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Hé Thi Hai Ly~
TOM TAT

Nghién cu nay danh gia tac déng ctia mirc dd cong bd théng tin ESG dén rii ro v& no cia cac
doanh nghiép dang hoat déng & 31 qudc gia trén thé gidi trong giai doan 2004 — 2018. St dung
m6 hinh hdi quy di¥ liéu bang, nghién ctu cho thdy cac doanh nghiép cong bé nhiéu théng tin
ESG hon c6 xu hwéng d6i mat vai it rdi ro vé ng hon. Két qua nay dwoc kiém tra dd tin cay bang
cach st dung cac do lwdng khac nhau cla coéng bdé ESG va rii ro v& ng, cling nhw st dung
phwong phap wéc lwgng GMM hé thdng dé gidi quyét van dé ndi sinh. Két qua nghién ciru cung
cép cac ham y chinh sach quan trong cho nha quan tri doanh nghiép, nha dau tw, cac bén cho vay
va co quan chinh phd ban hanh chinh séach.
Tir khéa: Mirc d6 cong bd théng tin ESG; rii ro v& no.

ABSTRACT

This study investigates the impact of ESG disclosure on the default risk of firms operating in 31
countries around the world during the period 2004-2018. Using a panel regression model, the
study shows that firms that disclose more ESG information tend to face lower default risk. The
robustness of this finding is confirmed by using alternative measures of ESG disclosure and
default risk, as well as using a system GMM estimation method to address the endogeneity
problem. The results provide important policy implications for corporate managers, investors,

lenders, and government policy makers.
Keywords: ESG disclosure; default risk.
1. Gi6i thiéu
Gan day, viéc cong bd thong tin phi tai
chinh cua cac doanh nghiép da thu hut duoc su
chu y dang ké tir cac co quan quan ly, nha
quan tri, nha dau tu va ca hoc gia. Nhim ting
cuong hon nira sy minh bach cua doanh
nghiép, mot trong nhirng thdng tin phi tai
chinh quan trong dwoc cong bb cé thé ké dén
la thong tin vé cac hoat dong méi truong, x&
hoi va quan tri doanh nghiép (ESG). Hon bao
gio hét, cac cong ty hién dang phai di mat véi
ngay cang nhiéu yéu cau céng bd théng tin lién
quan dén céac yéu té ESG (KPMG, 2019) khi
nhu cau vé& da dang giéi tinh, ddi xir c6 dao
duc v6i nhan vién va quan tim dén méi truong
ngdy cang ting. Theo d6, viéc cong bd thdng

tin phi tai chinh cta doanh nghiép nhu mot
cong cu dé giam thiéu thong tin bt ddi xing
va xung dot loi ich gitra cac nha quan ly va cac
bén lién quan & cac doanh nghiép.

Ruai ro doanh nghiép la mot khai niém
rong bao gom ca rai ro hé thong va phi hé
thdng. Trong sé cac rai ro phi hé thdng, ri ro
V& no co tac dong lau dai va bét loi dén trién
vong tang trueéng va thu nhap cua céng ty; do
d6, nd doi hoi mot céch tiép can toan dién va
chu dong. Laryea va cong su (2010) chi ra
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rang cac doanh nghiép c6 thé tu bao vé minh
tranh khoi cac van dé bat 6n tai chinh va duy
tri su ton tai 1au dai bang cach quan ly rui ro
vd ng thanh cdng. Céac nghién ctu trude cho
thiy hoat dong ESG c6 kha ning giam thiéu
dang ké rai ro cua cong ty bang cach ting
cuong gia tri céng ty va gidp doanh nghiép
tiép can tai chinh thuan loi hon trong ca hién
tai va tuong lai. Tham gia nhiéu vao hoat
dong ESG gitip ting cuong moi quan hé voi
cac bén hitu quan cling nhu gia ting kha nang
phuc hdi va thich ung cua cong ty trudc
nhitng cl soc cua méi truong bén ngoai, theo
d6 gop phan giam thiéu toan dién rui ro chung
cua cong ty (Barsky va O'Sullivan, 2021).
Mot sé nghién ciu trude day da kham pha
méi quan hé giira thyc hanh ESG va rui ro v&
ng cua doanh nghiép. Tuy nhién, cac nghién
ctru trude tap trung cha yéu vao mirc do thuc
hién ESG cua cong ty va két qua nghién ctu
cling con chwa dong nhat. Do d6, dé b sung
vao ly thuyét ESG hién tai, nghién ctru nay
kiém tra thuc nghiém tac dong cua muac do
cong b thong tin ESG dén rai ro v& no cia
doanh nghiép.

