hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép, dwoc xem xét dudi goc nhin cua Ly thuyét
thé ché, cho thiy cac doanh nghiép chiu anh hudng boi 4p luc thé ché bén ngoai, bén canh cac dong lic noi
tai va cac luc lugng thi truong (latridis va Kesidou, 2018).

Trong bdi canh dé, tic dong cua timg dic diém trong ciu trac HDQT dén két qua ESG phu thudc
dang ké vao chit luong thé ché. Quy mé HPQT cang 16n thi cang 1am ting cudng kha ning giam sat va
hoach dinh chién lugc nho sy da dang vé chuyén mén, nhung tic dong tich nay chi thuc su dugc phat huy
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rd rét khi Chinh phu ban hanh cac quy dinh ESG minh bach va dugc thuc thi ro rang, hi¢u qua. Bén canh
d6, sy tham gia ciia nir gidi trong HDQT thuong thiic day cac hoat dong ESG thong qua goc nhin da dang
va su nhay bén véi van dé xa hoi méi trudng. Tuy nhién, & cic doanh nghiép c6 lién véi Nha nudc, tac
dong nay co6 thé dugc dinh hinh boi yéu cau tuan thu phap 1y nhiéu hon 1a dong luc chién luoc, khién vai
tro ctia chat lwong chinh sach tré nén dic biét quan trong trong viéc chuyén hoa da dang gi6i thanh két qua
ESG (NICIO & Andrades-Pefia, 2024; Sharaw1 et al. ,2024). Song song v&i d6, ty 1€ thanh vién doc 1ap trong
Uiy ban kiém toan ciing duoc xem 1a yéu t& quan trong de dam bdo tinh minh bach va khach quan cua béo
bao, dugc chimg minh c6 lién quan tich cyc dén diém sé ESG. Tac dong nay cang manh hon trong moi
truong c6 hé théng quy dinh chit lugng cao, noi chuin muc va co ché giam sat ESG duoc thiét 1ap rd rang.
Mat khac, hiéu qua hoat dong cta chinh phu dé cap dén chat luong dich vu cong, nang lyc cta dich
vu cong va sy doc 1ap cua chinh phu trudc cac ap luc chinh tri (Handoyo, 2023). Hi¢u qua hoat dong cta
chinh phu tac dong dén viéc thuc thi cac quy dinh ESG va bao vé loi ich cia cac bén lién quan. Hiéu qua
hoat ddng ctia chinh phu cao hon dan dén viéc thyc thi cac quy dinh tdt hon va tdng cuong bdo vé cac bén
lién quan.
Gid thuyét Hda: Méi quan hé giita quy mé HPQT va diém sé ESG dwoc diéu tiét boi chat lwong quy dinh
phéap ly.
Gid thuyét H4b: Moi quan hé giita 1y 1¢ thanh vién nit trong quy mé HPQT va diém sé ESG duwoc diéu tiét
boi chdt leong quy dinh phdp 15,
Gid thuyét Hic: Moi quan hé giita 1y 1é thanh vién doc ldp cia iy ban kiém todn va diém sé ESG dwoc
diéu tiét boi chat lwong quy dinh phdp 1.

4 PHUONG PHAP NGHIEN CUU
4.1  MAu nghién ctru

Nghién ctru sir dung mau dir liéu gém 3.903 quan sat, dugc thu thap dir liéu tir cac cong ty niém
yét tai 8 qudc gia thudc nhom kinh t& méi ndi (Brazil, Trung Québc, Colombia, Mexico, Nga, Viét Nam,
Nam Phi), trong giai doan tir nim 2010 dén ndm 2022. D¢ phén tich hanh vi ctia cic cong ty theo thoi gian,
nhom da lya chon phuong phap dir liéu bang va di li€u vé diém sb ESG duoc thu thap tr co s& dir liéu
Refinitiv Eikon Database va béo c4o tai chinh ctia cac cong ty niém yét.

Dua vao két qua bang 1a, c6 thé thdy dugc sy phan bd quan sét giita cac qudc gia co sy chénh léch
dang ké. Cac quan sat tap trung cha yéu ¢ Trung Qudc v6i 1.653 quan sat, chiém 42,35%. Trong khi tai thi
truong Viét Nam, cac quan sat van con tuong dbi it voi 42 quan sat va chi chiém 1,08% so véi tong thé.
Duya vao miu nghien ctru Iya chon theo ndm (bang 1c), cic quan sat thdy c6 sy ting truong manh mé, rd
rét tir ndm 2010 dén nam 2022, diéu nay phan anh sy quan tim ngiy cang nhiéu ciia cac doanh nghiép thi
truong cac quoc gia méi ndi ddi voi ESG va cling nhu xu thé mé rong cong bd thong tin ESG trong hon
mdt thap ky qua. Cling v6i do tai bang lc, mau nghién ctru dugc lya chon tir nhiéu linh vyc kinh té, bao
gdm céc nganh chinh nhu: hang tiéu ding bén, hang tiéu dung khong bén, san xuét, niang luong, hoa chit,
thiét bi dién tir, vién thong, tién ich, buon ban, y té, tai chinh va nhiéu nganh phé bién khac.

