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Tom tat:

Muc tiéu ciia bai viét la phén tich vai tro ciia quan tri doanh nghiép doi véi doi méi sang tao
xanh cua cac doanh nghiép hoat dong trong linh vuc nang lwong trén toan cau. Bé dat duoc
muc tiéu nghién ciu dat ra, bai viét sir dung phwong phdp nghién ciru dinh heong véi mau
nghién ciru gom 3.182 quan sdt trong giai doan tir 2003 dén 2022. Két qua nghién ciru chi ra
rang quadn tri doanh nghiép tac dong tich cue dén déi méi sang tao xanh. Piéu ndy c¢é nghia
la cdc doanh nghiép cé diém so quan tri doanh nghiép cao hon la nhitng doanh nghiép thuc
hién doi méi sang tao xanh tot hon. Tinh viing cia két qua nghién cieu dwoc dam bdo khi sir
dung cac ky thudt woc lwong khac nhau dé kiém sodt van dé néi sinh. Pdc biét, bai viét khcfng
dinh tam quan trong cia viéc can thiét phdi nang cao chat lwong thé ché khi chi ra rang bang
chitng vé vai tro tich cuc ciia quan tri doanh nghiép doi véi doi méi sang tao xanh chi quan
sdt dwoc ¢ nhitng quoc gia cé méi truong thé ché tot hon.

Tir khoa: Chét luong thé ché, d6i moi sang tao xanh, linh vyc nang lugng, quan tri doanh
nghiép.

Ma JEL: G34, 017, O35.

The role of corporate governance in green innovation: Empirical evidence from the
energy industry

Abstract:

This article aims at analyzing the role of corporate governance in green innovation of firms
operating in the global energy sector. To achieve this goal, it employs a quantitative method
to examine a research sample of 3,182 observations from 2003 to 2022. Research results show
that corporate governance has a positive impact on the firms’ green innovation. These results
imply that firms with higher corporate governance scores are those performing better in green
innovation. The robustness of the research results is validated when controlling for endogeneity
by employing alternative estimation techniques. Notably, the article affirms the importance of
improving institutional quality by showing that the positive impact of corporate governance
on green innovation is only evident in countries with better institutional environments.
Keywords: Institutional quality, green innovation, energy industry, corporate governance.
JEL Codes: G34, 017, O35.
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1. Giéi thiéu

Do6i méi sang tao (DMST) xanh dugc hiéu 13 qua trinh tao ra san pham méi va cong nghé moi véi muc
tiéu giam thiéu rui ro ddi véi moéi trudng nhu 6 nhidm va hau qua tiéu cuc cua viée khai thac tai nguyén
(Castellacci & Lie, 2017). D6i méi sang tao xanh c6 ¥ nghia séng con dbi v6i toan xa hoi, 1a yéu td then chét
trong viéc dat dugc muc tiéu kép 12 bao vé méi truong va ting truong kinh té (Barbieri & cong su, 2017). O
cip d6 doanh nghiép, d6i méi sang tao xanh dugc coi 1a chién luoc quan trong gitip doanh nghiép cai thién
thi phén, khfmg dinh loi thé canh tranh va gia tang gia tri doanh nghiép (Chu & cdng su, 2019; Igbal & cong
su, 2022). Vi sy can thiét phai bao vé méi truong, chu dé doi méi sang tao xanh hién dang thu hut sy quan
tam 16n cua cac hoc gia. Nhiéu nghién ctru di truée da chimg minh rang ddi méi sang tao xanh khong chi co
ich v6i x3 hoi thong qua han ché phat thai cdc-bon ma con nang cao hiéu qua hoat dong cho doanh nghiép
(Lee & Min, 2015; Farza & cong su, 2021). Mot $6 nghién ctru khac phan tich cac nhan t6 anh hudng dén
d6i méi sang tao xanh nhu dau tu truc tiép nudc ngoai, ning lyc to chirc hay kénh cung tmg von ctia doanh
nghiép (Serrano-Garcia & cdng su, 2021; Xiang & cong su, 2022; Tang & Yang, 2024). Tuy nhién, bﬁng
chimg thuc nghiém vé vai trd ciia quan tri doanh nghiép déi voi déi mai sang tao xanh van con kha it 6i va
nhin chung méi chi dugc biét dén & mot sé thi truong riéng 1¢ nhu Hoa Ky (Amore & Bennedsen, 2016)
hay Indonesia (Asni & Agusti, 2022). Cac két qua nghién ciru tai cac thi truong riéng 1é khong dam bao tinh
khai quat cho cac khu vuc thi truong khac do sy khac biét vé méi trudng thé ché vi mo. Mic du trong mot
nghién ctru méi cong bd, Makpotche & cong su (2024) sir dung dit liéu da qubc gia dé kiém chirng mbi quan
hé giita quan tri doanh nghiép va d6i méi sang tao xanh, nhung cac tac gia lai khong phan tich vai tro cia
moi truong thé ché qudc gia trong viéc chi phdi mdi quan hé nay, do d6 chua 1am sang t6 dugc cau hoi liéu
mirc d6 anh huéng cua quan tri doanh nghiép dén déi méi sang tao xanh c6 khac nhau gitta cac qudc gia hay
khong? Vi vay, nghién ciru nay duoc thuc hién nham ldp day khoang tréng nghién ctru néu trén.

