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TÓM TẮT 

Sử dụng bộ dữ liệu bảng gồm các công ty niêm yết tại Hoa Kỳ trong giai đoạn 2001-2021, nghiên 

cứu này phát hiện mối quan hệ ngược chiều giữa các chính sách bình đẳng giới cho cộng đồng 

LGBTQ và rủi ro khí hậu ở cấp độ doanh nghiệp. Kết quả nghiên cứu vẫn nhất quán trong nhiều mô 

hình kiểm định khác nhau; đặc biệt, tác động giảm thiểu rủi ro khí hậu của các chính sách tăng 

cường sự bình đẳng LGBTQ thể hiện rõ rệt hơn ở các doanh nghiệp có mức độ gắn kết giữa lương 

thưởng điều hành với ESG ở mức thấp. Phát hiện này gợi ý rằng các chính sách hòa nhập xã hội 

giúp nâng cao tính minh bạch, khả năng thích nghi của tổ chức và sức chống chịu với rủi ro khí hậu. 

Nghiên cứu nhấn mạnh vai trò của chính sách đa dạng và bình đẳng trong quản trị công ty trong 

việc giảm thiểu các thách thức môi trường dài hạn. 

Từ khóa: Bình đẳng LGBTQ; Rủi ro khí hậu; ESG; Quản trị công ty; Trách nhiệm xã hội của doanh 

nghiệp. 

ABSTRACT 

Using a comprehensive panel dataset of U.S.-listed firms from 2001 to 2021, this study finds a strong 

negative association between LGBTQ-inclusive policies and firm-level climate risk. Our findings 

remain robust across multiple model specifications; especially, the mitigating effect of inclusive 

policies is more pronounced among firms with lower levels of ESG-linked executive compensation. 

These results suggest that social inclusion practices enhance transparency, organizational 

adaptability, and environmental resilience. The study underscores the role of diversity- and inclusion-

oriented corporate governance practices in mitigating long-term environmental challenges. 

Keywords: LGBTQ equality; Climate risk; ESG; Corporate governance; CSR.

1. Mở đầu 

Biến đổi khí hậu là một trong những thách 

thức lớn của thế kỷ 21, điều này đã đặt ra 

những mối lo ngại sâu sắc không chỉ đối với hệ 

sinh thái, môi trường, an ninh lương thực mà 

còn đối với tính bền vững của doanh nghiệp và 

sự ổn định của nền kinh tế toàn cầu. Hiện nay, 

Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IMF, 2020) và Ủy ban 

Chứng khoán và Giao dịch Hoa Kỳ (SEC, 

2022) đều xem biến đổi khí hậu là rủi ro trọng 

yếu (material risk) đối với nhà đầu tư, và đòi 

hỏi phải tăng cường sự minh bạch cũng như  

yêu cầu bắt buộc chuẩn hóa việc tiết lộ thông 

tin rủi ro khí hậu đối với các công ty đại chúng.
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Rủi ro này có thể dẫn đến mất ổn định kinh tế 

vĩ mô và tác động trực tiếp đến sự an toàn của 

hệ thống tài chính. Do đó, việc tăng cường 

năng lực quản trị rủi ro khí hậu của doanh 

nghiệp ngày càng trở nên thực sự cấp thiết. 

Bên cạnh các chiến lược giảm nhẹ carbon 

truyền thống như cắt giảm phát thải, sử dụng 

năng lượng tái tạo, hay áp dụng công nghệ 

xanh, các doanh nghiệp ngày nay còn được 

đánh giá dựa trên các thực hành quản trị nội 

bộ, đặc biệt là những chính sách liên quan đến 

hòa nhập xã hội và công bằng. 

Trong số đó, các chính sách bình đẳng giới 

cho cộng đồng LGBTQ - thông qua các khuôn 

khổ chống phân biệt đối xử nhằm bảo vệ người 

lao động bất kể bản dạng giới hay xu hướng 

tính dục nào, đang ngày càng nhận được sự 

quan tâm đáng kể của các nhà nghiên cứu, nhà 

hoạch định chính sách và của toàn xã hội. Theo 

lý thuyết các bên liên quan (Freeman, 1984), 

doanh nghiệp chú trọng đến lợi ích của mọi 

nhóm liên quan sẽ thúc đẩy sự hòa nhập, giảm 

xung đột và tăng hiệu quả hoạt động, từ đó tạo 

ra giá trị bền vững hơn. Đồng thời, lý thuyết 

năng lực động (Teece và cộng sự, 1997) cho 

rằng yếu tố nền tảng của năng lực động như 

môi trường tổ chức mở, văn hóa mở, quản trị 

linh hoạt sẽ giúp doanh nghiệp nâng cao khả 

năng thích ứng với các biến động và thúc đẩy 

đổi mới. Trên cơ sở đó, các doanh nghiệp xây 

dựng văn hóa tổ chức theo định hướng hòa 

nhập và đề cao lợi ích của các bên liên quan sẽ 

có khả năng thích ứng linh hoạt hơn, đổi mới 

hiệu quả và phản ứng tốt hơn trước những biến 

động của môi trường kinh doanh. Tuy nhiên, 

cho đến nay, các bằng chứng thực nghiệm trực 

tiếp về mối liên hệ giữa những chính sách xã 

hội này và năng lực quản trị rủi ro môi trường 

vẫn còn khá hạn chế, đặc biệt là trong bối cảnh 

biến đổi khí hậu ngày càng diễn biến phức tạp 

và khó dự đoán. Khoảng trống này đặt ra nhu 

cầu cần thiết phải nhận diện sớm và nghiên cứu 

sâu hơn vai trò của các chính sách hòa nhập xã 

hội trong quản trị rủi ro môi trường ở cấp độ 

doanh nghiệp. 

Nghiên cứu này nhằm bổ sung tri thức mới 

về mối quan hệ giữa chính sách xã hội và rủi 

ro môi trường. Cụ thể, chúng tôi khảo sát rằng 

liệu các doanh nghiệp áp dụng chính sách bình 

đẳng LGBTQ sẽ có mức độ rủi ro liên quan đến 

khí hậu thấp hơn hay không? Đồng thời, 

nghiên cứu cũng xem xét liệu mối quan hệ này 

có phụ thuộc vào sự tồn tại của cơ chế lương 

thưởng gắn với ESG, tức là khi các động lực 

tài chính của ban điều hành được gắn chặt với 

hiệu quả thực hiện các mục tiêu môi trường và 

xã hội.  

Bài báo được cấu trúc thành 5 phần: phần 1 

là mở đầu, phần 2 là cơ sở lý thuyết và giả thuyết 

nghiên cứu, phần 3 là dữ liệu và phương pháp 

nghiên cứu, kết quả và thảo luận được trình bày 

ở phần 4, và cuối cùng là phần 5 kết luận. 

2. Cơ sở lý thuyết và giả thuyết nghiên cứu 

2.1. Cơ sở lý thuyết 

Các nghiên cứu gần đây trong lĩnh vực tài 

chính bền vững và quản trị công ty đã nhấn 

mạnh tầm quan trọng của các chính sách hòa 

nhập xã hội, trọng tâm là chính sách bình đẳng 

LGBTQ. Theo đó, doanh nghiệp thực thi chính 

sách LGBTQ thân thiện thường sẽ có năng suất 

cao hơn, thu hút và giữ chân nhân tài tốt hơn, 

tăng cường sự gắn kết của nhân viên, qua đó 

nâng cao hiệu quả quản trị và cải thiện hiệu quả 

tài chính (Pichler và cộng sự, 2018; Hasan và 

cộng sự, 2022). Do vậy, việc doanh nghiệp 

theo đuổi văn hóa tổ chức dựa trên sự đa dạng 

và hòa nhập có thể làm gia tăng khả năng đổi 

mới, thúc đẩy năng lực học hỏi tổ chức, đồng 

thời giúp doanh nghiệp thích ứng tốt hơn trong 

bối cảnh rủi ro ngày càng phức tạp, đặc biệt là 

các rủi ro liên quan đến biến đổi khí hậu. 

