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1. Giới thiệu
Hiện tại, các công ty không chỉ

được yêu cầu tập trung vào phúc lợi
của chủ sở hữu và ban quản lý, mà
còn tất cả các bên liên quan như:
nhân viên, người tiêu dùng, cộng
đồng và môi trường... nơi công ty
được thành lập. Do đó, việc cải
thiện hiệu quả môi trường, sẽ
khuyến khích các công ty tăng
cường CBTT tự nguyện của công
ty cho đối tượng bên trong và bên
ngoài công ty. Các công ty được
yêu cầu CBTT về hoạt động xã hội

hay trách nhiệm xã hội, tương tự
như công bố các thông tin về tình
hình tài chính. Các công ty hiện
đang cạnh tranh để thực hiện kế
toán xanh, điều này sẽ góp phần
giảm thiểu các vấn đề môi trường
mà các công ty phải đối mặt. Ngoài
ra, việc công bố các thông tin liên
quan đến môi trường cũng góp
phần thể hiện hình ảnh đẹp của
công ty đối với cộng đồng (Anggita
và Nugroho, 2022). 

Nhiều nghiên cứu đã được thực
hiện, nhằm phân tích đặc điểm tình
hình tài chính tác động đến việc
công bố môi trường, nhưng chủ
yếu được thực hiện ở các quốc gia
phát triển. Đồng thời, các công ty
hoạt động trong các thị trường mới
nổi đang dần tán thành việc CBTT
tự nguyện, để đối phó với áp lực từ
các nhà đầu tư và các bên liên quan
(Li và cộng sự, 2014). 

Các nghiên cứu cho thấy, nhiều
nhân tố bên trong có tác động đến
việc công bố cacbon. Luo (2019)
nhận thấy rằng, quy mô và hiệu quả
tài chính của công ty là những yếu
tố ảnh hưởng đến mức độ CBTT về
môi trường; nghiên cứu của
Kouloukoui và cộng sự (2019) cho
thấy, quy mô hội đồng quản trị và
sự hiện diện của giám đốc độc lập
có tác động tích cực đến việc công
bố cacbon; nhiều nghiên cứu khác
đã phân tích tác động của nhân tố
bên ngoài đến việc tiết lộ thông tin
cacbon. Nghiên cứu của Pinheiro
và cộng sự (2022) đã cho thấy, các
công bố cacbon bị ảnh hưởng bởi
các giá trị văn hóa ở quốc gia. 

Việc CBTT cacbon liệu rằng có
ảnh hưởng đến giá trị DN hay
không? Nhiều nghiên cứu đã được
thực hiện, để trả lời cho câu hỏi
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này. Trong khi, có nhiều nghiên
cứu cho thấy tác động tích cực của
việc tiết lộ khí thải cacbon và một
số nghiên cứu khác cho thấy kết
quả ngược lại, cũng như tìm ra
được công bố cacbon không phải
là yếu tố làm gia tăng giá trị DN,
mà còn phải được kết hợp cùng
các yếu tố khác mới cho tác động
tích cực. 

Nghiên cứu này được thực hiện,
nhằm xem xét lại các khuôn mẫu lý
thuyết tác động đến công bố
cacbon. Các nghiên cứu đã được
thực hiện về những nhân tố ảnh
hưởng đến việc CBTT lượng khí
thải cacbon và ảnh hưởng của công
bố cacbon đến giá trị DN.

2. Khuôn mẫu lý thuyết
Nhiều lý thuyết được các

nghiên cứu sử dụng để phân tích về
công bố cacbon. Những lý thuyết
phổ biến được sử dụng, gồm: Lý
thuyết hợp pháp, Lý thuyết các bên
liên quan, Lý thuyết thể chế, Lý
thuyết tín hiệu và Lý thuyết đại
diện (Bazhair và cộng sự, 2022; Al
Amosh và Khatib, 2022).

2.1. Lý thuyết hợp pháp
Lý thuyết cho rằng, hoạt động

của tổ chức phải theo các giá trị hay
các chuẩn mực xã hội mà tổ chức
đó hoạt động (Arum, 2019). Lý
thuyết đề nghị, có một hợp đồng xã
hội giữa DN và xã hội, nó cho phép
một mức tiết lộ cacbon cao hơn để
đảm bảo tuân thủ hợp pháp và các
chuẩn mực xã hội, khi mà các báo
cáo bắt buộc là chưa đủ (Nik
Ahmad và Hossain, 2019). Điều
này có thể đạt được, thông qua việc
công bố tự nguyện trong các báo
cáo thường niên của công ty. 