Quan tri doanh nghiép (QTDN) 1a hé thdng quan 1y va kiém soat doanh nghiép (Cadbury Committee,
1992). Mot khudn khd quan tri doanh nghiép tét gop phan téi da hoa gia tri ciia doanh nghiép dbi voi cac
bén c6 lién quan, bao gobm co6 dong (Claessens & Yurtoglu, 2013). Doanh nghiép véi cac nguyén tic quan
tri tdi wu duoc ky vong tich cuc thyc hién va dat duogc két qua tdt vé doi méi sang tao xanh. bé kiém ching
nhan dinh nay, tac gia thuc hién phén tich thuc nghiém vé tic dong ctia quan tri doanh nghiép dén doi méi
sang tao xanh tu goc d6 cac doanh nghiép néng luong trén toan cau. Két qua phan tich véi 3.182 quan sat tir
nam 2003 dén ndm 2022 da ching minh rang quan tri doanh nghlep 1a mot nhan t6 quan trong ch1 phdi d6i
moi sang tao xanh. Dong thoi, bai viét chi ra ring chat lwong thé ché gitr vai tro diéu tiét trong mdi quan hé
gilta quan tri doanh nghiép va d6i méi sang tao xanh.

Bén canh phan mo dau, bai viét tiép tuc trinh bay cic ndi dung tiép theo gdm co s 1y thuyét va phat trién
gia thuyét & phan hai. Phuong phap nghién ciru dugc trinh bay ¢ phin ba. Phan bdn bao cio két qua nghién
ctru va phan cudi két luan bai viét.

2. Co s& 1y thuyét va gia thuyét nghién ciru

Tac dong ciia quan tri doanh nghiép dén ddi méi sang tao da dwoc chi ra trong nhidu nghién ctru di trudc.
Vi quan tri doanh nghiép 1a mot tap hop cac cong cu lién quan dén thé ché va thi truong dé quan 1y va kiém
soat hoat dong cua doanh nghiép (Belloc, 2012) nén céc khia canh cta quan tri doanh nghiép rat da dang.
Chinh vi vay, cac nghién ctiru vé mdi quan hé giita quan tri doanh nghiép va d6i méi sang tao thudng tap
trung vao mot s6 khia canh cu thé cua quan tri doanh nghi€p nhu dic diém cua hoi déng quan tri, ddc diém
ctia nha quéan 1y hay céu tric s¢ hiru. Hoi dong quan tri dong vai trd trung tdm trong cic cong cu quan tri
doanh nghiép va 1a nhan t dinh hinh chién lugc hoat dong cua doanh nghiép (Naciti, 2019). Bernile & cong
su (2018) chi ra bang chimg cho thay su da dang trong hoi dong quan tri cong ty anh hudng tich cuc dén
hoat dong doi méi sang tao cua doanh nghiép. Sierra-Moran & cong su (2024) lai cho théy mbi quan h¢
nguoc chidu gitta thanh vién doc 1ap cua hoi dong quan tri va d6i moi sang tao. Trong khi do, nghién ctru
clia Sun & cong sy (2023) khai thac anh hudng cua dic diém nha quan 1y va chi ra rang ton tai mdi lién hé
thuan chiéu giira von xa hoi ctia giam ddc diéu hanh va d6i méi sang tao ctia doanh nghiép. Chen & cong
su (2014) chimg minh rang co cdu s& hiru 1a nhan t6 quan trong anh hudng dén doi méi sang tao. Twong tu,
Choi & cong su (2012) chi ra rang cic nha dau tu c6 to chirc va cac nha dau tu nude ngoai tac dong tich cuc
dén doi méi sang tao.
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Mot sé nghién ctru gan déy ciing bat dau phén tich anh huéng ctia quan tri doanh nghiép dén d6i méi
sang tao xanh. Khai thac nhiing thay doi trong luat chong thau tém ¢ Hoa Ky, Amore & Bennedsen ( 2016)
nghién ctru mbi quan hé giita quan tri doanh nghiép va d6i mgi moi truong va cung cip bang chimg cho thay
céc cong ty voi hé théng quan tri kém hon thi két qua d6i méi sang tao ciing kém hon. Asni & Agusti ( 2022)
phan tich tic dong ctia ba dic diém quén tri doanh nghiép gdm quy mé hoi dong quan tri, thanh vién doc lap
va tip trung quyén s hitu dén d6i méi sang tao xanh ciia cac cong ty dai chiing & Indonesia va chi ra rang
co ché quan tri hiru hiéu gép phan thuc day doi moi sang tao xanh. M&i day, Makpotche & cong su (2024)
sir dung dir liéu da qubc gia dé nghién ctru anh huong cua quan tri doanh nghiép dén d6i méi sang tao xanh.
Tuy nhién, Makpotche & cong su (2024) lai khong danh gia tac dong ctia méi trudng thé ché 1én méi quan
hé gitra quan tri doanh nghiép va d6i mai sang tao xanh. Vi vay, bai viét cua tic gia mé rong nghién ctru clia
Makpotche & cong su (2024) bang cach chi ra ring tac dong thuc ddy doi méi sang tao xanh cia quan tri
doanh nghiép chi thuc sy dang ké & nhitng quéc gia c6 méi truong thé ché tot hon.