Nghién ciu nay sir dung dir liéu tor 31
qudc gia trén thé gisi trong giai doan tir 2004
dén 2018 voi dir lieu vé muac d6 cong bd
thong tin ESG duoc thu thap tir co so dir liéu
Bloomberg va Thomson Reuter Asset4. Phu
hop véi cac nghién ciru trudc (Habermann va
Fischer, 2023; Boubaker va cong su, 2020),
rai ro v no cua doanh nghiép duoc do luong
bang cach st dung diém Z (Altman, 1968).
Day 1a thuéc do dang tin cdy va dé tinh toan
duogc sir dung dé danh gia xac suét v& ng cua
mét cong ty (Altman va cong sy, 2017). Nhu
ky vong, két qua nghién ciu chi ra rang cac
doanh nghiép c6 mac do cong bd thong tin
ESG cang cao c6 rii ro v& ng cang thap. Dé
chic chin hon, nghién ctu nay ciing da su
dung thudc do thay thé vé kha ning pha san
nhu khoang cich dén ngudng v& ng (DTD)
ctiia Merton (1974) duoc thu thap truc tiép tur
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Credit Research Initiative-CRI. Ngoai ra,
nhiéu bién phap kiém tra ¢ nhay khac nhau
cling duoc két hop dé danh gia muc do chic
chén cua két qua nghién ciru. Theo d6, nghién
ctru dong gop dang ké vao co so ly thuyét
hién tai vé& cong bd théng tin ESG va rai ro va
no cua doanh nghiép. Két qua nghién ciu
cling mang dén nhiéu ham y chinh sach cho
nha quan tri doanh nghiép, nha du tu, cac
bén cho vay va cac co quan chinh phu.

2. Tong quan ly thuyét

Rui ro v& no dé cap dén rii ro ma nguoi
cho vay gap phai trong truong hgp céng ty
khong thyc hién thanh toan theo hop dong dbi
v6i nghia vu ng caa minh (Vassalou va Xing,
2004). Rui ro v& no la dau hiéu quan trong dé
danh gia hiéu qua hoat déng cta mét cong ty
(Ho va cong su, 2020). Mot s6 nghién cau
trudc da phan tich mdi quan hé giita viéc thuc
hanh ESG va cac loai rai ro khac nhau cua
doanh nghiép nhu rui ro sup d6 gia c6 phiéu
(Kim va cong sw, 2014), rai ro hoat dong
(Maloni va Brown, 2006), rai ro danh tiéng
(Jizi va cong sy, 2014), rui ro thanh khoan
(Pan, 2020) va rui ro phap ly (Godfrey va cong
su, 2009). Dac biét, mot sé nghién ctu tap
trung vao anh huong caa ESG dén rii ro v ng
cia doanh nghiép. Ching han, Boubaker va
cong su (2020) goi Y rang céc doanh nghiép
thuc hanh ESG tét c6 thé nhan dwogc su ung hd
nhiéu hon tir cac bén hitu quan, vi vay cé kha
nang tiép can von dé& dang hon, c6 xu hudng
duy tri tinh hinh tai chinh viing chac hon, tir d6
c6 thé gitp giam kha ning v& no cua doanh
nghiép. Mic di cac quy dinh vé cong b ESG
yéu cau doanh nghiép phai cong khai cac hoat
dong lién quan dén moi trudng, xa hoi va quan
tri cia minh hon la bugc doanh nghiép phai
thay ddi cac hanh vi huéng t6i bao vé moi
truong va xa hoi, khong thé phu nhan rang ap
lyc minh bach c6 thé khién cac doanh nghiép
cai thién hiéu suat ESG cua minh. Céac quy
dinh vé cong b théng tin ESG budc doanh
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nghiép phai chiu sy gidm sat ngay cang tang
clia cac bén lién quan. Cac quy dinh nay c6 thé
cai thién tinh minh bach va thac day céc cong
ty tham gia vao cac hoat dong xa hoi va moi
treong (Roy va cong su, 2022). Theo do, cac
cong ty cd thé thay d6i hanh vi cua minh va
dau tu vao cac du an co rai ro ESG thap dé
giam thiéu kha nang phai di mat voi cac vu
kién tung hay tring phat caa chinh phu c6 thé
lam tang thiét hai vé tai chinh hoic lam giam
lgi nhuan ky vong tur hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép (Krueger va cong su, 2021). Vi
vay, viéc cong bd cac thong tin ESG c6 thé
lam giam rui ro v& ng cua doanh nghiép.

