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Tom tat

Nghién cieu nham kiém dinh méi quan hé giita cong bo théng tin carbon va hiéu qud tai chinh
doanh nghiép, dong thoi lam ré vai tro diéu tiét ciia chat lwong thé ché phdp quy trong boi
canh cac quoc gia ASEAN-5. Sir dung di liéu bang ciia 652 cong ty tir nam 2012 dén 2022,
nghién civu dp dung mé hinh anh hwéng cé dinh (FEM) véi sai s6 chuan Driscoll-Kraay va
sir dung phwong phdp GMM Hé thong dé kiém sodt van dé ni sinh. Két qua cho thdy khéng
¢6 tac dong truc tiép ding ké ndo ciia cong bé théng tin carbon lén hiéu qua tai chinh. Tuy
nhién, nghién ciru tim thdy bang chitng rdang chdt lwong thé ché phdp quy dong vai tro diéu
tiét tich cwe, loi ich tai chinh tir viéc cong bo chi tré nén ré rang & nhitng quoc gia cé thé ché
vitng manh, va tac déng nay dic biét ré nét ¢ cdc nganh é nhiém cao. Ham y la chinh sdch
can cing cé thuec thi phép ludt, con nha dau tw can phan tich thé ché dé sang loc cam két thét
va hanh vi “tay xanh”.

Tir khéa: ASEAN, cong bd thong tin carbon, hidu qua tai chinh, cht luong thé ché phap quy.
Ma JEL: G32, M14, Q56.

Carbon disclosure and firm financial performance: The role of regulatory quality
Abstract

This study investigates the relationship between carbon disclosure and firm financial
performance, examining the moderating role of regulatory quality within the ASEAN-5 nations.
Employing panel data from 652 firms (2012-2022), the research applies a Fixed Effects Model
with Driscoll-Kraay standard errors and a System GMM approach to address endogeneity.
The results reveal no significant direct impact of carbon disclosure on financial performance.
However, the study finds that regulatory quality acts as a positive moderator, and the financial
benefits of disclosure materialize only in countries with strong institutions, an effect particularly
pronounced in high-polluting industries. The findings suggest that policymakers should
prioritize strengthening legal enforcement, while investors should incorporate institutional
analysis to differentiate substantive commitments from “greenwashing”.

Keywords: ASEAN, carbon disclosure, financial performance, institutional quality.
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1. Giéi thiéu

Trong bbi canh cac cam két toan cau vé bién d6i khi hau ngay cang tré nén cap thiét, dic biét 1a sau Thoa
thuan Paris, ap luc ddi voi khu vue doanh nghiép trong viéc quan ly va giam thiéu ddu chan carbon da gia
tang dang ké (Lins & cong su, 2017). Cac bén lién quan, tir nha dau tw, ngudi tiéu ding dén cac co quan
quan 1y, ngay cang yéu cau sy minh bach cao hon vé céc riii ro va co hdi lién quan dén khi hau ma doanh
nghi€p phai ddi mat. Dap lai, viéc cong bd thong tin (CBTT) carbon dugc xem nhu mét cdng cu quan tri
chién lugc, cho phép cac cong ty khong chi bao hiéu cam két cua minh ddi véi sy phat trién bén virng ma
con ting cudng kha nang tiép can von va nang cao danh tiéng (Alsaifi & cong su, 2020). V& mat 1y thuyét,
s minh bach nay gitip giam thiéu bat ddi xtmg thong tin, cho phép thi truong dinh gia doanh nghiép chinh
xac hon va qua do6 nang cao hiéu qua tai chinh (HQTC).

Tuy nhién, mot s6 nghién ctru vé viée cong b thong tin carbon co thé nang cao hiéu qua tai chinh doanh
nghiép lai cho thay cic bang chimg thuc nghiém khong nhat quan. Trong khi mot s6 nghién ciru tim thay
mbi quan hé tich cuc va cé y nghia (vi du, Matsumura & cong su, 2014), nhiéu nghién ctru khac lai chi ra
mot mdi quan h¢ khong dang ké, tham chi 14 tiéu cuc hodc phu thudc manh mé€ vao bdi canh. Sy khong nhét
quén nay tao nén mot cau hoi nghién ciru quan trong: Tai sao mdt hanh ddng minh bach dugc cho 1a c6 gia
tri lai khong phai lic nao cling dugc thi truong tai chinh ghi nhan, déc biét 1a trong buc tranh da dang cia
cac nén kinh té méi noi?