Vai tro clia quan tri doanh nghiép dbi véi d6i méi sang tao xanh cé thé duoc giai thich dua trén 1y thuyét
dai dién (Jensen & Meckling, 1976) vé& quan tri doanh nghiép. Theo 1y thuyét dai dién, néu khong c6 co ché
giam sat va khuyén khich nha quan 1y thi thong tin bat can ximg giita nha quan ly doanh nghiép va cac bén
¢6 lién quan bén ngoai doanh nghiép nhu cac nha dau tu thuong din dén rai ro dao dic (moral hazard) khi
céc nha quan 1y hanh dong vi loi ich riéng ctia ho nhu dua ra cac quyét dinh dau tu khong t6i wu va bo qua
céc dy an dau tu c6 kha nang sinh 101, do d6 1am giam gié tri doanh nghiép (Chemmanur & Tian, 2018). Khi
gia tri bi giam st thi doanh nghiép phai d6i mat voi nguy co tré thanh déi tugng muc tiéu trong cac thuong
vu thon tinh ¢ tinh chét thu dich (Becker-Blease, 2011), ddn dén rui ro bi sa thai ddi v6i cac nha quan 1y
cuia cong ty muc tiéu. Do d6, dé tranh rai ro nay doi hoi cac nha quan 1y phai nd luc tim kiém va thuc hién
cac dy an dau tu co tinh sinh 16i nhu cac du an d6i méi sang tao xanh dé lam gia ting gia tri doanh nghiép
(Chemmanur & Tian, 2018) va tranh nguy co tro thanh diém nham cua cac thuong vu thon tinh thu dich.
Hon nita, twong ty nhu cac dy an ddi moi sang tao noi chung, dé thyc hién cac du an d6i méi sang tao xanh
thi doanh nghiép can phai bo ra chi phi ddu tu kha tén kém vdi thoi gian hoan vén tuong ddi dai. Dic diém
nay cua dbi méi sang tao xanh c6 thé khién cic nha quan 1y véi uu tién theo dudi cac muyc tiéu lgi nhuan
ngin han s& bo qua cac dy an d6i méi sang tao xanh. Pidu niy c6 thé xay ra ¢ nhitng doanh nghiép ¢ co
ché quan tri yéu kém, vi vay khong han ché duoc cac hanh vi co hoi mang tinh ngén han cua nha quan ly
(short-termism) dan dén anh huong tiéu cyc 1€n ddi mai sang tao xanh. Nguoc lai, mot co ché quan tri hi¢u
qué gitp han ché van dé dai dién, 1a chia khoa dé dua ra cac quyét dinh ding dan, vira mang lai loi ich cho
doanh nghiép va cho toan xa hoi (Scherer & Voegtlin, 2020), nhu quyét dinh dau tu vao cac dy an d6i moi
sang tao xanh. Trén co s& ndy, bai viét dua ra gia thuyét thir nhat nhu sau:

H1: Quan tri doanh nghiép tac dong tich cuc dén doi moi sang tao xanh cua doanh nghiép

Thé ché 1a mot tap hop cac yéu t x4 hoi, quy tac, niém tin, gia tri va cach thurc t chirc, diéu chinh hanh
vi lap di lap lai cta xa hoi va cia mdi ca nhan (Alonso & Garcimartin, 2013). Chit lugng thé ché tét s& thic
déy phéan bd hiéu qua cac nguén luc, tao diéu kién cho cac hoat dong dau tu nham nang cao hiéu suit, giam
b6t sy khong chic chin, thic day phan phdi dong déu giita loi ich c4 nhan va x4 hoi, dong thoi tao didu kién
thuén loi cho sy tuong tac gilia cac tac nhan kinh té. Mat khac, moi truong thé ché yéu kém c6 thé khong
mang lai lgi ich xa hi hoac khong khuyén khich viéc st dung nguf")n lyc hiéu qua (Buitrago & Camargo,
2021). Cac nghién ctru vé kinh té hoc thé ché tir 1au da nhin manh dén vai tro cua cac thé ché dbi voi d6i
moi sang tao (Mahmood & Rufin, 2005). Néu dbi méi sang tao 1a dau tau cua ting truong thi chat lugng
thé ché 1a chét xuc tac d6i voi hoat dong ddi méi sang tao (Younas, 2023). Mot sé nghién ciru gan day da
chi ra sy can thiét phai can nhéc tic dong clia moi truong thé ché khi phan tich hoat dong doi méi sang tao
ctia doanh nghiép (Xie & Li, 2018; Younas, 2023). Vai tro diéu tiét cia moi truong thé ché qubc gia ddi voi
hi€u qua cua quan tri doanh nghiép cling dugc dé cap trong cac nghién ctru ciia Garcia-Meca & cong su
(2015), Martins & cong sy (2017). Ké thira cac nghién ctru ndy, tac gia cho rang d6i méi sang tao xanh cta
doanh nghiép khong chi phu thudc vao cac chinh sach quan tri doanh nghiép ma con chiu su chi phdi boi
mai truong thé ché vi mé. Do dé, gia thuyét tiép theo vé vai tro ciia chét luong thé ché duoc dé xuat nhu sau:

H?2: Tac dong cua quan tri doanh nghiép dén doi méi sang tao xanh chiu sy diéu tiét ciia chat lwong thé
ché tai thi truong ma doanh nghiép hoat dong.
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3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Dit ligu va méu nghién ciru

Bai viét thu thap dit liéu vé cc cong ty nang lwong niém yét trén thi trudng ching khoan toan cau trong
giai doan 2003-2022. Nganh ning luong dong vai tro trung tim trong sy phat trién kinh té xa hoi cia mot
qudc gia va o tiém ning ting truong manh do su gia ting dan s va ting trudng kinh té. Tiéu thu ning
lwong thé gii duoc du doan s& ting 56% tir ndm 2010 dén ndm 2040 (Verma & cong su, 2021). Tuy nhién,
nganh ning lugng ciing 1a mot trong nhitng ngudn phat thai khi nha kinh chinh, dwgc cho 1a nguyén nhan
gdy ra hién tuong nong 1én toan cau. Do do, nhiing tac dong tidu cuc dén moi trudong va xi hoi cua nganh
ngay cang thu hit dong ddo sy quan tim cta cac bén hitu quan trong nhiing nim gan day. Cac cong ty ning
luong duge ky vong s& dong gop vao su bén viing clia moi truong bang cach dau tu vao ning lugng tai tao,
cai thién chat luong khong khi, giam luong khi thai carbon, giai quyét van dé bién d6i khi hau va bao vé
da dang sinh hoc (Shahbaz & cong su, 2020), thong qua cac dy an ddi méi sang tao xanh. Mic du nganh
nang lugng c6 tic dong dang ké dén moi trudng va xa hoi, nhung cho dén nay van chua co nghién ciru thyuc
nghiém xuyén qudc gia nao phan tich anh hudng ciia quan tri doanh nghiép dén d6i méi sang tao xanh danh
riéng cho linh vuc nay. Vi vay, bai viét nay tip trung nghién ctru riéng cac doanh nghiép ning lwong nhim
lam sang to van dé néu trén.

