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Toém tat:

Nghién ciru kiém dinh tac dong cia da dang gidi trong hdi dong quan tri dén dau tw xanh va
vai tro diéu tiét cua s¢ hitu nha dau tw t6 chire. M6 hinh FE Logit véi bién twong tac va bién
tré mot ky dwoc dp dung trén 69 doanh nghlep phi tai chinh thue VN100. Két qua cho thdy da
dang gioi khong co tac dong truee tiép dén dau tw xanh, nhu"ng bzen twong tac voi so hitu nha
dau tw t6 chire ¢6 y nghia thong ké cao, khang dinh nha dau tw t6 chire déng vai tro “chdt xiic
tac” kich hoat tiém néng ciia da dang gioi. Nghzen ciru khong tim thdy bang chitng vé méi quan
hé phi tuyén, tac dong diéu tiét ciia nha dau tw t6 chire la co ché nhdt quan. Ngoaz ra, tac dong
nay manh hon ¢ nganh 6 nhzem cao va virng chdc qua kiém dinh véi chi s6 Blau, bién tré va
FE-LPM. Nghién citu cung cdp bang chitng rang hiéu qua ciia da dang gidi phu thugc vao cau
triic s6 hitu, tir d6 dé xudt ham ¥y cho nha qudan tri, nha dau tw va nha hoach dinh chinh sach
trong thiic day dau tw xanh tai Viét Nam.

Twr khéa: Quan tri doanh nghiép, da dang gioi, dau tu xanh, s& hitu ctia nha dau tu to chuc.
Ma JEL: G34, G23, Q56, J16.

The impact of board gender diversity on green investment: The moderating role of
institutional ownership in VN100 firms

Abstract:

This research investigates how board gender diversity influences green investment, and the
moderating role of institutional ownership. By employing a fixed effects (FE) logit model on
69 non-financial VNI00 firms, we find no direct impact of gender diversity alone. However,
its interaction with institutional ownership is highly significant, suggesting that institutional
investors act as a “catalyst” to unlock the potential of a diverse board. This moderating
effect is consistent, with no evidence of non-linearity, and is more pronounced in high-
polluting industries. The findings are robust across alternative specifications, including the
use of the Blau index, lagged predictors, and the FE-Linear Probability Model. Ultimately, the
study demonstrates that the impact of board diversity is context-dependent, offering crucial
implications for managers, investors, and policymakers aiming to advance green investment in
Vietnam.

Keywords: Corporate governance, gender diversity, green investment, institutional ownership.
JEL Codes: G34, G23, 056, J16.
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1. Giéi thiéu

Trong bdi canh cac yéu t6 Mdi truong, Xa hoi va Quan tri (ESG) di tré thanh ciu phan cdt 13i trong
chién lugc doanh nghiép (Dyck & cong sy, 2019; Chen & cong su, 2020), dau tu xanh - cic khoan dau tur
nham giam thiéu tac dong tiéu cuc dén moi trudng - duoc xem 1a thudce do then chdt cho cam két bén vimng
(Garcia-Sanchez & cong su, 2023; Atif & cong su, 2021). Muc do dau tu xanh tai cac doanh nghiép ni€m
yét Viét Nam con khiém t6n, chi khoang 28% quan sat c6 cong bo hoat dong dau tu xanh (Van Tran & cong
su, 2026), trong khi cam két phat thai rong bang “0” vao nim 2050 tai COP26 doi hoi cac doanh nghiép dau
nganh, dic biét 1a cac cong ty thudc chi sé VN100, phai tién phong chuyén doi sang mé hinh kinh doanh
carbon thap thong qua dau tu xanh chién lugc.

Tir goc do quan tri, Ly thuyét Cap cao (Hambrick & Mason, 1984) va Iy thuyét Cac bén lién quan
(Freeman, 1984) goi y rang da dang giGi trong hoi dong quan tri ¢6 thé 1a dong luc quan trong thiic ddy higu
sudt moi truong. Su hién dién cua cac thanh vién nit dugc cho la lam phong phu von nhén thirc cta hoi déng
quan tri, ting cuong sy nhay cam vdi rii ro dai han va dinh huéng doanh nghiép theo cac muc tiéu bén viing
(Garcia-Sanchez & cdng su, 2023; Habib, 2025). Tuy nhién, cac bﬁng chung thuc nghiém van khong nhét
quan: bén canh céc két qua tich cuc, nhidu nghién ctru khong tim thiy tac dong dang ké hodc tham chi phat
hién tac dong tiéu cuc (Kassinis & cong su, 2016).