Nghién ctru nay cho rang cau tra 16i ndm & mot yéu té quyét dinh thuong bi bé qua, d6 1a vai tro cia moi
truong thé ché trong viée xac thyc va tin nhiém hoa thong tin. Vi vay, bai viét khong chi ding lai & cau hoi
truyén théng liéu cong bd thong tin carbon co tao ra gia tri hay khong, ma mé rong va 1am rd hon vén dé
bang cach tim cau tra 161 cho ciu hoéi: dudi nhitng didu kién nao thi nd mai tao ra gia tri? Cu thé, nghién ciru
1ap luan r?mg gia tri cuia cong bd thong tin carbon khong phai 1a mét thugc tinh ndi tai, ma la mot gia tri co
diéu kién, phu thudc vao chét luong thé ché phap quy ctia mot qudc gia. Dura trén Iy thuyét thé ché cua North
(1990), nghién ciru gia dinh rang trong mot moi trudng thé ché yéu kém, noi cac quy tic khong duoc thyc
thi nghiém ngat, viéc cong bd thong tin c6 nguy co bi xem chi 14 hinh thirc hodc hanh vi “tdy xanh”, do d6
khong thé chuyén hoéa thanh lgi ich tai chinh. Nguoc lai, chi khi dugc dit trong mot bdi canh thé ché viing
manh, noi cac quy dinh vé cong b thong tin va bao vé nha dau tu duge dam bao (Luo, 2019), hanh dong
cong bd nay moéi tro thanh mot tin hidu dang tin cay vé nang luc quan tri hiéu qua va cam két bén vimg dai
han. Béi canh ciia cac quic gia ASEAN-5, vé6i su da dang dang ké vé chat lugng thé ché va mirc d¢ phat
trién kinh té nhung lai chua dugc kham pha mot cach déy dua, cung cép mot bdi canh nghién ctru phu hop
dé kiém dinh gia thuyét nay.

Do d6, nghién ctru dat ra hai muc tiéu chinh: (i) kiém dinh mdi quan hé tryc tiép giita cong bd thong tin
carbon va hiéu qua tai chinh trong bdi canh dic thu cia ASEAN-5; (ii) va quan trong hon 1a lam sang t6 vai
tro diéu tiét ciia chat lugng thé ché phap quy trong mdi quan hé d6. Bang cach giai quyét cac muc tiéu trén,
nghién ctru ky vong s& dong gop nhiing bang chimg thyc nghiém méi, 1am séng t6 vai trd phirc hgp ciia chat
luong thé ché phap quy trong bdi canh cac thi truong maéi ndi. Nhimng két qua nay khong chi c¢6 y nghia vé
mat hoc thuat ma con cung cip cac ham y quan trong cho nha quan tri, nha dau tu va cac nha hoach dinh
chinh séch tai cac thi truong méi ndi trong viée xay dung chién luoc bén virng va cai thién moi truong thé
ché.

2. Co sé 1y thuyét va phat trién gia thuyét

2.1. Ly thuyét nén

Trude hét, Iy thuyét cac bén lién quan (Freeman, 1984) cho rang su ton tai va thanh cong cua doanh
nghiép phu thudc vao kha ning quan 1y va thoa méan ky vong ctia nhiéu nhom khac nhau, khong chi riéng
6 dong. Trong boi canh bién ddi khi hau, cac bén lién quan nhu nha dau tu, khach hang va co quan quéan ly
ngay cang yéu cau sy minh bach vé riii ro va chién lugc carbon ctia doanh nghiép. Do d6, cong bd thong tin
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carbon tré thanh mot co ché quan trong dé dép mg nhu cau thong tin nay, qua d6 gitip doanh nghiép cing
¢b niém tin, nang cao danh tiéng va co thé cai thién hiéu qua tai chinh. B sung cho quan diém nay, 1y thuyét
hop phap héa (Suchman, 1995) 1ap luan rang doanh nghiép thuc hién cac hanh vi nhu céng bd thong tin
carbon dé churng t6 su tuan thu cac chuén muc, gia tri va niém tin cta x3 hoi. Bﬁng cach d6, doanh nghiép
xdy dung va duy tri sy tin nhiém tir cong dong, giam thiéu cac rai ro vé phap 1y va uy tin, qua d6 dam bao
su ung ho tir cong dong. Ca hai ly thuyét nay ciing nhau dy bao rang cong bd thong tin carbon nhu mot hanh
dong chién luoc va co trach nhiém s& dugc thi trudng ghi nhan va chuyén héa thanh loi ich tai chinh.

Tuy nhién, cac bang ching thuc nghiém khong nhit quan cho thdy mdi lién két nay khong phai 1a tat yéu.
Trong bdi canh do, 1y thuyét thé ché (North, 1990) cung cAp mot khung phan tich quan trong dé 1y giai van
dé. Ly thuyét nay khing dinh rang hanh vi va két qua cua cac to chtrc chju anh hudng siu sic boi cc thé ché
trong xa hoi, vén duge dinh nghia 14 cac quy tic chinh thirc (luat phap, quy dinh) va phi chinh thirc (chuan
muc, van hoéa). Theo do, gia tri cua cong bd thong tin carbon khong phai 1a mot thude tinh ¢d hiru, ma phu
thudc vao bdi canh thé ché noi né duoc thue hién. Trong mot méi trudng c6 chat lwong thé ché phap quy cao,
noi luat phap dugc thyc thi nghiém minh va quyén loi nha dau tu dugc bao vé, viéc cong bd théng tin duoc
xem 1a mot tin hidu dang tin cay vé cam két bén viing. Nguoc lai, trong méi truong thé ché yéu kém, hanh
dong nay c6 nguy co bi nghi ngd 14 “tdy xanh” va khong mang lai gia tri. Vi véy, 1y thuyét thé ché dong vai
tro 1a khung 1y thuyét bao trum, giai thich tai sao chat luong thé ché phap quy lai c6 thé diéu tiét mdi quan
hé gitra cong bd thong tin carbon va hiéu qua tai chinh.