Theo Anggita và Nugroho
(2022), các hoạt động môi trường

được công bố là hữu ích, cho việc
duy trì phục hồi và đạt được sự ghi
nhận từ xã hội, cũng như tính hợp
pháp. Ngoài ra, các công ty có thể
gia tăng các khoản chi phí môi
trường hoặc kế toán xanh, như một
sự nỗ lực để tăng tính hợp pháp
đối với cộng đồng. Một trong
những đối tượng bên ngoài là cơ
quan quản lý có ảnh hưởng lớn
đến công ty. 

Vì vậy, các DN tự nguyện tiết lộ
dữ liệu phát thải cacbon để đáp ứng
với áp lực xã hội (Kalu và cộng sự,
2016) và để hợp pháp hóa các hoạt
động kinh doanh (Brammer và
Pavelin, 2006).

2.2. Lý thuyết các bên liên quan
Lý thuyết các bên liên quan lần

đầu tiên được đề xuất bởi Edward
Freeman, vào đầu năm 1983. Đây
là một trong những lý thuyết về đạo
đức phổ biến trong môi trường DN,
là lý thuyết các bên liên quan, vì nó
thể hiện nhu cầu và mong muốn
của các bên liên quan khác nhau từ
các hoạt động khác nhau (Zamil và
cộng sự, 2021). 

Lý thuyết này tập trung vào một
nhóm cụ thể, thay vì ở quy mô toàn
xã hội. Các công ty với việc công
bố thêm thông tin nhằm mục đích
đảm bảo rằng lợi ích và những
mong đợi của các bên liên quan sẽ
được đáp ứng. CBTT về môi
trường là một cách thức truyền
thông, giữa bên liên quan và tổ
chức (Alfani và Diyanty, 2019). 

Nghiên cứu của Cotter và
Najah (2012) đã trình bày về mối
liên quan đáng kể giữa báo cáo
biến đổi khí hậu và áp lực của nhà
đầu tư, củng cố lý thuyết các bên
liên quan. Chứng tỏ, tiềm năng của
sức mạnh và sự hợp pháp của các
bên liên quan để tác động đến các

hoạt động báo cáo của công ty. Tuy
nhiên, mặc dù lý thuyết các bên
liên quan giải thích động lực của
việc công bố cacbon, nó không
giúp làm nổi bật sự khác biệt giữa
các tổ chức được thực hiện trong
các môi trường khác nhau khi so
sánh đến lý thuyết thể chế; trong
đó tập trung vào quan điểm xã hội
và bên trong môi trường thể chế
(Hoştut & Hof, 2020).

2.3. Lý thuyết thể chế
Lý thuyết này ban đầu tập trung

vào ý nghĩa của niềm tin thể chế
sau đó được nhấn mạnh hơn, thể
hiện sự đa dạng của các quy trình
tổ chức và giải thích sự khác biệt
giữa các công ty (DiMaggio và
Powell, 1983). 

Các tổ chức được thúc đẩy,
không chỉ bởi mục đích tối đa hóa
lợi nhuận mà còn bởi các yêu cầu
của các tổ chức khác nhau, như nhà
đầu tư và chính phủ. Những kỳ
vọng này khiến các tổ chức dần dần
điều chỉnh hành vi của họ. Lý
thuyết thể chế bổ sung cho lý
thuyết hợp pháp và lý thuyết các
bên liên quan, trong việc hiểu cách
các tổ chức phản ứng với áp lực xã
hội và thể chế. Lý thuyết này được
ủng hộ rộng rãi trong các phân tích
về CBTT môi trường (Rahman và
cộng sự, 2019).