Từ góc độ lý thuyết, các khung phân tích 

như Lý thuyết tài nguyên nội tại (Resource-

based View) nhấn mạnh rằng những nguồn lực 

vô hình, như văn hóa doanh nghiệp, các chính 
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sách nhân sự tiến bộ và mức độ tin tưởng nội 

bộ, có thể tạo nên lợi thế cạnh tranh bền vững 

(Barney, 1991). Theo đó, một môi trường làm 

việc cởi mở và đa dạng -  bao gồm việc bảo vệ 

quyền lợi của cộng đồng LGBTQ - có thể được 

xem là nguồn lực khó sao chép, góp phần củng 

cố năng lực thích ứng, sáng tạo, và tăng cường 

quản trị rủi ro dài hạn của doanh nghiệp 

(Pichler và cộng sự, 2018; Hasan và cộng sự, 

2022; Demiralay và cộng sự, 2025). 

Lý thuyết các bên liên quan (Freeman, 1984), 

bổ sung thêm khía cạnh đạo đức và xã hội, cho 

rằng doanh nghiệp không chỉ phục vụ cổ đông 

mà còn phải cân nhắc đến lợi ích của người lao 

động, khách hàng, cộng đồng và các bên liên 

quan khác. Trong bối cảnh các nhà đầu tư và xã 

hội ngày càng quan tâm đến tiêu chuẩn ESG, các 

chính sách hòa nhập LGBTQ không chỉ phản 

ánh trách nhiệm xã hội mà còn đóng vai trò như 

một tín hiệu tích cực trong mắt nhà đầu tư về 

cam kết ESG của doanh nghiệp (Pichler và cộng 

sự, 2018; Hasan và cộng sự, 2022). 

Mặc dù nhiều nghiên cứu đã tìm thấy bằng 

chứng về mối liên kết giữa sự đa dạng của văn 

hóa, môi trường làm việc hòa nhập và hiệu quả 

tài chính (chẳng hạn Pichler và cộng sự, 2018; 

Hasan và cộng sự, 2022), nhưng bằng chứng 

thực nghiệm về mối quan hệ giữa các chính 

sách bình đẳng xã hội - cụ thể là bình đẳng 

LGBTQ - với khả năng quản trị rủi ro khí hậu 

vẫn còn rất hạn chế. Một số nghiên cứu gần 

đây bắt đầu khám phá mối liên hệ này và cho 

thấy các doanh nghiệp có mức độ hòa nhập 

LGBTQ cao có xu hướng tích cực hơn trong 

các chiến lược môi trường (Demiralay và cộng 

sự, 2025). Tuy nhiên vẫn chưa có nhiều nghiên 

cứu tập trung vào rủi ro khí hậu, đặc biệt là 

phân tách giữa rủi ro vật lý (physical risk) và 

rủi ro chuyển đổi (transition risk). Rủi ro vật lý 

là những nguy cơ trực tiếp phát sinh từ các hiện 

tượng thời tiết cực đoan, thiên tai, mực nước 

biển dâng, và các tác động hữu hình khác lên 

tài sản vật chất và hoạt động sản xuất của 

doanh nghiệp do ảnh hưởng của biến đổi khí 

hậu. Ngược lại, rủi ro chuyển đổi bắt nguồn từ 

những thay đổi mang tính hệ thống trong quá 

trình chuyển sang nền kinh tế carbon thấp, bao 

gồm các điều chỉnh chính sách (như thuế 

carbon, cơ chế tín chỉ carbon, tiêu chuẩn phát 

thải), tiến bộ công nghệ xanh và sự thay đổi 

trong thị hiếu của người tiêu dùng, và các rủi 

ro liên quan đến danh tiếng và pháp lý 

(Krueger và cộng sự, 2020). Hai nhóm rủi ro 

này có cơ chế tác động khác nhau và đòi hỏi 

doanh nghiệp phải đáp ứng năng lực thích ứng 

và quản trị linh hoạt. Vì vậy, việc xem xét và 

tách biệt rủi ro vật lý và rủi ro chuyển đổi là 

cực kỳ cần thiết trong việc đánh giá một cách 

toàn diện khả năng quản trị và ứng phó với rủi 

ro khí hậu tổng thể của công ty. 

2.2. Giả thuyết nghiên cứu 

Các tổ chức đề cao sự đa dạng và hòa nhập, 

bao gồm bảo vệ quyền lợi LGBTQ, thường có 

tầm nhìn dài hạn, thực hành quản trị hiện đại. 

Những doanh nghiệp này có xu hướng minh 

bạch hơn trong quản trị, nhạy bén hơn với kỳ 

vọng của các bên liên quan (Freeman và cộng 

sự, 2007; Eccles và cộng sự, 2014), cải thiện 

hiệu quả tài chính (Flammer, 2015), và thích 

ứng tốt hơn trước các biến động môi trường, 

biến đổi khí hậu hoặc thay đổi chính sách quốc 

tế (Demiralay và cộng sự, 2025). Văn hóa tổ 

chức lấy con người làm trung tâm và khuyến 

khích sự đa dạng thường gắn với năng lực đổi 

mới (Miller và Triana, 2009) và khả năng quản 

lý rủi ro tốt hơn trong môi trường bất định 

(Nishii, 2013). 

Đặc biệt, các doanh nghiệp có chính sách 

hỗ trợ LGBTQ thường là biểu hiện cụ thể của 

một hệ thống quản trị mang định hướng bền 

vững và công bằng xã hội. Những chính sách 

như vậy không chỉ phản ánh cam kết về mặt 

đạo đức, mà còn góp phần tăng cường niềm tin 

và sự gắn bó của nhân viên (Nishii, 2013; 

Pichler và cộng sự, 2018; Demiralay và cộng 

sự, 2025), từ đó củng cố nội lực tổ chức trong 

việc thích ứng với rủi ro khí hậu.  
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Ngược lại, các tổ chức thờ ơ với các vấn đề 

công bằng xã hội, trong đó có quyền lợi của 

cộng đồng LGBTQ, thường thiếu sự đa dạng 

trong đội ngũ lãnh đạo (Catalyst, 2020), thiếu 

hệ thống quản trị rủi ro mang tính chủ động 

(Kotsantonis và cộng sự, 2016), và gặp khó 

khăn trong việc duy trì sự tin tưởng từ các 

nhóm liên quan như nhân viên, nhà đầu tư hay 

khách hàng (Eccles & Klimenko, 2019). Hệ 

quả là các doanh nghiệp này trở nên dễ bị tổn 

thương hơn trước các thách thức môi trường. 

Do đó, việc triển khai các chính sách bình 

đẳng LGBTQ có thể được xem là một chỉ báo 

có ý nghĩa để đánh giá các giá trị cốt lõi và cam 

kết môi trường của doanh nghiệp. 

Từ lập luận trên, có thể coi việc thực thi 

chính sách bình đẳng LGBTQ như một chỉ báo 

đại diện cho mức độ cam kết của doanh nghiệp 

đối với các giá trị bền vững và khả năng quản 

trị môi trường hiệu quả. Do đó, nghiên cứu đề 

xuất giả thuyết đầu tiên như sau: 

Giả thuyết 1 (H1): Các doanh nghiệp có 

chính sách bình đẳng LGBTQ mạnh hơn có 

mức độ rủi ro khí hậu thấp hơn. 