2.2. Phdt trién gid thuyét

2.2.1. Cong bd thong tin carbon va hiéu qud tai chinh doanh nghiép

Dua trén nén tang cua ly thuyét cac bén lién quan va ly thuyét hop phap hoa, nghién ctru 1ap ludn ring
viéc cong bd thong tin carbon c6 kha ning tac dong tich cuc dén hidu qua tai chinh ctia doanh nghiép thong
qua nhiéu co ché. Thtr nhét, sy minh bach vé carbon gitip giam thiéu bat ddi xtng thong tin gitra doanh
nghiép va cac nha dau tu, qua d6 ¢ thé lam giam chi phi von ctia doanh nghiép (Xu & cong su, 2024). Thir
hai, viéc chi dong cong bd thong tin bao hiéu nang lyc quan tri rui ro li€n quan dén khi hau mot cach hiéu
qua, mot déu hiéu cua chit lugng quan tri vuot trgi dugce thi trudng danh gia cao (Lins & cdng su, 2017;
Munir & Pratama, 2025). Thi ba, hanh d6ng nay gitp nang cao danh tiéng va hinh anh thuong hiéu, tir d6
thu hat cac nha dau tu, khach hang va nhan vién c6 ¥ thirc vé méi truong. Cudi ciing, nd ma ra co hdi cho
doanh nghiép tiép can cac thi truong va ngudn von xanh. Cac nghién ctru thuc nghiém trudc day, chang han
nhu ctia Matsumura & cong sy (2014) hay Alareeni & Hamdan (2020) da cung cap bang ching ung ho mbi
quan hé tich cyc nay. Tuy nhién, mot sb nghién ctru khong tim thiy tac dong truc tiép dang ké nao cua viée
cong bd thong tin carbon dén gia tri doanh nghiép (Anggita & Nugroho, 2022; Wang, 2023). Mic du vay,
bdi canh cac qudc gia ASEAN-5 v6i ap luc ngay cang ting vé phat trién bén vimng va thu hat vén dau tu co
trach nhiém, c6 thé khién thi trudng phan tng tich cuc hon véi sy minh bach cua doanh nghiép. Viéc cong
b6 thong tin carbon duoc ky vong s& 1a mot lgi thé canh tranh, gitp ciing ¢d niém tin ctia cac bén lién quan.
Tir nhitng 13p ludn nay, gia thuyét nghién ctru thir nhat dugc dé xuat nhu sau:

HI: Viéc cong bo théng tin carbon cé tac dng tich cwee dén hidu qud tai chinh ciia doanh nghiép.

2.2.2. Vai tro diéu tiét ciia chat lwong thé ché phap quy

Trong mot mdi truong cd chat luong thé ché phap quy cao, voi cac quy dinh rd rang va dugc thuc thi
nghiém minh, cong bd thong tin carbon trd thanh mét tin hiéu dang tin cay vé cam két bén viing va ning
luc quan tri ctia doanh nghiép. Cac nha dau tur va cac bén lién quan khac c¢6 xu hudng tin tuéng vao tinh xéc
thuc ctia thong tin dugc cong bd, do d6 ho thudng danh gia cao hon cac doanh nghiép minh bach, diéu nay
duogc thé hién qua viée dinh gia cao hon va chi phi vén thip hon. Nguoc lai, tai cac qudc gia co thé ché yéu
kém, noi viéc thuc thi phap lut 1ong 1éo, viéc cong bd nay c6 nguy co bi xem 1a hanh vi “tdy xanh” nhim
danh bong hinh anh. Trong bdi canh dé, cac nha dau tur s& hoai nghi vé gia tri thuc chét cia thong tin, khién
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cho hanh dong cong b6 khong chuyén héa duoc thanh lgi ich tai chinh. Lap luan nay phit hop véi cac nghién
clru trude day cho thiy chat lwong thé ché qudc gia 1a mot yéu t6 then chét quyét dinh gia trj cua thong tin
do doanh nghiép cong bd (Mateo-Marquez & cong sy, 2020; Pham & Pham, 2025). Tir nhiing lap ludn ké
trén, gia thuyét thir hai dugc phat biéu nhu sau:

H2: Chadt lwong thé ché phdp quy diéu tiét tich curc moi quan hé giita cong bo théng tin carbon va hiéu
qud tai chinh.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Méu va thu thip div ligu

M?u nghién ciru bao gdm cac cong ty phi tai chinh dugc niém yét trén cac so giao dich chimg khoan chinh
ctia 5 qudc gia ASEAN, bao gdm Indonesia (IDX), Malaysia (Bursa Malaysia), Philippines (PSE), Thai Lan
(SET), va Viét Nam (HOSE & HNX). Giai doan nghién ctru duoc Iyra chon 13 11 nim, tir 2012 dén 2022.