2.4. Lý thuyết tín hiệu
Michael Spence đã phát triển

“Lý thuyết tín hiệu” năm 1978, để
hình thành các mô hình tín hiệu
trong môi trường làm việc giữa
người lao động và người sử dụng
lao động, một bên sẽ tiết lộ các
thông tin cho bên còn lại, để cung
cấp những dấu hiệu tích cực. Tiết
lộ thông tin được coi là một
phương tiện báo hiệu. Vì vậy, các
công ty thực hiện việc CBTT tự
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nguyện để báo hiệu mình là tốt nhất
(Campbell và cộng sự, 2001). 

Theo Bae và cộng sự (2018), nhà
quản trị chia sẻ thông tin để gửi tín
hiệu đến thị trường và các bên liên
quan, để thể hiện cam kết của họ đối
với các hoạt động tự nguyện làm
giảm sự bất cân xứng của thông tin
và nâng cao danh tiếng của công ty.
Hơn nữa, tín hiệu phản hồi từ bên
ngoài là rất quan trọng đối với tổ
chức để hiểu khoảng cách thực sự
giữa bên trong và bên ngoài, cũng
như khuyến khích thiết kế và thực
hiện kế hoạch cải tiến cho công ty.

2.5. Lý thuyết đại diện
Lý thuyết này thể hiện vấn đề

tách biệt giữa quyền sở hữu và
quyền kiểm soát của một công ty.
Theo Donnelly và Mulcahy (2008),
lý thuyết đại diện đưa ra những lời
giải thích hợp lý cho công ty thực
hành CBTT. Chi phí đại diện có thể
khiến các giám đốc của công ty tự
nguyện CBTT. Do đó, ban lãnh đạo
phải xem xét chi phí đại diện trong
quá trình ra quyết định. Nếu không,
nó sẽ gửi tín hiệu tiêu cực đến các
bên liên quan và làm giảm giá trị
công ty. Hơn nữa, các xung đột đại
diện làm tăng chi phí giám sát và
liên kết sẽ có thể giảm bằng cách
CBTT tài chính và phi tài chính
(Morris, 1987). Lý thuyết đại diện
đề xuất rằng, các bộ phận của công
ty được thúc đẩy để cung cấp thêm
thông tin và tự nguyện công bố để
giảm vấn đề thông tin bất cân xứng
và do đó giảm chi phí đại diện
(Omran & El-Galfy, 2014).

3. Các yếu tố ảnh hưởng đến việc
công bố cacbon

Nhiều nghiên cứu đã được thực
hiện, để phân tích ảnh hưởng của
các yếu tố đến việc công bố

cacbon của các công ty. Các yếu tố
có thể chia thành 02 nhóm: nhóm
yếu tố bên ngoài và nhóm yếu tố
bên trong.

3.1. Nhóm yếu tố bên ngoài
Áp lực từ quy định và thể chế
Các nhà nghiên cứu thấy rằng,

hệ thống pháp luật với sự bảo vệ
mạnh mẽ của các nhà đầu tư và quy
định môi trường nghiêm ngặt thúc
đẩy việc tiết lộ cacbon tự nguyện
(Alrazi và cộng sự, 2016; Tang và
Luo, 2016). Sau khi kiểm soát tác
động của các bên liên quan, các
công ty có ảnh hưởng thể chế tương
tự (ví dụ, về ngành, cơ chế mua bán
khí thải hoặc quy định nghiêm ngặt
về môi trường) đạt được mức độ
tương tự về sự minh bạch sinh thái
tương tự và thể hiện các thông lệ
CBTT phù hợp. Những kết quả này
cũng phù hợp với lý thuyết thể chế
(Tang và Luo, 2016). 

Nghiên cứu của Choi và cộng
sự (2013) phân tích tình hình công
bố cacbon của 100 công ty lớn nhất
ở Úc, trong giai đoạn 2006 - 2008.
Nghiên cứu đã cho thấy, việc một
công ty hoạt động trong lĩnh vực có
lượng phát thải lớn có ảnh hưởng
tích cực đến việc công bố cacbon.
Kết quả nghiên cứu của Tang và
Luo (2016) với dữ liệu 500 công ty
trên thế giới cũng cho thấy, các
công ty hoạt động trong các lĩnh
vực sử dụng nhiều cacbon có xu
hướng tiết lộ nhiều carbon hơn so
với các công ty trong các lĩnh vực
khác, bởi vì họ phải đối mặt với áp
lực pháp lý cao hơn.