Dit liéu vé quan tri doanh nghiép va d6i méi sang tao xanh duoc thu théap tir co sé dir liéu Refinitiv Eikon
ctia Thompson Reuters. Dit lidu vé thong tin tai chinh ctia doanh nghiép dugc thu thap tir co so dit ligu
Worldscope ctia Thompson Reuters. Dit liéu ting truong GDP va chét luong thé ché duge lan lugt thu thap
tur hai co s¢ dir liéu WDI va WGI cia World Bank. D tin cdy cua cac co so dit liéu st dung trong bai dugc
khang dinh trong cac nghién ctru vé quan tri doanh nghiép va doi méi sang tao xanh (Zaman & cong su,
2021; Phung & cdng su, 2023; Wedari & cong su, 2023). Mau nghién ctru st dung trong bai dua trén viéc
hop nhat cac ngudn dir liéu néu trén va loai bo nhitng quan sat khong phu hop hodc thiéu thong tin ¢6 tong
cong 3.182 quan sat kha dung.

3.2. Mé hinh nghién ciru va do lwong cdc bién sé

Ké thira cac nghién ctu di trudc (Hao & He, 2022; Younas, 2023), mo hinh sau dugc st dung dé danh gia
tac dong cua quan tri doanh nghiép dén d6i mai sang tao xanh:

EINNL',j,t = 30 + BlCGOVi,j,t + EZSIZEi,j,t + B3LEVi,j,t + B‘l-GROi,j,t + BSFAGEL',IT + B6RDi,j,t +
B7ROA;j+ + BgGDP;j + CE+ YE + €, (D)

Trong d6, 7, j, ¢ 1a ky hiéu cong ty i, qudc gia j, ndm 7. Bién phy thudc 1a d6i méi sang tao xanh (EINN),
bién doc lap 1a quan tri doanh nghiép (CGOV). Cac bién kiém soat bao gdm quy mé cong ty (SIZE), don
béy tai chinh (LEV), tbc d6 tang truong (GRO), thoi gian hoat dong cua cong ty (4GE), chi phi nghién ciru
va phat trién (RD), kha ning sinh 151 (ROA), toc d6 ting truong GDP (GDP). Trong md hinh nghién ctru dé
xuat, bai viét cling kiém soat tic dong cua dic diém qudc gia (CE) va thoi gian (YE). € 1a ky hiéu phan du.

Tuong tu Zaman & cong sy (2021) va Wedari & cong su (2023), EINN duge do luong thong qua diém sb
vé d6i méi sang tao xanh do Refinitiv cung cip. Refinitiv Eikon do luong d6i méi sang tao xanh ciia doanh
nghiép dua trén kha nang cia doanh nghiép trong viéc giam chi phi va ganh nang moi truong cho nguoi tiéu
dung, mé ra co hdi thi truong méi bang cach phat trién hodc cai tién cong nghé, quy trinh, hodc san pham
duoc thiét ké than thién véi moi truong. Piém sé d6i méi sang tao xanh cua doanh nghiép duoc Refinitiv
Eikon chdm diém trén thang diém tir 0-100 xem xét 20 tidu chi lién quan dén cac san phidm xanh va cac quy
trinh xanh ctia doanh nghiép. Diém s6 cao cho thdy mirc o cam két cao vé ddi méi sang tao xanh (Zaman
& cong su, 2021).

Dé do ludong bién CGOV, bai viét sit dung diém s vé quan tri doanh nghiép ciing duoc trich xudt tir
Refinitiv nhu trong nghién ciru ctia Makpotche & cong sur (2024). Refinitiv sir dung thude do toan dién dé
danh gia cac co ché va hanh vi quan tri ctia doanh nghiép vé ba khia canh quan trong 1a quan Iy, c6 dong
va chién lugc CSR (Xu & cong sy, 2022). Khia canh quan ly thé hién su cam két va tinh hiéu qua cua cac
nguyén tic quan tri cong ty theo thong 18 tot nhat; khia canh c¢6 dong danh gia tinh hiéu qua trong viéc dbi
xt binh dang véi ¢d dong va st dung cac cong cu chéng thau tom; va khia canh chién luge CSR phan anh
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mirc d6 két hop cac khia canh tai chinh, x3 hoi va méi truong trong qué trinh ra quyét dinh hang ngay.