, Bing 1: Mau nghién ciru ’
Bang la: SO quan sat va gia tri trung binh cua diém s6 ESG theo quoc gia
Quécgia SO quan sat Trung binh diém ESG

Brazil 693 53
Trung Qudc 1.653 35
Colombia 146 53
Mexico 385 48
Nga 223 42
Viét Nam 42 39
Nam Phi 761 52
Téng 3.903
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Bang 1b: S6 quan sét va gia tri trung binh cta diém s6 ESG theo nim

Nim S0 quan sat Trung binh diém ESG

2010 8 32
2011 24 35
2012 37 37
2013 160 43
2014 222 44
2015 226 46
2016 240 47
2017 326 44
2018 349 45
2019 452 42
2020 550 42
2021 627 43
2022 682 44

Tong 3.903

Bang 1c: S6 quan sat va gia tri trung binh cua diém sb ESG theo nganh®

Nganh S6 quan sit  Piém trung binh ESG
Hang tiéu dung khong bén 312 44
Hang tiéu dung bén 112 34
San xuat 572 43
Nang lugng 150 46
Hoa chit 193 40
Thiét bi dién tir 243 35
Vién thong 148 51
Tién ich 220 48
Ban buén, ban I¢ 374 46
Y té 190 43
Tai chinh 655 46
Khéc 734 43

Téng 3.903

4.2 M6 hinh nghién ctru

Nghién ctru tién hanh phan tich va xur 1y dit liéu bang cach st dung nhidu phwong phap hdi quy
khac nhau bao gdbm mé hinh binh phuwong nhé nhat (OLS), mé hinh hdi quy tac dong cb dinh (FEM), mo
hinh hdi quy tic dong ngau nhién (REM) va sai sé chuan phan cum theo cong ty/qudc gia, xir 1y phuong
sai thay d6i va tu twong quan (White, 1980; Petersen, 2009). Mirc d6 bén virng ciia md hinh nghién ciru
dugc kiém dinh théng qua mé hinh GMM d& xir Iy kha nang néi sinh giita cac bién va van dé nhan qua dao
nguoc.

Tir co s& 1y thuyét va tdng quan cac nghién ciru trude, nghién ciru dé xuit mé hinh nghién ctru phan
tich tac dong ctia quy moé HDQT, ty 1¢ thanh vién nir trong HDQT, ty 1¢ thanh vién doc lap cua iy ban kiém
toan dén hiéu sut cong bd ESG va xem xét vai tro diéu tiét ciia chit lugng quy dinh phap 1y, nhu sau:

ESG_SCORE;, = B, + B; BOARD_SIZE;, + B, SIZE;, + B3 LEV;, + B, TANGIBLE;+ B5 ROA;+ B CASH;; + B,
R&D_INSENSITY,, + Bg CAPEX;, +Y.%_, B; Year, + Z}zl B; Industry, + YX_, B, Country, + &, (1)

! Trong nghién ctru ny, cic cong ty duoc phan loai theo 12 nganh dia trén hé théng cta Fama, E. F. and K. R. French (1997). "Industry costs
of equity.” Journal of Financial economics 43(2): 153-193.
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ESG_SCORE;; = B, + B, WOMEN_BOARD;, + B, SIZE;; + B3 LEV,, + B, TANGIBLE;+ B5 ROA;+ Bs CASH;, +
B, R&D_INSENSITY;, + Bg CAPEX;, +¥1_, B, Year, + 2}=1 B. Industry, + YX_, B, Country, + g (2)

ESG_SCORE;; = B + B, AUDIT_COMMITTEE_INDENDENCE;; + B, SIZE;; + B3 LEV;; + B, TANGIBLE; -+ Bs ROA;+ B
CASH;, + B; R&D_INSENSITY;; + Bg CAPEX;; +>~_, B Year, + 2}:1 B¢ Industry, + YX_, B Country, + &;; (3)

ESG_SCORE;, = 0, + 8; BOARD_SIZE;, + 6, HIGH_QUALITY_REGULATION;, + 8; BOARD_SIZE;, *
HIGH_QUALITY_REGULATION;,, + 8, SIZE;, + 85 LEV,, + 65 TANGIBLE;,+ 6, ROA,+ 85 CASH;; + 6
R&D_INSENSITY;; + 6,7 CAPEX;, + Y%_, B Year, + 2}=1 B¢ Industry, + YX_, B Country, + g, (4)

ESG_SCORE;, = 8, + 8, BOARD_SIZE;, + 8, HIGH_QUALITY_REGULATION;, + 8; WOMEN_BOARD;*
HIGH_QUALITY_REGULATION;, +6, AUDIT_COMMITTEE_INDENDENCE;.* HIGH_QUALITY_REGULATION;, +
0, SIZE;, + 05 LEV;, + 6, TANGIBLE;,+ 0, ROA;+ 05 CASH; + 8, R&D_INSENSITY;, + 8,5 CAPEX;, + ¥T_, B,
Year, + Z}zl B¢ Industry, + ¥X_, B, Country, + & (5)

ESG_SCORE,, = 6, + 8, BOARD_SIZE;, + 8, HIGH_QUALITY_REGULATION; + 6,
AUDIT_COMMITTEE_INDENDENCE,* HIGH_QUALITY_REGULATION;, + 8, SIZE;, + 85 LEV,, + 6
TANGIBLE;+ 8, ROA;+ 85 CASH;, + 8, R&D_INSENSITY;, + 6, CAPEX;, + X1_, B, Year, + ¥J_, B, Industry,
+ Yié=1 B¢ Country, + & (6)