Su mau thudn ndy goi y rang tic dong ctia da dang gidi co thé khong phai 1a mot hiéu Gmg truc tiép va
mic nhién, ma phu thudc vao cac yéu t6 bdi canh. Nghién ctru nay 1ap luan ring mot yéu t6 diéu tiét then
chét nhung thuong bi bo qua chinh 1a ap lyc giam sat tir cac nha dau tur to chire. Vi ngudn luc va chuyén
mon sau vé ESG, cac nha dau tu to chiic ¢6 kha nang gdy anh huong dang ké dén cac quyét dinh chién luoc
(Chen & cong su, 2020). Do do, tiém ning ctia da dang gidi trong thiic day dau tu xanh c6 thé chi dugc “kich
hoat” khi c6 sy giam sat va khuyén khich tir nha dau tu t6 chirc. Tai Viét Nam, vai tro diéu tiét nay chua
duoc nghién ciru mot cach hé thdng, tao nén mot khoang tréng déng ké trong nén tang 1y thuyét thyc ching.

Dé giai quyét khoang trong nay, bai bio huéng dén: (i) kiém dinh tac dong truc tiép cua da dang gidi trong
hoi dong quan tri 1én mirc d6 du tu xanh; (i) phan tich vai tro diéu tiét ctia s¢ hiru nha dau tu to chic trong
moi quan hé trén; va (iii) dé xuat cac ham y quan tri va chinh sach. Qua d6, nghién ctru dong gdp bang chimg
thyc nghiém méi cho cudc tranh luan hoc thuat, déng thoi cung cip goc nhin hitu ich cho cac nha quan 1y,
nha dau tu va co quan hoach dinh chinh séach tai Viét Nam.

2. Co so ly thuyét va phat trién gia thuyét

2.1. Co 56 Iy thuyét nén

Khung 1y thuyét cta nghién ctiru duoc xay dung trén su tich hop ba 1y thuyét nén tang. Ly thuyét Cap cao
(Hambrick & Mason, 1984) cho riang cac quyét dinh ctia doanh nghiép phan anh gia tri va khuynh huéng
nhan thirc cta d6i ngii quan 1y cap cao; theo do, cac dic diém nhan khau hoc nhu gidi tinh c6 thé anh huong
dang ké dén lya chon chién lugc, bao gom cac quyét dinh vé trach nhiém méi truong. Ly thuyét Cac bén
lién quan (Freeman, 1984) bo sung rang doanh nghiép can dap tng ky vong ctia nhiéu nhom, khong chi ¢o
dong, va dau tu xanh 1a phuong tién chién lugc dé quan 1y cac mdi quan hé nay. Cac nghién ciru chi ra rang
nit giam doc thudng nhay cam hon véi cac yéu cau tir cac bén lién quan, do d6 thuong ung hd manh mé hon
céc sang kién bén vitng (Garcia-Sanchez & cong su, 2020).

Tuy nhién, viéc theo dudi dau tu xanh c6 thé mau thuin véi 4p luc tdi da hoa loi nhuan ngin han - xung
dot dugc mo ta trong 1y thuyét Nguoi dai dién (Jensen & Meckling, 1976). Trong bdi canh nay, cdc nha dau
tu t chire dong vai tro 13 co ché giam sat hiéu qua: voi tu cach ¢b dong 16n c¢6 chuyén mén sau, ho c6 kha
ning va dong luc giam sat ban quan 1y dé dam bao cac quyét dinh ph hop véi loi ich dai han, bao gom dau
tu bén virng (Dyck & cong su, 2019). Su giam sat tir nha dau tu to chirc duoc ky vong sé ciing ¢d mdi quan
hé tich cuc giira da dang gidi trong hoi dong quan tri va dau tu xanh.

2.2. Phdt trién gid thuyét

2.2.1. Pa dang giéi trong hdi dong qudn tri va dau tw xanh
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Céc nghién ctru thuc nghiém chi ra ring nit giam déc thuong quan tam nhiéu hon dén cac van dé dao durc,
x4 hoi va moi truong (Prochazkova & Micak, 2023), dong thdi c6 xu hudng it chip nhan rai ro dai han nhu
bién d6i khi hau (Macko & cong s, 2025). Theo Iy thuyét Vai trd xa hoi, nhitng dic diém nay bit ngudn
tir cac vai tro x4 hoi truyén thong nhin manh sy chdm séc va quan tim dén phic loi chung (El Haber &
Nagpal, 2024).

Trong mdi trudng hoi ddng quan tri, sy hién dién cta nit giam ddc c6 thé pha v tu duy nhom, thuc day
cac cudce thao luan vuot ra ngoai chi sb tai chinh ngfm han, va tré thanh nhitng nguoi ung hd manh mé cho
dau tu xanh (Kumar & Ravi, 2023; Van Tran & cong su, 2026). Véi cac doanh nghiép VN100 - nhitng cong
ty 16n chiu 4p luc dang ké tir cong chiing vé trach nhiém méi truong - su nhay cam cua nit giam doc cang
tré nén quan trong. Tir nhitng 1ap luan trén, nghién ciru dé xudt gia thuyét sau:

HI: Pa dang gidi trong hdi dong quadn tri c6 tdc dong tich cwe dén mirc dé dau tw xanh ciia doanh nghiép.