Cé4c nghién ciu trude ciing chi ra rang
viéc cong bé thong tin phi tai chinh gitp giam
bt tinh trang thong tin bat dbi xung va su
khéng chic chan cia nha dau tw. Thong tin
lién quan dén ESG dong vai tro bd sung cho
thdng tin tai chinh, gép phan nang cao tinh
minh bach thong tin trén thi truong
(Verrecchia, 2001). Bén canh d6, thong tin
gia ting duoc tiét 1 lién quan dén ESG gilp
ting cudng co ché quan tri doanh nghiép,
gilp cai thién viéc giam sat hanh dong cua
cac nha quan ly va giam chi phi tim kiém va
thu thap thong tin. Nhiéu thong tin hon vé cac
rai ro va thuc tién méi truong va xa hoi ma
cong ty tuan theo c6 thé giup cac nha dau tu
xac dinh chinh xac hon gia tri cdng ty va han
ché rui ro théng tin. Viéc cung cap thong tin
cu thé cua cdng ty cho thi truong s& xay dung
Iong tin va long trung thanh tir cac nha dau tu,
gitip ting kha ning tiép can von vai chi phi
tuong d6i thip hon va giam chi phi vén
(Cheng va cong su, 2014; Cormier va cong
su, 2010; El Ghoul va cong su, 2011). Ung ho
quan diém nay, Gold va Heikkurinen (2018)
chi ra rang viéc cong bd ESG gilp cong ty
dap ung y8u cau vé giai trinh thong tin cua
cac bén hiru quan, tang cuong uy tin va gia tri
thwong hiéu, va gidp giam kho khin vé tai
chinh cua cdng ty. Bang cach giam su bat can

xung thoéng tin gitta cdc nha quan ly va nha
dau tu bén ngoai, viéc cong bd cac thdng tin
ESG ciing ¢ thé gilp giam bot rai ro v& no
cua doanh nghiép.

Tur nhitng 1ap luan trén, ching t6i dé xuat
gia thuyét sau:

H1. Cac doanh nghiép cong bé nhiéu
théng tin ESG ¢6 rii ro vé ne thdp hon cdc
doanh nghiép cong bé it thong tin ESG.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru
3.1. Dt liéu nghién ciru

Dua trén céc nghién ctru truéc (Ho va
cong su, 2021; Atif va Ali, 2021), dix liéu
nghién ctru duoc thu thap tir nhiéu ngudn
khac nhau. Cu thé, cac thong tin vé cong bd
ESG dugc thu thap tor co so dir liéu
Bloomberg va Thomson Reuter Asset4d. D
liéu vé cac dic diém ké toan cua cong ty duoc
thu thap tir co so dir liéu Worldscope. Ngoai
ra, thudce do rai ro vd no dua trén thi truong
duogc thu thap tr co so dir liéu cua Credit
Research Initiative. Céac bién duoc khu
(winsorize) ¢ phan vi thir 1 va 99 dé loai trir
anh huoéng cua cac quan sat ngoai lai. Mau
cudi ciing cua chang tdi bao gdm 1.951 cong
ty voi 12.494 quan sat dén tir 31 qubc gia
trong giai doan 2004 - 2018.

3.2. Cdc bién chinh

Mize dé cong bé thong tin ESG: Dit liéu vé
cong bd thong tin ESG duoc thu thap tir co s¢
dir liéu Bloomberg. Bloomberg giam sat viéc
cdng bd ESG cia hon 13.000 cong ty trén thé
gio6i va danh gia cac céng ty hang nam dua
trén viéc ho cong bd cac méi lo ngai vé moi
truong, xa hoi va quan tri thdng qua céac
nguon cong khai bao gom béo co thuong
nién, bao céo phat trién bén viing, nghién ctu
cia bén thi ba, lién hé truc tiép, thdng cao
bdo chi va tin tac truyén thong. Diém ESG
ctiia Bloomberg dao dong tir 0,1 d6i véi cac
cong ty cong bd dir licu ESG tdi thiéu dén
100 ddi véi nhitng cong ty cong bd moi diém
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dir liéu do Bloomberg thu thap. Diém sé phan
anh chit luong cong b thdng tin hoic tinh
minh bach V& céc hoat dong ESG bao gom
phét thai khi nha kinh, xa Iy chét thai, 6
nhiém, ning lwong tdi tao, quan hé cong
ddng, cac khoan dong gop, nhan quyén, thi
lao ngudi diéu hanh, quy mé hoi dong quan
tri, thu lao nhéan vién...