Quy md
HDQT

Hiéu suat

Quan tri cong ty yy ESG

Pa dang gidi
trong HDQT

Thanh vién
doc lap cua
UBKT

Chat lwong quy
dinh phap ly

Hinh 1: So' 46 mé ta mé hinh nghién ciru

Dit liéu nghién ctru dugc thu thap tir cac bao cao thudng nién ctia doanh nghiép, bao gdm hai ngudn
chinh d6 14 hiéu suét cong bd ESG va quan tri cong ty. Hiéu suét cong bd ESG (ESG_SCORE) dong vai
tro 12 bién phu thudc va duoc do luong dua trén ba try cot chinh gdm méi truong, xa hdi va quan tri, thong
qua dir liéu Refinitiv Eikon Database. Ngoai ra, cac bién doc 1ap dai dién cho dic diém cua quan tri cong
ty va cac bién s6 sir dung trong nghién ctru nay ciing déu duoc thu thap tir bdo cdo quén tri trong bao cdo
thuong nién cia doanh nghiép. Cu thé bao gom ba bién: quy mé HPQT (BOARD_SIZE) dugc do bang s6
lwong thanh vién hoi ddng quan tri; su da dang gi6i trong HDQT (WOMEN BOARD) duoc biéu thi bing
ty 16 thanh vién nit trong hoi dong quan tri; va cudi cung 1a tinh doc 1ap cua ty ban kiém toan
(AUDIT_COMMITTEE_INDENDENCE) duoc xac dinh bﬁng cach biéu thi ty 1€ thanh vién ddc lap trong
Uiy ban kiém toan cua cong ty i trong nim tai chinh t. Ngoai ra, trong bai nghién ctru bién diéu tiét chit
lugng quy dinh phép 1y. Bién diéu tiét chat lugng quy dinh phép 1y (HIGH_QUALITY_REGULATION)
dugc lay tir Bo chi s6 quan tri toan cau cta Ngan hang Thé gi6i, phan anh kha ning ctia chinh phu trong
viéc xay dung va thuc thi cic chinh sach, quy dinh nham thiic day sy phat trién ctia khu vure t nhan. Bai
nghién ctru ky vong rang khi chinh sach chinh phu tét s& gitip tao khung phap 1y rd rang, minh bach gitp
cac doanh nghiép thuc hanh quan trj tt hon dé phu hop véi cac tiéu chuin ESG.

Duya vao cdc nghién ciru trude day, dé kiéngl soat cac yéu td khac co thé anh hudong dép mdi quan h¢
gitra bién ddc 1ap va bién phu thudc, cac bién ki€m soat dugc dua thém vao mo hinh (1) dén (6). Cu the,
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quy md doanh nghiép (SIZE) c¢6 anh huong dén diém s6 ESG béi cac cong ty 16n co thé chiu ap luc 16n
hon trong viéc cong bd hiéu sudt ESG (Brammer va cong su, 2009; Johnson va Greening, 1999; Gillan va
cong su, 2021; Nekhili va cong su, 2021; Drempetic va cong su, 2020; Shaukat va cdng su, 2016). Khi cac
doanh nghiép dau tu vao chién luge ESG, yéu td don bay tai chinh (LEV) s& anh hudng dén dong von dau
tu boi cac cong ty co don by tai chinh cao c6 kha ning cong b thong tin minh bach va chinh xac hon do
chi phi giam sat cao hon (Jensen va Meckling, 1976; Nekhili va cong sw, 2021; Cheng va cong sy, 2014;
Brammer va Pavelin, 2006). Ngoai ra, TANGIBLE (gia tri rong cua tai san ch dlnh hiru hinh/tong tai san)
va lgi nhuan trén tai san (ROAj) dugc dua vao mo hinh dé giai thich anh hudng thuan loi cua ching dbi
v6i mirc d6 cong bd ESG. Cac cong ty ¢6 quy md tai san 1on hon va hiéu qua tai chinh t6t hon du kién sé
dau tu nhiéu hon vao cac dy an x4 hoi va moi truong. Do do, quy mo tai san, (Arora va Dharwadkar, 2011;
Jizi va cong su, 2026). Bén canh d6, CASH (tién va tuong duong tién/tong tai san); R&D INTENSITY (Chl
phi nghién ctru & phét trién/téng tai san) ky vong s& c6 mdi quan h¢ tich cuc voi viéc cong b6 ESG
(McWilliams va Siegel, 2000). Hon nita, CAPEX (chi phi von/tong tai san) 1a mot bién kiém soat dé do
luong mirc do du tu. Viée dau tu vao ESG c6 thé lam ting chi phi ban diu, mang lai loi ich dai han (Eccles
va cong sy, 2014). Cac cong ty co chi phi vén cao c6 thé ngin ngai ddu tu vao ESG néu loi ich khong 5
rang (Bansal va Roth, 2000).

5 KET QUA NGHIEN CUU
51  Thong ké mé ta

Bang 2 dua ra s6 liéu théng ké mo ta vé tit ca cac bién trong mé hinh nghién ctru. Tat ca cac bién
duoc winsorize & muc 1% d€ loai bo céc gia tri ngoai lai. ESG_SCORE c6 gia tri trung binh 1a 43,573, voi
d6 1éch chuan 19,637 va dao dong tur gia tri nho nhat 1a 5,503 t6i gia tri 16n nhat 1a 86,229. Poi voi bién
doc 1ap 1a BOARD_SIZE c6 gié tri trung binh dat 10,560 v&i murc 1€ch chuan chi 3,235 va chi dao dong tir
5,000 dén 20,000. V& bién doc 1ap WOMEN BOARD véi gia tri trung binh khong cao hon nhiéu so véi
BOARD SIZE 14 14,211 nhung d9 1éch chuin kha nhiéu hon 13 12,436 va gia tri nho nhét tir 0,000 toi gia

tri 16n nht 14 50,000. Bién doc 18p co gia tri trung binh cao nhét 1a AUDIT_COMMITTEE_INDENDENCE
76,484, 6 léch chuan 26,625 va mirc d6 dao dong cao tir gia tri nho nhat 1a 0,00 vai gia tri cao nhat tir 100.

5.2  Ma trin twong quan

Tru6e khi tién hanh chay phan tich hdi quy, ma tran tuong quan dugc dua vao dé dé kiém tra cong da
tuyén tinh glua céc bién. Bang 3 md ta mbi quan hé tuong quan giita ba bién doc 1ap, mot bién phu thudc
va bay bién kiém soat c6 trong mé hinh. Gia tri cac bién khong duoc vuot qua 0,7, do d6 céc bién dugc sir
dung trong nghién ctru nay khong xay ra hién tuong cong da tuyén vi chi sé cao nhat ciia ma trin tuong
quan 14 0,625 giita chi phi von (CAPEX) va tai san ¢6 dinh hitu hinh (TANGIBLE).