Trong những năm gần đây, hiệu quả thực 

hiện các tiêu chí Môi trường, Xã hội và Quản 

trị (ESG) đã trở thành yếu tố trung tâm trong 

đánh giá của nhà đầu tư, hội đồng quản trị, các 

bên liên quan và xã hội. Xu hướng lồng ghép 

chỉ số ESG vào cơ chế lương thưởng của ban 

điều hành, gọi là lương thưởng gắn kết ESG, 

ngày càng phổ biến. Theo đó, thu nhập của nhà 

quản lý gắn với việc đạt các mục tiêu phi tài 

chính như giảm phát thải, đa dạng và hòa nhập, 

hay quản trị đạo đức (Flammer và cộng sự, 

2019). Cơ chế này giúp nội hóa lợi ích của các 

bên liên quan trong dài hạn và thúc đẩy hành 

vi chiến lược vượt lên trên kết quả ngắn hạn 

(Edmans, 2011, Flammer và cộng sự, 2019). 

Nghiên cứu trước cho thấy lương thưởng 

gắn kết ESG có thể tăng cường trách nhiệm 

quản lý đối với kết quả bền vững và giảm vấn 

đề đại diện, nhất là khi lãnh đạo được đánh giá 

dựa trên tác động xã hội (Eccles và cộng sự, 

2014; Flammer và cộng sự, 2019). Do đó, 

trong bối cảnh các giá trị bền vững đã được thể 

chế hóa thông qua cơ chế lương thưởng gắn kết 

ESG, một yếu tố riêng lẻ như chính sách 

LGBTQ có thể mất đi vai trò phát tín hiệu 

mạnh, vì nó không còn là chỉ báo nổi bật để 

phân biệt mức độ cam kết ESG giữa các doanh 

nghiệp (Marquis và Qian, 2014). 

Ngược lại, ở các doanh nghiệp chưa có 

lương thưởng ESG, các bên liên quan thường 

thiếu cơ sở rõ ràng để đánh giá cam kết bền 

vững của lãnh đạo. Trong bối cảnh đó, các 

chính sách dễ quan sát như bình đẳng LGBTQ 

trở nên quan trọng hơn, đóng vai trò chỉ báo về 

đạo đức lãnh đạo, năng lực quản trị rủi ro và 

định hướng dài hạn. Việc doanh nghiệp chủ 

động thực thi các chính sách hòa nhập trong 

điều kiện không có cơ chế khuyến khích ESG 

chính thức có thể được nhìn nhận như một tín 

hiệu đáng tin cậy hơn về định hướng bền vững 

của lãnh đạo (Krüger, 2015).  

Với lý do đó, chúng tôi đề xuất như sau: 

Giả thuyết 2 (H2): Mối quan hệ giữa chính 

sách bình đẳng LGBTQ và rủi ro khí hậu trở 

nên rõ rệt hơn ở các doanh nghiệp không áp 

dụng cơ chế lương thưởng gắn kết ESG. 

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu 

3.1. Dữ liệu nghiên cứu 

Nghiên cứu này sử dụng một bộ dữ liệu 

bảng toàn diện gồm các công ty đại chúng tại 

Hoa Kỳ trong giai đoạn 2001-2021 nhằm đánh 

giá tác động của các chính sách bình đẳng 

LGBTQ ở cấp độ doanh nghiệp đến rủi ro khí 

hậu. Khung thời gian được lựa chọn gồm nhiều 

sự kiện quan trọng về mặt pháp lý, xã hội và 

quản trị liên quan đến quyền LGBTQ, chẳng 

hạn như việc bãi bỏ chính sách “Don’t Ask, 

Don’t Tell” (2011), phán quyết của Tòa án Tối 

cao Hoa Kỳ năm 2020 về bảo vệ quyền lợi 

người lao động LGBTQ, cùng với các thay đổi 

rộng hơn trong quy định ESG và nhận thức 
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toàn cầu về khí hậu. Hơn nữa, việc bao gồm cả 

giai đoạn khủng hoảng tài chính 2008-2009 

cũng cho phép chúng tôi có thể đánh giá hành 

vi doanh nghiệp trong bối cảnh khủng hoảng 

hệ thống tài chính. 

Biến phụ thuộc, rủi ro khí hậu 

(CLIMATE_RISKi), được xây dựng dựa trên sự 

phân loại từ nghiên cứu của Li và cộng sự 

(2024), để chia rủi ro thành hai nhóm chính: 

rủi ro khí hậu vật lý (cấp tính và mãn tính) và 

rủi ro chuyển đổi (chủ động hoặc không chủ 

động). 

Biến giải thích chính trong nghiên cứu này 

- chính sách bình đẳng LGBTQ tại doanh 

nghiệp - được xây dựng từ Chỉ số Bình đẳng 

Doanh nghiệp (CEI). Đây là chỉ số được công 

bố hằng năm bởi Tổ chức Chiến dịch Nhân 

quyền (Human Rights Campaign - HRC). CEI 

cung cấp các đánh giá ở cấp độ doanh nghiệp 

dựa trên các chính sách liên quan đến LGBTQ, 

bao gồm bảo vệ chống phân biệt đối xử, phúc 

lợi bình đẳng dành cho bạn đời đồng giới, cũng 

như sự hiện diện của các hoạt động và sáng 

kiến hòa nhập LGBTQ trong môi trường làm 

việc. Chỉ số này được xem như một đại diện 

(proxy) cho mức độ mạnh và tính hiện diện của 

các chính sách bình đẳng LGBTQ tại doanh 

nghiệp. Thật vậy, nhiều nghiên cứu thực 

nghiệm (chẳng hạn, Pichler và cộng sự, 2018; 

Hasan và cộng sự, 2022; Demiralay và cộng 

sự, 2025) đã sử dụng biến CEI làm biến đại 

diện đáng tin cậy (robust proxy) phản ánh mức 

độ hiện diện của các chính sách bình đẳng và 

hòa nhập LGBTQ tại doanh nghiệp. 

Dữ liệu cho các biến kiểm soát được lấy từ 

Compustat, CRSP (Trung tâm Nghiên cứu Giá 

Chứng khoán), Thomson Reuters Institutional 

Holdings (13F) và Hệ thống Dự báo của Các 

nhà môi giới tổ chức (IBES). Các nguồn dữ 

liệu này kết hợp lại tạo nên một bộ dữ liệu 

phong phú, phản ánh bản chất đa chiều trong 

hoạt động, quản trị và hiệu quả tài chính của 

doanh nghiệp. 

3.2. Phương pháp nghiên cứu 

Để kiểm định các giả thuyết nghiên cứu, 

chúng tôi sử dụng mô hình hồi quy tuyến tính 

theo dữ liệu bảng với hiệu ứng cố định (fixed 

effects) nhằm kiểm soát các yếu tố không quan 

sát được theo từng doanh nghiệp (hoặc ngành) 

và từng năm. Mô hình tổng quát được xây 

dựng như sau: 

CLIMATE_RISKi,t = α + βCEIi,t + γCONTROLSi,t 

+ εi,t   (1) 

Trong đó, biến phụ thuộc, rủi ro khí hậu 

(CLIMATE_RISKi), gồm hai nhóm chính: rủi 

ro khí hậu vật lý (cấp tính và mãn tính) và rủi 

ro chuyển đổi (chủ động hoặc không chủ động) 

(Li và cộng sự, 2024). Cụ thể, biến Rủi ro cấp 

tính (Acute Risk): Phản ánh mức độ doanh 

nghiệp đối mặt với các rủi ro khí hậu xảy ra đột 

ngột và mang tính tức thời, chẳng hạn như bão, 

hạn hán nghiêm trọng, cháy rừng, lũ lụt, các 

hiện tượng khí hậu cực đoan. Biến được tính 

bằng cách lấy số lần xuất hiện các từ đơn 

(unigrams) hoặc cụm từ (bigrams) liên quan 

đến chủ đề khí hậu cấp tính trong phạm vi gần 

các từ đồng nghĩa với “rủi ro”, chia cho tổng 

độ dài báo cáo thu nhập hàng quý), sau đó nhân 

với 104. Biến Rủi ro mãn tính (Chronic Risk): 

Phản ánh mức độ doanh nghiệp bị ảnh hưởng 

bởi những biến đổi khí hậu diễn ra từ từ và 

mang tính tích lũy, chẳng hạn nhiệt độ tăng 

dần, nước biển dâng, thoái hóa môi trường, sự 

thay đổi hệ sinh thái. Biến được đo lường 

tương tự Acute Risk, nhưng từ khóa thuộc 

nhóm tác động dài hạn. Cuối cùng, Biến Tổng 

hợp (All): Tổng số lần xuất hiện các từ đơn 

(unigrams) hoặc cụm từ (bigrams) liên quan 

đến chủ đề khí hậu chia cho tổng độ dài báo 

cáo thu nhập hàng quý, nhân với 104. 