Rui ro vé no: Dé do ludng rui ro va no,
phu hop véi cac nghién cuu trudc, trong
nghién cau nay, chung téi s dung thude do
dua trén ké toan diém Z (Altman, 1968;
Boubaker va cong su, 2020). Pay la thude do
phd bién nhét da dugc xac nhan tinh khai quét
va phu hop trong béi canh quéc té:

biém Z = 33xEBIT/TS + 1,0xDT/TS +
1 4xRE/TS + 1, 2XVLD/TS + 0,64xGTTT/TN (1)

trong d6 EBIT la thu nhép trudc ldi vay va
thué, DT la tong doanh thu, RE 1 thu nhap
giit lai, VLD 1a vén luu dong, GTTT la vén
hoa thi treong, TN 14 gia tri s6 sach cua téng
no va TS la tong tai san. Diém Z cang cao
ham y rai ro v& no cang thap.

Ngoai ra, dé kiém tra su chic chan cua két
qua, chang tbi cling str dung thudc do rui ro
V& no dua trén thi truong (tic 1a khoang cach
dén 1Gc v& no) thu thap tir co sé dir liéu cua
Credit Research Initiative. Khoang cach dén
ngudng v& ng (DTD) ty 1é nghich vai rui ro
V& ng, nghia la gia tri khoang cach téi ngudng
v& ng cang cao cho thiy rai ro v& no cang
thip. Dé dé giai thich, chung t6i nhan diém Z
va DTD voi (-1) & dam bao rang thudc do
cua chdng toi thé hién rui ro v& no cua doanh
nghiép (nghia 1a gia tri cao hon cho thay rui
ro vo ng cao hon).

Cac bién kiém soét: dya trén céc nghién
ctu trudc (Boubaker va cong su, 2020),
nghién ciu nay st dung cac bién kiém soat
bao gom quy md doanh nghiép (QM) la
logarit tu nhién cua tong tai san; co hoi ting
truong (TT) la ty 1& gia tri sd sach cua tai san
trir di gia tri s6 séch cua vén chu so hiru cong
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V6i gia tri thi treong cua von cha sé hitu chia
gia tri s6 sach cua tai san; von luu dong rong
(VLD) 1a vén luu dong rong khdng bao gom
tién mat chia cho tong tai san; chi phi vén
(CPV) bang chi phi vén chia cho tong tai san;
don bay (PB) bang no ngan han cong véi no
dai han chia cho tong tai san; bién dong dong
tién cua nganh (BPDT) 1a bién dong trung
binh trong 5 nim cua dong tién/tai san giia
cac nganh; chi titu R&D (NCPT) la chi phi
nghién ctu va phat trién chia cho doanh thu,
VGi c4c gid tri con thiéu duoc cho bang 0.

3.3. Phwong phdp nghién ciru

Nghién ctu nay sir dung md hinh hoi quy
dir liéu bang dé danh gia tac dong cua cong
bé thong tin ESG dén rui ro v no caa doanh
nghiép:
RRVN,;, = aCBESG,;; + Xy .+ €1z (2)

Trong d6 RRVN;;, la rui ro v& ng cua
cong ty i & quéc gia j ndm t; CBESG;, 1a mic
d6 cong bd théng tin ESG cua cong ty i &
qudc gia j nam t; o va P 1a cac vecto hé sd,
Xij.¢ 12 vecto cac bién kiem soat. M6 hinh tac
dong ¢ dinh cua cong ty (Firm fixed effect —
FEM) duoc st dung dé kiém soat cac dic
diém bat bién cua doanh nghiép theo thai gian
va kho c6 thé quan sat duoc. Bién cb dinh
thoi gian ciing duoc dwa vao md hinh dé kiém
soat cac thay déi khong quan sat dugc theo
thoi gian ¢ cac nudc.
4. Két qua nghién ciru

4.1. Thong ké mé ta

Thong ké md ta cua cac bién chinh cho toan
b6 miu duoc trinh bay & bang 1 va trung binh
cac bién chinh cho tirng quéc gia trong mau
duoc trinh bay & bang 2. Cu thé, trung binh
mot doanh nghiép co diém s6 cong bd thdng
tin ESG 1a 32,264 v&i diém sb cao nhat thuoc
vé Thai Lan va Tay Ban Nha va diém s6 thap
nhat thuoc vé& Singapore va Philipin. Trung
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binh diém s6 Z cua cac doanh nghiép trong
mau 1a 1,435 véi hai nudce c6 diém sb cao nhét
la Indonesia va Thai Lan. Ngoai ra, cac gia tri
Bang 1: Thong ké mé ta

thong k& md ta cua cac bién kiém soat ciing
tuong quan voi cac nghién cau trudc.