Tir hé s6 tuong quan gitta cic bién sir dung trong mé hinh nghién ctru, két qua cho thdy quy mé doi dong
quén trji (BOARD SIZE), ty 1¢ thanh vién nit trong hoi dong (WOMEN BOARD) hay ty 1& thanh vién doc
1ap trong ty ban kiém toan (AUDIT COMMITTEE INDENDENCE), quy mé doanh nghiép (SIZE), don
bdy tai chinh (LEV), tdi san ¢6 dinh hiru hinh (TANGIBLE), loi nhuan trén tong tai san (ROA) déu c6 moi
quan h¢ twong quan tich cuc vacoy nghia dén mutrc d¢ cong b6 hiéu suat ESG tong thé v6i mic y nghia
thong ké 1% Trong khi c6 mdi twong quan 4m giita dong tién (CASH) mirc do dau tu (R&D INTENSITY)
va chi phi vén (CAPEX) dén murc do cong bd hiéu sudt ESG tong thé.

Bang 3: Ma trin twong quan giira cac bién

1) (2) 3) 4) (5) (6)
ESG_SCORE 1
BOARD_SIZE 0,204%** 1
WOMEN_BOARD 0,219%**  0,0392* 1
AUDIT_COMMITTEE  0,267***  0,0787***  0,0987*** 1
SIZE 0,244%%%  0263**  -0,0912***  0,00773 1
LEV 0,123%** 0,0140 -0,130%**  0,0316  0,0756*** 1
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TANGIBLE 0,0742***  0,00403 0,00183  0,0735%** -0,0538**  (,254%**
ROA 00126  -0,0649%**  0,0501**  0,0383*  -0,143%%*  .0,202%%*
CASH -0,178%%%  .0,202%**  .0,0124  -0,115%** -0,315%**  -0,330%**
RD_INTENSITY -0,167%%%  .0,221%**  .0,0131  -0,178%%%  -0,243%** .0, 279%**
CAPEX -0,00590  -0,0809***  -0,0130 00118  -0,158***  0,0736***
() (8) ) (10) 11

(8) ROA 0,0680%** 1

(9)  CASH -0,153%% 0,215%% 1

(10) RD_INTENSITY -0,142%%%  0,0733%%% (0, 426%** 1

(11) CAPEX 0,625%** 0,18 1%+ 0,0224  0,0570%** 1

53  Két qua hdi quy
5.3.1  Moi quan hé giita quan tri cong ty dén diém sé ESG

Dé phan tich tac dong cua quan tri cong ty dén hidu suat cong bd ESG cua cic doanh nghiép niém
yét tai thi trudng mai ndi trong giai doan tir 2010 - 2022 bang cach sir dung cac phuong phap nhu FEM,
REM, OLS. Ddng thoi, tién hanh wéc lugng bing phuong phap mé men tong quat (System GMM) duogc dé
xudt boi (Arellano and Bond 1991) dé xir Iy kha ning ndi sinh gitta quan tri cong ty va hiéu qua ESG.

Trong bang 4, két qua cho thiy tac dong tich cuc ciia quy mo hoi dong quéan tri (BOARD_SIZE)
dén hiéu suit ESG v6i muc ¥ nghia 1% trong mo hinh (1), ho tro gia thuyét H1 va hé s6 hdi quy tuong ung
12 0,773. Piéu nay chimg minh dugc rang, s6 luong thanh vién trong hoi ddng quan tri cang nhiéu, hiéu qua
ESG cang duoc cai thién rd rét. K&t qua nay phu hop voi mot s nghlen ctru nhu Husted va Sousa-Filho
(2019), Chinonyerem va cong su (2025) cling nhin rnanh quy mod hoi dong quan tri dong vai tro quan trong
trong viéc nang cao hiéu suat ESG. Qua d6 cho thay ring quy md hoi dong quan tri cang 16n thi cang glup
tang cudng viéc giam sat, bén canh d6 viéc md rong ngudn luc trong HDQT s& gitp tham khao nhiéu
kién va c6 nhiéu chuyén gia tiép can trong viéc cong bd thong tin ESG phirc tap. Pong thoi chat luong, do
uy tin ciia bao cdo ESG ciing duoc nang cao, ting kha ning phat trién bén vimng.

Ngoai ra, két qua nghién ciru ciing dwa ra mdi quan hé thuan chiéu giita da dang gidi trong hoi dong
quéan tri (WOMEN_BOARD) va hiéu suit ESG. Trong mé hinh (2) d4 thé hién tac dong tich cuc cta sy da
dang giéi trong hoi dong quan tri véi mirc ¥ nghia 1a 1%. Hé s6 hoi quy cia WOMEN_BOARD trong md
hinh (2) 14 0,254 cho thay ty 1& giam ddc nit s& gitip nang cao hiéu suat ESG. Diéu nay ciing di duoc chimg
minh thong qua két qua ciia mot sé nghién ciru khac nhu Bruna va cong su (2023), Yusuf Nuhu va Ashraful
Alam (2024) nhan manh rd ty 1é giam ddc nit cang cao thi bdo cao ESG cang minh bach, higu qua. Thuc
vay, HDQT c6 da dang gi6i s& gitip mang lai da goc nhin dé giup nhan dién rui ro ESG tdt hon, mang lai
chién lugc bén viing toan dién hon. Bén canh do, sy hién dién cua nir gidi trong hoi déng quan tri giap co
ché giam sat t6t hon, cai thién hiéu suit ESG va xay dung duoc loi thé canh tranh viing manh

Bén canh dé, tinh doc 1ap cta iy ban kiém toan (AUDIT_COMMITTEE_INDENDENCE) ciing
dugc cho 14 c6 anh huong tich cuc dén hiéu suat ESG qua két qua ciia mo hinh (3) véi mirc y nghia 1% va
hé s6 hdi quy trong mo hinh 13 0,106. Qua d6 cho thiy duoc ty ban kiém toan c6 ty 18 thanh vién doc lap
cao gitp ning cao dd tin cAp va minh bach bao cao ESG. Két qua nay tuong tu véi cac nghién ciru nhu
Rosalinda va cong su (2025), Matteo Pozzoli va cong su (2022), Dung Quang L€ va cac cong su (2025).
Thanh vién doc 1ap trong ty ban kiém toan thuong c6 kinh nghiém chuyén mén, tu duy doc 1ap nén gitp
nang cao chat luong ra quyét dinh cac thong tin lién quan dén ESG.