Céc bién kiém soat & cip d6 cong ty va qudc gia dugce do luong nhu sau. SIZE dai dién cho quy mo doanh
nghiép, do luong béng logarit tu nhién cua téng tai san, LEV dai dién cho murc d9 st dung don béy tai chinh,
do luong bang ty 1¢ giita tong no trén tong tai san. GRO dai dién murc do ting trudong cta doanh nghiép, do
ludng bang toc do thay doi doanh thu nim sau so v6i nam trude, FAGE 1a logarit tu nhién ciia s6 nim hoat
dong ciia cong ty cong 1. RD dai dién cho hoat dong nghién ctru va phat trién ctia doanh nghiép, RD c6 gia
trj bang 1 néu c6 thong tin vé chi phi nghién ctru phat trién trong bao cdo tai chinh hodc RD c6 gia tri bang
0 néu bao c4o tai chinh khong co6 thong tin ndy. ROA dai dién kha ning sinh 10i ciia doanh nghiép, do ludng
bang ty 1¢ loi nhudn trudc thué trén tong tai san, GDP dai dién mirc d6 tang truong kinh té tai qudc gia doanh
nghiép hoat dong, 1a tdc do tang truéng GDP.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Théng ké mé ti va ma trgn twong quan

Bang 1 bao cdo théng ké mé ta cac bién trong mé hinh (1). Piém sé d6i méi sang tao xanh trung binh cua
cac doanh nghiép trong mau 1a 14,01 véi do 1éch chuan 1a 24,98. Bién quan tri doanh nghiép ciia cic doanh
nghiép trong miu c6 gié tri trung binh 1a 50,19 va do léch chuan 1a 23,33.

Bang 1: Théng ké mé ta

Bién N Trung binh Trung vi Do léch chuin Phanvi25  Phanvi75
EINN 3.182 14,01 0,00 24,98 0,00 25,51
CGOV 3.182 50,19 50,04 23,33 31,14 69,85
SIZE 3.182 15,14 15,21 1,81 14,00 16,40
LEV 3.182 0,54 0,52 0,37 0,37 0,66
GRO 3.182 0,37 0,10 2,46 -0,12 0,35
FAGE 3.182 2,60 2,71 0,84 2,20 3,14
RD 3.182 0,81 1,00 0,39 1,00 1,00
ROA 3.182 1,45 3,23 13,69 -1,89 7,58
GDP 3.182 2,28 2,29 3,07 1,55 3,70

Nguon: Tinh todn cia tic gid.

He¢ sb tuong quan giita cic bién trong mé hinh nghién ciru thé hién ¢ Bang 2. Cac hé s6 nay c6 gia tri
nam trong khoang tir -0,164 dén 0,276. Hon nita, cic bién giai thich trong md hinh nghién ctru déu c6 hé
s6 twong quan & mirc thip, cho thiy da cong tuyén khong dang lo ngai dbi véi dir liéu nghién ctru sir dung
trong bai viét,

Béng 2: Ma tran tuong quan

EINN CGOV SIZE LEV GRO FAGE RD ROA
EINN 1
CGOV 0,159 1
SIZE 0,270 0,276 1
LEV 0,026 0,028 0,030 1
GRO -0,056 -0,036 -0,123 -0,025 1
FAGE 0,041 0,175 0,090 -0,032 -0,044 1
RD 0,123 0,124 0,035 -0,058 0,027 0,100 1
ROA 0,069 0,067 0,285 -0,164 -0,026 0,001 0,034 1
GDP 0,010 -0,009 0,019 -0,011 0,064 0,005 0,035 0,180

Nguon: Tinh todn cua tdc gid
4.2. Két qua hoi quy
Dé phan tich tac dong ctia quan tri doanh nghiép dén d6i mai sang tao xanh, bai viét thuc hién hoi quy da
bién sir dung sai s6 chudn manh wéc luong theo cong ty dé kiém soat van dé phuong sai thay doi (Petersen,
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2009). Két qua hoi quy dugce trinh bay & Bang 3. Cu thé, ¢ot (1) hdi quy EINN vao CGOV va cac bién kiém
soat & cap do cong ty. Cot (2) bd sung thém bién kiém soat vi mé 1a GDP dong thoi kiém soat hiéu ing qudc
gia va ndm. O ca hai cdt, bién CGOV déu c6 hé s6 hdi quy duong (5, 1an lugt 1a 0,082 va 0,099 & cot (1) va
(2)) va c6 ¥ nghia thong ké. Dic biét, hé sb hdi quy ciia bién CGOV & ¢t (2) 16n hon va co y nghia thdng
ké cao hon so véi ¢ cot (1), déng thoi mace d6 gidi thich ctia mo hinh & cdt (2) cao hon ¢ ¢t (1), cho théy su
pht hop ctia mé hinh gom day du cac bién nhu trinh bay ¢ cot (2). Két qua nghién ctru cho thiy cac doanh
nghiép ¢ diém s quan tri doanh nghiép cao hon ciing 13 cac doanh nghiép c6 diém sé dbi méi sang tao
xanh tot hon. Két qua thuc nghiém phu hop véi gia thuyét HI va Iy thuyét dai dién. Két qua nay cling phu
hop voi nghién ctru cia Makpotche & cong su (2024).

