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TOM TAT
S dung bd di¥ liéu bang gdbm cac céng ty niém yét tai Hoa Ky trong giai doan 2001-2021, nghién
ctru nay phat hién méi quan hé ngwoc chidu gira cac chinh sach binh dang gi¢i cho cong dong
LGBTQ va rui ro khi hau & cap d6 doanh nghiép. Ké&t qua nghién ciru van nhét quan trong nhidu mé
hinh kiédm dinh khac nhau; dac biét, tac dong gidm thiéu rdi ro khi hau clGa cac chinh sach tang
cwédng sw binh ddng LGBTQ thé hién rd rét hon & cac doanh nghiép cé mirc do gan két gitra lvong
thwdng diéu hanh véi ESG & mirc thdp. Phat hién nay goi y rdng cac chinh sach hoa nhap x& hoi
gilip nang cao tinh minh bach, kha nang thich nghi cla té chirc va strc chdng chiu véi rdi ro khi hau.
Nghién ctru nh&dn manh vai trd clia chinh sach da dang va binh dang trong quan tri cong ty trong
viéc giam thiéu cac thach thirc méi trwdng dai han.
Tir khéa: Binh dang LGBTQ; RUi ro khi hau; ESG; Quan tri cong ty; Trach nhiém xa hoi ctia doanh
nghiép.

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.
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1. Mé& dau

Bién ddi khi hau 1a mot trong nhirng thach
thire 16n cua thé ky 21, diéu nay di dat ra
nhitng méi lo ngai sau sic khong chi d6i véi hé
sinh thai, moi truong, an ninh lvong thuc ma
con dbi vai tinh bén viing ctia doanh nghiép va
su 6n dinh cua nén kinh té toan cau. Hién nay,

Quy Tién t& Qudc t& (IMF, 2020) va Uy ban
Ching khoan va Giao dich Hoa Ky (SEC,
2022) déu xem bién d6i khi hau 1 rui ro trong
yéu (material risk) d6i véi nha dau tu, va doi
hoéi phai tang cuong su minh bach cling nhu
yéu cau bit budc chuan hoa viéce tiét 16 thong
tin rui ro khi hau dbi v6i cac cong ty dai ching.
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Ruii ro nay c6 thé dan dén mét on dinh kinh té
vi m6 va tac dong truc tiép dén su an toan cia
hé théng tai chinh. Do d6, viéc ting cuong
nang lyc quéan tri rui ro khi hdu cia doanh
nghiép ngay cang tré nén thyuc su cap thiét.

Bén canh céc chién luoc giam nhe carbon
truyén théng nhu cat giam phat thai, sir dung
nang lugng tai tao, hay ap dung céng nghé
xanh, cac doanh nghi€p ngay nay con duogc
danh gia dya trén cac thyc hanh quén tri ndi
bd, ddc biét 1a nhiing chinh sach lién quan dén
hoa nhap xi hoi va cong bang.

Trong s& d6, cac chinh sach binh ding gidi
cho cong dong LGBTQ - thong qua cac khudn
kho chong phan biét d6i xir nham bao vé ngudi
lao dong bat ké ban dang gi6i hay xu hudng
tinh duc nao, dang ngay cang nhan dugc su
quan tim dang ké ctia cac nha nghién ctru, nha
hoach dinh chinh sach va ctia toan xa hoi. Theo
1y thuyét cac bén lién quan (Freeman, 1984),
doanh nghiép cha trong dén loi ich cua moi
nhém lién quan sé& thic day sy hoa nhap, giam
xung dot va tang hiéu qua hoat dong, tir d6 tao
ra gia tri bén vitng hon. Pong thoi, 1y thuyét
nang luc dong (Teece va cong su, 1997) cho
rang yéu t6 nén tang cla ning luc dong nhu
moi trudng to chitc mad, van héa ma, quan tri
linh hoat s€ gip doanh nghi€p nang cao kha
nang thich tng véi cac bién dong va thuc day
d6i méi. Trén co s& d6, cac doanh nghiép xay
dung vin héa t6 chuc theo dinh hudng hoa
nhap va d& cao 1oi ich cta cac bén lién quan s&
¢6 kha nang thich tmg linh hoat hon, d6i méi
hiéu qua va phan tng tot hon trudc nhirng bién
dong cua mdi truong kinh doanh. Tuy nhién,
cho dén nay, cc bang chtng thuc nghiém truc
tiép vé mdi lién hé giita nhitng chinh sach x3
hdi nay va nang lyc quan tri rii ro moi truong
van con kha han ché, dic biét 1a trong bdi canh
bién ddi khi hau ngay cang dién bién phic tap
va kho du doan. Khoang tréng nay dit ra nhu
cAu can thiét phai nhan dién sém va nghién ciru
sau hon vai tro cta cac chinh sach hoa nhap xa

hoi trong quén tri rii ro moi trudng & cap do
doanh nghiép.

Nghién ciru ndy nham b sung tri thirc méi
vé mdi quan hé giita chinh sach xa hoi va rai
ro moi truong. Cu thé, chiing t6i khao sét rang
liéu cac doanh nghiép &p dung chinh sach binh
dang LGBTQ s& c6 mirc d6 rui ro lién quan dén
khi hau thap hon hay khong? Pong thoi,
nghién ciru cling xem xét liéu mdi quan hé nay
c6 phu thudc vao sy tdn tai cua co ché luvong
thuong gan véi ESG, tirc 1a khi cac dong luc
tai chinh cua ban diéu hanh duoc gin chat véi
hi€u qua thuc hién cac muc tiéu moi truong va
xa hoi.

Bai bao dugc cau trac thanh 5 phan: phan 1
1a mo dau, phan 2 13 co sé Iy thuyét va gia thuyét
nghién ctru, phan 3 1a dir liéu va phuong phap
nghién ctru, két qua va thao luan dugc trinh bay
& phan 4, va cudi cung 1a phan 5 két luan.

2. Co s& Iy thuyét va gia thuyét nghién ciru
2.1. Co ¢ Iy thuyét

Céc nghién ctru gan day trong linh vuc tai
chinh bén viing va quéan tri cong ty da nhin
manh tdm quan trong cta cac chinh sach hoa
nhép xa hdi, trong tdm 1a chinh sach binh dfmg
LGBTQ. Theo d6, doanh nghiép thuc thi chinh
sach LGBTQ than thién thudng s& c6 ning suét
cao hon, thu hit va gitt chan nhan tai tét hon,
tang cudng su gin két cua nhan vién, qua do
nang cao hi€u qua quan tri va cai thién hiéu qua
tai chinh (Pichler va cong su, 2018; Hasan va
cong su, 2022). Do vay, viéc doanh nghiép
theo dudi van hoa t6 chtrc dua trén sy da dang
va hoa nhap c6 thé 1am gia ting kha nang doi
moi, thic déy nang lyc hoc hadi td chuc, déng
thoi giup doanh nghiép thich tng t6t hon trong
bbi canh rii ro ngay cang phirc tap, dic biét 1
cac rai ro lién quan dén bién déi khi hau.