Bing 4: Tac ddng ciia quan tri cong ty dén hiéu suit ESG sir dung md hinh héi quy anh hwéng cé dinh?
Bién phu thudc: ESG_SCORE Mb hinh (1) Mb hinh (2) M hinh (3)

BOARD_SIZE 0,773***

2 Viéc Iya chon gitta mé hinh hiéu ung ¢b dinh (FE) va hiéu tmg ngdu nhién (RE) duoc xac dinh dya trén kiém dinh Hausman.
Kiém dinh nay dugc sir dung phd bién dé danh  gid tinh nhét quan cua udc luong GLS trong mo hinh tinh v6i dir liéu bang. Két qua
kiém dinh trong nghién ciru ndy c6 ¥ nghia théng ké, cho thdy mé hinh FE phu hop hon so véi RE. Do d6, ching t6i 4p dung mo
hinh hiéu tmg ¢ dinh trong cac phén tich hdi quy tiép theo.
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(3,61)

WOMEN_BOARD
0,254***
(5,93)
AUDIT_COMMITTEE_INDENDENCE
0,106***

SIZE 4,897*** 5,283*** 5,155%**

(11,20) (12,76) (11,82)
LEV 2,909 3,960 1,281

(0,85) (1,17) (0,34)
TANGIBLE -1,502 -1,592 0,372

(-0,36) (-0,39) (0,08)
ROA 10,671** 9,645* 9,485*

(2,06) (1,89) 2,77)
CASH 6,409 6,530 6,424

(1,35) (1,39) (1,25)
RD_INTENSITY 101,826***  97,118*** 86,248***

(3,58) (3,37) (2,81)
CAPEX 24,928* 20,732 20,427

(1,86) (1,55) (1,39
Hing sb -21,852%** 2] 4Q@*** .3 278w

(-4,52) (-4,44) (-4,44)
SO quan sat 3.903 3.903 3.509
R?hiéu chinh 0,394 0,402 0,396
Kiém soat nim Co Co Co
Kiém soat nganh Co Co Co

Co Co Co

Kiém soat quoc gia

Bang 4 trinh bay két qua phén tich hoi quy lién quan dén cac gia thuyét cuia chiing toi, kiém dinh mdi quan hé giira
quan tri cong ty (dugc do luong boi quy mé hoi dong quan tri, s0 lugng thanh vién nir trong hoi ddng quan tri, va ty
1¢ thanh vién doc lap trong tiy ban kiém toan) va dlem s0 ESG ¢ cac cong ty thi trudng mai noi. ‘Bang nay bdo cao két
qua hoi quy sur dung _phuong phap binh phuong t6i thiéu (OLS) v6i hidu tmg cb dinh ‘theo quoc gia, nganh va nam.
T4t ca cac mo hinh h01 quy déu da duoc udc lugng. Cac gia tri thdng ké t da trén sai s6 chuin nhit quan (tvong thich
v6i phuong sai sai s6 khong ddi) duge bao céo trong ddu ngodc don (robust t-statistics based on heteroscedasticity-
consistent standard error). ***, ** va * |an lugt twong (mg v6i cac muc y nghia thdng ké 1%, 5% va 10%. Cac bién
dugc dinh nghia trong bang phu luc do ludng bién.
5.3.2  Vai tro diéu tiét ciia chat lwong quy dinh phdp Iy dén moi quan hé giita quan tri cong ty dén diém
56 ESG

Két qua nghién clru cua bang 5 xem xét cach thuc quan tri cong ty anh huong dén hidu qua ESG
tai cac thi trudng mai ndi, tip trung vao Va1 tro diéu tiét cua chat luong quy dinh phap ly. Thong qua két
qua, kiém dinh gia thuyét H4, cho thiy ring hdu hét cic hé sb bién déu dwong va cé y nghia théng ké. Do
d6 chét lugng quy dinh phap 1y ctia Chinh phii 1am ting cudng tic dong hon mébi quan hé giita quan tri cong
ty va diém s6 ESG. Trong d6, két qua mo hinh (4) cho thay chat lugng quy dinh phap 1y cao hon lam tang
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cuong hon mbi quan h¢ tich cuc gitta quy mo hoi déng quan tri va diém sb ESG véi hé s hoi quy dugc xac
dinh 14 0,777. Piéu nay c6 nghia 1a khi Chinh phii ban hanh va thyc thi cic thu tuc quy dinh hay chinh sach
nghiém ngat, chit ch& va minh bach thi viéc md rong quy mé hoi dong quan tri s ting cuong dugc sy giam
sat, thong nhat y kién va dua ra chién luoc toan dién gitip nang cao hiéu qua ESG hon.

Trong md hinh (5), théng qua két qua cho thay tic dong tich cuc cua sy da dang gidi trong hoi dong
quén tri t6i hidu suat ESG dugc tang hon khi chat lugng quy dinh phép 1y ning cao véi hé sb hdi quy la
0,206. Qua d6 c6 thé thay dugc, Chinh phu can nang cao cac chinh sich cac quy dinh vé binh dang giéi,
thuc day viéc tang cuong nir glO’l trong ho6i ddng quan tri, giup cac doanh nghiép phai chirng minh cam két
da dang giéi néu mubn phat trién bén viing. Viéc Chinh phu thyc thi cac chinh sach, quy dinh nay hiéu qua
s& tang mirc d6 anh hudng tich cuc cta sy da dang gidi trong hoi dong quan tri dén hiéu suat ESG.