2.2.2. Vai tro diéu tiét cuia s hitu nha dau tu té chire

Bén canh tac dong truc tiép cua da dang gidi, hidu qua cta cac quyét dinh chién lugc trong hoi dong quan
tri con phu thudc vao cau triic s hitu. Cac nha dau tu t6 chirc khong dong nhat vé& muc tiéu: nha du tu ngin
han wu tién 1gi nhuan trude mit, trong khi nha dau tu dai han nhu quy huu tri, quy dau tu bén viing quan tam
nhiéu hon dén hiéu sut ESG (Chen & cong sy, 2020).

Nha dau tu t6 chie c6 tAm nhin dai han tao moi truong thudn loi dé hoi déng quan tri theo dudi chién
lugc dau tu xanh, dong vai trd 13 co ché giam sat dam bao cac sang kién bén vimg dugc thyc thi (Ali & cong
su, 2024; Guo & cong su, 2025). Trong bdi canh do, tiéng néi cua nir giam doc - von c6 xu hudng ung ho
céc vin dé moi truong - s€ duoc phat huy, tao dong luc cong hudng thic déy dau tu xanh (Dyck & cong su,
2019; Anwar & Ardianto, 2025). Nguoc lai, khi nha dau tu t6 chirc chu yéu la quy dau co ng'c"ln han, ap luc
loi nhuén c6 thé vo hiéu hoa tac dong tich cuc tir da dang gidi (Meqgbel & cong su, 2025).

V6i cac doanh nghiép VN100 dang ngay cang thu hat vén tir nha dau tu to chirc qudc té - nhiing t6 chirc
mang theo tiéu chuin ESG khit khe - tac dong diéu tiét nay duoc ky vong s& tré nén rd nét. Nghién ctru dé
Xudt:

H2: 86 hitu ciia nha dau tw t6 chire didu tiét tich cyc moi quan hé gitra da dang gidi trong héi dong qudan
tri va mike @ dau tw xanh. (Cu thé, tac dong tich cuc cua da dang gidi 1én dau tu xanh s& manh hon & cac
doanh nghiép c6 ty 18 s¢ hitu ctia nha dau tu t6 chirc cao hon).

3. Phuwong phap nghién ciru

3.1. Mdu va thu thép dit ligu

Mau nghién ctru bao gdm cic doanh nghiép niém yét trong chi sé VN100 tinh dén cudi nam 2024 - nhom
doanh nghiép c6 quy mé 16n, tinh thanh khoan cao va mirc d6 minh bach thong tin tt nhat trén thi truong
chtng khoan Viét Nam. Giai doan nghién ctru kéo dai 10 nim (2015-2024), duoc lya chon vi: (i) bat ddu sau
khi Luat Doanh nghiép 2014 ¢6 hiéu lyc, tao mdi trudng phép 1y 6n dinh; (i) ching kién sy gia ting nhan
thirc vé ESG; va (iii) dit liéu quan tri va bao cdo bén viing co tinh sin c6 va dang tin cay hon.

Quy trinh sang loc: tir 100 cong ty ban dau, nghién ctru loai bo 18 doanh nghiép tai chinh - ngan hang -
bao hiém do ciu trac dic thii; 10 doanh nghiép thiéu dit liéu trong it nhat 3 nim lién tiép; va 3 doanh nghiép
¢6 dir lidu bat thuong. Mau cudi cing gdm 69 doanh nghiép phi tai chinh véi 642 quan sat cong ty - nim
(bang khong can bang). Dit liéu dugc thu thap thi cong tir bao céo tai chinh di kiém toan, bao cao thuong
nién, bao cdo phat trién bén viing va ddi chiéu véi co so dir liéu Vietstock. Tét ca cac bién lién tuc duoc xir
1y chédn ¢ phén vi 1% va 99%.

3.2. Po lwong bién

Viéc lua chon va do luong cac bién dugc thuc hién dya trén téng quan cac nghién ctru thyc nghiém trudce
day va sy phu hop voi bdi canh dir liéu tai Viét Nam. Bang 1 tom tat dinh nghia, cach do luong cta tat ca
cac bién dugc st dung trong nghién ctru.

3.3. Mo hinh nghién ciru
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Bang 1. M6 ta cac bién trong mé hinh nghién ciru

Loai bién Ky hiéu Dién giai Cich do lwong
Bién phu GREEN_INVEST Miic d6 dau tu xanh Bién gia: 1 néu c6 cong bd dau tu xanh; 0 néu
thudc nguoc lai.
Bién doc BOARD GENDER Da dang gidi trong hdi % thanh vién nit trong hoi dong quan tri.
lap ddng quan tri
Bién diéu INSTI_ OWN S6 hitu cia nha dau tw td % c6 phin do cac t6 chirc nim git.
tiét chuc
Bién kiém SIZE Quy md doanh nghiép  Logarit tw nhién ctia tong tai san.
soat LEV Don bay tai chinh Tong ng / Tong tai san.
ROA Hiéu qua hoat dong Loi nhuan sau thué / Téng tai san.
AGE Tudi doanh nghiép Logarit ty nhién cua (Nam hién tai - Nam thanh
lap + 1). _
INDEP_BOARD Ty 1€ thanh vién hoi % thanh vién hoi d@)ng quan tri doc 1ap trong hoi
ddng quan trj doc lap ddng quan tri.