Các biến rủi ro chuyển đổi bao gồm Chủ 

động/ Không chủ động (Proactive/ 

Nonproactive). Proactive phản ánh mức độ 

doanh nghiệp chủ động đối phó với rủi ro 

chuyển đổi khí hậu, thông qua các hành động 
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cụ thể. Biến được đo lường bằng cách lấy số 

lượng các thuật ngữ liên quan đến chuyển đổi 

trong phạm vi gần các động từ mang tính chủ 

động (ví dụ: “invest”, “initiate”, “develop”, 

“implement”) chia cho tổng độ dài báo cáo thu 

nhập hàng quý, nhân với 104. Nonproactive thể 

hiện mức độ doanh nghiệp chịu tác động của 

quá trình chuyển đổi khí hậu nhưng chỉ phản 

ứng khi bị buộc phải thực hiện, chẳng hạn do 

quy định pháp lý, yêu cầu từ nhà đầu tư, áp lực 

thị trường. Biến được đo lường bằng cách lấy 

số lượng các thuật ngữ liên quan đến chuyển 

đổi nhưng không nằm trong phạm vi gần các 

động từ mang tính chủ động, chia cho tổng độ 

dài báo cáo thu nhập hàng quý, nhân với 104. 

CEIi,t là biến độc lập chính, thể hiện điểm 

số bình đẳng LGBTQ (Corporate Equality 

Index) do tổ chức Human Rights Campaign 

công bố. 

Bên cạnh đó, các biến kiểm soát được đưa 

vào trong mô hình hồi quy là những biến được 

sử dụng phổ biến trong các nghiên cứu tài 

chính doanh nghiệp và ESG. Cụ thể như sau: 

Quy mô doanh nghiệp (SIZE): Logarit tự nhiên 

của tổng tài sản; Đòn bẩy tài chính (LEV): 

Tổng nợ chia cho tổng tài sản; tổng nợ bao gồm 

cả nợ dài hạn và nợ ngắn hạn; Lỗ (LOSS): Biến 

nhị phân có giá trị bằng 1 nếu doanh nghiệp 

ghi nhận lỗ ròng trong năm tài chính; Sở hữu 

tổ chức (INSTOWN): Tỷ lệ cổ phần đang lưu 

hành của doanh nghiệp do các nhà đầu tư tổ 

chức nắm giữ; Biến động thu nhập (VOL): Độ 

lệch chuẩn của thu nhập trong một khoảng thời 

gian xác định, phản ánh sự ổn định tài chính 

của doanh nghiệp; Tỷ suất lợi nhuận trên tài 

sản (ROA): Lợi nhuận ròng chia cho tổng tài 

sản, thể hiện hiệu quả sinh lời; Tỷ số thị giá 

trên giá trị sổ sách (MB): Giá trị thị trường của 

vốn chủ sở hữu chia cho giá trị sổ sách, phản 

ánh kỳ vọng tăng trưởng; Lợi suất cổ phiếu 

(RET): Hiệu suất thị trường của doanh nghiệp 

tính theo tổng lợi nhuận cổ đông hàng năm; 

Mức độ đầu tư nghiên cứu và phát triển 

(R&D): Chi phí nghiên cứu và phát triển chia 

cho tổng tài sản, phản ánh mức độ đầu tư đổi 

mới. 

Tỷ lệ tài sản hữu hình (TANGIBLE): Tỷ lệ 

tài sản vật chất hữu hình trên tổng tài sản. 

Số lượng chuyên gia phân tích 

(ANALYST): Số nhà phân tích tài chính đưa 

ra dự báo lợi nhuận cho doanh nghiệp - được 

xem là đại diện cho môi trường thông tin của 

doanh nghiệp. 

Ngoài việc sử dụng hiệu ứng cố định theo 

doanh nghiệp và theo năm (firm and year fixed 

effects) nhằm loại bỏ sai lệch do đặc trưng nội 

tại của từng doanh nghiệp hoặc do biến động vĩ 

mô theo thời gian, các sai số chuẩn trong mô 

hình nghiên cứu còn được điều chỉnh theo cụm 

hai chiều (two-way clustered standard errors) để 

đảm bảo độ tin cậy trong kiểm định thống kê. 

4. Kết quả và thảo luận 

4.1. Thống kê mô tả 

Bảng 1 trình bày thống kê mô tả cho toàn 

bộ các biến được sử dụng trong mô hình 

nghiên cứu, dựa trên mẫu gồm 5.432 quan sát. 

Biến độc lập chính, Chỉ số Bình đẳng Doanh 

nghiệp (Corporate Equality Index - CEI), được 

sử dụng để đo lường mức độ cam kết của 

doanh nghiệp đối với các chính sách bình đẳng 

LGBTQ. Giá trị trung bình của CEI đạt 73,686, 

cho thấy các công ty trong mẫu nhìn chung thể 

hiện mức độ cam kết tương đối cao với các 

nguyên tắc bình đẳng và hòa nhập LGBTQ. 

Tuy nhiên, giá trị trung vị (P50) của CEI đạt 

90,000 cao hơn đáng kể so với giá trị trung 

bình, phản ánh sự phân phối lệch phải (right-

skewed) của biến này, tức là tồn tại một nhóm 

nhỏ công ty có điểm số CEI rất thấp làm kéo 

giảm giá trị trung bình. Độ lệch chuẩn của CEI 

là 11,648, cho thấy sự khác biệt rõ rệt trong 

mức độ triển khai chính sách bình đẳng giữa 

các công ty. Đáng chú ý, phần tư thứ ba (P75) 

đạt giá trị tối đa 100, cho thấy ít nhất 25% số 

công ty trong mẫu đạt mức tuân thủ hoàn toàn 

đối với các chuẩn mực bình đẳng LGBTQ. 
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Đối với các biến đo lường mức độ công bố 

rủi ro khí hậu, giá trị trung bình của biến All là 

0,278, cho thấy chỉ khoảng 27,8% công ty có 

công bố bất kỳ thông tin nào liên quan đến rủi 

ro khí hậu. Đặc biệt, mức độ công bố chủ động 

(Proactive) chỉ đạt trung bình 0,202, trong khi 

công bố không chủ động (Nonproactive) có giá 

trị trung bình 0,273. Điều này cho thấy việc 

công bố thông tin khí hậu trong mẫu nghiên 

cứu nhìn chung còn hạn chế, và xu hướng công 

bố mang tính bị động vẫn chiếm ưu thế. Giá trị 

trung vị của cả ba biến này (All, Proactive, 

Nonproactive) đều bằng 0, cho thấy phần lớn 

các doanh nghiệp trong mẫu hoàn toàn không 

có công bố về rủi ro khí hậu. 