Bién Trung binh Trung vi Do léch chuadn  Gia tri nho nhat  Gid tri 16n nhat
CBESG 32,264 31,818 14,939 0,826 76,033
Z 1,435 1,480 0,920 2,773 3,759
QM 15,541 15,487 1,501 11,467 19,109
T 3,045 2,140 4,013 -8,470 29,210
VLD 0,303 0,186 0,481 -0,185 3,321
CPV 0,044 0,036 0,035 0,002 0,197
bB 0,227 0,213 0,169 0,000 2,878
BBDT 0,032 0,029 0,022 0,000 0,283
NCPT 0,041 0,019 0,058 0,000 0,337

Bang 2: Thong ké mé ta cho cic qudc gia trong mau

Nguon: Tinh toan cua tac gia

Qudc gia CBESG z QM TT VLD CPV DB BBDT NCPT
Uc 24,783 0913 14051 3697 0354 0059 0,198 0,043 0,030
Ao 36,230 1,550 16,042 1,657 0,163 0,060 0,237 0019 0,006
Bi 40452 1,493 15694 2,019 0302 0,037 0225 0032 0,046
Brazin 44951 1,155 16,143 3,530 0,260 0,060 0,322 0,033 0,018
Canada 27,988 1,167 15081 2787 0,207 0070 0,197 0,034 0,014
Trung Quéc 28941 1,198 16430 2687 0,163 0055 0,257 0,032 0,015
Pan Mach 33288 1580 14612 5807 0374 0041 0171 0038 0,078
Phan Lan 46,686 1,794 15332 2,665 0,237 0,039 0220 0,030 0,027
Phap 46,252 1,054 16,764 2,094 0,112 0,043 0239 0028 0,035
Dc 41,525 1,537 16,442 2366 0,200 0,050 0,198 0,028 0,037
Hi Lap 49,361 1,311 15523 0,979 0,100 0,050 0,297 0,024 0,001
Hong Kong 25611 1,370 15260 2395 0,321 0,054 0,187 0,036 0,016
Indonesia 26428 2,174 14424 3952 0413 0,084 0,088 0035 0,009
Israel 22609 1,129 15978 2526 0,122 0037 0254 0040 0,035
Y 44884 1,131 17,122 2,037 0,100 0,051 0,307 0,025 0,019
Nhat Ban 37,139 1652 15942 1627 0,264 0048 0,208 0,026 0,030
Malaysia 26835 1584 15113 3644 0216 0053 0,262 0,035 0,002
Mexico 35972 1,734 15677 3,029 0,162 0060 0,259 0,026 0,001
Ha Lan 38,520 1468 16,117 2,088 0,209 0042 0212 0039 0,033
New Zealand 23623 1610 13711 4584 0245 0,055 0,182 0,031 0,059
Na Uy 40,901 1,311 15572 2201 0,184 0,062 0,190 0,040 0,012
Philipin 17,025 1,337 15831 2660 0,137 0,055 0,359 0,025 0,000
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Singapore 16,777 1,392 15,106 2,202 0,273 0,019 0,177 0,021 0,030
Han Quéc 36,897 1,464 16,026 1,739 0,136 0,055 0,254 0,030 0,019
Téay Ban Nha 49,744 1,352 14919 4,335 0,137 0,030 0,279 0,030 0,022
Thuy Dién 38,113 1,213 15,448 2951 0,133 0,026 0,290 0,033 0,030
Thuy St 37,785 1,687 15,238 3,920 0,417 0,035 0,183 0,033 0,050
Théi Lan 50,625 1,952 15,086 2,463 0,459 0,044 0,233 0,021 0,020
Tho Nhi Ky 28,248 1,818 15,388 3,022 0,201 0,061 0,304 0,025 0,005
Anh Qudc 34,298 1,467 14,830 3,181 0,155 0,035 0,206 0,033 0,036
Hoa Ky 25,832 1,372 15396 4,051 0424 0,039 0,245 0,035 0,060
Total 32,264 1,435 15541 3,045 0,303 0,044 0,227 0,032 0,041

Bang 3 thé hién hé sb twong quan giita cac
bién trong mé hinh hoi quy. C6 thé thiy tat ca
cac hé sb tuong quan déu nho hon 0,6 ham ¥

Bang 3: Hé sb trong quan

Nguén: Tinh todn ciia téc gid
rang khdng c6 hién tuong da cong tuyén giira
céc bién giai thich trong mé hinh hoi quy.