Tir goc d6 1y thuyét, cac khung phan tich
nhu Ly thuyét tai nguyén noi tai (Resource-
based View) nhdn manh ring nhitng ngudn luc
v0 hinh, nhu van hoa doanh nghiép, cac chinh
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sach nhén su tién bo va mirc do tin tuong noi
bd, ¢6 thé tao nén loi thé canh tranh bén virng
(Barney, 1991). Theo d6, mdt méi truong lam
viéc c61i m¢ va da dang - bao gém viéc bao vé
quyén loi ctia cong dong LGBTQ - ¢6 thé duoc
xem 1a ngudn Iyc khé sao chép, gop phan cing
¢d nang lyc thich Gmg, sang tao, va ting cuong
quan tri rdi ro dai han cua doanh nghiép
(Pichler va cong su, 2018; Hasan va cdng su,
2022; Demiralay va cong su, 2025).

Ly thuyét cac bén lién quan (Freeman, 1984),
b6 sung thém khia canh dao dirc va xa hoi, cho
rang doanh nghiép khéng chi phuc vu c¢6 dong
ma con phai can nhic dén loi ich ciia ngudi lao
dong, khach hang, cong dong va cac bén lién
quan khéc. Trong bdi canh cac nha dau tu va xa
hoi ngay cang quan tim dén tiéu chuan ESG, cac
chinh sach hoa nhdp LGBTQ khong chi phan
anh trach nhiém xa hoi ma con dong vai tro nhu
mot tin hidu tich cyc trong mat nha dau tu vé
cam két ESG ciia doanh nghiép (Pichler va cong
su, 2018; Hasan va cong sy, 2022).

Mic du nhiéu nghién ciru di tim thay bang
chung vé& mbi lién két giira s da dang cua vin
hoéa, moi truong lam viéc hoa nhap va hiéu qua
tai chinh (chéng han Pichler va cong su, 2018;
Hasan va cong su, 2022), nhung bang ching
thuc nghiém vé mdi quan hé giita cac chinh
sach binh ding xa hoi - cu thé 1a binh ding
LGBTQ - v6i kha nang quén tri rai ro khi hau
van con rat han ché. Mot s6 nghién ciru gan
day bat dau kham pha méi lién hé nay va cho
thiy cac doanh nghiép c6 muc do hoa nhap
LGBTQ cao ¢6 xu hudng tich cuc hon trong
cac chién lugc moi truong (Demiralay va cong
sw, 2025). Tuy nhién van chua c6 nhiéu nghién
clru tap trung vao rui ro khi hau, dac biét Ia
phan tach gitia rui ro vat ly (physical risk) va
rui ro chuyén doi (transition risk). Rui ro vat Iy
1a nhitng nguy co truc tiép phat sinh tir cac hién
tuong thoi tiét cuc doan, thién tai, muc nudc
bién dang, va cac tac dong hitu hinh khac 1én
tai san vat chit va hoat dong san Xuat cla
doanh nghiép do anh hudng cua bién dbi khi
16

hau. Nguoc lai, rti ro chuyén dbi bit ngudn tir
nhing thay d6i mang tinh hé thong trong qué
trinh chuyén sang nén kinh té carbon thép, bao
gém cac diéu chinh chinh sach (nhu thué
carbon, co ché tin chi carbon, tiéu chuin phat
thai), tién bo cong nghé xanh va su thay doi
trong thi hiéu cta ngudi tiéu dung, va cac rui
ro lién quan dén danh tiéng va phap ly
(Krueger va cong su, 2020). Hai nhém rti ro
nay c6 co ché tac dong khac nhau va doi hoi
doanh nghiép phai dap ung nang luc thich Gng
va qudn tri linh hoat. Vi vdy, viéc xem xét va
tach biét rui ro vat Iy va ri ro chuyén déi 1a
cuc ky can thiét trong viéc danh gia mot cach
toan dién kha nang quan tri va ung pho véi rai
ro khi hau tong thé ctia cong ty.
2.2. Gid thuyét nghién ciru

Céc t6 churc dé cao sy da dang va hoa nhap,
bao gém bao vé quyén lgi LGBTQ, thuong co
tam nhin dai han, thyc hanh quan tri hién dai.
Nhiing doanh nghiép nay c6 xu hudng minh
bach hon trong quan tri, nhay bén hon véi ky
vong cua cac bén lién quan (Freeman va cong
su, 2007; Eccles va cong su, 2014), cai thién
hi€u qua tai chinh (Flammer, 2015), va thich
g tot hon trudc cac bién dong moi trudong,
bién ddi khi hau hoic thay déi chinh sach quéc
té (Demiralay va cong su, 2025). Vian hoa t6
chtc 14y con ngudi lam trung tim va khuyén
khich sy da dang thuong gin voi ning luc doi
moi (Miller va Triana, 2009) va kha nang quan
Iy ri ro tot hon trong méi trudng bit dinh
(Nishii, 2013).

bac biét, cac doanh nghiép c6 chinh sach
hd trg LGBTQ thuong 1a biéu hién cu thé cia
mot hé théng quan tri mang dinh hudng bén
vitng va coéng bang xa hoi. Nhitng chinh sach
nhu vay khong chi phan anh cam két vé mit
dao dirc, ma con gop phan ting cudng niém tin
va sy gin bo cua nhan vién (Nishii, 2013;
Pichler va cong su, 2018; Demiralay va cong
su, 2025), tir d6 cung cd noi luc t chirc trong
viéc thich ung v6i rui ro khi hau.
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Nguoc lai, cac to chirc thd o v6i cac van dé
cong bang xa hoi, trong d6 co quyén loi ciia
cong ddong LGBTQ, thuong thiéu su da dang
trong doi ngti 1anh dao (Catalyst, 2020), thiéu
hé théng quan tri rai ro mang tinh chi dong
(Kotsantonis va cong sy, 2016), va gap kho
khéan trong viéc duy tri su tin tudng tir cac
nhom lién quan nhu nhéan vién, nha dau tu hay
khéach hang (Eccles & Klimenko, 2019). H¢
qua 1a cac doanh nghiép nay tré nén dé bj ton
thuong hon trudc céac thach thirc méi truong.

Do d6, viéc trién khai cac chinh sach binh
déng LGBTQ co thé duoc xem 12 mot chi bao
¢6 y nghia dé danh gia cac gia tri cdt 156i va cam
két moi truong ciia doanh nghiép.