Dit lidu duoc thu thap tir nhiéu ngudn c6 uy tin qudc té dé dam bao tinh khach quan va toan dién: Refinitiv
Eikon/Workspace; Worldwide Governance Indicators (WGI) ctia Ngan hang Thé gidi (World Bank); World
Development Indicators (WDI), ciing ctia Ngan hang Thé gioi.

Quy md mau ban dau bao gdm 3630 cong ty niém yét tai 5 qudc gia, twong duong voi 39930 quan sat
cong ty-nam. Sau do, nghién ctru 4p dung céc ti€u chi loai tru:

(1) Loai trir cac cong ty thudc nganh tai chinh: Loai bo 715 cong ty (twong duong 7865 quan sat) thudc
nganh tai chinh (ma SIC tir 6000-6999) do céu triic bao cdo tai chinh va cac quy dinh dic thi ctia nganh nay
c6 thé 1am sai 1éch két qua phan tich.

(i1) Loai trir cac quan sat thiéu dir lidu: Cac quan sat bi loai bd néu thiéu dix liéu cho bét ky bién nao trong
md hinh, dic biét 13 bién cong bd carbon (CDS) va cac bién tai chinh chinh. Do tinh chit tu nguyén cua viéc
cong bd carbon trong phan 16n giai doan nghién ciru, bude nay di loai bo 24587 quan sat.

(iii) Loai trir cac cong ty co dit liéu khong du dai: Pé dam bao tinh on dinh cia phan tich dit liéu bang,
nghién ctru yéu cau mdi cong ty phai c6 it nhat 3 nim quan sat lién tuc. Tiéu chi nay loai bo thém 650 quan
sat.

Sau qua trinh sang loc, mau cudi ciing 1a mot bd dir liéu bang khong can bang bao gdm 6828 quan sat
cong ty-nam tir 652 cong ty duy nhat.

3.2. Po lwong bién

Viéc lya chon va do luong cac bién dugc thyc hién dya trén sy ké thira tir cac nghién ctru thyc nghiém c6

Bang 1. M ta va do lwdng cac bién

Bién Ky hiéu  Céch do luong Ngllli?:. dir
Bién phu thudc , 7 7 ]
Horc O, e CSIL G 6 i e i
Bicn doc lap
CBTT carbon CDSi  Diém cong bd thong tin vé phat thai carbon, dao dong tir 0 dén 100. Refinitiv
Bién diéu tiét
Chit lugng phap quy ~ RQ;  Chi s Chét lugng phap quy tir WGI, dwoc chudn hoa tir -2.5 dén 2.5. WGI
Bién kiém so4t
Quy mo cong ty SIZE; Logarit ty nhién ciia tng tai san. Refinitiv
Don by tai chinh LEVj Téng no / Tdng tai san. Refinitiv
Ty suét sinh 10 ROA Loi nhuén sau thué / Tdng tai san. Refinitiv
Tudi cong ty AGEj Logarit tu nhién cia (Nam hi¢n tai - Nam thanh lap + 1). Refinitiv
Tang truong GDP GDPG;  Téc dd tang truéng GDP hang nam (%). WDI
Lam phat INF;  Thay dbi chi s6 gi4 tiéu ding hang nim (%). WDI

Nguon: Tic gid téng hop
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anh hudng trong linh vy tai chinh va ké toan bén viing, ddng thoi dam bao sy phit hop vai bbi canh dit lidu
tai cac thi truong ASEAN. Bang 1 tom tat cac bién dugc st dung trong nghién ctru.

Cu thé hon, bién HQTC (TQ) duoc tinh tai thoi diém cubi mdi nam tai chinh. Chi sé chét luong phap quy
(RQ) tr WGI do ludong nhan thire vé kha nang ctia chinh phu trong viéc xay dung va thyc thi cac chinh sach
hop 1y. Chi s nay dugc chuén héa vdi mién gia tri tir -2,5 (rat yéu) dén +2,5 (rat manh).

3.3. M6 hinh nghién ciru

Pé kiém dinh gia thuyét H1 vé tac dong truc tiép cua cong bd thong tin carbon 1én hiéu qua tai chinh,
nghién cuu st dung mo hinh (1):

TQit = o + B1CDS;; + ZBControlsie,jt + vi + 0¢ + & (1)

Pé kiém dinh gia thuyét H2 vé vai tro diéu tiét ciia chat luong thé ché phap quy, nghién ctru dua thém
bién dicu tiet (RQ) va mdt bién twong tac (CDS x RQ) vao mo hinh (2).

TQit = o + BiCDSi + B2RQje + P3(CDSic x RQy) + PkControlsii +yi + 6+ & (2)

Trong do: i, j, t 1an lugt chi cong ty, quc gia va nam; TQy 1 Tobin’s Q ctia cong ty i tai nam t; CDS; 1a
diém cong bo carbon cua cong ty i tai ndm t; RQj 1a chat lugng phép quy ctia quoc gia j tai nam t; Controls
1a mét vector cac bién ki€ém soat cap cong ty va cap quoc gia; yi la anh hudng c6 dinh cta cong ty; 6; la anh
hudng co dinh theo nam; &; la sai sO ngau nhién.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Thong ké mé td va phan tich twong quan

Bang 2 trinh bay thong ké mé ta cho toan b cac bién dugc st dung trong nghién ctru voi 6828 quan sat
cong ty-nam.