Vai tro diéu tiét ciia chit lugng quy dinh phap ly cting anh huong dén tac dong cua tinh doc 1ap ty
ban klem toan. Tur két qua ctia mo hinh (6) cho thdy chét lwong quy dinh phap 1y duoc nang cao s€ tang
cuong mdi quan hé tich cyc ciia tinh doc lap uy ban kiém toan va hiéu suat ESG véi hé s6 hoi quy 14 0,093.
Khi chinh phi quy dinh cac tiéu chudn bét budc vé thanh phan va tinh doc l1ap cua ty ban kiém toan, tinh
doc 1ap giup ty ban kiém toan giam sat minh bach vé bao cao ESG va thuc ddy viéc cong bd ESG mot cach
day du va chinh x4c. Do d6 khi chét lugng quy dinh phap 1y ma chinh pha ban hanh cang cao, nghiém ngit
s& gitip nang cao tinh doc 14p cua iy ban kiém toan va ting cudng tac dong téi ESG.

Bing 5: Tac dong ciia chit lwgng quy dinh phap Iy ciia Chinh phiit dén méi quan hé hiéu suit ESG va quan
tri cong ty
Model (4) Model (5) Model (6)

BOARD_SIZE 0,347
(1,50)
WOMEN_BOARD 0,175%**
(4,13)
AUDIT_COMMITTEE_INDENDENCE 0,085***
(4,05)
HIGH_QUALITY_REGULATION -12,774%%* -8 913*** 13 707***

(-3,17) (-4,66) (-3,60)

BOARD_SIZE x HIGH_QUALITY_REGULATION 0,777%*
(2,17)
WOMEN_BOARD x HIGH_QUALITY_REGULATION 0,206%**
(2,75)
AUDIT_COMMITTEE_INDENDENCE x HIGH_QUALITY_REGULATION 0,093**
(2,28)
SIZE 5,183%*%* 5 5Q7*** 5 A7Q%k
(11,72)  (1341)  (12,53)
LEV 2482 3714 1,053
073  (1,12)  (0,28)
TANGIBLE 1654  -2,340  -0,269
(041)  (-059)  (-0,06)
ROA 9,881*  9,345% 8,232
191) (182  (158)
CASH 5693 6508 6,118
1,23)  (141)  (1,21)
RD_INTENSITY 94,306*** 98,435*** 88, 555***

(3,31) (342  (2,88)
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CAPEX 25,461*  25,225*  25,445*
(1,87) (1,89) 1,72

Hang s6 -18,330%*** -20,664*** -22,677***
(-3,76)  (-4,33)  (-4,45)

S6 quan sat 3.674 3.674 3.293

RZhi¢u chinh 0,407 0,419 0,412

Kiém soat nam Co Co Co

Kiém soat nganh Co Co Co

Kiém soat qudc gia Co Co Co

Bang 5 trinh bay két qua phan tich hdi quy lién quan dén cac gia thuyét cua chung t6i, kiém dinh vai tro diéu tiét
(moderator) cua chat luong quy dinh phap 1y (regulatory quality) trong moi quan hé gitta quan tri cong ty (dugc do
ludng boi quy mo hoi dong quan tri, s0 luong thanh vién nit trong hoi dong quan tri, va ty 1€ thanh vién doc 1ap trong
tiy ban kiém toan) va diém s0 ESG ¢ cac cong ty thi truong méi ndi. Bang nay béo céo két qua hdi quy sir dung
phuong phap binh phuong t6i thiéu thong thuong (OLS) véi hidu tng cb dinh theo qudc gia, nganh va nam. Tat ca
céc mo hinh hoi quy déu da dugc ude lugng. Cac gia tri thong ké t viing (robust t-statistics) dua trén sai s6 chuan nhat
quan voi phuong sai thay doi (heteroscedasticity-consistent standard error) dugc bao cao trong dau ngodc don. Cac
ky hiéu *, ** va * lan lugt trong tng vdi cac mirc ¥ nghia thong ké 1%, 5% va 10%. Cac bién duoc dinh nghia chi
tiét trong bang phu luc.

5.3.3  Kiém tra dg bén vitng ciia két qud nghién ciru bang mé hinh GMM

Phuong phap md men tong quat (System GMM) duoc dua vao nham xir 1y kha ning noi sinh va
van dé nhan qua nguoc (Reverse Causality) xay ra khi bién doc 1ap va bién phu thudc cing dugc xac dinh
chung. Bang 6 trinh bay két qua bén vimg giita quan tri cong ty va hiéu sudt cong bé ESG bang mo hinh
GMM.

Bién diém s6 ESG cua nam trude (Lagged ESG) duoc str dung nhu 14 bién cong cu va bién nay
déu c6 tac dong tich cuc va co y nghia tai p-value <1%. Diéu nay ching to rang diém s6 ESG cua qua khir
c6 tac dong manh mé dén hiéu suit ESG cua nam hién tai. Ngoai ra, danh gia chan doén chi ra réng mo
hinh GMM duoc str dung 13 phit hgp. Kiém dinh Arellano-Bond cho thdy c6 tu twong quan bac 1 (AR1 voi
p-value = 0.000) nhung khong cé tuong quan bac 2 (AR2 véi p-value 1an luot 13 0.377, 0.346 va 0.293 cho
ba md hinh). Hon nira, thir nghiém Sargan mang lai két qua thuan loi véi gia tri p 12 0,715, 0,534 va 0,396,
tat ca déu vuot qua ngudng 0,05, do d6 ching thuc tinh hop phap cuia cac bién cong cu duoc sir dung trong
md hinh.

Nhu véy, két qua tir mé hinh GMM mét 1an nita khiang dinh mdi quan hé tich cuc giita cac yéu tb
clia quan tri cong ty dén hiéu suat ESG cua doanh nghiép Cu thé, cac yéu t6 quan tri cong ty nhu quy md
HDQT da dang gidi va tinh doc 1ap cua Uy ban kiém toan déu dong Va1 tro quan trong trong viéc nang cao
diém sb ESG cua cac doanh nghiép niém yét tai cac thi trudng méi nbi.