Tu 1ap luan trén, co thé coi viéc thuc thi
chinh sach binh dang LGBTQ nhu mét chi bao
dai dién cho mirc d6 cam két ciia doanh nghiép
db6i véi cac gia tri bén viing va kha ning quan
tri moi truong hiéu qua. Do d6, nghién ciru dé
xuét gia thuyét dau tién nhu sau:

Gid thuyét 1 (HI): Cdc doanh nghiép cé
chinh sach binh ding LGBTQ manh hon c¢6
mutc do rui ro khi hdu thdp hon.

Trong nhitng nim gin day, hiéu qua thuc
hién céc ti€u chi Mdi truong, Xa hdi va Quan
tri (ESG) da tro thanh yéu td trung tdm trong
danh gia cua nha déu tu, hoi d(‘3ng quan tri, cac
bén lién quan va xa hoi. Xu hudng 10ong ghép
chi s6 ESG viao co ché luong thuong ciia ban
diéu hanh, goi 1a lwong thudéng gin két ESG,
ngay cang pho bién. Theo d6, thu nhap ciia nha
quan 1y gin véi viéc dat cac muc tiéu phi tai
chinh nhu giam phat thai, da dang va hoa nhap,
hay quan tri dao duc (Flammer va cong su,
2019). Co ché nay gitp noi hoa lgi ich ctia cac
bén lién quan trong dai han va thuc ddy hanh
vi chién lugc vuot 1én trén két qua ngan han
(Edmans, 2011, Flammer va cdng su, 2019).

Nghién ctru trude cho thiy luong thudng
gin két ESG co thé ting cuong trach nhiém
quéan 1y d6i voi két qua bén viing va giam van
d& dai dién, nhat 13 khi 13nh dao dugc danh gia

dua trén tac dong xa hdi (Eccles va cong su,
2014; Flammer va cong su, 2019). Do do,
trong bdi canh cac gid tri bén vimg da dugc thé
ché hoa thong qua co ché luong thudng gan két
ESG, mot yéu t6 riéng 1é nhu chinh sich
LGBTQ c6 thé mat di vai tro phat tin hi¢u
manh, vi n6 khong con 1a chi bao noi bat dé
phan biét mtrc d6 cam két ESG gitra cac doanh
nghiép (Marquis va Qian, 2014).

Nguoc lai, & cac doanh nghié€p chua co
lvong thudéng ESG, cac bén lién quan thuong
thiéu co so rd rang dé danh gia cam két bén
vitng cia lanh dao. Trong bdi canh do, cac
chinh sach d& quan sat nhu binh ding LGBTQ
tr& nén quan trong hon, dong vai trd chi bao vé
dao duc lanh dao, nang luc quan tri rui ro va
dinh hudng dai han. Viéc doanh nghi€p chu
dong thuc thi cic chinh sach hoa nhap trong
diéu kién khong c6 co ché khuyén khich ESG
chinh thirc c6 thé duge nhin nhan nhu mét tin
hiéu déng tin cay hon vé dinh huéng bén vimng
cua lanh dao (Kriiger, 2015).

Véi Iy do d6, chung t6i dé xuat nhu sau:

Gid thuyét 2 (H2): Moi quan hé giita chinh
sdach binh ding LGBTQ va riii ro khi hdu tré
nén ro rét hon o cdc doanh nghiép khong ap
dung co ché lwong thudng gin két ESG.

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

Nghién ctu nay st dung mot by di ligu
bang toan dién gdm cac cong ty dai chung tai
Hoa Ky trong giai doan 2001-2021 nhim danh
giad tac dong cla cac chinh sach binh ding
LGBTQ ¢ cdp d6 doanh nghiép dén rui ro khi
hau. Khung thoi gian dugc lya chon gdm nhiéu
su kién quan trong vé mat phap 1y, xa hoi va
quén tri lién quan dén quyén LGBTQ, ching
han nhu viéc bai bo chinh sach “Don’t Ask,
Don’t Tell” (2011), phan quyét caa Toa an THi
cao Hoa Ky nim 2020 vé bao vé quyén lgi
ngudi lao dong LGBTQ, cung véi cac thay dbi
rong hon trong quy dinh ESG va nhan thac
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toan cau vé khi hau. Hon ni¥a, viéc bao gém ca
giai doan khing hoang tai chinh 2008-2009
ciing cho phép chiing t6i ¢6 thé danh gia hanh
vi doanh nghiép trong bdi canh khiing hoang
h¢ thong tai chinh.

Bién phu thudc, rui ro khi hau
(CLIMATE RISK;), dugc xay dung dya trén sy
phan loai tor nghién ctru cta Li va cong su
(2024), dé chia rui ro thanh hai nhém chinh:
rti ro khi hau vét 1y (cép tinh va man tinh) va
rii ro chuyén dbi (chit dong hodc khong chu
dong).

Bién giai thich chinh trong nghién ctru nay
- chinh sach binh diang LGBTQ tai doanh
nghiép - dugc xay dung tir Chi sé Binh dang
Doanh nghiép (CEI). Péy la chi sé duoc cong
bb hiang nim bai T chirc Chién dich Nhan
quyén (Human Rights Campaign - HRC). CEI
cung cép cac danh gia & cip do doanh nghiép
dua trén céc chinh séch lién quan dén LGBTQ,
bao gdm bao vé chéng phan biét d6i xir, phic
loi binh déng danh cho ban doi dong gidi, cling
nhu su hién dién cua cac hoat dong va sang
kién hoa nhap LGBTQ trong mdi truong 1am
viéc. Chi sé nay dugc xem nhu mot dai dién
(proxy) cho mitc 6 manh va tinh hién dién cua
cac chinh sich binh ding LGBTQ tai doanh
nghiép. That vy, nhiéu nghién ctru thuc
nghiém (chang han, Pichler va cong su, 2018;
Hasan va cong su, 2022; Demiralay va cOng
sw, 2025) da sir dung bién CEI lam bién dai
dién dang tin cdy (robust proxy) phan anh mirc
d0 hién dién cua cac chinh sach binh dfmg va
hoa nhap LGBTQ tai doanh nghiép.