Biang 2. Thong ké mé ta cac bién nghién ciru

Bién Ky hiéu Quan sat Trung binh D¢ léch chudn  Téi thiéu Téi da
HQTC TQx 6828 1,42 0,85 0,61 4,89
CBTT carbon CDS; 6828 35,45 22,10 0,00 98,50
Chét lwong phéap quy RQj 6828 0,21 0,65 -0,78 1,45
Quy md cong ty SIZE; 6828 14,88 1,95 11,50 18,90
Pon bay tai chinh LEV; 6828 0,48 0,23 0,05 0,92
Ty suét sinh 16 ROA; 6828 0,04 0,06 -0,15 0,20
Tudi cong ty AGE; 6828 3,15 0,75 1,39 4,50
Tang truong GDP GDPG; 6828 4,55 1,80 -0,50 7,10
Lam phat INF;j, 6828 3,10 1,50 0,85 6,50

Nguon: Tinh todn ciia tac gia tir Stata 17.0.

Gi4 tri trung binh cia Tobin’s Q (TQx) 1a 1,42 v6i d6 1éch chuan 1a 0,85, cho thay sy khac biét dang ké
vé hiéu qua tai chinh giita cac doanh nghiép trong miu. Pang chu y, diém cong bd carbon (CDSy) c¢6 gia tri
trung binh 1a 35,45 nhung d6 léch chuén rét 16n (22,10), phan anh sy khong déng déu trong muic d6 minh
bach carbon tai ASEAN-5. Chi s6 chét lugng phap quy (RQj) ciing dao dong rong, mién gia tri trong mau
(-0,78 dén 1,45) da thé hién su khac biét thé ché dang ké trong khu vuc ASEAN-5.

Béng 3 trinh bay ma tran twong quan Pearson va h¢ s6 nhan tir phong dai phurong sai (VIF).

Két qua cho thdy mbi quan hé cing chidu va c6 ¥ nghia théng ké giita cong bd thong tin carbon (CDSy)
va HQTC (TQx) (hé s6 = 0,185), cung cip diu hiéu so bo tng ho gia thuyét H1. Cac hé sb twong quan giira
céc bién doc 1ap déu dudi nguong 0,7. Thém vao do, hé s6 VIF trung binh 1a 1,22 va khoéng co bién nao ¢6
VIF vuot qué 5, khang dinh rang hién tugng da cong tuyén khong phai 1a mot van dé dang lo ngai trong mo
hinh nghién ctru.

4.2. Két qud hoi quy chinh
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Bang 3. Ma tran twong quan Pearson va hé s6 VIF

Bién TQu CDS; RQ; SIZE; LEV ROA: AGE: GDPG; INF;,  VIF
TQu 1,000

CDS: 0,185%** 1,000 135
RQ; 0,095%* 0,215%%% 1,000 1,21
SIZE; 0,150%%*  0452%*%*  0,110** 1,000 1,58
LEVi 0,210%%%  _0,088% -0,045 0,280%** 1,000 1,15
ROA, 0,350%%*  0,112%* 0,067 0,098%*  -0,310%** 1,000 1,22
AGE; 0,055 0,134%%* 0,021 0,195%**  0,085* 0,043 1,000 1,09
GDPG; 0,031 0,015 0,155%** 0,028 0,011 0,049 0,000 1,000 1,12
INF; -0,024 -0,019 -0,091%* -0,033 0,025 0,051  -0,014  -0,250%** 1,000 1,08
VIF TB 1,22

Chii thich: ***,** va * lan luot biéu thi mitc ¥ nghia thong ké 1%, 5%, va 10%.
Nguon: Tinh toan cua tac gid tie Stata 17.0.

Bang 4 trinh bay két qua hdi quy chinh tir md hinh FEM véi sai s6 chuan Driscoll-Kraay dé kiém dinh
chc gia thuyét nghién ciru. M6 hinh (1) kiém dinh tac dong truc tiép cua viéc cong bd thong tin carbon 1én
hiéu qua tai chinh (H1). M6 hinh (2) kiém dinh vai tro diéu tiét cta chat lugng thé ché phép quy trong mdi
quan hé nay (H2).