Bảng 1. Thống kê mô tả mẫu nghiên cứu 

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả

Xét về đặc điểm tài chính và cấu trúc doanh 

nghiệp, giá trị trung bình của biến logarit tổng 

tài sản (SIZE) là 6,899. Tỷ lệ tài sản hữu hình 

(TANGIBLE) trung bình đạt 0,447, cho thấy 

khoảng 44,7% tổng tài sản của doanh nghiệp 

là tài sản vật chất. Tỷ lệ đòn bẩy tài chính 

(LEV) có giá trị trung bình là 0,220, phản ánh 

mức độ sử dụng nợ ở mức trung bình trong cấu 

trúc vốn. Về hiệu quả hoạt động, tỷ suất sinh 

lời trên tài sản (ROA) trung bình chỉ đạt 0,004 

tương đối thấp với độ lệch chuẩn 0,101 cho 

thấy mức dao động lớn trong hiệu quả sinh lời 

giữa các công ty. 

Bên cạnh đó, lợi suất cổ phiếu trung bình 

(RET) là 0,044, trong khi độ biến động giá cổ 

phiếu (VOL) trung bình là 0,439. Về hoạt động 

nghiên cứu và phát triển (R&D), tỷ lệ chi R&D 

trung bình của các công ty trong mẫu là 0,613. 

Hệ số thị giá trên giá trị sổ sách (MB) trung 

bình là 4,549, phản ánh kỳ vọng thị trường 

tương đối cao. Tỷ lệ doanh nghiệp báo lỗ 

(LOSS) là 31,28%, thể hiện một phần ba mẫu 

nghiên cứu rơi vào tình trạng thua lỗ trong năm 

tài chính. 

Xét về mức độ tiếp cận thông tin và cấu trúc 

sở hữu, mỗi công ty trung bình được theo dõi 

bởi 7,516 nhà phân tích tài chính, cho thấy một 

môi trường thông tin là khá minh bạch. Tỷ lệ 

sở hữu của các nhà đầu tư tổ chức 

(INSTOWN) đạt trung bình 67,15%, phản ánh 

Biến 

Số           

quan sát 

Giá trị 

trung bình 

Trung vị 

(P50) 

Phân vị 25 

(P25) 

Phân vị 75 

(P75) 

Độ lệch 

chuẩn (SD) 

CEI 5.432 73,686 90,000 44,000 100,000 11,648 

Acute Risk 5.432 0,095 0,000 0,000 0,000 0,965 

Chronic Risk 5.432 0,159 0,000 0,000 0,000 1,013 

All 5.432 0,278 0,000 0,000 0,000 1,084 

Proactive  5.432 0,202 0,000 0,000 0,000 1,084 

Nonproactive 5.432 0,273 0,000 0,000 0,000 1,082 

SIZE 5.432 6,899 6,803 5,514 8,163 1,704 

LEV 5.432 0,220 0,198 0,029 0,361 0,189 

ROA 5.432 0,004 0,033 -0,026 0,074 0,101 

RET 5.432 0,044 -0,032 -0,261 0,212 0,688 

VOL 5.432 0,439 0,368 0,255 0,538 0,302 

RD 5.432 0,613 1,000 0,000 1,000 0,487 

MB 5.432 4,549 3,613 2,336 5,772 0,981 

LOSS 5.432 0,313 0,000 0,000 1,000 0,464 

INSTOWN 5.432 0,672 0,727 0,505 0,871 0,233 

TANGIBLE 5.432 0,447 0,345 0,154 0,701 0,341 

ANALYST 5.432 7,516 6,167 2,917 11,750 0,420 
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sự hiện diện đông đảo của nhà đầu tư chuyên 

nghiệp trong cấu trúc cổ đông của các doanh 

nghiệp trong mẫu. 

Nhìn chung, các thống kê mô tả cho thấy sự 

phân hóa đáng kể giữa các doanh nghiệp trong 

cả đặc điểm tài chính lẫn mức độ cam kết đối 

với các chuẩn mực xã hội và môi trường. 

Những khác biệt này tạo nền tảng thực tiễn 

quan trọng cho việc kiểm định mối quan hệ 

giữa chính sách bình đẳng LGBTQ và mức độ 

công bố rủi ro khí hậu, qua đó góp phần làm rõ 

vai trò của yếu tố bình đẳng trong hiệu quả 

thực thi ESG của doanh nghiệp. 

4.2. Kết quả ước lượng và thảo luận 

4.2.1. Tác động của chính sách bình đẳng 

LGBTQ đến rủi ro khí hậu 

Bảng 2 trình bày kết quả ước lượng giữa 

chính sách bình đẳng LGBTQ và các khía cạnh 

khác nhau của rủi ro khí hậu ở cấp độ doanh 

nghiệp, bao gồm cả rủi ro vật lý và rủi ro 

chuyển đổi. Mô hình ước lượng được kiểm 

soát bởi các biến doanh nghiệp đặc thù, hiệu 

ứng cố định (fixed effects), và sai số chuẩn 

được điều chỉnh theo cụm hai chiều (two-way 

clustered standard errors) để đảm bảo độ tin 

cậy trong các kiểm định thống kê. 

Kết quả thực nghiệm cho thấy tồn tại mối 

quan hệ nghịch chiều và có ý nghĩa thống kê ở 

mức 1% giữa CEI và tất cả các chỉ số rủi ro khí 

hậu. Cụ thể, các doanh nghiệp có điểm CEI cao 

hơn có xu hướng chịu mức độ rủi ro khí hậu 

vật lý thấp hơn, bao gồm cả rủi ro cấp tính        

(β = -0,034, p < 0,01) và rủi ro mãn tính             

(β = -0,027, p < 0,01). Tương tự, đối với rủi ro 

chuyển đổi, CEI có mối tương quan âm với cả 

nhóm công ty chủ động (β = -0,039, p < 0,01) 

và không chủ động (β = -0,047, p < 0,01). 

Những kết quả này hàm ý rằng việc thúc đẩy 

chính sách bình đẳng LGBTQ không chỉ mang 

lại giá trị đạo đức, mà còn đóng vai trò thiết 

thực trong việc giảm thiểu rủi ro khí hậu, bất 

kể sự khác biệt trong mức độ chủ động/ không 

chủ động hay định hướng chiến lược của doanh 

nghiệp trong công bố thông tin ESG. 

Về ý nghĩa kinh tế (economic significance), 

với độ lệch chuẩn của CEI khoảng 11,65 điểm, 

một sự gia tăng một độ lệch chuẩn của mức độ 

bình đẳng LGBTQ (tương đương khoảng 12 

điểm CEI) sẽ làm giảm khoảng 0,41                   

[(-0,034*11,648)/0,965] độ lệch chuẩn đối với 

rủi ro vật lý cấp tính và 0,31                                    

[(-0,027*11,648)/1,013] đối với rủi ro mãn 

tính; đồng thời, giảm gần khoảng 0,54 

[(−0,050*11,648)/1,084] độ lệch chuẩn đối với 

rủi ro khí hậu tổng hợp. Điều này cho thấy việc 

cải thiện chính sách bình đẳng LGBTQ tạo ra 

mức giảm rủi ro khí hậu đủ lớn để có ý nghĩa 

thực tiễn trong quản trị rủi ro doanh nghiệp. 

Đối với rủi ro chuyển đổi, tăng một độ lệch 

chuẩn của CEI sẽ làm giảm khoảng 0,42          

[(-0,039*11,648)/1,084] độ lệch chuẩn đối với 

rủi ro chuyển đổi chủ động và khoảng 0,50     

[(-0,047*11,648)/1,082] độ lệch chuẩn rủi ro 

chuyển đổi không chủ động. Điều này cho thấy 

các doanh nghiệp có văn hóa hòa nhập LGBTQ 

có khả năng thích ứng tốt hơn với các thay đổi 

chính sách môi trường ngày càng phức tạp và 

đầy biến động.  