Dit liéu cho céc bién kiém soat duoc 14y tur
Compustat, CRSP (Trung tdm Nghién ctru Gia
Chiing khoan), Thomson Reuters Institutional
Holdings (13F) va Hé théng Dy bao ciia Cac
nha méi gidi to chirc (IBES). Cac ngudn dir
liéu nay két hop lai tao nén mot bo dir liéu
phong phil, phan 4nh ban chét da chiéu trong
hoat dong, quan tri va hi€u qua tai chinh cua
doanh nghiép.
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3.2. Phwong phadp nghién ciru

Pé kiém dinh cac gia thuyét nghién ctru,
chung t6i sir dung mo hinh hoéi quy tuyén tinh
theo dir liéu bang véi hiéu tmg c¢d dinh (fixed
effects) nham kiém soat cac yéu td khong quan
sat dugc theo tirng doanh nghiép (hodc nganh)
va timg nam. Mo hinh tong quat dwoc xay
dung nhu sau:

CLIMATE RISK;;= o + BCEI;,+ yCONTROLS;,
+e (1)

Trong d6, bién phu thudc, rui ro khi hau
(CLIMATE_RISK;), gdbm hai nhom chinh: rai
ro khi hau vét 1y (cp tinh va man tinh) va rui
ro chuyén déi (chii dong hodc khong chu dong)
(Li va cong su, 2024). Cuy thé, bién Rui ro cip
tinh (Acute Risk): Phan anh mirc d6 doanh
nghiép ddi mat véi cac rui ro khi hau xay ra dot
ngdt va mang tinh tirc thoi, chéng han nhu bao,
han han nghiém trong, chay rung, 10 lut, cac
hién tuong khi hau cuc doan. Bién duoc tinh
bang cach ldy s 1an xuit hién cac tir don
(unigrams) hodc cum tu (bigrams) lién quan
dén cha dé khi hau cép tinh trong pham vi gan
chc tir ddng nghia voi “rui ro”, chia cho tong
dd dai bao cao thu nhap hang quy), sau d6 nhan
v6i 10%. Bién Rui ro man tinh (Chronic Risk):
Phan 4anh muc d§ doanh nghiép bi anh hudng
boi nhitng bién ddi khi hau dién ra tir tir va
mang tinh tich 1y, chéng han nhiét do tang
dén, nude bién dang, thoai hoa moi truong, su
thay do6i hé sinh thai. Bién dugc do ludng
tuong tu Acute Risk, nhung tur khoa thudc
nhom téc dong dai han. Cudi cing, Bién Téng
hop (All): Téng sb lan xuét hién cac tir don
(unigrams) hoac cum tu (bigrams) li€n quan
dén chu dé khi hiu chia cho tong do dai bao
c4o thu nhap hang quy, nhan véi 10%,

Céc bién rui ro chuyén doi bao gdm Chu
dong/ Khong chu dong  (Proactive/
Nonproactive). Proactive phan anh muc do
doanh nghiép chu dong ddi phd véi rui ro
chuyén dbi khi hau, thong qua cc hanh dong
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cu thé. Bién duoc do ludng bang cach 13y sd
luong cac thuat ngit lién quan dén chuyén do6i
trong pham vi gan cac dong tir mang tinh chu
dong (vi du: “invest”, “initiate”, “develop”,
“implement”) chia cho tong do dai béo céo thu
nhap hang quy, nhan véi 10%. Nonproactive thé
hién mic do doanh nghiép chiu tdc dong cua
qué trinh chuyén d6i khi hau nhung chi phan
ung khi bi budc phai thuc hién, chéng han do
quy dinh phép 1y, yéu cau tir nha dau tu, ap luc
thi trudng. Bién duge do ludng bing cach iy
sO lugng cac thuat ngir lién quan dén chuyén
d6i nhung khong nam trong pham vi gan cac
dong tir mang tinh chii dong, chia cho téng do
dai bao cdo thu nhip hang quy, nhan vai 10°,

CEI, 1a bién doc lap chinh, thé hién diém
s6 binh ding LGBTQ (Corporate Equality
Index) do t& chic Human Rights Campaign
cong bo.

Bén canh d6, cac bién kiém soat duoc dua
vao trong md hinh hdi quy 13 nhitng bién duoc
sit dung phd bién trong cac nghién ciru tai
chinh doanh nghiép va ESG. Cu thé nhu sau:
Quy mo6 doanh nghiép (SIZE): Logarit ty nhién
clia téng tai san; Pon bay tai chinh (LEV):
Téng no chia cho tong tai san; tong no bao gdm
cang dai han va ng ngén han; L (LOSS): Bién
nhi phan c6 gia tri bang 1 néu doanh nghiép
ghi nhan 16 rong trong nim tai chinh; S& hitu
t6 chirc (INSTOWN): Ty 1é c¢6 phan dang luu
hanh cua doanh nghiép do cac nha dau tu t6
chirc nam giir; Bién dong thu nhap (VOL): Do
léch chuan ctia thu nhap trong mot khoang thoi
gian xac dinh, phan anh sy on dinh tai chinh
cua doanh nghiép; Ty suit loi nhuan trén tai
san (ROA): Loi nhuan rong chia cho tong tai
san, thé hién hiéu qua sinh 10i; Ty s6 thi gia
trén gié tri s6 sach (MB): Gia tri thi truong cua
vbn chu s hitu chia cho gia tri s6 sach, phan
anh ky vong ting truong; Loi sudt cd phiéu
(RET): Hiéu suét thi truong cta doanh nghiép
tinh theo téng loi nhuan c6 dong hang nam;
Mirc d6 dau tu nghién ciru va phat trién
(R&D): Chi phi nghién ctru va phat trién chia

cho tong tai san, phan anh mirc d6 dau tu doi
moi.

Ty 1¢ tai san hiru hinh (TANGIBLE): Ty 1¢
tai san vat chat hiru hinh trén tong tai san.

S6 luwong chuyén gia phan tich
(ANALYST): S6 nha phan tich tai chinh dua
ra du bao loi nhuén cho doanh nghiép - dugc
xem la dai dién cho moi truong thong tin cua
doanh nghiép.

Ngoai viéc st dung hi¢u ung ¢ dinh theo
doanh nghiép va theo nam (firm and year fixed
effects) nham loai bo sai 1éch do dic trung ndi
tai cua timg doanh nghiép hodc do bién dong vi
mo theo thoi gian, cac sai s6 chuan trong mo
hinh nghién ctru con duoc diéu chinh theo cum
hai chiéu (two-way clustered standard errors) dé
dam bao d6 tin cdy trong kiém dinh théng ké.
4. Két qua va thao luin
4.1. Théng ké mé ti

Bang 1 trinh bay thong ké mo ta cho toan
bd cac bién duoc su dung trong md hinh
nghién ctru, dya trén mau gém 5.432 quan sat.
Bién doc lap chinh, Chi s6 Binh dang Doanh
nghiép (Corporate Equality Index - CEI), duoc
st dung dé do luong muc do cam két cua
doanh nghiép dbi v6i cac chinh sach binh ding
LGBTQ. Gia tri trung binh cia CEI dat 73,686,
cho thay cac cong ty trong mau nhin chung thé
hién mirc d6 cam két tuong ddi cao véi cac
nguyén tic binh dang va hoa nhiap LGBTQ.
Tuy nhién, gia tri trung vi (P50) cua CEI dat
90,000 cao hon dang ké so véi gia tri trung
binh, phan anh sy phan phdi 1éch phai (right-
skewed) cua bién nay, ttc 14 ton tai mot nhom
nho cong ty c6 diém sb CEI rat thap lam kéo
giam gia tri trung binh. Do 1éch chuén cua CEI
la 11,648, cho thr?iy su khac biét rd rét trong
mirc d9 trién khai chinh sach binh dang giita
cac cong ty. Pang chu ¥, phan tu tht ba (P75)
dat gia tri t6i da 100, cho thay it nhat 25% s6
cong ty trong mau dat mirc tuan thu hoan toan
d6i v6i cac chudn myc binh dang LGBTQ.
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Dbi vai cac bién do luong mic do cong bd
rui ro khi hau, gid tri trung binh cta bién All 1a
0,278, cho thay chi khoang 27,8% cong ty co
cong bd bat ky thong tin nao lién quan dén rai
ro khi hdu. Pac bi¢t, muc do cong bd chu dong
(Proactive) chi dat trung binh 0,202, trong khi
cong bd khong chii dong (Nonproactive) co gia
trj trung binh 0,273. Piéu nay cho thiy viéc