Nguoén: Téng hop cua tdc gid.

Pé kiém dinh cac gia thuyét da dé ra, nghién ctru sir dung hai mé hinh héi quy dir liéu bang.

M5 hinh (1) dugc xay dung dé kiém dinh gia thuyét H1 vé tic dong tryuc tiép cta da dang gidi trong hoi
dong quan tri dén muc do dau tu xanh:

GREEN INVEST; = fo + piBOARD GENDER; + B:SIZE; + BsLEVy + BROAy + BsAGE; + BsINDEP
BOARD;, + a; + & (1)

Mo hinh (2) dugc mé rong tir mo hinh (1) bang cach thém bién diéu tiét (INSTI._ OWN) va bién tuong tac
(BOARD_GENDER x INSTI_ OWN) d¢ kiém dinh gia thuyét H2 v¢ vai tro dicu tiet cia s¢ hiru nha dau tu
to chue:

GREEN INVEST, = o + BiBOARD GENDER, + B-INSTI OWNj, + B3(BOARD GENDER, » INSTI
OWN,) + B4SIZE; + BsLEV;, + BsROAy + BrAGE; + BsINDEP_BOARD; + 0: + & (2)

Trong do:

i va t 1an luot chi doanh nghiép thi i va nam thir t.

GREEN_INVEST; 12 bién phu thudc ciia doanh nghiép i tai nam t.

Bo 14 hé s chan.

Bi dén Ps 1a cac hé s6 hdi quy can ude luong.

0i dai dién cho céc tac dong ¢ dinh khong quan sat duoc, khong doi theo thoi gian cia timg doanh nghiép.

& 12 sai s6 ngau nhién.

3.4. Phwong phdp wéc lwgng va kiém dinh dp viing

Do bién phy thugc GREEN_INVEST l4 bién nhi phan va dit liéu c6 cau trac bang, nghién ctru st dung
mo hinh hoi quy Logit véi tac dong c6 dinh (FE Logit) lam phuong phap udc lwong chinh. M6 hinh FE
dugc uu tién vi cac ddc tinh doanh nghiép gan nhu chac chan c6 tuong quan voi cac bién giai thich. Sai s6
chuan manh dugc diéu chinh theo cum doanh nghiép nham giai quyét van dé phuong sai sai so thay doi va
tu twong quan. H¢ so6 phong dai phuong sai (VIF) dugc tinh toan dé kiém tra da cdng tuyén. Céc kiém dinh
dd viing bo sung dugc thuc hién nham dam bao tinh hop 1¢ cta két qua. Toan bo phan tich sir dung phan
mém Stata 17.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Thong ké mé ti

Bang 2 cung cap cac thdng ké mo ta cho tat ca cac bién duogc sir dung trong md hinh nghién ctru.

Béng 2 cho thdy GREEN_INVEST c6 gia tri trung binh 0,28, phan dnh 28% quan sat c¢6 cong bd dau tu
xanh - cho thay hoat dong nay dang nhan dugc quan tam nhung chua phd bién trong nhém doanh nghiép
dau nganh.
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Bang 2. Thong ké mé ta cac bién nghién ciru

Bién S6 quansit  Trungbinh D3 léch chuin  Toi thicu Toi da
GREEN_INVEST 642 0,280 0,450 0,000 1,000
BOARD GENDER 642 0,175 0,092 0,000 0,429
INSTI_ OWN 642 0,385 0,201 0,015 0,857
SIZE 642 29,54 1,85 26,51 33,02

LEV 642 0,521 0,203 0,102 0,884

ROA 642 0,075 0,058 -0,103 0,251

AGE 642 3,20 0,51 2,35 4,05
INDEP_BOARD 642 0,345 0,105 0,200 0,571

Nguén: Tinh todn ciia tdc gid tir dit liéu thu thdp.

Ty 1€ thanh vién nit trong héi déng quan tri (BOARD_GENDER) trung binh dat 17,5%, nhung dao dong
16n (0%-42,9%), phan anh su khong dong déu dang ké vé da dang giéi. So hitu nha dau tu td chie (INSTIL
OWN) chiém trung binh 38,5% c6 phén, ciing c6 bién d6 dao dong rong (1,5%-85,7%), khing dinh vai trd
va mirc d6 anh huong da dang ciia nhom cd dong nay.