CBESG QM TT VLD CPV bB BBDT NCPT
CBESG 1
QM 0,55* 1
TT -0,083* -0,154* 1
VLD -0,267* -0,401* 0,122* 1
CpPV 0,079* 0,073* -0,012 -0,174* 1
bB 0,074* 0,210 0,005 -0,266* 0,009 1
BBDT -0,149* -0,190* 0,030* 0,224* -0,029* -0,091* 1
NCPT -0,172* -0,316* 0,239 0,512* -0,141* -0,159* 0,282* 1

* twong tng véi mirc y nghia thong ké 5%

4.2. Két qud héi quy chinh

Két qua hdi quy cua md hinh (2) dugc thé
hién trong bang 4 véi bién phu thudc 1a rii ro
v& ng caa doanh nghiép (RRVN) duoc do
luong bang diém Z. Bién doc 1ap lan luot 1a
gi tri tuyét doi va logarit tu nhién cua diém
s6 cong bd thong tin ESG duoc thu thap tir co
so dir lieu Bloomberg. Két qua hoi quy chi ra
rang, & tat ca cac md hinh tir (1) dén (4), hé sb
cuia cac bién CBESG va Ln(CBESG) déu am
va ¢6 ¥ nghia thong k& & muc 1%. Diéu nay
ham y rang cac doanh nghiép cong b cang
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Ngqun: Tinh toan cua tac gia
nhiéu thdng tin lién quan dén hoat dong ESG
s& ¢6 rui ro v& no cang thap. Két qua nay phu
hop véi lap luan rang viéc cong bd thdng tin
ESG gilp doanh nghiép cai thién tinh minh
bach va thiic ddy cac cdng ty tham gia vao cac
hoat dong xa hdi va moi truong, giam bat tinh
trang thong tin bat ddi xing va su khdng chic
chén cua nha dau tu, giup cai thién viéc giam
sat hanh dong cua cac nha quan ly va giam
chi phi tim kiém va thu thap théng tin, tir do
giam bét rui ro vo ng cua doanh nghiép (Roy
va cong su, 2022; Krueger va cong su, 2021).
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Bang 4: Két qua hdi quy chinh

CBESG Ln(CBESG)
Bién 1) (2 3 4
CBESG -0,006*** -0,002**
(-3,67) (-2,54)
Ln(CBESG) -0,190*** -0,056**
(-4,34) (-2,17)
QM -0,030* -0,095*** -0,026 -0,094***
(-1,84) (-4,92) (-1,62) (-4,85)
TT -0,031*** -0,006*** -0,032*** -0,006***
(-6,61) (-3,63) (-6,65) (-3,64)
VLD 0,311*** -0,435*** 0,306*** -0,435***
(6,47) (-16,00) (6,34) (-16,02)
CPV -0,525 -0,709*** -0,520 -0,709***
(-0,96) (-2,82) (-0,95) (-2,82)
bB 2,709*** 1,636*** 2,702*** 1,634***
(23,45) (27,73) (23,39) (27,71)
BBDT 5,493*** 0,716** 5,432*** 0,725**
(5,86) (1,98) (5,80) (2,01)
NCPT 7,347*** 1,528*** 7,330*** 1,530***
(18,80) (4,69) (18,77) (4,70)
Hé sb chan -1,782%** -0,132 -1,378*** -0,031
(-7,38) (-0,44) (-5,93) (-0,10)
Sé quan sat 9.962 9.962 9.962 9.962
R2 0,117 0,141 0,118 0,140
Bién c6 dinh doanh Co Co
nghiép
Bién cb dinh thoi gian Co Co

* sk Sk |an Juot tuong tng VG cac muc ¥ nghia théng ké 10%, 5%, va 1%. Gia tri thong ké t
o trong ngoac don ()

Nguaon: Tinh toan cua tac gid
4.3. Kiém dinh tinh vitng
Bang 5: Sir dung do luong khéc cua rai ro vo ng: DTD

Bién 1) (2) 3 4)
CBESG -0,021%%* -0,008**
(-9,16) (-2,40)
Ln(CBESG) -0,528%*+ -0,203**
(-8,00) (-2,37)
QM 0,022 0,006 0,002 0,010
(0,88) (0,08) (0,08) (0,16)
T -0,178%** -0,024% %+ -0,178%*+ -0,024%**
(-24,90) (-4,50) (-24,90) (-4,51)
VLD -0,232%%% -0,597 %% -0,235% % -0,599%**
(-3,22) (-6,48) (-3,26) (-6,50)
CPV 6,347*%* -7,269% % 6,284%** -7,273%%%
(7,69) (-8,51) (7,60) (-8,51)
DB 4,968%** 3,775%** 4,980%** 3,772%**
(28,59) (19,04) (28,63) (19,02)
BDDT 8,120%** 4,357%%* 8,138%** 4,390%**
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(5,74) (3,57) (5,75) (3,59)
NCPT 2,201%** 0,284 2,059%** 0,296

(3,73) (0,26) (3,49) (0,27)
Hé sé chan -6,754%** -6,808*** -5,356%*** -6,444%**

(-18,50) (-6,66) (-15,31) (-6,24)

S6 quan sét 9.715 9.715 9.715 9.715
R2 0,146 0,428 0,145 0,428
Bién c6 dinh doanh YES YES
nghi¢p
Bién cd dinh thoi gian YES YES

* | kk %Rk |an Juot trong Gng VG Cac mire v nghia thong ké 10%, 5%, va 1%. Gia tri thong ké t

¢ trong ngoac don ().

