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ABSTRACT

This study examines the impact of Environmental, Social, and Governance
(ESG) performance on bankruptcy risk among non-financial firms in Southeast
Asia (ASEAN), with board gender diversity acting as a moderating factor. Amid
the rapid expansion of ESG adoption in Southeast Asia, heterogeneous regulatory
environments and uneven disclosure quality raise concerns over whether ESG
initiatives consistently mitigate financial distress or may increase risk when
poorly implemented. Using a longitudinal panel of 131 publicly listed non-
financial firms across five ASEAN countries over the period 2015-2024 (1,310
firm-year observations), this study applies ordinary least squares (OLS)
regression as the baseline method. To address potential endogeneity and ensure
robustness, the analysis incorporates one-year lag regressions, Two-Stage Least
Squares (2SLS) estimation, alternative bankruptcy risk measures using the
Ohlson Score, an ESG Combined Score, and sub-sample analyses based on ESG
performance levels. The findings indicate that ESG performance is generally
associated with lower bankruptcy risk, and this relationship is significantly
strengthened by higher board gender diversity. However, subsample results
indicate that high ESG performance can reduce the risk of financial distress.
Conversely, for companies with weaker ESG performance, gender diversity on
the board of directors plays a crucial governance role in transforming ESG
initiatives into effective risk mitigation. These results highlight governance
quality as a critical boundary condition in the ESG-bankruptcy risk relationship
and provide practical implications for corporate boards, regulators, and investors
in ASEAN capital markets.
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RESUME

La présente étude examine I’impact de la performance environnementale,
sociale et de gouvernance (ESG) sur le risque de faillite des entreprises non
financieres en Asie du Sud-Est (ASEAN), la diversité de genre au sein des
conseils d’administration jouant le réle de facteur modérateur. Dans un contexte
d’adoption croissante des critéres ESG en Asie du Sud-Est, I’hétérogénéité des



cadres réglementaires et les disparités dans la qualité de la communication
d’informations suscitent des interrogations quant a savoir si les initiatives ESG
atténuent systématiquement les difficultés financieres ou si, au contraire, elles
peuvent accroitre les risques lorsqu’elles sont mal mises en ceuvre. A partir d’un
panel longitudinal de 131 entreprises non financieres cotées en bourse dans cinq
pays de ’ASEAN sur la période 2015-2024 (1 310 observations « entreprise-
anneée »), cette étude utilise la régression par les méthodes des moindres carrés
ordinaires (OLS) comme méthode de référence. Afin de remédier a une
éventuelle endogénéité et de garantir la robustesse des résultats, 1’analyse
integre des régressions avec un décalage d’un an, une estimation par la méthode
des moindres carrés en deux étapes (2SLS), des mesures alternatives du risque
de faillite utilisant le score d’Ohlson, un score ESG combiné, ainsi que des
analyses de sous-échantillons basées sur les niveaux de performance ESG. Les
résultats indiquent que la performance ESG est généralement associée a un
risque de faillite plus faible, et que cette relation est considérablement renforcée
par une plus grande diversité de genre au sein du conseil d’administration.
Toutefois, les résultats des sous-échantillons indiquent qu’une performance
ESG ¢élevée peut réduire le risque de difficultés financiéres. A I’inverse, pour les
entreprises dont la performance ESG est plus faible, la diversité de genre au sein
du conseil d’administration joue un réle crucial en matiére de gouvernance pour
transformer les initiatives ESG en mesures efficaces d’atténuation des risques.
Ces résultats mettent en évidence la qualité de la gouvernance comme condition
limite essentielle dans la relation entre I’ESG et le risque de faillite, et
fournissent des implications pratiques pour les conseils d’administration, les
régulateurs et les investisseurs sur les marchés de capitaux de I’ASEAN.
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