Céc bién kiém soat phan anh dic diém chung cua doanh nghiép VN100: quy mé 16n (SIZE trung binh
29,54), don bay tai chinh vira phai (LEV 52,1%), hiéu qua sinh 10i dwong (ROA 7,5%) va ty 1& hoi dong
quan tri doc 1ap trung binh 34,5%.

4.2. Phén tich twong quan va kiém tra da céng tuyén

Bang 3 trinh bay ma trdn twong quan Pearson giita tit ca cac bién dugc sir dung trong mé hinh nghién ciru.

Béng 3. Ma tran twong quan Pearson

Bien @ 2) 3) “) (&) (6) (©) ®
(1) GREEN_INVEST 1,000
(2) BOARD GENDER  0,189** 1,000
(3) INSTI OWN 0,121* 0,081 1,000
(4) SIZE 0,354**%  0,102*  0,288*** 1,000
(5) LEV -0,065 -0,043 0,005 0,412%% 1,000
(6) ROA 0,142%* 0,057 0,160%*  0,215%**  _0,155%* 1,000
(7) AGE 0,023 0,015 0,112%  0,301***  0,124* 0,088 1,000
(8) INDEP_BOARD 0,115%  0205*** 0,076 0,148%* 0,031 0,049 0,022 1,000

Ghi chii: ***, ** * lan hegt biéu thi mikc y nghia thong ké 1%, 5% va 10%.

Nguon: Tinh toan cua tdc gia.

Ma tran tuong quan cho thay mdi twong quan duong ¢ y nghia & muc 5% giita BOARD GENDER va
GREEN_INVEST (r = 0,189), ting ho so bd cho H1. Cac bién SIZE va ROA ciing tuong quan duong véi
dau tu xanh. Hé sb tuong quan cao nhét gilia cac bién doc lap 1a 0,412 (SIZE-LEV), thép hon ngudng 0,7.
Gi4 tri VIF cao nhat 1a 2,15 va trung binh 1a 1,48, déu thap hon nhiéu so v6i ngudng 10, cho thay da cong
tuyén khong phai 1a van dé nghiém trong.

4.3. Két qud hoi quy chinh

Dé kiém dinh cac gia thuyét nghién ctru, ching t6i str dung mé hinh hoi quy Logit voi tac dong ¢ dinh
(Fixed Effects Logit). Bang 4 trinh bay két qua udc lugng tir cac mo hinh 1ong nhau. M6 hinh (1) chi bao
gdm cac bién kiém soat. M6 hinh (2) thém bién doc 1ap BOARD GENDER d¢é kiém dinh H1. M5 hinh (3)
bd sung bién diéu tiét INSTI OWN. Cudi cing, md hinh (4) dua vao bién twong tic BOARD GENDER x
INSTI_ OWN dé kiém dinh H2.

Két qua & Cot (2) cho thiy hé s6 cia BOARD GENDER la dwong (0,851) nhung khong c6 ¥ nghia thong
ké (p > 0,1), khong cung cp bang ching du manh dé ung ho H1. Piéu nay ngy y rang viéc chi gia ting ty
1¢ nit trong hoi dong quan tri khéng mic nhién dan dén quyét dinh dau tu xanh.

Két qua quan trong nhéat & Cot (4): hé s6 bién turong tic BOARD GENDER x INSTI OWN duong va ¢
y nghia théng ké cao (B =2,890, p <0,01), ung ho manh m& H2. Ban than da dang gidi khong du tao ra tac
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Bing 4. Tac dong ciia Pa dang gi6i va S6 hiru t6 chirc dén Pau tw xanh (M hinh FE Logit)

Bién phu thugc ) Q2) A3) )
GREEN INVEST GREEN INVEST GREEN INVEST GREEN INVEST
BOARD GENDER 0,851 0,613 -0,754
(0,723) (0,745) (0,881)
INSTI_ OWN 1,252%% 0,983*
(0,598) (0,591)
BOARD GENDER x 2,890%*
INSTI OWN
(0,952)
SIZE 0,452% %% 0,448%** 0,415%%% 0,401 %%
(0,131) (0,133) (0,138) (0,140)
LEV 0,214 -0,205 0,231 -0,245
(0,355) (0,357) (0,360) (0,362)
ROA 1,522%%* 1,501 %% 1,435%% 1,418%*
(0,680) (0,684) (0,695) (0,701)
AGE 0,093 0,088 0,075 0,069
(0,152) (0,153) (0,155) (0,156)
INDEP_BOARD 0,654* 0,610 0,588 0,552
(0,381) (0,395) (0,401) (0,418)
S6 quan sat 642 642 642 642
S6 doanh nghiép 69 69 69 69
Wald chi2 35,81 %% 37,19%%* 41,65%** 50,24%**

Ghi chii: Sai s6 chudn manh theo cum doanh nghiép dwoc trinh bay trong ngodc don.
Nguon: Tinh toan cua tac gid.