Biang 6: Kiém tra d9 bén virng ciia két qua nghién ciru bing mé hinh GMM
M hinh (1) M6 hinh (2) M® hinh (3)

Lagged_ESG 0,033%%%  0,860%%*  0.901***

(0,080) (0,073) (0.072)
BOARD_SIZE 1,541*

(0,896)
WOMEN_BOARD 0,090%*

(0,036)
AUDIT_COMMITTEE_INDENDENCE 0,033**
(0,016)

SIZE -1,230 -0,752 -1,195
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(1,023) (1,089) (1,108)
LEV 0,336 0,828 0,132
(3,800) (3,634) (3,787)
TANGIBLE -4,794 -2,759 -0,390
(5,883) (5,653) (6,027)
ROA 3,811 4,077 3,963
(2,704) (2,513) (2,647)
CASH -5,731 -3,5635 -4,138
(4,319) (3,961) (4,355)
RD_INTENSITY 109,971 114,966 107,215
(79,932) (76,759) (88,346)
CAPEX 0,748 0,452 -2,901
(8,780) (8,493) (8,869)
S6 quan sat 2.250 2.250 2.007
AR1 0,000 0,000 0,000
AR2 0,377 0,346 0,253
F-Statistic 50,15 50,80 38,07
Kiém dinh Sargan p-value 0,743 0,534 0,396
Kiém dinh Sargan statistic 5,97 8,98 10,52
Kiém soat nim Co Co Co
Kiém soat nganh Co Co Co
Kiém soat quc gia Co Co Cé

Bang 6 trinh bay két qua phan tich hoi quy lién quan dén cac gia thuyét cua chiing toi, kiém dinh mdi quan hé giita
quan tri cong ty (dugc do ludng boi quy mé hoi dong quan tri, sO lugng thanh vién nit trong hoi ddng quan tri, va ty
1¢ thanh vién doc lap trong ty ban kiém toan) va diém sb ESG & cac cong ty thi trudng mai noi. Cac hdi quy duoc
thuc hién bang phuwong phap binh phuong t6i thiéu thong thuong (OLS) v6i hiéu tmg c6 dinh theo qudc gia, nganh va
nam. Pong thoi, ching toi ciing tién hanh udc lugng bang phuong phap mo men tong quat (System GMM) duoc dé
xuat boi (Arellano and Bond 1991) dé xir 1y kha ning ndi sinh giita quan tri cong ty va hiéu qua ESG, trong d6 diém
s6 ESG cua nam trude (lagged ESG) duoc sir dung lam bién cong cu. Tat ca cac md hinh hoi quy déu da duoc ude
luong. Gia tri p clia thong ké t cho timg hé sé dugc thé hién bang chir in nghiéng. Cac ky hiéu *, ** va * lan luot biéu
thi muc y nghia théng ké 1%, 5% va 10%. Thong ké t virng (robust t-statistics) dua trén sai sé chudn nhét quan vai
phuong sai thay ddi (heteroscedasticity-consistent standard error) dugc bao céo trong ngodc don.

6 KET LUAN VA KIEN NGHI

Nghién clru nay nham xem x¢ét cach thirc co ché quan tri cong ty anh hudng dén diém sb ESG trong
bbi canh thi truong cac quoc gia méi ndi, thong qua cac yéu t nhu: quy mé HPQT, ty 1¢ thanh vién ni
trong HDQT, ty 1é thanh vién doc 1ap trong HDQT. Ddng thoi, bai nghién ctru danh gia tac dong cta chit
lwong quy dinh phap 1y ciia Chinh phu di voi mdi quan hé gitra quan tri cong ty va diém s6 ESG.

Bai nghién ciru da udc lugng cac md hinh bang phuong phap da dang (bao gdm OLS, FEM, REM) va
dic biét 1a mirc do bén vimg cua md hinh nghién ctru duge kiém dinh théng qua md hinh GMM dé xu ly
kha ning ndi sinh va vin dé hé qua dao nguoc, cung cap bang chimg thuc nghiém manh mé tai 7 quc gia
thuoc nhom kinh té méi ndi trong giai doan nam 2010 - 2022. Két qua nghién ciru thong nhét cho thiy rang
ca ba yéu td quan trj cong ty déu tac dong tich cuc va cé y nghia thong ké dén hiéu suat ESG, tir 6 ung ho
gia thuyét H1, H2, H3, dong thoi phu hop véi cac du doan cua Ly thuyét dai dién, Ly thuyét phu thudc
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ngudn lyc va Ly thuyét khdi t61 han. Cu the HDQT c6 quy m6 16n khong chi gitp tang cudng viée gidm
sat ma con mo rong kha nang tiép can nguon lyc va cod nhleu chuyén gia dé dap ung yéu cau cong bd ESG.
Ngoai ra, trong bdi canh thi truong méi ndi noi ma hidu suat cong bd ESG chiu ap luc béi cac bén lién quan
ca yéu td co cau quan tri bén trong va bén ngoai doanh nghiép, quy mé HbDQT duoc ky vong s€ tac dong
tich cuc dén hiéu suat cong bé ESG. Cung véi dé, chinh vi sy da dang gidi tao nén nhiéu goc nhin ciing
nhu quan diém khéac biét, tir 46 gitip doanh nghiép nang cao kha nang giam sat, hon nira 1a dinh huong
chién luoc va ting cudng minh bach trong cac quyét dinh quan tri cong ty. Thong qua diéu nay va duya trén
ly thuyét kh01 t61 han, nghién ctru cling ky vong sur hién dién cta nir gidi trong HDQT tac dong tich cuc
dén hi¢u suat cong bé ESG. Két qua nghién ciru con cho thdy rang trong | bdi canh thi truong cac quoc gia
ma&i n01 noi ma co ché thyc thi quan tri cong ty van chua dugc phét trién vuot trdi ciing nhu sy bat can
xung vé thong tin va xung dot loi ich cua cac c6 dong tang cao thi ty 1¢ thanh vién doc 1ap trong uy ban
kiém toan ciing duoc ky vong déng ké vé sy tac dong tich cuc d6i véi hiéu suat cong b ESG. Bén canh do,
chat luorng quy dinh phap 1y con dugc nhén dinh rang dong vai tro diéu tiét tich cuc, 1am ting cuong dang
ké mbi quan h¢ gilra quan tri cong ty va diém s6 ESG thong qua ly thuyét thé ché (H4a, H4b, H4c), gop
phan thuc ddy méi trudng kinh doanh bén viing hon.