Bang 3: Quan tri doanh nghi¢p va ddi méi sang tao xanh

i (1) (2)
BIEN EINN EINN
CGOV 0,082%* 0,099%*

(0,05) (0,04)
SIZE 3,380 3,393%*%
(0,70) (0,74)
LEV 1,317 -3,795%*
(2,04) (1,80)
GRO -0,262%%%* -0,073
(0,09) (0,07)
FAGE -0,108 0,618
(1,14) (1,07)
RD 6,743% %% 7,032%
(2,36) (4,02)
ROA 0,012 -0,032
(0,04) (0,04)
GDP -0,034
(0,22)
Hing sb -47,104%%* -69,023%**
(10,64) (13,16)
N 3,196 3,182
R2 0,093 0,312
Kiém soat CE, YE

Chii thich: Gid tri trong ngodc la sai s6 chudn manh; *** **va * [an lugt twong iing véi cdc mike Y nghia thong ké

1%, 5% va 10%.

Nguon: Tinh toan cua tac gia.

4.3. Kiém sodt vin dé nji sinh

Céc nghién ctru vé quan tri doanh nghiép va d6i méi sang tao xanh (vi du: Xiang & cong su, 2022) nhin
chung déu nhan manh su can thiét phai kiém soat van dé noi sinh khi trién khai phan tich thyc nghiém dé
khing dinh tinh vimg cua két qua nghién ciru. Van dé noi sinh ma bai viét nay co6 thé gip phai c6 nguyén
nhan tir mdi quan hé nhan qua nguoc (reverse causality) hay viéc bo sot bién (omitted variables). Dé khic
phuc véan dé noi sinh, bai viét thyc hién thém ba phan tich nhu sau. Thu nhéat, dé kiém soat mdi quan h¢ nhan
quéa nguoc, bai viét chay lai mé hinh (1) véi gid tri ctia bién doc 1ap va cac bién giai thich tr& hon 1 nam so
v6i bién phuy thudc. Két qua hdi quy béo cdo tai Bang 4 cho thdy bién CGOV van c6 hé s hdi quy duong va
¢6 ¥ nghia thdng ké, phut hop véi két qua tai Bang 3.

Thr hai, dé khic phuc hién tuong bo sot bién, bai viét str dung mé hinh hiéu tmg cb dinh cong ty (firm
fixed effects). M6 hinh nay giup kiém soét kha ning c6 mot sé bién c¢b dinh dic thu cong ty nhung khong thé
quan sat duoc bi bo qua. Két qua phan tich ¢ ¢ot (1) Bang 5 cho thay bién CGOV ¢ hé sb hoi quy dwong va
¢6 ¥ nghia thong ké, pht hop véi cac két qua bao cdo & Bang 3 va 4. Ngoai ra, dé cing c6 thém bang chimg
vé anh hudng tich cyc cia quan tri doanh nghiép lén d6i moi sang tao xanh, bai viét tiép tuc st dung mo
hinh sysGMM (Blundell & Bond, 1998). Hdi quy sysGMM dugc st dung phd bién trong cac nghién ctru di
trugc dé xir Iy van dé noi sinh. Két qua mo hinh sysGMM trinh bay & cot (2) Bang 5 chi ra rang hé s6 hoi
quy cia CGOV vén c6 gia tri duong va c6 y nghia thong ké. Nhu vay, c6 thé khang dinh d¢ tin cay cia két
qua phén tich trong bai viét nay duoc dam bao khi kiém soat van dé noi sinh.
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Bang 4: Quan tri doanh nghiép va ddi méi sang tao xanh

str dung cac bién gidi thich tre

. 1)
BIEN EINN
L.CGOV 0,089%*

(0,04)
L.SIZE 3,578%%x*
(0,81)
L.LEV -3,617%
(2,01)
L.GRO -0,040
(0,07)
L.FAGE 0,324
(1,18)
L.RD 7,445%
4,31)
L.ROA 0,005
(0,04)
L.GDP -0,162
(0,25)
Hing s 70,872 %%
(14,11)
N 2,796
R2 0,321
Kiém soat CE, YE

Chii thich: Gid tri trong ngodc la sai s6 chudn manh; ***, ** va * [an luot twong g voi cdc mirc Y nghia

thong ké 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tinh todn cua tdc gid.