Nghiên cứu của Rankin và
cộng sự (2011) cho thấy, các công
ty trong lĩnh vực khai thác mỏ và
năng lượng của Úc có xu hướng tự
nguyện báo cáo cao hơn, đáng tin
cậy hơn về thông tin phát thải khí

nhà kính hơn các ngành công
nghiệp khác. Những kết quả này
gợi ý rằng, các công ty đang chủ
động giải quyết các rủi ro về quy
định vật chất và uy tín liên quan
với biến đổi khí hậu, vì những lý
do thực tế như khả năng cạnh
tranh quốc tế cũng như lợi thế cụ
thể của công ty.

Áp lực kinh tế
Ví dụ điển hình nhất là tác

dụng của Nghị định thư Kyoto.
Nghiên cứu của Freedman và
Jaggi (2005) và Jira & Toffel
(2013) đã chỉ ra rằng, các công ty
có trụ sở tại các quốc gia ký kết
Nghị định thư Kyoto có khả năng
cung cấp tiết lộ chi tiết về những
nỗ lực và thành quả của họ, khi họ
được yêu cầu phải thực hiện chi
tiêu lớn để đáp ứng các yêu cầu
của nghị định. 

Áp lực xã hội 
Quy mô công ty được thể hiện

cho áp lực xã hội, với giả định
rằng các công ty lớn hơn thu hút
sự chú ý từ cộng đồng hơn. Kết
quả nghiên cứu của Desai (2022)
cho thấy, quy mô công ty và giá trị
thị trường có ảnh hưởng đáng kể
đến việc công bố cacbon. Chứng
tỏ rằng, các công ty có quy mô lớn
và giá trị công ty cao có khả năng
cao, để tiết lộ thông tin cacbon so
với những công ty khác. Điều này
cũng tương tự với kết quả nghiên
cứu của Alfani và Diyanty (2019)
rằng, các công ty có quy mô lớn sẽ
nhận được nhiều yêu cầu và sự
chú ý hơn từ cộng đồng. Điều này
sẽ dẫn đến các hoạt động phù hợp
hơn, tuân theo các chuẩn mực và
giá trị mà được tổ chức chặt chẽ
bởi các cộng đồng. Nó sẽ buộc các
các công ty lớn nhận thức rõ hơn
về môi trường và các vấn đề xã
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hội, bằng cách thực hành và công
bố kinh doanh bền vững. 

Ngoài ra, danh tiếng xã hội
cũng được xem xét như một áp lực
xã hội đối với việc công bố cacbon
của công ty. Choi và cộng sự
(2013) đã kết luận rằng, các công
ty có danh tiếng và tầm nhìn cao có
xu hướng duy trì danh tiếng và tính
hợp pháp của họ bằng cách tăng tiết
lộ liên quan đến các vấn đề bền
vững và phát thải carbon cho các
bên liên quan. 

Nghiên cứu của Alfani và
Diyanty (2019) cũng cho kết quả
tương tự rằng, danh tiếng xã hội có
ảnh hưởng tích cực đến tỷ lệ công
bố. Điều này cũng phù hợp với lý
thuyết hợp pháp, hợp đồng xã hội
giữa công ty và cộng đồng yêu cầu
các công ty tiến hành kinh doanh
như những gì mong đợi từ các
cộng đồng. Do đó, làm cho các
công ty cố gắng đạt được tính hợp
pháp và được công nhận rằng, họ
đã thực hiện công việc kinh doanh
như kỳ vọng (Tilling, 2004).

3.2. Nhóm yếu tố bên trong
Quản trị công ty
Nghiên cứu của Rankin và cộng

sự (2011); Choi và cộng sự (2013)
đã cho thấy, có một mối quan hệ
tích cực giữa chất lượng quản trị
công ty, xu hướng và mức độ tiết lộ
cacbon. Thành phần hội đồng quản
trị và sự đa dạng quốc tịch của hội
đồng quản trị, có ảnh hưởng trong
các quyết định quản lý liên quan
đến chính sách phát thải cacbon
(Kılıç và Kuzey, 2018). 