dong co y nghia, nhung khi ¢ sy giam sat ctia nha dau tu to chirc & muac do cao, da dang gidi bat dau phat

huy tac dung. Nha dau tu t6 chirc dong vai trd “chat xtic tac”, tao méi truong thuan loi dé nhitng quan diém

Bang 5. Cic kiém dinh d virng

Bién phu thugc ) Q2) 3
GREEN_INVEST GREEN_INVEST GREEN_INVEST
BLAU GENDER 1,531
(1,145)
BLAU_GENDER x 4,512%*
INSTI_ OWN
(2,088)
BOARD GENDER -0,650 0,150
(0,910) (0,145)
BOARD GENDER x 2,755% %% 0,872%*
INSTI_ OWN
(0,981) (0,398)
INSTI OWN 1,015% 0,924* 0,295%
(0,602) (0,553) (0,171)
Céc bién kiém soat Co Co Co
S6 quan sat 642 573 642
S6 doanh nghiép 69 69 69
M0 hinh FE Logit FE Logit FE-LPM
Wald chi2 / F-statistic 48,72%** 45,91 #%* 12,33%%*

Ghi chii: Céc bién kiém sodt (SIZE, LEV, ROA, AGE, INDEP _BOARD) duwgc dira vio tdt ca cdc mé hinh
nhung khong duwoc trinh bay dé tiét kiém khong gian. Cot (1) sir dung chi s6 da dang Blau (BLAU GENDER)
thay cho 1y 1¢ nit trong hdi dong quan tri. Cot (2) stk dung cdc gid tri tré mét ky ciia bién déc ldp va bién diéu
tiét. S6 quan sat giam do mat dir liéu nam dau tién cho méi doanh nghiép. Cét (3) sir dung M6 hinh xdc sudt
tuyén tinh véi tac dong cé dinh (FE-LPM).

Nguon: Tinh toan cua tdc gia.
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tng ho dau tu xanh cua cac thanh vién nit duge chuyén hoa thanh hanh dong cu thé.

4.4. Cdc kiém dinh d¢ viing

Dé dam bao tinh viing chic cta két qua nghién ctu, tac gia thuc hién mot sé kiém dinh d6 vimg. Bang 5
tong hop két qua ctia ba kiém dinh do viing chinh.

Cot (1) thay thé BOARD GENDER bang chi sb Blau (BLAU GENDER) dé kiém tra tinh nhay cam
v6i cach do luong. Két qua cho thdy BLAU_GENDER khong c6 ¥ nghia théng ké, nhung bién tuong tac
BLAU_GENDER x INSTI_OWN van duong (4,512) va ¢ ¥ nghia & mtc 5%, khing dinh vai tro didu tiét
ctia nha dau tu t6 chire khong phu thude vao thudc do da dang gidi cu thé.

Cot (2) sir dung bién tré mot ky cho BOARD GENDER va INSTI OWN nhiam giam thiéu van dé noi
sinh do quan hé nhan qua ngugc. Hé s bién twong tac van duong (2,755) va ¢6 ¥ nghia & mirc 1%, cung cb
din giai nhan qua rang ciu trac quan tri c6 trude anh hudng dén quyét dinh dau tw xanh sau do.

Cot (3) wdc luong lai bang Mb hinh xéac suét tuyén tinh véi tac dong c¢b dinh (FE-LPM), khong yéu cu
gia dinh phan phéi. Hé s6 bién tuong tac van duong (0,872) va ¢ ¥ nghia & mtrc 5%. Su nhat quén giita cac
phuong phap cho thdy két qua co do tin cay cao.

4.5. Phan tich bé sung

Ngoai cac kiém dinh chinh, nghién ciru thuc hién kiém tra kha ning ton tai méi quan hé phi tuyén va xem
xét su khac biét ctia tac dong gitra cac nhom nganh c¢6 dac thu moi truong khac nhau. Két qua dugc trinh

bay trong Bang 6.
Bang 6. Mobi quan hé phi tuyén va tac dong theo nhom nganh
Bién phu thugc (1) Q?) 3)
GREEN_INVEST GREEN_INVEST GREEN_INVEST
Toan miu Nganh 6 nhiém cao Nganh 6 nhiém thap
BOARD_GENDER -0,915 -1,104 -0,521
(0,933) (1,150) (1,214)
BOARD_GENDER? 1,358
(2,641)
INSTI OWN 0,991* 1,854%* 0,733
(0,595) (0,812) (0,765)
BOARD_GENDER x 2,915%%* 4,151 %%* 1,047
INSTI_ OWN
(0,960) (1,325) (1,503)
Cac bién kiém soat Cé Co (o)
S6 quan sat 642 258 384
S6 doanh nghiép 69 28 41
Wald chi2 51,05%** 38,66%** 29,17***

Ghi chii: Tat ca cac mé hinh déu sir dung phwong phép FE Logit va bao gom day dii cac bién kiém sodt. Cot
(1) kiém tra moi quan hé phi tuyén trén toan mau bang cdch thém bién binh phiwong cia da dang gidi
(BOARD _GENDER?). Cét (2) va (3) trinh bay két qua hoi quy cho hai méu con: cac doanh nghiép thugc nganh
6 nhiém cao va cac doanh nghiép thuéc nganh é nhiém thdp.