Dé kiém tra tinh chac chin cua két qua hoi
quy chinh, nghién cuiru thuc hién mot loat cac
phan tich bé sung bao gom st dung thude do
rai ro vo ng dua trén thi truong (tac la khoang
cach dén ngudng v no - DTD) thu thap tir co
s¢ dir liéu cua Credit Research Initiative, st
dung diém s6 cong bd thong tin ESG tur
Thomson Reuter Asset4, va su dung phuong
phap GMM hé thdng dé giai quyét van d& noi
sinh tiém an. Cu thé, bang 5 trinh bay két qua
kiém dinh méi quan hé giita mirc d6 cong bd
théng tin ESG va rai ro vd ng cua doanh
nghiép st dung khoang cach dén ngudng vo
no dé do luong rui ro v& ng cua doanh
nghiép. Két qua cho thiy ¢ tit ca cdc md
hinh, hé s6 cua bién CBESG va Ln(CBESG)
déu am va c6 y nghia thong ké & muac 5% va
1%. Piéu nay dong nhat voi két qua nghién
cttu chinh, ham y rang mirc 6 cong b thdng

Nguon: Tinh toan cua tac gid.
tin ESG va rai ro vd no c6 mdi quan hé
nghich chiéu.

Dir liéu vé& mirc d6 cong b thong tin ESG
tr Thomson Reuter Asset4 ciing duoC St
dung dé kiém dinh tinh viing cia phuong
trinh héi quy chinh. Dit liéu nay duoc tinh
toan bang trung binh cua céc chi sb con cho
biét lieu cong ty c6 cong bd théng tin lién
quan dén céc khia canh ESG trong mot nam
cu thé hay khong. Theo d6, diém sé muc do
cdng bé thong tin ESG c6 gia trj tir 0 dén 1,
v6i diém sb cang 16n thé hién cong ty c6 muc
d6 cong b thdng tin ESG cang cao. Két qua
dugc trinh bay ¢ bang 6 chi ra rang, du su
dung nguon dir liéu khac, méi quan hé nghich
chiéu gitra mirc d6 cong bd thdng tin ESG va
rai ro vd ng cua doanh nghiép van ton tai.
Diéu nay khing dinh hon nita tinh viing cua
két qua hoi quy chinh.

Bang 6: Str dung do ludng khac ciia cong b thong tin ESG

Bicn @ (2 ©) @)
CBESG -0,002** -0,003***
(-2,10) (-3,84)
Ln(CBESG) -0,111** -0,108%**
(-2,47) (-3,64)
QM 0,033 -0,202%** 0,032 -0,202%**
(1,56) (-3,73) (1,53) (-3,72)
T 0,182%** -0,020%** 0,182%** -0,020%**
(28,00) (-4,16) (28,01) (-4,15)
VLD 0,318*** -0,579%** 0,317%** -0,577***
(4,87) (-7,36) (4,84) (-7,35)
CPV -4,207%%* -6,270%** -4,228%%* -6,314%**
(-5,77) (-8,18) (-5,80) (-8,24)
DB -4,946%** 4,166%%* -4,943%** 4,168%**
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(-31,60) (23,93) (-31,57) (23,94)
BbDT -7,587*** 5,011%** -7,586*** 5,022***

(-6,07) (4,71) (-6,08) (4,72)
NCPT 0,809 -1,030 0,814 -1,043

(1,49) (-1,10) (1,50) (-1,12)
Hé sé chan 6,837*** -3,129%** 7,138*** -2,904***

(17,38) (-3,72) (15,85) (-3,42)
S6 quan sat 12.106 12.106 12.106 12.106
R2 0,166 0,404 0,166 0,404
Bién c6 dinh doanh Co Co
nghi¢p
Bién c6 dinh thoi Co Co
gian

* xSk |an Juot tuong Ung VG Cac mie ¥ nghia thong ké 10%, 5%, va 1%. Gia tri thong ké t

o trong ngoac don ().