Bang 4. Tac dong ciia cong bd thong tin carbon 1én hiéu qua tai chinh

va vai tro diéu tiét ciia chat lwgng phap quy

A X ) ?2)
Bién so TQ: TQ:
Bién déc lap
CDSi 0,0008 -0,0015

(0,0006) (0,0011)
Bién diéu tiét
RQ; 0,082%*
(0,035)
Bién twong tac
CDS; x RQ; 0,0045**
(0,0021)
Bién kiém soat
SIZE; 0,095%** 0,092%**
(0,021) (0,020)
LEVy -0,451%** -0,448%**
(0,088) (0,085)
ROA; 2,854%** 2,849%**
0,312) (0,309)
AGE; 0,015 0,013
(0,025) (0,024)
GDPG; 0,022%* 0,019*
(0,012) (0,011)
INF; -0,018** -0,016**
(0,008) (0,007)
Hing sb 0,876%** 0,912% %+
(0,195) (0,191)
Théng ké kiém dinh
Anh huéng c¢b dinh theo cong ty Co Co
Anh huéng ¢6 dinh theo nam Cod Co
S6 quan sat 6828 6828
S6 nhom (cong ty) 652 652
R-squared (within) 0,254 0.271
Kiém dinh F (vs. Pooled OLS) 25,81 %** 27,05%*%*
Kiém dinh Hausman (vs. REM) 42,17*%* 45,33%**

Chii thich: Sai $6 chudn Driscoll-Kraay dwoc trinh by trong ngodc don. *** ** va * lan ot biéu thi mitc ¥ nghia
thong ké 1%, 5%, va 10%.
Nguon: Tinh toan cua tac gia tir Stata 17.0.
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Trudc khi phan tich két qua, nghién ctru da thyc hién cac kiém dinh lya chon m6 hinh. Két qua kiém dinh
F ¢6 y nghia thong ké & mirc 1% (F = 25,81, p = 0,000), cho thdy mé hinh FEM phu hgp hon Pooled OLS.
Quan trong hon, két qua kiém dinh Hausman ciing c6 ¥ nghia thong ké cao (32 = 42,17, p = 0,002), chi ra
rang mo hinh FEM 14 lya chon pht hop va hiéu qua hon so véi mé hinh tac dong ngau nhién (REM).

Két qua ¢ Cot (1) cia Bang 4 cho thay hé sd ciia bién cong bd thong tin carbon (CDSy) 13 0,0008 va
khéng c6 y nghia thong ké (p > 0,10). Diéu nay chi ra rang, khi xét mot cach doc 1ap hanh vi cong bd thong
tin carbon khong tao ra tac dong dang ké nao dén hiéu qua tai chinh cta cac doanh nghiép niém yét tai
ASEAN-5. Két qua nay cung cép bang ching thuc nghiém khong tng ho gia thuyét H1, cho thay viéc cong
b6 thong tin carbon ty ban than né chwa du dé dugc thi truong ghi nhan va chuyén hoa thanh gia tri tai chinh
trong bdi canh chung cua khu vuc.

Két qua & Cot (2) cho thay hé s ciia bién tuong tac CDS;, x RQj 1a duong va c¢6 y nghia thong ké & mirc
5% (Bs = 0,0045, p < 0,05). Trong khi d6, tac dong tryuc tiép ciia CDS; van khong c6 ¥ nghia thong ké. Phat
hién nay ung ho gia thuyét H2, né cho thay chat lwong thé ché phap quy dong vai tro diéu tiét tich cuc trong
mdi quan hé giita cong bd thong tin carbon va hiu qua tai chinh. Cu thé, tac dong cua viéc cong bd thong
tin carbon 1én hiéu qua tai chinh phuy thudc vao chat lugng ctia méi truong thé ché. Trong cac quc gia co
chat lugng phéap quy cao, hanh vi cong bd thong tin minh bach vé carbon s& duogc thi trudng danh gia cao va
tao ra gia tri tai chinh va nguoc lai.

4.3. Cdc phan tich dj nhay

Dé dam bao tinh virg chic va do tin cdy cua cac két qua chinh, nghién ctru da thuc hién mot sé kiém dinh
d6 nhay. Két qua ciia cac phén tich nay dugc tong hop trong Bang 5.

Bang 5. Két qua cac phan tich dd nhay

o 1) 2 3 @ )]

Bién sb Sys-GMM Sys-GMM FEM FEM FEM

TQi TQi ROA;¢ TQi TQi

CDSy 0,0011 -0,0019 -0,0002 -0,0021 -0,0009

(0,0009) (0,0014) (0,0001) (0,0018) (0,0015)

RQ; 0,091%* 0,015%* 0,105%* 0,065

(0,041) (0,007) (0,049) (0,042)

CDSi x RQ; 0,0051%* 0,0009%* 0,0062%** 0,0018

(0,0024) (0,0004) (0,0022) (0,0028)

Céc bién kiém soat Co Co Co Co Co

Anh huong ¢ dinh theo DN Co Co Co Co Co

Anh huéng ¢ dinh theo nam Co Co Co Co Co

S6 quan sat 6176 6176 6828 2510 4318

S6 doanh nghiép 652 652 652 241 411

R-binh phurong (ni bo) 0,189 0,301 0,245
Kiém dinh Sargan (p-value) 0,215 0,258
Kiém dinh AR(1) (p-value) 0,021 0,019
Kiém dinh AR(2) (p-value) 0,453 0,417

Chil thich: Sai s6 chudn vitng chdc dwoc trinh bay trong ngodc don. *** ** va * lan lwot biéu thi mirc ¥ nghia thong
ké 1%, 5%, va 10%.