cong bd thong tin khi hau trong miu nghién
ctru nhin chung con han ché, va xu huéng cong
bd mang tinh bi dong van chiém uu thé. Gia tri
trung vi ctia cé ba bién nay (All, Proactive,
Nonproactive) déu bang 0, cho thiy phan 16n
cac doanh nghiép trong miu hoan toan khong
¢6 cong bd vé rui ro khi hau.

Bang 1. Thong ké mo ta mau nghién ctru

S6 Gia tri Trungvi Phanvi25 Phén vi75 Do léch
Bién quan sat trung binh (P50) (P25) (P75) chuin (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

Xét vé dic diém tai chinh va cAu tric doanh
nghiép, gia tri trung binh ctia bién logarit tong
tai san (SIZE) 1a 6,899. Ty 1¢ tai san hitu hinh
(TANGIBLE) trung binh dat 0,447, cho thiy
khoang 44,7% tong tai san ctia doanh nghiép
la tai san vat chat. Ty 1& don by tai chinh
(LEV) c6 gia tri trung binh 1a 0,220, phan anh
murc d6 stir dung no & murc trung binh trong cAu
trac von. Vé hiéu qua hoat dong, ty suat sinh
101 trén tai san (ROA) trung binh chi dat 0,004
tuong d6i thip v6i do 1éch chuén 0,101 cho
thiy mirc dao dong 16n trong hidu qua sinh 1o
gitra cac cong ty.

Bén canh do, loi suit cd phiéu trung binh
(RET) 14 0,044, trong khi do bién dong gia cd
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Nguon: Tinh todn ciia nhém tdc gia
phiéu (VOL) trung binh 12 0,439. V& hoat dong
nghién ctru va phat trién (R&D), ty 1& chi R&D
trung binh cuta cac cong ty trong mau 13 0,613.
Heé sb thi gia trén gia tri so sach (MB) trung
binh 1a 4,549, phan anh ky vong thi truong
tuong d6i cao. Ty 1& doanh nghiép bao 15
(LOSS) 1a 31,28%, thé hién mot phan ba mau
nghién ctru roi vao tinh trang thua 16 trong nim
tai chinh.

Xét vé& mire do tiép can thong tin va ciu trac
s& hiru, mdi cong ty trung binh dugc theo ddi
béi 7,516 nha phan tich tai chinh, cho thdy mot
moi truong thong tin 14 khd minh bach. Ty 1€
so hiru ciia cic nha dau tu t6 chuc
(INSTOWN) dat trung binh 67,15%, phan anh
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su hién dién déng dao ctia nha dau tu chuyén
nghiép trong cau tric co dong cua cac doanh
nghiép trong mau.

Nhin chung, cac théng ké mé ta cho thdy sy
phan hoa dang ké giira cac doanh nghiép trong
ca ddc diém tai chinh 1an mac d¢ cam két déi
Vv6i cac chudn myc xd hoi va moi truong.
Nhimng khac biét nay tao nén tang thuc tién
quan trong cho viéc kiém dinh mbi quan hé
giita chinh sach binh dang LGBTQ va mtc do
cong b rai ro khi hau, qua d6 gop phan 1am rd
vai tro cua yéu té binh diang trong hiéu qua
thuc thi ESG cua doanh nghiép.

4.2. Két qua wéc lwong va thio ludn

4.2.1. Tac dong cua chinh sach binh ding
LGBTOQ dén riii ro khi hdu

Bang 2 trinh bay két qua udc luong giita
chinh sach binh ddng LGBTQ va cic khia canh
khac nhau cua rai ro khi hiu & cép d0 doanh
nghiép, bao gém ca rai ro vat 1y va rui ro
chuyén d6i. M6 hinh wdc luong duoc kiém
soat bai cac bién doanh nghiép dic thu, hiéu
tmg ¢b dinh (fixed effects), va sai s6 chuan
dugc diéu chinh theo cum hai chidu (two-way
clustered standard errors) dé dam bao do tin
cdy trong cac kiém dinh thong ké.

Két qua thuc nghiém cho thiy ton tai mbi
quan hé nghich chiéu va c6 y nghia théng ké &
mirc 1% gitra CEI va tat ca cac chi s6 rui ro khi
héu. Cu thé, cac doanh nghiép c6 diém CEI cao
hon c6 xu hudng chiu mirc d6 rui ro khi hau
vat 1y thap hon, bao gém ca rui ro cip tinh
(B = -0,034, p < 0,01) va rti ro man tinh
(B =-0,027, p <0,01). Tuong tu, dbi véi riii ro
chuyén ddi, CEI c6 mbi twong quan am véi ca
nhom cong ty chu dong (B = -0,039, p <0,01)
va khong chu dong (B = -0,047, p < 0,01).
Nhitng két qua nay ham y rang viéc thuc day
chinh sach binh dang LGBTQ khong chi mang
lai gia tri dao dirc, ma con dong vai tro thiét
thuc trong viéc giam thiéu rui ro khi hau, bat
ké su khéc biét trong mirc do chii dong/ khong

cha dong hay dinh hudéng chién lugc cua doanh
nghiép trong cong bd thong tin ESG.

Vé y nghia kinh té (economic significance),
v6i do 1éch chuan cua CEI khoang 11,65 diém,
mot su gia ting mot do 1éch chudn ciia mirc do
binh dang LGBTQ (twong duong khoang 12
diém CEI) sé lam giam khoang 0,41
[(-0,034*11,648)/0,965] d6 léch chuan ddi voi
rii ro vat ly cip tinh va 0,31
[(-0,027%11,648)/1,013] d6i véi rii ro man
tinh; dong thoi, giam gan khoang 0,54
[(—0,050*11,648)/1,084] d6 1éch chuén déi véi
rtii ro khi hau tong hop. Piéu nay cho thay viéc
cai thién chinh sach binh déng LGBTQ tao ra
mirc giam rui ro khi hau du 16n dé c6 y nghia
thyc tién trong quan tri rii ro doanh nghiép.