Những phát hiện này là bằng chứng thực 

nghiệm ủng hộ cho Giả thuyết nghiên cứu H1, 

qua đó khẳng định rằng các chính sách thúc 

đẩy hòa nhập LGBTQ có tác động đáng kể đến 

việc giảm mức độ rủi ro khí hậu mà doanh 

nghiệp phải đối mặt, bao gồm cả rủi ro khí hậu 

vật lý và rủi ro chuyển đổi. Nói cách khác, 

những doanh nghiệp chú trọng đến sự đa dạng 

và bình đẳng dường như có khả năng quản trị 

rủi ro khí hậu hiệu quả hơn, thông qua việc 

nhận diện sớm, ứng phó chủ động và tăng 

cường khả năng chống chịu trước các tác động 

môi trường ngày càng phức tạp. Kết quả này 

phù hợp với lý thuyết các bên liên quan 

(Freeman, 1984; Jensen, 2010), vốn cho rằng 

doanh nghiệp chú trọng đến trách nhiệm xã hội 

sẽ giữ được niềm tin và sự gắn kết từ các bên 
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liên quan (Fombrun và Shanley, 1990). Trong 

bối cảnh đó, chính sách LGBTQ trở thành tín 

hiệu về năng lực quản trị hiện đại; từ đó nâng 

cao khả năng chống chịu trước các cú sốc khí 

hậu. 

Bảng 2. Tác động của chính sách bình đẳng LGBTQ đến rủi ro khí hậu 

Biến 

Rủi ro khí hậu vật lý                      Rủi ro chuyển đổi 

Rủi ro cấp tính Rủi ro mãn tính Tổng hợp Chủ động Không chủ động 

CEI -0,034 -0,027 -0,050 -0,039 -0,047 

     (-4,85)***      (-3,79)***      (-6,47)***       (-4,92)***      (-5,31)*** 

SIZE -0,006 -0,002 -0,026 -0,027 -0,024 

 (-0,93) (-0,28)      (-3,79)***       (-3,83)***      (-3,59)*** 

LEV 0,028 0,065 0,083 0,037 0,084 

 (0,72) (1,34) (2,07)** (0,90) (2,10)**  

ROA 0,126 0,403 0,013 0,012 0,015 

 (1,14)      (3,06)*** (0,08) (0,08) (0,09) 

RET -0,011 -0,007 -0,007 -0,009 -0,006 

 (-1,15) (-0,79) (-0,71) (-0,76) (-0,64) 

VOL 0,023 0,093 0,034 0,053 0,028 

 (1,12) (3,57)*** (1,29) (1,83)* (1,09) 

RD -0,003 -0,000 -0,068 -0,003 -0,073 

 (-0,18) (-0,01) (-3,14)*** (-0,15) (-3,30)*** 

MB -0,002 -0,006 -0,014 -0,006 -0,014 

 (-0,88) (-2,55)** (-5,98)*** (-2,44)** (-6,08)*** 

LOSS 0,031 0,022 0,045 0,015 0,045 

 (1,32) (0,78) (1,27) (0,45) (1,28) 

INSTOWN -0,069 -0,065 -0,054 -0,036 -0,052 

 (-2,12)** (-1,72)* (-1,28) (-0,90) (-1,21)    

TANGIBLE -0,086 -0,085 -0,073 -0,088 -0,068 

 (-3,25)*** (-2,84)*** (-2,13)** (-2,80)*** (-1,96)*   

ANALYST -0,003 -0,007 -0,002 -0,006 -0,002 

 (-1,56) (-3,28)*** (-1,03) (-2,54)** (-0,86)    

Hằng số Có Có Có Có Có 

Hiệu ứng         

cố định Có Có Có Có Có 

R2 điều chỉnh 0,117 0,105 0,174 0,154 0,170 

Số quan sát 5.432 5.432 5.432 5.432 5.432 

Các ký hiệu *, ** và *** lần lượt biểu thị mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%. 

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả

Bên cạnh đó, một số biến kiểm soát có  ý 

nghĩa thống kê. Cụ thể, biến quy mô doanh 

nghiệp (SIZE) có hệ số âm và có ý nghĩa thống 

kê cao đối với các biến rủi ro chuyển đổi chủ 

động (β = -0,027, p < 0,01) và không chủ động 

(β = -0,024, p < 0,01), cho thấy rằng các doanh 

nghiệp lớn hơn, nguồn lực dồi dào hơn thường 

ít bị tổn thương hơn trước các rủi ro chuyển 

đổi. Hệ số của biến MB nhận giá trị âm và có 

ý nghĩa thống kê cao đối với rủi ro vật lý (gồm 

dài hạn và rủi ro tổng hợp) và rủi ro chuyển đổi 

(gồm cả chủ động và không chủ động), đã cho 

thấy doanh nghiệp có định giá thị trường cao 

hơn thường đối mặt với rủi ro khí hậu thấp hơn, 
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cả về khía cạnh vật lý lẫn chuyển đổi. Biến tỷ 

lệ sở hữu tổ chức (INSTOWN) mang hệ số âm 

trong hầu hết các mô hình, và có ý nghĩa thống 

kê ở mức 5% đối với rủi ro vật lý cấp tính và 

10% đối với rủi ro mãn tính. Kết quả này gợi ý 

rằng sự hiện diện của các nhà đầu tư tổ chức 

có thể góp phần giảm thiểu rủi ro khí hậu, 

thông qua vai trò giám sát và thúc đẩy hành vi 

quản trị doanh nghiệp bền vững. Đáng chú ý, 

biến tài sản hữu hình (TANGIBLE) cho thấy 

hệ số âm có ý nghĩa thống kê ở tất cả các mô 

hình. Kết quả này cho thấy rằng doanh nghiệp 

có tỷ trọng tài sản hữu hình lớn hơn có thể chủ 

động hơn trong việc phòng ngừa hoặc ứng phó 

với rủi ro khí hậu, do mức độ tổn thất tiềm tàng 

cao hơn nếu xảy ra sự cố. Cuối cùng, biến số 

lượng nhà phân tích theo dõi (ANALYST) có 

hệ số âm và đạt ý nghĩa thống kê đối với rủi ro 

vật lý mãn tính và rủi ro chuyển đổi trong 

nhóm doanh nghiệp chủ động. Kết quả này 

phản ánh rằng sự quan tâm của thị trường và 

mức độ minh bạch thông tin cao hơn có thể tạo 

ra áp lực buộc doanh nghiệp phải công bố đầy 

đủ thông tin liên quan đến rủi ro khí hậu và chủ 

động triển khai các chiến lược ứng phó phù 

hợp. 

Tóm lại, các kết quả nghiên cứu ước lượng 

trên đã nhấn mạnh vai trò của các chính sách 

hòa nhập của doanh nghiệp (chính sách bình 

đẳng LGBTQ), không chỉ dưới góc độ đạo 

đức, mà còn như một công cụ hiệu quả để giảm 

thiểu rủi ro môi trường. 

4.2.2. Kiểm định tính bền vững của mô hình 

nghiên cứu 

Để kiểm định độ tin cậy của kết quả trên, 

chúng tôi tiến hành một loạt các kiểm định độ 

bền vững nhằm đánh giá mối quan hệ giữa 

chính sách bình đẳng LGBTQ (được đo lường 

bằng chỉ số Corporate Equality Index - CEI) và 

rủi ro khí hậu ở cấp độ doanh nghiệp. Kết quả 

được trình bày trong Bảng 3.  