Nguon: Tinh toan cua tac gia.

Pé kiém tra kha ning ton tai mdi quan hé phi tuyén, nghién ciru thém bién BOARD GENDER? vio mo
hinh. Két qua & Cot (1) cho thay hé s nay duong nhung khong c6 ¥ nghia thong ké, trong khi bién tuong tac
BOARD GENDER x INSTI_OWN van giir ddu dwong va y nghia cao. Khong c¢6 bang chimg vé mdi quan
hé dang chit U hay U nguoc; tac dong diéu tiét ciia nha dau tu to chirc 1a co ché nhat quan.

Phan tich theo nhom nganh cho thay su khac biét r6 rét. G nhém nganh 6 nhidm cao (C6t 2), hé sé bién
tuong tac c¢6 ¥ nghia & mirc 1% véi do 16n cao hon dang ké (4,151) so v6i toan mau. Nguoc lai, & nhém
nganh 6 nhidém thap (Cot 3), hé s nay khong co ¥ nghia thong ké, cho thdy co ché twrong tac phu thuéc manh
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vao dac thu nganh.

5. Théao luén

5.1. Dién gidi két qud chinh

Phat hién trung tim cua nghién ciru 1a: tac dong truc tiép cua da dang gidi 1én dau tu xanh khong co y
nghia thong ké (bac bo H1), nhung trd nén tich cuc va manh hon dudi su diéu tiét ciia s¢ hitu nha dau tu to
chuce (ing ho H2).

Viée bac bo H1 cho thay, du 1y thuyét Cap cao va ly thuyét Cac bén lién quan goi y rang nit giam ddc s&
tryc tiép thiic day cac quyét sich moi truong, day khong phai 1a hé qua tat yéu. Két qua nay dong thuan véi
Kassinis & cong su (2016) va co thé duoc 1y giai boi bdi canh thi trudong Viét Nam: ap luc loi nhuan ngén
han con 16n, van hoa doanh nghiép truyén thong va cau tric quyén lyc hién hitu c6 thé khién tiéng néi cia
thanh vién nit chua du trong luong dé dinh hinh lai wu tién chién lugc ton kém nhu dau tu xanh. Sy hién
dién cua ho c6 thé mang tinh biéu tuong hon thuc chét, khién cac gia tri cia ho chua phan anh tryc tiép vao
két qua t6 chirc.

Phat hién vé vai tro didu tiét ciia nha dau tu to chirc (ing ho H2) 1a su khiang dinh va mé rong 1y thuyét
Nguoi dai dién. Da dang giéi khong phai yéu to doc 1ap ma 1a tiém ning chi duoc “kich hoat” khi c6 co ché
giam sat hiéu qua. Nha dau tu t6 chie d3 tao ra “mdi truong thé ché” thuan loi, noi cac dé xuit dau tu xanh
tor nit giam dbe khong con bi xem la chi phi thuan tiy ma dugc nhin nhan nhu khoan dau tu vao quan tri rui
ro va gia tri bén virng. Su déng thuén giita ap lyc giam sat bén ngoai (Nha dau tu t6 chirc) va su ung hd bén
trong (nir giam dbc) tao ra luc ddy cong hudng vuot qua stc i tai chinh ngin han.

5.2. Sw khac bié¢t theo nganh va dong gop ciia nghién ciru

Két qua ctia nghién ctru ciing cho thay, tac dong diéu tiét thé hién manh nhat & nganh 6 nhiém cao nhung
khong c6 ¥ nghia & nganh 6 nhidém thap. Trong cic nganh “néng” vé méi trudng, rui ro phép 1y, danh tiéng
va ap luc cong dong rat cap bach. Vi nha dau tu to chire, thiic day dau tu xanh & nhimng cong ty nay 1a chién
lwoc quan tri ri ro tai chinh truc tiép - khong dau tu hom nay c6 thé din dén nhirng khoan phat ning, bi tdy
chay hodc dinh chi hoat dong ngay mai. Sy nhay cam ri ro ctia nir gim déc va tim nhin dai han cua nha
déau tu t6 chire tim duge diém giao thoa, tao dong lyc manh mé dé hanh dong. Nguoc lai, 6 nganh dich vu
hay cong nghé¢, 4p lyc moi truong thap hon khién co ché nay khong duge kich hoat manh.