Dbi véi rui ro chuyén doi, ting mot do léch
chudn ciia CEI s& lam giam khoang 0,42
[(-0,039%11,648)/1,084] d6 1éch chudn dbi v6i
rii ro chuyén d6i chu dong va khoang 0,50
[(-0,047%11,648)/1,082] d6 léch chuan rui ro
chuyén d6i khong chu dong. Diéu nay cho thy
cac doanh nghiép c6 van héa hoa nhap LGBTQ
¢6 kha ning thich Gmg t6t hon véi cac thay dbi
chinh sach méi truong ngay cang phuc tap va
day bién dong.

Nhitng phat hién nay 14 bang ching thuc
nghiém tng ho cho Gia thuyét nghién ctru HI,
qua d6 khing dinh rang cac chinh sach thic
day hoa nhap LGBTQ c6 tac dong dang ké dén
viéc gidm muc do rui ro khi hdu ma doanh
nghiép phai d6i mat, bao gdm ca rii ro khi hau
vat Iy va rai ro chuyén dbi. Néi cach khac,
nhiing doanh nghiép chii trong dén sy da dang
va binh déng dudng nhu c¢6 kha ning quan tri
rui ro khi hdu hi¢u qua hon, thong qua viéc
nhan dién som, Uung phd chu dong va tang
cuong kha ning chdng chiu trudc cac tac dong
moi truong ngiy cang phic tap. Két qua nay
phi hop voi 1y thuyét cic bén lién quan
(Freeman, 1984; Jensen, 2010), von cho re‘“mg
doanh nghiép chu trong dén trach nhiém x4 hoi
s& gitr duoc niém tin va sy gin két tir cic bén
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lién quan (Fombrun va Shanley, 1990). Trong  cao kha ning chdng chiu trudc cac ci soc khi
bdi canh do, chinh sach LGBTQ tr¢ thanh tin -~ hau.
hiéu vé nang lyc quan tri hién dai; tor 46 nang

Bang 2. Tac dong cta chinh sach binh dang LGBTQ dén rui ro khi hau

Rii ro khi hau vat ly

Riii ro chuyén doi

Bién Riii ro cAp tinh Riii ro mén tinh Tong hop Chu dong Khong chi dong
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)
Hang s6 Co Co Co Co Co
Hiéu ung
o dinh Co Co Co Co Co
R? diéu chinh 0,117 0,105 0,174 0,154 0,170
S6 quan sat 5.432 5.432 5.432 5.432 5.432

Céc ky hidu *, ** va *** an lugt biéu thi mic ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

Bén canh d6, mot s bién kiém soat c6 y
nghia thng ké. Cu thé, bién quy mo doanh
nghiép (SIZE) c6 hé sb 4m va c6 y nghia thong
ké cao dbi véi cac bién rui ro chuyén doi cha
dong (p=-0,027,p <0,01) va khong chi dong
(B=-0,024, p<0,01), cho thiy rang cac doanh
nghiép 16n hon, nguén luc doi dao hon thuong
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Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gia
it bi ton thuong hon trudc cac rui ro chuyén
d6i. Hé s cua bién MB nhén gia tri 4m va ¢
¥ nghia théng ké cao d6i véi rii ro vét Iy (g6m
dai han va rti ro tong hop) va riii ro chuyén doi
(gém céa chii dong va khong chu dong), da cho
thiy doanh nghiép c6 dinh gia thi truong cao
hon thuong d6i mat véi rai ro khi hau thap hon,
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ca vé khia canh vat 1y 1dn chuyén dbi. Bién ty
1¢ 5o hitu t6 chitc (INSTOWN) mang hé s am
trong hau hét cic mo hinh, va c6 ¥ nghia thong
ké & mirc 5% dbi véi rii ro vat 1y cap tinh va
10% dbi v6i rii ro méan tinh. Két qua nay goi y
rang su hién dién cua cac nha dau tu t6 chirc
c6 thé gép phan giam thiéu rai ro khi hau,
thong qua vai tro giam sat va thiic day hanh vi
quan tri doanh nghiép bén viing. Pang cha y,
bién tai san hitu hinh (TANGIBLE) cho thiy
hé s6 am co y nghia thong ké ¢ tit ca cac mo
hinh. Két qua nay cho thay rang doanh nghiép
¢6 ty trong tai san hitu hinh 16n hon c6 thé chi
dong hon trong viéc phong ngira hodc tng pho
v6i riti ro khi hau, do mirc d9 ton thét tiém tang
cao hon néu xay ra su cd. Cudi cing, bién sb
lugng nha phéan tich theo doi (ANALYST) cé
hé sb 4m va dat ¥ nghia thong ké ddi véi rui ro
vat Iy méan tinh va rii ro chuyén doi trong
nhom doanh nghiép chu dong. Két qua nay
phan anh rang sy quan tim cua thi truong va

mirc d§ minh bach thong tin cao hon c6 thé tao
ra &p luc budc doanh nghiép phai cong bd day
du thong tin lién quan dén rai ro khi hau va cha
dong trién khai cic chién lugc ung phé phu
hop.

Tém lai, cac két quad nghién ctu ude lugng
trén da nhin manh vai trd cua cac chinh sach
hoa nhdp cua doanh nghiép (chinh sach binh
dang LGBTQ), khong chi dudi goc d6 dao
dtrc, ma con nhu mot cong cu hiéu qua dé giam
thiéu riii ro moi truong.

4.2.2. Kiém dinh tinh bén vimng ciia mé hinh
nghién cuu

Pé kiém dinh d¢ tin cdy cua két qua trén,
chung t6i tién hanh mot loat cac kiém dinh do
bén vimg nhim danh gida méi quan hé giita
chinh sach binh dang LGBTQ (dugc do ludong
bang chi s6 Corporate Equality Index - CEI) va
rtii ro khi hau & cAp d6 doanh nghiép. Két qua
duoc trinh bay trong Bang 3.