Nghién ctru ndy mang lai nhirng dong gop quan trong vé mat hoc thuét va thyc tién, lap day khoang
trng nghién clru bang cach cung cip biang chimg thyce nghiém vé mdi quan hé giita quén tri cong ty va
ESG tai 7 quoc gia thudc nhom thi truong kinh té méi ndi. Vé mit hoc thuat, nghién ctru da vén dung ly
thuyet thé che trong viéc nghién ctiru ESG, cu thé, két qua nghién ciru di chi ra rang ap luc thé ché dong vai
tro dleu tiét quan trong giip gia tang vai trd cua quan tri cong ty dén viéc thuc hanh ESG cua cac cong ty
niém yét. Hon nita, viéc sir dung mau nghién clru tai cac quoc gia thuge thi trudng moi ndi véi cac dic thu
nhu muc d¢ tuan thu ty nguyén ESG con thap, su bat can doi thong tin va xung dét loi ich gitra cic bén cao
(La Porta va cdng su, 2000), ttr d6 quan tri doanh nghiép thuc su phat huy hiéu qua day du khi ton tai trong
mot mdi trudong phéap 1y minh bach va c6 kha ning thyc thi tét. Tir d6 cho thiy rang quan tri cong ty va chat
lugng thé ché bén ngoai khong hoat dong riéng 1¢, tach biét ma hoan toan bo tro cho nhau. Két qua cho
thay, chat luong quy dinh phap 1y cua Chinh phu cang cao thi viéc thuc thi ESG cang tot hon.

Duéi goc do thuc tién, két qua nghién ciru cung cAp ham y cho cac bén lién quan khac nhau tai cac thi
truong méi ndi. Pi voi doanh nghiép, cin chi trong ning cao chat lwong quan tri cong ty théng qua viée
tang quy m6 HPQT, ty 1¢ thanh vién nit trong HDQT ciing nhu thanh 1ap uy ban kiém toan, tir 46 nang cao
hiéu suat ESG. Déi véi chinh phu, ket quéa nghién ciru nhan manh vai tro trung tdm ciia viéc xay dung va
thue thi khung phap 1y minh bach, 6n dinh va c6 ning luc giam sat hiéu qua, qua d6 khong chi thuc day
viéc ap dung ESG ma con gilp tang cuong hiu qua cua cac co ché quan tri doanh nghiép. D01 v6i nha dau
tu, két qua nghlen ctru chira rang, viéc danh gia hiéu suat ESG ciia doanh nghiép tai cac qubc gia thudc thi
truong méi ndi can dat trong moi quan hé gitra chat lugng quan tri cong ty cling nhu bbi canh the ché quéc
gia, thay vi chi dua trén diém s6 ESG riéng 8. Viéc két hop gitra cai thién quan tri cong ty & cip do doanh
nghi€p va ning cao chat luwong the ché ¢ ‘cap do qudc gia dugc xem la diéu kién then chdt dé thiic day phat
trién bén viing tai cac nén kinh té méi ndi.

Mic du dat duge nhimg két qua dang | ké, nghién ctru van ton tai mot sé han ché. Cu thé, muc do cong
b6 thong tin ESG c6 su khac biét gitra mdi qudc gia dan dén sy phan bd khong dong déu gilia cac mau
nghién ciru va diém s6 ESG. Vi vay, két qua nghién ctru phan anh xu huéng chung gitra cac quoc gia, thay
vi phan anh riéng 1é cho ting quoc gia cu the Bén canh bién diéu tiét chat luong quy dinh phap ly cua
Chinh phu thi cac nghién ctru trong thoi gian sap toi co thé khai thac cac yéu to dleu tiét khac & cap do the
ché va doanh nghiép, ciing nhu mé rong pham vi miu nghién ciru nham cing cb thém hiéu biét vé mdi
quan hé giita quan tri cong ty va diém sé ESG cua cac doanh nghiép.
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MODERATING EFFECT OF REGULATORY QUALITY ON CORPORATE
GOVERNANCE AND ESG PERFORMANCE IN EMERGING MARKETS
NGUYEN THI THU HA*, LE THI NGAN TRANH, NGUYEN QUYNH VY THAO, NGUYEN NGOC
PHUONG THANH, PHAM THI MAI THUONG, LE THANH NGAN
“School of Finance and Accounting, Industrial University of Ho Chi Minh City, Vietnam.
Abstract. This study aims to examine the relation between ESG scores and corporate governance of listed
companies in emerging markets and considers the moderator role of regulatory quality on this relationship.
The sample in this study includes listed firms from seven emerging countries, such as Brazil, Russia, China,
South Africa, Mexico, Colombia, and Vietnam, between 2010 and 2022. This study applies the fixed effect
OLS and further uses System GMM to address endogeneity issues in the empirical model. The results
indicate that factors of corporate governance, such as board size, the presence of women on the board, and
independent members of the audit committee, positively affect ESG performance. Moreover, the results of
this study contribute to the institutional theory by demonstrating the moderating role of regulatory quality
of government on the relation between corporate governance and ESG score. The implications of our study
show that the improvement of the ESG score is not only reliant on internal corporate governance but also
on governmental support through fostering transparent, effective regulatory frameworks to enhance the

implementation of ESG strategies of listed companies.
Key words. ESG, corporate sustainability, corporate governance, regulatory quality, emerging markets.
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