Bảng 3. Kiểm định tính bền vững 

Bảng A: Ảnh hưởng cố định công ty  

 Rủi ro khí hậu vật lý                                Rủi ro chuyển đổi 

Biến Rủi ro cấp 

tính 

Rủi ro mãn 

tính 

Tổng hợp Chủ động Không chủ 

động 

CEI -0,022 -0,016 -0,035 -0,026       -0,030 

     (-3,16)***    (-2,65)***      (-3,42)***      (-3,20)***     (-3,27)*** 

Hằng số Có Có Có Có Có 

Hiệu ứng         

cố định 

Năm & công 

ty 
Năm & công ty 

Năm & công 

ty 

Năm & công 

ty 
Năm & công ty 

R2 điều 

chỉnh 0,684 0,679 0,724 0,704 0,723 

Số quan sát 5.432 5.432 5.432 5.432 5.432 

Bảng B: Bổ sung biến kiểm soát 

CEI -0,028 -0,023 -0,039 -0,030 -0,031 

     (-2,74)***      (-2,48)**      (-4,39)***       (-2,98)***     (-3,18)*** 

BIND -0,129 -0,077 -0,093 -0,084 -0,088 

     (-4,88)***      (-2,79)***      (-3,83)***      (-2,87)***     (-2,94)***    

DUALITY 0,031 0,024 0,054 0,038 0,044 

    (2,46)** (2,07)**     (3,26)***      (2,73)***     (2,96)***  

GENDER -0,066 -0,014 -0,074 -0,300 -0,039 

 (-0,45) (-0,22) (-0,36) (-0,65) (-0,24)    
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Hằng số Có Có Có Có Có 

Hiệu ứng       

cố định 
Năm & ngành Năm & ngành Năm & ngành Năm & ngành Năm & ngành 

R2 điều 

chỉnh 0,113 0,102 0,172 0,151 0,164 

Số quan sát 1.325 1.325 1.325 1.325 1.325 

Bảng C: Điều chỉnh sai số chuẩn theo cụm hai chiều 

CEI -0,034 -0,027 -0,050 -0,039 -0,047 

     (-4,92)***      (-3,83)***      (-6,54)***       (-5,30)***     (-5,48)*** 

Hằng số Có Có Có Có Có 

Hiệu ứng         

cố định 
Năm & ngành Năm & ngành Năm & ngành Năm & ngành Năm & ngành 

R2 điều 

chỉnh 0,117 0,105 0,174 0,155 0,170 

Số quan sát 5.432 5.432 5.432 5.432 5.432 

Các ký hiệu *, ** và *** lần lượt biểu thị mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%. 

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả 

Bảng 3A sử dụng lại các mô hình cơ sở (1) 

nhưng chúng tôi bổ sung đồng thời hiệu ứng cố 

định theo năm và theo doanh nghiệp, nhằm 

kiểm soát sai lệch do dị biệt không quan sát 

được theo thời gian và giữa các công ty. Kết 

quả cho thấy hệ số của biến CEI giữ nguyên 

giá trị  âm và có ý nghĩa thống kê ở tất cả các 

mô hình. Điều này đã củng cố phát hiện của 

chúng tôi khi cho rằng các doanh nghiệp có 

chính sách bình đẳng LGBTQ mạnh hơn 

thường đối mặt với rủi ro khí hậu thấp hơn. Kết 

quả này gợi ý rằng việc tạo ra một môi trường 

làm việc hòa nhập có thể phản ánh những giá 

trị tổ chức tích cực hơn như minh bạch, khả 

năng thích ứng và định hướng vì các bên liên 

quan, từ đó nâng cao năng lực chống chịu với 

biến đổi khí hậu. 

Đối với Bảng 3B, chúng tôi bổ sung thêm 

các biến kiểm soát về quản trị công ty, bao 

gồm: tỷ lệ thành viên HĐQT độc lập (BIND), 

kiêm nhiệm chức vụ Chủ tịch HĐQT và Tổng 

giám đốc (DUALITY), và tỷ lệ nữ giới trong 

HĐQT (GENDER) và cố định ảnh hưởng của 

ngành và năm. Kết quả vẫn tiếp tục nhất quán 

với những phát hiện ở trên khi hệ số của CEI 

nhận giá trị âm và có ý nghĩa thống kê cao 

trong tất cả các mô hình. Đáng chú ý, biến tỷ 

lệ thành viên độc lập trong HĐQT có hệ số âm, 

cho thấy rằng ban lãnh đạo có tính độc lập cao 

hơn có thể tăng cường khả năng giám sát và do 

đó giảm thiểu rủi ro khí hậu. Ngược lại, biến 

kiêm nhiệm (DUALITY) lại có hệ số dương, 

hàm ý rằng việc tập trung quyền lực vào một 

cá nhân có thể làm suy yếu trong việc quản trị 

hiệu quả rủi ro khí hậu. Biến GENDER có hệ 

số âm nhưng không có ý nghĩa thống kê, cho 

thấy chưa có bằng chứng rõ ràng về tác động 

của đa dạng giới trong lãnh đạo đến quản trị rủi 

ro khí hậu. Điều này gợi ý rằng tác động tiềm 

năng của yếu tố giới có thể phụ thuộc vào các 

điều kiện hỗ trợ như mức độ thực quyền của 

lãnh đạo nữ, văn hóa tổ chức hoặc mức độ cam 

kết ESG của doanh nghiệp. 

Cuối cùng, ở bảng 3C, chúng tôi kiểm tra 

tính bền vững của kết quả bằng cách điều chỉnh 

sai số chuẩn theo cụm hai chiều, và sử dụng 

ảnh hưởng cố định theo ngành và năm. Kết quả 

cho thấy CEI tiếp tục có hệ số âm và có ý nghĩa 

thống kê tại 1%; điều này một lần nữa đã xác 

nhận độ ổn định và đáng tin cậy của kết quả 

nghiên cứu của chúng tôi và ủng hộ mạnh giả 

thuyết H1.  

Như vậy, các kết quả trên đều khẳng định 

tính bền vững và nhất quán của mối quan hệ 
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tiêu cực giữa CEI và rủi ro khí hậu. Theo đó, 

các doanh nghiệp có chính sách bình đẳng 

LGBTQ toàn diện luôn cho thấy mức độ rủi ro 

khí hậu thấp hơn. Điều này cung cấp bằng 

chứng mạnh rằng bình đẳng LGBTQ không 

chỉ là chỉ dấu của trách nhiệm xã hội, mà còn 

phản ánh năng lực quản trị hiệu quả và định 

hướng phát triển bền vững trong dài hạn. 

4.2.3. Vai trò điều tiết của cơ chế quản trị nội 

bộ 

Nhằm kiểm tra liệu mối quan hệ giữa các 

chính sách bình đẳng LGBTQ và rủi ro khí hậu 

có bị điều tiết bởi cơ chế quản trị nội bộ hay 

không, chúng tôi sử dụng hình thức lương 

thưởng gắn với các chỉ số ESG cho lãnh đạo 

doanh nghiệp (gọi tắt là lương thưởng ESG). 

Cụ thể, các công ty được chia thành hai nhóm: 

nhóm có tích hợp tiêu chí ESG vào cơ chế 

lương thưởng cho lãnh đạo (gọi là nhóm 

HESG), và nhóm không có tích hợp tiêu chí 

này (LESG). Điều này cho phép chúng tôi 

nhận diện vai trò của chính sách LGBTQ dưới 

các cơ chế quản trị nội bộ khác nhau. Kết quả 

hồi quy được trình bày cụ thể trong bảng 4. 

Bảng 4 đã cho thấy mối quan hệ ngược 

chiều giữa Chỉ số Bình đẳng Doanh nghiệp 

(CEI) và rủi ro khí hậu mạnh hơn đáng kể ở 

các công ty thuộc nhóm LESG. Chẳng hạn, 

trong trường hợp rủi ro khí hậu vật lý, hệ số 

CEI cho rủi ro cấp tính là -0,066 (p < 0,01) đối 

với nhóm LESG, tuy nhiên đối với nhóm 

HESG hệ số này thấp hơn (-0,020) và thậm chí 

là không có ý nghĩa thống kê. Kết quả tương tự 

cũng được ghi nhận với biến rủi ro mãn tính    

(-0,053 so với -0,015), và đối với thước đo 

tổng hợp “All”, (hệ số CEI đạt -0,098 ở các 

công ty nhóm LESG so với -0,029 ở nhóm 

HESG).  