Bang 3. Kiém dinh tinh bén viing

Bang A: Anh hwéng cé dinh cong ty

Riii ro khi hau vat ly

Riii ro chuyén doéi

Bién Riii ro cip Riii ro man Téng hop Chu dong Khong chu
tinh tinh dong
CEI -0,022 -0,016 -0,035 -0,026 -0,030
(_3’16)*** (_2’65)*** (_3’42)*** (_3’20)*** (_3’27)***
Hang s6 Co Co Co Co Co
Hz" éu ting Nim & cong Nam & cong ty Ném & cong Ném & cong Niim & cong ty
co dinh ty ty ty
R diéu
chinh 0,684 0,679 0,724 0,704 0,723
S6 quan sat 5.432 5.432 5.432 5.432 5.432
Biang B: B6 sung bién kiém soat
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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Hing s6 Co Co Co Co Co

Hf,"e;, u;:g Nam & nganh  Nam & nganh  Nam & nganh  Nam & nganh Nam & nganh

co din

R diéu

chinh 0,113 0,102 0,172 0,151 0,164

S6 quan sat 1.325 1.325 1.325 1.325 1.325

Bing C: Piéu chinh sai s6 chuin theo cum hai chiéu

CEI -0,034 -0,027 -0,050 -0,039 -0,047
(-4,92)*** (-3,83)*** (-6,54)*** (-5,30)*** (-5,48)%**

Hng s6 Co Co Co Co Co

er; u}’lng Nam & nganh  Nam & nganh  Nam & nganh  Nam & nganh ~ Nam & nganh

¢o din

R diéu

chinh 0,117 0,105 0,174 0,155 0,170

S6 quan sat 5.432 5.432 5.432 5.432 5.432

Céc ky hiéu *, ** va *** |an luot biéu thi mirc ¥ nghia thong k& 10%, 5% va 1%.

Bang 3A st dung lai cac md hinh co s& (1)
nhung ching t6i bd sung dong thoi hidu tmg cb
dinh theo nam va theo doanh nghiép, nham
kiém soat sai léch do di biét khéng quan sat
dugc theo thoi gian va gitta cac cong ty. Két
qué cho thay hé sé ctia bién CEI giit nguyén
gid tri Am va c6 y nghia thong ké & tit ca cac
mo hinh. Piéu nay da cing cb phat hién cua
chung t6i khi cho rang cac doanh nghiép co
chinh sach binh dang LGBTQ manh hon
thuong d6i mat v6i rii ro khi hau thip hon. Két
qua nay goi y rang viéc tao ra mot moi trudng
lam viéc hoa nhap co thé phan anh nhing gia
tri to chirc tich cuc hon nhu minh bach, kha
nang thich tng va dinh hudng vi cac bén lién
quan, tir d6 ning cao ning luc chng chiu vai
bién dbi khi hau.

Dbi v6i Bang 3B, chung t6i bd sung thém
cac bién kiém soat vé quan tri cong ty, bao
gom: ty 1& thanh vién HPQT doc lap (BIND),
kiém nhiém chtrc vu Chu tich HPQT va Tong
giam déc (DUALITY), va ty 1& nit gi6i trong
HDQT (GENDER) va ¢6 dinh anh hudng cua
nganh va nam. Két qua van tiép tuc nhit quan
v6i nhitg phat hién & trén khi hé s cua CEI
nhan gi tri am va c6 y nghia thong ké cao
trong tat ca cac mo hinh. Pang chu y, bién ty
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Nguén: Tinh todn ciia nhom tdc gid
1¢ thanh vién doc lap trong HDQT c6 hé s6 4m,
cho thdy rang ban lanh dao c6 tinh doc lap cao
hon ¢6 thé ting cuong kha nang giam sat va do
d6 giam thiéu rai ro khi hau. Nguoc lai, bién
kiém nhiém (DUALITY) lai c6 hé sé dwong,
ham ¥ ring viéc tip trung quyén luc vao mot
c4 nhén c6 thé 1am suy yéu trong viéc quan tri
hi€u qua rai ro khi hau. Bién GENDER c6 hé
s6 4am nhung khong c6 y nghia thong ké, cho
thdy chua c6 bang chung 16 rang vé tac dong
ctia da dang gi6i trong 1anh dao dén quan tri rai
ro khi hau. Piéu nay goi y rang tac dong tiém
nang cia yéu td gidi co thé phu thudc vao cac
didu kién hd trg nhu mic d6 thuc quyén cia
lanh dao nit, van hoa t6 chirc hodc muc do cam
két ESG ctia doanh nghiép.

Cubi cing, & bang 3C, ching t6i kiém tra
tinh bén vimg cua két qua bang cach diéu chinh
sai s6 chuin theo cum hai chiéu, va st dung
anh huong ¢ dinh theo nganh va nam. Két qua
cho thdy CEI tiép tuc c6 hé s6 4m va c6 ¥ nghia
thong ké tai 1%; diéu nay mot 1an nira da xéc
nhan d6 6n dinh va dang tin ciy cua két qua
nghién ctru ciia chung t6i va ung hd manh gia
thuyét H1.

Nhu vay, cac két qua trén déu khang dinh
tinh bén vitng va nhét quan ciia mdi quan hé
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tiéu cuc gitra CEI va ruai ro khi hdu. Theo do,
cic doanh nghiép cé chinh sich binh dang
LGBTQ toan dién ludn cho thiy mirc d6 rai ro
khi hau thip hon. Piéu niay cung cép bang
ching manh rang binh dang LGBTQ khong
chi 1a chi d4u cta trach nhiém xa héi, ma con
phan anh nang lyc quan tri hiéu qua va dinh
huéng phat trién bén viing trong dai han.

4.2.3. Vai tro diéu tiét cua co ché quan tri ngi
bo

Nhiam kiém tra liéu mdi quan h¢ gitra cac
chinh sach binh dang LGBTQ va rui ro khi hau
¢6 bi diéu tiét bai co ché quan tri ndi bd hay
khong, chung t6i st dung hinh thuc luwong
thuong gin voi cac chi s ESG cho lanh dao
doanh nghiép (goi tat 1 luong thuong ESG).
Cu thé, cac cong ty dugc chia thanh hai nhom:
nhoém co tich hop tiéu chi ESG vao co ché
luong thuong cho lanh dao (goi la nhom
HESG), va nhém khong co tich hop tiéu chi
nay (LESG). Piéu nay cho phép chung tbi
nhan dién vai tro ctia chinh saich LGBTQ dudi
cac co ché quan tri ndi bo khac nhau. Két qua
hdi quy duoc trinh bay cu thé trong bang 4.

Bang 4 da cho thdy mdi quan hé nguoc
chiéu giita Chi s6 Binh dang Doanh nghiép
(CEI) va rui ro khi hdu manh hon dang ké ¢
cac cong ty thuoc nhém LESG. Chang han,
trong truong hop rui ro khi hau vat ly, hé )
CEI cho riii ro cap tinh 14 -0,066 (p < 0,01) dbi
v6i nhom LESG, tuy nhién déi véi nhom
HESG hé s6 nay thip hon (-0,020) va tham chi
1a khong co ¥ nghia thong ké. Két qua twong tur
cling duoc ghi nhan véi bién rai ro man tinh
(-0,053 so voi -0,015), va dbi véi thude do
tong hop “All”, (hé sé CEI dat -0,098 & cac
cong ty nhom LESG so véi -0,029 & nhom
HESG).

Su khac biét nay con ro nét hon khi xem xét
ri ro chuyén déi, dic biét & cac cong ty chu
dong va khong chu dong. Déi véi cac cong ty
chu dong, hé s CEI 1a -0,077 (p < 0,01) ddi
voi nhém LESG, trong khi chi 1a -0,024

(p < 0,1) cho nhom HESG. Ddi véi cac cong
ty khong chu dong, hé s6 CEI 1a -0,091 trong
nhém LESG — cao gip hon ba lan so véi
nhém HESG (-0,027).