Tiép theo, vin dé noi sinh do mdi quan hé
nhan qua nguoc giira cong bd thong tin ESG
va rai ro v no cia doanh nghiép ciing co thé
xay ra. Cac cong ty co rui ro vd ng thap hon
c6 thé d& dang tiép can ngudn von bén ngoai
hon, hoat dong tét hon nén c6 thé thuc hién
nhiéu hoat dong lién quan dén méi trudng va
x4 hoi, vi vay ho ciing sin sang tiét 16 thong
tin ESG hon. Pé giai quyét van dé nay,
nghién ctru s dung phuong phap udce lugng
Bang 7: Sir dung phuong phap GMM h¢ théng

Nguon: Tinh toan cua tac gid.
GMM hé théng véi bién cong cu 1a mac do
cong bd thong tin ESG cua cic nim trudc.
Két qua duoc thé hién & bang 7. Phi hop voi
két qua chinh, két qua wdc lwong GMM hé
thdng cho thay ¢ tat ca cac mé hinh, hé s6 cua
bién CBESG va Ln(CBESG) luén am va co y
nghia thong k& ¢ mac 1%. Diéu nay ham y
rang két qua nghién cau chinh rat dang tin
cay va co6 do virng cao.

Bién (1) 2)
CBESG -0,135%**
(-11,86)
Ln(CBESG) -6,621%**
(-13,92)
oM 0,725%** 1,201%**
(9,17) (11,70)
T -0,109%** -0,115%**
(-8,48) (-8,31)
VLD -0,349%** -0,621***
(-2,64) (-3,88)
CPV 6,705%** 8,119%***
(5,04) (4,84)
bB 4,027%%* 3,727%**
(9,39) (7,51)
BDDT 1,609 -1,845
(0,76) (-0,72)
NCPT 4,878%** 5,200%**
(4,06) (3,52)
Hé sb chan -13,853*** -3,178%**
(-13,85) (-2,99)
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S6 quan sét 9.715 9.715
Bién cb dinh thoi gian Co Co
Bién cb dinh nganh Co Co
Bién cé dinh qudc gia C6 Co

* Rk k% |an Juot tuong Ung VG Cac mie ¥ nghia thong ké 10%, 5%, va 1%. Gia tri thong ké t

o trong ngodc don ().

5. Két ludn

Nghién ctu nay kiém dinh tac dong cua
muc d cong bd thong tin ESG dén rui ro vo
no cua cac doanh nghiép hoat dong & 31 qudc
gia trén thé gigi trong giai doan 2004 — 2018.
St dung md hinh hdi quy dir liéu bang,
nghién ctu cho thiy cac doanh nghiép cong
bd nhiéu thong tin ESG hon ¢6 xu hudng ddi
mit véi it rai ro v no hon. Két qua nay dugc
kiém tra do tin cay bang cach sir dung cac do
luong khéc nhau cua céng bd ESG va rai ro
V3 ng, cling nhu st dung phuong phap udc
luong GMM hé théng dé giai quyét van dé
noi sinh. Két qua nghién ctru phu hop véi lap
luan rang viéc cong bd thdng tin ESG gidp
doanh nghiép cai thién tinh minh bach va
giam bat tinh trang thong tin bat dbi xing va
su khdng chic chian caa nha dau tu, giup cai
thién viéc giam sat hanh dong cua cac nha
quan ly va giam chi phi tim kiém va thu thap
thong tin. Ngoai ra, cac yéu cau vé cong b
thong tin ESG ciing thuc ddy céc cong ty
tham gia vao hoat dong xa héi va méi truong,
tu d6 giam bot rai ro vo ng caa doanh nghiép.

Nguon: Tinh toan cua tac gid.
Két qua nghién ciu cung cap mot sé ham
y chinh sach quan trong cho nha diéu hanh
doanh nghiép, nha dau tu, cac bén cho vay va
ngudi lam chinh sach. Cu thé, céc doanh
nghiép chu dong tham gia vao cac hoat dong
huéng dén phét trién bén vimg, di kém voi
tang cuong thuc hién va céng b cac thong tin
lién quan dén céc hoat dong moi truong, xa
hoi va quan tri doanh nghiép dé gilp xay
dung uy tin, thuong hi¢u doanh nghiép, giam
rai ro v& no va tang gia tri cong ty. Nha dau
tu khi lwa chon va ra quyét dinh dau tu ciing
co thé xem xét cac thong tin ESG nhu la
nhitng dau hiéu dé nhan biét mot doanh
nghiép c6 rai ro v no thap. Céac bén cho vay
c6 thé giam rui ro tin dung théng qua sang loc
ngudi di vay, uu tién cAp von cho cac cong ty
c6 cdng bd ESG minh bach hon. Ngoai ra,
bén canh nhing thong tin tai chinh, cac co
quan chinh phu c6 thé khuyén khich hay xem
xét ban hanh cac quy dinh yéu cau doanh
nghiép minh bach hoéa cac théng tin phi tai
chinh bao gom cdng bé cac thong tin ESG dé
tang cuong hiéu qua cua thi truong.
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