Nghiên cứu của Okudo và
Ndubuisi (2021) kết luận rằng, sự
tập trung quyền sở hữu, sự đa dạng
giới tính của hội đồng quản trị và
tính bền vững của ủy ban có mối
quan hệ tích cực với việc tiết lộ

lượng khí thải carbon của các công
ty sản xuất ở Nigeria. 

Kết quả nghiên cứu của He và
cộng sự (2019) cũng cho thấy,
mức độ quản trị công ty càng cao
thì mức độ tiết lộ thông tin cacbon
cũng càng cao. Nghĩa là, khi tỷ lệ
giám đốc độc lập cao hơn các vị trí
chủ tịch và tổng giám đốc được
phân biệt mức độ CBTT cacbon
cao hơn. Elsayih và cộng sự
(2018) tìm thấy mối tương quan
tích cực giữa quyền sở hữu quản
lý và công bố cacbon. Họ cho
rằng, nâng cao quyền sở hữu quản
lý có thể giúp gắn kết lợi ích của
nhà quản lý và cổ đông. Do đó,
các nhà quản lý sẽ sẵn sàng hơn để
truyền thông với các cổ đông về
vấn đề biến đổi khí hậu.

Tình trạng tài chính
Rất nhiều nghiên cứu không tìm

thấy tác động đáng kể của lợi
nhuận công ty đối với xu hướng
hoặc mức độ tiết lộ cacbon.
Cormier và Magnan (2003) đã phát
hiện ra rằng, tỷ lệ đòn bẩy có tác
động tiêu cực đến CBTT môi
trường của các công ty. Luo và
Tang (2014) cho rằng, một công ty
có đòn bẩy nợ cao có thể thích giữ
lại thông tin nhạy cảm về rủi ro
cacbon, vì sợ rằng tính minh bạch
cao có thể làm suy yếu vị thế đàm
phán của mình. 

Các nghiên cứu của Choi và
cộng sự (2013), Alfani và Diyanty
(2019) đã cho thấy, khả năng sinh
lợi được đo bằng ROA (Return on
Asset) không có bất kỳ ảnh hưởng
đáng kể nào đến tỷ lệ CBTT. Các
công ty với tình trạng tài chính tồi
tệ có xu hướng tập trung vào cải
thiện điều kiện tài chính của họ,
bằng cách giảm rủi ro kiệt quệ tài
chính. Ngược lại, các công ty với

điều kiện tài chính tốt có xu hướng
tăng giá trị của họ, bằng cách tiến
hành kinh doanh bền vững (Alfani
và Diyanty, 2019). Tuy nhiên, kết
quả nghiên cứu của Tang và Luo
(2016) lại cho kết quả rằng, đòn
bẩy nợ có liên quan đáng kể với
minh bạch sinh thái. 

4. Tác động của công bố cacbon
đến giá trị DN

Lý thuyết về tính hợp pháp giải
thích rằng, các công ty sẽ có xu
hướng tìm kiếm tính hợp pháp từ
môi trường xung quanh liên quan
đến sự tồn tại hoạt động của công
ty. Một trong số đó, là bằng cách
cung cấp thông tin liên quan đến
các hoạt động điều hành của công
ty có tác động đến môi trường
(Anggita và Nugroho, 2022). Các
công ty đã đạt được tính hợp pháp,
có xu hướng cải thiện hình ảnh và
uy tín trong mắt công chúng, điều
này sẽ ảnh hưởng đến giá trị chung
của công ty. 

Có nhiều nghiên cứu đã được
thực hiện, để tìm hiểu ảnh hưởng
của công bố cacbon đến giá trị
DN. Nhiều nghiên cứu đã cho
thấy, ảnh hưởng tích cực của công
bố cacbon đến giá trị DN.

Nghiên cứu của Hardiyansah
và cộng sự (2021) cho thấy, tiết lộ
khí thải carbon có tác động tích
cực và đáng kể đến giá trị công ty.
Dựa trên lý thuyết tín hiệu, thông
tin liên quan đến môi trường được
công bố bởi công ty, đặc biệt là về
phát thải cacbon sẽ được các nhà
đầu tư coi là một tin tốt. Nghiên
cứu này cũng chỉ ra loại hình công
nghiệp củng cố ảnh hưởng của tiết
lộ lượng khí thải cacbon đối với
giá trị DN, khi các công ty được
phân loại vào ngành công nghiệp
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trình độ cao được yêu cầu bởi các
bên liên quan, để giảm tác động
của thiệt hại môi trường do hoạt
động của họ gây ra.  