Cot (1) va (2) trinh bay két qua woc luong bﬁng phuong phap System GMM hai budc dé kiém sodt vin dé ngi sinh.
Bién phu  thuéc la TQO. Sé quan sat it hon do viéc sw dung cac bién wé lam cong  cu.
Cét (3) sir dung ty sudt sinh 161 trén tai san (ROA;) lam bién phu thudc thay thé, wéc lwong bang mé hinh FEM.
Cot (4) va (5) trinh bay két qua phan tich dwéi méau cho cdc nganh cé mire dé 6 nhiém cao va thap, wéc lwong bang mé
hinh FEM. Bién phu thuc la TQu.

Nguon: Tinh todn cia tdc gid tir Stata 17.0

Mot quan ngai trong mdi quan hé nay 1a van dé noi sinh, phat sinh tir quan hé nhan qua nguoc va bién
bi bo s6t. Cac Cot (1) va (2) trong Bang 5 cho thay, sau khi kiém soat vin d& ndi sinh tiém tang bing
phuong phap System GMM, cac kiém dinh chan doan déu thoa mén (p-value cua kiém dinh Sargan > 0,10
va p-value cia AR(2) > 0,10), cho the”iy mé hinh duge dic ta tdt. Quan trong hon, hé sb cua bién tuong tac
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(CDSi x RQj) van giir nguyén dau duong va co y nghia thong ké (B = 0,0051, p < 0,05). Didu nay cing cb
manh mé& két luan chinh ctia nghién ciru, cho thay vai tro diéu tiét cia chat lugng thé ché phap quy khong
bi chi phéi boi vin dé noi sinh.

Két qua & Cot (3) cho thiy, khi sir dung ROA lam thude do hiéu qua tai chinh, hé sé cua bién twong tac
van duong va c6 y nghia thong ké (B = 0,0009, p < 0,05). Phat hién nay khing dinh rang két luan cta nghién
ctru khong phu thudc vao mot thude do hi€u qua tai chinh cy thé, ma nhat quan trén ca thudc do dya trén thi
truong va thude do dua trén ké toan.

Tac dong cla viéc cong bd thong tin carbon va vai trd ciia thé ché c6 thé khac biét dang ké giira cac
nganh, dic biét 1a & nhitng nganh nhay cam véi moi trudng. Nghién ctru phan chia mau thanh hai nhom: (i)
céc nganh c6 muc d6 6 nhidm cao (khai khodng, san xuét, nang luong) va (i) cic nganh c¢6 muc do 6 nhiém
thép (dich vu, cong nghé). Phan tich dudi mau & Cot (4) va (5) mang lai mot phat hién tha vi. Hé s6 cua bién
tuong tac chi co y nghia théng ké va mang dau duong trong nhom cac nganh 6 nhiém cao (B = 0,0062, p <
0,01), trong khi lai khéng c6 ¥ nghia & nhém nganh 6 nhiém thap.

5. Théo luan

Két qua nghién ciru cho thdy, trong bdi canh chung cta cac qudc gia ASEAN-5, viée cong bd thong tin
carbon khong c6 tac dong truc tiép va dang ké dén hiéu qua tai chinh doanh nghiép. Phat hién nay goi y ring
mdi quan hé nay phtrc tap hon so v6i nhitng dy bao ban dau cua Iy thuyét cac bén lién quan va ly thuyét hop
phap hoa, von cho rang hanh vi minh bach s& ludn duoc thi trudng ghi nhan tich cuc. Két qua nay tuong
ddng v6i mot sd nghién ciru trude ddy (vi du, Anggita & Nugroho, 2022) nhung trai nguoc voi cac nghién
cuu khéc (vi dy, Matsumura & cong su, 2014). Sy khac biét nay co thé duoc ly giai boi bdi canh dic thu
ctia ASEAN-5: mot khu vuc c¢6 sy da dang 16n vé chat lugng thé ché phap quy. Trong méi truong ma viée
thyc thi phap luat con thiéu nhit quan, cac nha dau tu c6 thé hoai nghi vé tinh xac thyc cua thong tin ty
nguyén, xem d6 1a hanh vi “tiy xanh” hon 1a mét tin hi¢u d4ng tin ciy, do d6 khong chuyén héa thanh gia
tri tai chinh.

Quan trong hon, nghién ctru da chimg minh rang chat lugng thé ché phap quy déng vai tro diéu tiét tich
cuc, mot phat hién cing ¢ va mo rong ly thuyét thé ché. Tac dong ctia cong bd thong tin carbon 1én higu
qua tai chinh 1 c6 diéu kién chir khong phai 13 phd quat. Cu thé, loi ich tai chinh tir viée cong b chi tre
nén 1 rang & nhimg qudc gia c6 moi trudng phap quy vitng manh. Piéu nay 1a do mot thé ché chat lugng
cao hoat dong nhu mot co ché dam bao do tin cdy, xac thyc cam két cuia doanh nghiép va giam thiéu bat dbi
xtng thong tin, tir 6 thuyét phuc duoc cac nha dau tu.