Céc kiém dinh Chi-binh phuong ciing xéc
nhan riang nhitng khic biét nay c6 y nghia
thong ké, cho thay tac dong ciia chinh sach
binh ddng LGBTQ dén rii ro khi hau khong
dong nhit trong cac bdi canh quan tri cong ty
khac nhau.

Két qua nay cho thdy, dbi véi cac doanh
nghiép khong ap dung co ché luong thudng
gin v6i hiéu qua ESG, cac chinh sach binh
ding LGBTQ déng vai trd nhu mét tin hiéu
quan trong phan anh gia tri to chirc, dinh hudng
1anh dao c6 dao duc va cam két phat trién dai
han. Trong nhirng t6 chire nay, CEI ¢6 tic dong
manh hon dén viéc giam thiéu rai ro khi hau,
boi vi nd dai dién ndi bat cho cam két ESG
téng thé cua doanh nghiép. Nguoc lai, tai cac
doanh nghiép dd thé ché héa wu tién ESG
thong qua co ché luong thuéng cho lanh dao,
cac gia tri ESG di duoc 1dng ghép vao hé
théng quan tri ndi bd. Do do, vai tro phat tin
hi€u riéng 1¢ cua CEI bi suy gidm, vi cac hanh
vi quan tri bén viing di dugc thic ddy thong
qua cac cong cu chinh thirc va toan dién hon.

Nhitng phat hién nay hd trg manh cho Gia
thuyét 2, cho rang méi quan hé nghich chiéu
giita chinh sach binh ding LGBTQ va rui ro
khi hau rd rang hon ¢ cac cong ty khong ap
dung co ché luong thuong ESG. Dudi goc do
quan tri, két qua ngu ¥ rang trong bdi canh
thiéu ving cac co ché khuyén khich chinh thirc
dua trén hi€u qua ESG, cac chinh sach da dang
va hoa nhap dé thdy, dic biét lién quan dén
binh diang LGBTQ, c6 thé déng vai trd nhu
nhing chi béo gia tri vé cam két moi truong -
xa hoi cua doanh nghi¢p. Do d6, chinh sach
binh ding LGBTQ khéng chi cai thién vin hoa
1n6i bd ma con 1a tin hidu cé gid tri ddi ngoai vé
kha ning chéng chiu khi hau cta cc cong ty
c¢6 hé thong quan trji ESG chwa phat trién.
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Bang 4. Luong thuong ESG, chinh sach binh dang LGBTQ va rai ro khi hau

Riii ro khi hiu cip do doanh nghiép

Rui ro khi hau vat Iy Riii ro chuyén do6i
i Riii ro cap tinh Riii ro man tinh Tong hop
Bién Khac biét Khéc biét Khéc biét
hé sb & > hé sb & > hé sb & ¥
HESG LESG (Hvs(2) HESG LESG @) vs (5) HESG LESG (7) vs (8)
() 2 3) “) ) (6) @) ) (©)]
CEI -0,020 -0,066 0,046 -0,015 -0,053 0,038 -0,029 -0,098 0,069
(-1,63)  (-4,81)***  [11,26]*** (-1,21) (-4,17)*** [10,16]*** (-2,18)** (-7,38)*** [17,43]***
Hing 56 Co Co Co Co Co Co
Bién kiém soat ~ C6 Co Co Co Co Co
Hiéu ung Nam & Nam & Nam & Nam & Nam & Nam &
o dinh nganh nganh nganh nganh nganh nganh
R? diéu chinh 0,062 0,084 0,053 0,077 0,100 0,114
S6 quan sat 1.282 1.281 1.282 1.281 1.282 1.281
Chi dong Khoéng chi dong
Khac biét Khac biét
hé sb & > hé sb &
HESG LESG (10) vs (11) HESG LESG (13 vs (14)
(10) (1) (12) (13) (14) (15)
CEI -0,024 -0,077 0,053 -0,027 -0,091 0,064
(-1,69)* (-5,41)*** [13,59]%** (-1,74)* (699)*** [16,98]***
Hang s6 Co Co Co Co
Bién kiém sodt Cé (o) Co Co
Hiéu vng Nam & nganh Nam & nganh Nam & nganh Nam & nganh
c6 dinh
R? diéu chinh 0,086 0,104 0,097 0,115
S6 quan sat 1.282 1.281 1.282 1.281

Céc ky hidu *, ** va *** an lugt biéu thi mic y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
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5. Két luan

Nghién ciru ndy cung cp bang chimg thuc
nghiém cho thay cac chinh sach binh déng
LGBTQ, do ludng bang chi s6 CEIL, ¢6 vai tro
tich cuc trong viéc giam thiéu rui ro khi hau &
cﬁp d6 doanh nghiép. Dya trén dir liéu cia cac
cong ty niém yét tai Hoa Ky giai doan 2001-
2021, két qua cho thay cac cong ty c6 cam két
manh v&i binh déng LGBTQ it chiu rui ro khi
hau vat 1y va rii ro chuyén doi hon. Két qua
nghién ctru van khong thay doi boi nhiéu mo
hinh kiém dinh tinh bén viing khac nhau, ké ca
khi dwa vao cac yéu td kiém soat dic thu nhu
céu triic quan tri. Pang chu y, tac dong giam
thiéu rai ro cua cac chinh sach binh dang
LGBTQ thé hién 13 rét hon & cac doanh nghiép
c6 mirc do gan két giita luong thuong didu
hanh va ESG & murc thép.

Phat hién ndy nhan manh rang cic chinh
sach binh dang LGBTQ khong chi mang y
nghia dao dirc va xa hdi, ma con la mot cong
cu quan tri chién luoc gitp ting cuong kha
nang thich tmg va sitc chéng chiu ciia doanh
nghiép trudc cac ¢t sde khi hau. Viéc thuc dy
mdi trrong lam viée da dang va hoa nhap s€ 1a
nén tang dé doanh nghiép duy tri tinh bén viing
trong dai han.

Trong bdi canh ESG ngay cang dong vai trd
trung tam trong quan tri doanh nghiép, nghién
ctru ndy khuyén nghi cac nha quan 1y khong
nén xem nhe chinh sach binh diang LGBTQ,
ma can tich cuc chi trong nhu mot phén thiét
yéu trong chién luoc phat trién bén viing. Pong
thoi, cdc nha dau tw va nha hoach dinh chinh
sach ciling nén xem xét cac chi tiéu binh déng
va hoa nhap nhu mt tin hiéu quan trong vé kha
nang quan tri rdi ro va dinh hudng dai han cua
doanh nghiép.
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