Sun và cộng sự (2022) áp dụng
mô hình Probit, để dự đoán khả
năng CBTT cacbon tự nguyện. Kết
quả nghiên cứu chỉ ra rằng, sự gia
tăng lượng khí thải cacbon có tác
động tiêu cực đến giá trị DN. Hành
động mà các công ty chọn tiết lộ
lượng khí thải cacbon, có tác động
tích cực đến giá trị DN.

Nghiên cứu của Kurnia (2021)
chỉ ra, công bố phát thải cacbon
mang đến lợi thế cạnh tranh cho
DN để tạo ra giá trị và giúp tăng
giá trị DN tại Indonesia. Tuy
nhiên, công bố cacbon lại không
có ảnh hưởng đến giá trị DN tại
Australia, CBTT khí thải cacbon
là tốn kém và cần chi phí cao hơn,
nó có thể làm cản trở việc cải thiện
giá trị DN.

Kết quả nghiên cứu của Sari và
Budiasih (2021) cho thấy, tiết lộ
lượng khí thải carbon có tác động
tích cực đến giá trị của các công ty
sản xuất niêm yết trên Sở Giao
dịch Chứng khoán Indonesia trong
năm 2018 - 2019. Điều này có
nghĩa là, việc tiết lộ lượng khí thải
carbon càng cao thì giá trị của
công ty càng cao. 

Rahmianingsih & Malau (2022)
cũng chỉ ra việc tiết lộ lượng khí
thải cacbon có tác động tích cực
đến giá trị DN. Dựa trên những kết
quả của nghiên cứu, tiết lộ cacbon
ảnh hưởng lớn đến đánh giá của
các bên liên quan về một công ty. 

Tuy nhiên, một số nghiên cứu
lại cho thấy kết quả ngược lại về sự
ảnh hưởng của công bố cacbon với
giá trị DN.

Nghiên cứu của Anggita và Nu-

groho (2022) chỉ ra rằng, việc
CBTT tự nguyện của các công ty
về khí thải cacbon không phải là
thứ có thể làm tăng giá trị của
công ty. Công bố cacbon không có
ảnh hưởng đến giá trị DN, trong
khi thực hành kế toán xanh lại có
ảnh hưởng tích cực đáng kể.

Nghiên cứu của Asyifa và
Burhany (2022) đã cho thấy, tiết lộ
khí thải carbon không ảnh hưởng
đến giá trị DN. Có nghĩa là, việc
tiết lộ lượng khí thải cacbon của
công ty không ảnh hưởng đến
quyết định của nhà đầu tư, do đó
nó không ảnh hưởng đến giá trị
DN. Mặt khác, tiết lộ lượng khí
thải ccrbon và hiệu quả môi
trường ảnh hưởng tích cực đến giá
trị DN. Điều này có nghĩa là,
nhiều thông tin hơn về lượng khí
thải cacbon được tiết lộ bởi công
ty và hiệu quả môi trường cao hơn
mà công ty đạt được sẽ làm tăng
giá trị công ty.

5. Kết luận
Nghiên cứu đã phân tích một

số lý thuyết phổ biến liên quan đến
việc CBTT cacbon tại DN, gồm:
Lý thuyết hợp pháp, Lý thuyết các
bên liên quan, Lý thuyết thể chế,
Lý thuyết tín hiệu và Lý thuyết đại
diện. Ngoài ra, tác giả cũng xem
xét các nhân tố ảnh hưởng đến
quyết định công bố lượng khí thải
cacbon, với 02 nhóm nhân tố bên
trong và bên ngoài. Cuối cùng, tác
động của công bố cacbon đến giá
trị DN cũng được phân tích.  

Vì vậy, các nghiên cứu khác
trong tương lai có thể được thực
hiện để phân tích các xu hướng
tiếp theo liên quan đến công bố
cacbon, như: thực hành kế toán
cacbon để ghi nhận; đo lường ảnh

hưởng của thông tin cacbon trên
báo cáo tài chính; kết hợp CBTT
khí thải cacbon và các yếu tố khác
để tăng giá trị DN.
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