Vé dong gop hoc thuat, nghién ciru gop phan giai quyét sw mau thuin trong cac cong trinh trudc: thay vi
két luan da dang gidi co tac dong tich cuc (Garcia-Sanchez & cong su, 2023; Atif & cong sy, 2021), ti€u
cuc hay khong ton tai (Kassinis & cong su, 2016), nghién ciru cho thiy cu tra 10 1a “con tiy thudc” vao
cAu tric giam sat. Bang cach tich hop ba 1y thuyét nén va kiém dinh mé hinh tuong tc, bai bao 1am phong
phii hiéu biét vé diéu kién bién ma dudi d6 da dang gi6i thuc su phéat huy hiéu qua. Vé dong gop thuc tién,
day 1a mot trong nhiing nghién ciru tién phong tai Viét Nam cung cap bang ching dinh luong vé “khoang
tréng twong tac” gitta cAu trac hoi ddng quan tri va cdu triic s& hitu trong thic diy dau tu xanh, déng thoi chi
ra rr:ing tac dong nay co6 dac thu nganh 13 rét - phat hién c6 gia tri thiét ké chinh sach phan loai theo nganh.

6. Két luin va ham y

6.1. Két lugn

Nghién ctru nay ching minh ring tac dong ctia da dang gidi trong hoi dong quan tri dén dau tu xanh cua
doanh nghiép khong phai 1a mot tac dong truc tiép, ma phu thudc mot cach co didu kién vao ciu tric sé hitu
ctia doanh nghiép. Nghién ctru khong tim thiy bang ching thong ké cho thiy viéc chi don thudn gia ting
ty 1& nit giam ddc s& tu dong dan dén cac quyét dinh dau tu xanh 16n hon. Tuy nhién, phat hién cot 16i cua
nghién ctru da cho thdy mot hiéu img cong hudng manh mé: da dang gidi chi tré thanh mot dong luc quan
trong thuc day dau tu xanh khi dugc két hop véi ty 1¢ sé hitu cao clia cac nha dau tu to chirc. Cac nha dau tu
t chirc dong vai tro nhu mot chét xuc tic quan trong, tao ra mot moi trudng quan tri noi cac khuynh huéng
ung hd moéi trudng va nhay cam vdi rii ro dai han cua cac nit giam ddc c6 thé dugc chuyén hoa thanh hanh
dong hiru hinh ctia doanh nghiép. Két qua nay van viing chic sau hang loat cac kiém dinh, bao gdm viéc sir
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dung thudc do da dang thay thé, mo hinh bién tr& dé giam thiéu vin dé noi sinh va phan tich siu theo dic thu
nganh. Do d6, nghién ctru nay da lam ro mét diéu kién bién quan trong, chuyén cuoc tranh luan hoc thuat tur
cau hoi liéu da dang gidi c6 quan trong hay khong, sang cau hoi khi nao va lam thé nao no thuc sy tao ra tac
dong d6i véi cac két qua bén vimng ciia doanh nghiép.

6.2. Ham y thuc tién

Dbi v6i cac nha quan tri doanh nghiép va hoi dong quén tri: Phat hién nay nhin manh rang cac sang kién
vé da dang gi6i phai duoc di kém véi viée chi dong twong tic va xay dung quan hé véi cc c¢d dong td chire
¢6 tam nhin dai han. Thay vi xem da dang giéi nhu mot myc tiéu tuan thii don thuan, cac hoi dong quén tri
nén tan dung sy hi¢n di€n cua cac thanh vién nit nhu nhitng nguodi ing hd ndi bd cho cac chién lugc bén
viing, dac biét khi tim kiém su hau thun tr cac nha dau tu tap trung vao ESG.

Dbi v6i cac nha dau tu to chirc: Nghién ctru nay cung cap bang chimg thuc nghiém cho mot chién lugc
gia ting gia tri: viéc tich cuc giam sat va hop tac vai cac cong ty trong danh myc dau tu c¢6 hoi dong quan
tri da dang c6 thé thuc day hiéu qua qua trinh chuyén doi sang cac hoat dong kinh doanh xanh hon. Vai tro
giam sat cta ho khong chi 1a thy dong, ma 1a mot yéu t6 then chét dé kich hoat tiém nang quan tri va tao ra
gié tri bén viing.

D6i v6i cac nha hoach dinh chinh sach: Két qua cho thay cac chinh sach chi nhim thuc ddy da dang giéi
trén hoi dong quan tri, chang han nhu quy dinh vé ty 1& hay yéu cau cong bd thong tin, c6 thé s& khong du
dé tao ra tac dong. Dé dat hiéu qua, cac quy dinh nay can duoc song hanh véi cac bién phap gitp cung cb
quyén ctia ¢ dong va khuyén khich mot moi truong dau tu co sy tham gia tich cuc, 1au dai tir cac t chic,
qua do tao ra mdt h¢ sinh thai quan tri thuan lgi cho phat trién bén viing.
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