Phan tich sau hon & cac phan nhém nganh cang 1am 16 co ché nay: vai tro diéu tiét ctia thé ché chi c6 ¥
nghia thong ké & cac nganh 6 nhidm cao. Diéu nay cho thiy co ché cung ¢b niém tin tir thé ché 1a dic biét
quan trong khi rai ro méi truong 1a hitu hinh va mang tinh trong yéu dbi véi cac bén lién quan. Ddi véi cac
cong ty trong nganh san xut hay ning luong, ap luc tir nha dau tu va co quan quén 1y 1a rat 16n, do d6 mot
tin hiéu minh bach duoc x4c thuc boi mot thé ché manh s& tao ra gia tri vuot troi.

Do d6, dong gop chinh ciia nghién ctru 1a dich chuyén trong tim tir cdu hoi “liéu cong b thong tin carbon
¢6 gia tri khong?» sang cau hoi ¥ nghia hon «khi nio va tai sao né co gia tri?». Bang cach cung cép bang
chtng thuc nghiém vé vai trd diéu tiét cta chét lugng thé ché phap quy, ddc biét 1a trong cac nganh co rai
ro cao tai khu viee ASEAN-5, nghién ctru d 1am sang t6 mot co ché phirc hop, qua d6 dong gop nhimg hiéu
biét mdi va cé gia tri vao kho kién thirc hién c6 vé méi lién hé giita tinh bén viing, thé ché va gia tri doanh
nghiép.

Mic du dat duge muc tiéu nghién ctru dé ra, nghién ctru nay van con mét sé han ché, nhu viée str dung
thudc do cong bd carbon dang diém tong hop va chi tap trung vao cac cong ty niém yét 1én. Cac nghién ciru
trong twong lai c6 thé kham pha sau hon cac kénh truyén dan cu thé (vi du, chi phi vén), xem xét cac yéu
td diéu tiét khac & cép d6 cong ty (nhu cAu tric quan tri) va mo rong pham vi sang cac thi truong can bién.
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6. Két luan va ham y

Nghién ctru nay khang dinh rang trong bdi canh cac thi truong méi ndi ASEAN-5, viéc cong bd thong
tin carbon, t ban than né khong du dé ning cao hiéu qua tai chinh doanh nghiép. Thay vao do6, gia tri cia
hanh vi minh bach nay phu thuéc mot cach co diéu kién vao chat luong thé ché phap quy. Chi trong mot moi
truong phap quy viing manh, noi thong tin dugc xac thuc va tréd nén dang tin cdy, viéc cong bd méi duge
thi truong von ghi nhan va chuyén hoa thanh lgi ich tai chinh. Phat hién nay dac biét rd nét & cac nganh co
mirc d6 6 nhidm cao, noi vai trd dam bao cua thé ché tro nén t6i quan trong trong viéc giam thiéu hoai nghi
ctia nha dau tu v& hanh vi “tdy xanh”. Bang cach chimg minh vai tro diéu tiét thiét yéu nay, nghién ctru gop
phan tai dinh hinh cudc tranh luan hoc thuat, khong chi ding lai & cau hoi liéu cong b thong tin carbon co
gia tri hay khong, ma mo rong sang cau hdi quan trong hon la khi nao va tai sao n6 tao ra gia tri.

Céc két qua ciia nghién ciru mang lai nhitng ham y thuc tién quan trong cho ba nhém ddi twong chinh:

(i) Déi v6i cac nha hoach dinh chinh sach: Két qua nhdn manh ring viéc chi ban hanh quy dinh vé cong
b thong tin 1a chua du. Dé bién minh bach thanh gié tri, can phai wu tién cung ¢ toan dién chét lugng thé
ché, dic biét 1a nang luc thuc thi phap luat va co ché bao vé nha dau tu. Mot khung phap 1y hiéu luc, hiéu
qua chinh 12 nén tang dé cac tin hiéu moi trudng cta doanh nghiép tré nén déng tin cdy va cé y nghia kinh té.

(ii) D4i v6i cac nha quan tri doanh nghiép: Nghién ciru chi ra ring cong bd thong tin carbon khong phai
12 mot chién luge doc 1ap. Dé tdi da hoa loi ich, doanh nghiép, dic biét 1a trong cac nganh nhay cam vé moi
trudng, cin cha dong két hop viée cong bd véi cac hanh dong tao dung niém tin khac nhu st dung kiém
toan tir bén thtr ba hodc tuan thi cac chudn muc quéc té khat khe, nhét 1a khi hoat dong trong moi truong
thé ché con han ché.

(iii) D4i voi cac nha dau tu: Nghién ctru dua ra mot khuyén nghi quan trong: khong nén danh gia thong tin
cong bd vé mdi trudng mot cach biét 1ap. Cac nha dau tu can 16ng ghép phan tich chat luong thé ché phap
quy cua qudc gia vao quy trinh tham dinh dé phan biét giita cac cam két bén ving thuc chat va hanh vi “tay
xanh” tiém tang, qua d6 dua ra quyét dinh phan bd vén chinh xac hon.
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