Sự khác biệt này còn rõ nét hơn khi xem xét 

rủi ro chuyển đổi, đặc biệt ở các công ty chủ 

động và không chủ động. Đối với các công ty 

chủ động, hệ số CEI là -0,077 (p < 0,01) đối 

với nhóm LESG, trong khi chỉ là -0,024            

(p < 0,1) cho nhóm HESG. Đối với các công 

ty không chủ động, hệ số CEI là -0,091 trong 

nhóm LESG — cao gấp hơn ba lần so với 

nhóm HESG (-0,027).  

Các kiểm định Chi-bình phương cũng xác 

nhận rằng những khác biệt này có ý nghĩa 

thống kê, cho thấy tác động của chính sách 

bình đẳng LGBTQ đến rủi ro khí hậu không 

đồng nhất trong các bối cảnh quản trị công ty 

khác nhau.  

Kết quả này cho thấy, đối với các doanh 

nghiệp không áp dụng cơ chế lương thưởng 

gắn với hiệu quả ESG, các chính sách bình 

đẳng LGBTQ đóng vai trò như một tín hiệu 

quan trọng phản ánh giá trị tổ chức, định hướng 

lãnh đạo có đạo đức và cam kết phát triển dài 

hạn. Trong những tổ chức này, CEI có tác động 

mạnh hơn đến việc giảm thiểu rủi ro khí hậu, 

bởi vì nó đại diện nổi bật cho cam kết ESG 

tổng thể của doanh nghiệp. Ngược lại, tại các 

doanh nghiệp đã thể chế hóa ưu tiên ESG 

thông qua cơ chế lương thưởng cho lãnh đạo, 

các giá trị ESG đã được lồng ghép vào hệ 

thống quản trị nội bộ. Do đó, vai trò phát tín 

hiệu riêng lẻ của CEI bị suy giảm, vì các hành 

vi quản trị bền vững đã được thúc đẩy thông 

qua các công cụ chính thức và toàn diện hơn. 

Những phát hiện này hỗ trợ mạnh cho Giả 

thuyết 2, cho rằng mối quan hệ nghịch chiều 

giữa chính sách bình đẳng LGBTQ và rủi ro 

khí hậu rõ ràng hơn ở các công ty không áp 

dụng cơ chế lương thưởng ESG. Dưới góc độ 

quản trị, kết quả ngụ ý rằng trong bối cảnh 

thiếu vắng các cơ chế khuyến khích chính thức 

dựa trên hiệu quả ESG, các chính sách đa dạng 

và hòa nhập dễ thấy, đặc biệt liên quan đến 

bình đẳng LGBTQ, có thể đóng vai trò như 

những chỉ báo giá trị về cam kết môi trường - 

xã hội của doanh nghiệp. Do đó, chính sách 

bình đẳng LGBTQ không chỉ cải thiện văn hóa 

nội bộ mà còn là tín hiệu có giá trị đối ngoại về 

khả năng chống chịu khí hậu của các công ty 

có hệ thống quản trị ESG chưa phát triển.
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Bảng 4. Lương thưởng ESG, chính sách bình đẳng LGBTQ và rủi ro khí hậu 

Biến 

Rủi ro khí hậu cấp độ doanh nghiệp 
Rủi ro khí hậu vật lý  Rủi ro chuyển đổi 

Rủi ro cấp tính  Rủi ro mãn tính  Tổng hợp 

HESG 

(1) 
LESG 

(2) 

Khác biệt 

hệ số & χ2 

(1) vs (2) 

(3)  
HESG 

(4) 
LESG 

(5) 

Khác biệt  

hệ số & χ2 

(4) vs (5) 

(6)  
HESG 

(7) 
LESG 

(8) 

Khác biệt  

hệ số & χ2 

(7) vs (8) 

(9) 
CEI -0,020 

(-1,63) 
-0,066 

(-4,81)*** 
0,046 

[11,26]***  
-0,015 

(-1,21) 
-0,053 

(-4,17)*** 
0,038 

[10,16]***  
-0,029 

(-2,18)** 
-0,098 

(-7,38)*** 
0,069 

[17,43]*** 
Hằng số Có Có   Có Có   Có Có  
Biến kiểm soát Có Có   Có Có   Có Có  
Hiệu ứng        

cố định 
Năm & 

ngành 
Năm & 

ngành 
  

Năm & 

ngành 
Năm & 

ngành 
  

Năm & 

ngành 
Năm & 

ngành 
 

R2 điều chỉnh 0,062 0,084   0,053 0,077   0,100 0,114  

Số quan sát 1.282 1.281   1.282 1.281   1.282 1.281  

 

Chủ động  Không chủ động 

HESG 

(10) 
LESG 

(11) 

Khác biệt   

hệ số & χ2 

(10) vs (11)  

(12) 

 

HESG 

(13) 
LESG 

(14) 

Khác biệt  

hệ số & χ2 

(13 vs (14)  

(15) 
CEI -0,024 

(-1,69)* 
-0,077 

(-5,41)*** 
0,053 

[13,59]*** 
 -0,027 

(-1,74)* 
-0,091 

(699)*** 
0,064 

[16,98]*** 
Hằng số Có Có   Có Có  
Biến kiểm soát Có Có   Có Có  
Hiệu ứng        

cố định 

Năm & ngành Năm & ngành   Năm & ngành Năm & ngành  

R2 điều chỉnh 0,086 0,104   0,097 0,115  

Số quan sát 1.282 1.281   1.282 1.281  

Các ký hiệu *, ** và *** lần lượt biểu thị mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%. 

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả 
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5. Kết luận 

Nghiên cứu này cung cấp bằng chứng thực 

nghiệm cho thấy các chính sách bình đẳng 

LGBTQ, đo lường bằng chỉ số CEI, có vai trò 

tích cực trong việc giảm thiểu rủi ro khí hậu ở 

cấp độ doanh nghiệp. Dựa trên dữ liệu của các 

công ty niêm yết tại Hoa Kỳ giai đoạn 2001-

2021, kết quả cho thấy các công ty có cam kết 

mạnh với bình đẳng LGBTQ ít chịu rủi ro khí 

hậu vật lý và rủi ro chuyển đổi hơn. Kết quả 

nghiên cứu vẫn không thay đổi bởi nhiều mô 

hình kiểm định tính bền vững khác nhau, kể cả 

khi đưa vào các yếu tố kiểm soát đặc thù như 

cấu trúc quản trị. Đáng chú ý, tác động giảm 

thiểu rủi ro của các chính sách bình đẳng 

LGBTQ thể hiện rõ rệt hơn ở các doanh nghiệp 

có mức độ gắn kết giữa lương thưởng điều 

hành và ESG ở mức thấp.  

 

Phát hiện này nhấn mạnh rằng các chính 

sách bình đẳng LGBTQ không chỉ mang ý 

nghĩa đạo đức và xã hội, mà còn là một công 

cụ quản trị chiến lược giúp tăng cường khả 

năng thích ứng và sức chống chịu của doanh 

nghiệp trước các cú sốc khí hậu. Việc thúc đẩy 

môi trường làm việc đa dạng và hòa nhập sẽ là 

nền tảng để doanh nghiệp duy trì tính bền vững 

trong dài hạn. 

Trong bối cảnh ESG ngày càng đóng vai trò 

trung tâm trong quản trị doanh nghiệp, nghiên 

cứu này khuyến nghị các nhà quản lý không 

nên xem nhẹ chính sách bình đẳng LGBTQ, 

mà cần tích cực chú trọng như một phần thiết 

yếu trong chiến lược phát triển bền vững. Đồng 

thời, các nhà đầu tư và nhà hoạch định chính 

sách cũng nên xem xét các chỉ tiêu bình đẳng 

và hòa nhập như một tín hiệu quan trọng về khả 

năng quản trị rủi ro và định hướng dài hạn của 

doanh nghiệp. 
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