Bang 5: Ki€ém soat van dé ndi sinh

. (1) (2
BIEN EINN EINN
CGOV 0,042%* 0,042%*

(0,02) (2,320)
SIZE 2,612%%%* 0,143
(0,62) (0,978)
LEV -0,926 2,288
(1,10) (1,225)
GRO 0,028 -0,157
(0,11) (-0,752)
FAGE 8,233k 0,013
(0,71) (0,018)
RD -3,243 -8,361
(3,20) (-1,620)
ROA -0,035 0,000
(0,02) (0,009)
GDP -0,101 -0,433*
(0,09) (-1,771)
L.EINN 0,936%**
(60,888)
Hang s6 45,659 4,296
9,72) (1,046)
R2 0,732
Kiém soat YE CE, YE
AR1 0,000
AR2 0,316
Kiém dinh Hansen (p) 0,137

Gia tri trong ngodc la z-statistics manh.

*HE K Gk [Gn hegt twong ting véi cde mike y nghia thong ké 1%, 5% va 10%.

Nguon: Tinh todn ciia tic gid.
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4.4. Vai tro diéu tiét ciia chit lwong thé ché quéc gia

Trong phén nay, tac gia thyuc hién kiém dinh gia thuyét H2 théng qua viéc phan chia mau nghién ctru thanh
hai nhém mau bd phan cin cr vao chét lwong thé ché qudc gia: nhom co6 chét luong thé ché cao hon (thé
hién & diém sb vé thé ché cao hon hodc bang trung vi ciia mau) va nhom cé chat lugng thé ché thap hon (thé
hién ¢ diém s6 vé thé ché thap hon trung vi ctia mau). Twong ty cic nghién ctru di trudc (Herrera-Echeverri
& cong su, 2014), di liéu vé chét luong thé ché quéc gia, CIQ, dugc thu thap tir co so dit liéu WGI cua
World Bank trén séu khia canh sau: tiéng noi va trach nhiém giai trinh (Voi); kiém soét tham nhiing (Ccor);
hiéu qua cta chinh phii (Govef); 6n dinh chinh tri va khong c¢6 bao lyc/khing bd (Pol); chét luong quy dinh
(Reg); va phap quyén (Rule). Nhém co chat lugng thé ché cao hon dugc ky hiéu lan luot 1a Voil, Ccorl,
Govefl, Poll, Regl va Rulel. Nhém c6 chit lugng thé ché yéu hon dugc ky hiéu lan luot 1a Voi0, Ccor0,
Govefl, Pol0, Reg0 va Rule0.

Bang 6A: Vai tro diéu tiét cia thé ché qubc gia do lrong béi Voi, Ceor va Govef

i 1) 2) 3) ) ) (6)
BIEN Voil Voil Cecorl Ccor0 Govefl Govef0
CGOV 0,127%** 0,069 0,125%** 0,070 0,125%** 0,065

(0,04) (0,06) (0,04) (0,06) (0,04) (0,06)
SIZE 3,004%%** 3,887 3,113%%* 3,597%%* 2,858%%%* 4,105%%*
(0,84) (1,15) (0,87) (1,10) (0,84) (1,05)
LEV -0,940 -5,663** -1,527 -5,028*** -0,161 -5,009%**
(2,76) (2,22) (3,51) (1,89) (3,87) (1,86)
GRO -0,055 -0,309 -0,037 -0,370 -0,013 -0,427
(0,07) (0,34) (0,07) (0,36) (0,07) (0,33)
FAGE 0,023 1,840 0,186 1,373 0,176 1,621
(1,14) (1,93) (1,20) (1,80) (1,18) (1,67)
RD 7,077 6,819 6,948 7,127 6,730 7,838%
(4,44) (4,57 (4,47) (4,53) (4,38) (4,52)
ROA -0,022 -0,047 -0,021 -0,047 0,003 -0,070
(0,03) (0,07) (0,04) (0,07) (0,04) (0,06)
GDP 0,293 -0,069 0,329 -0,110 0,269 0,005
(0,28) (0,29) (0,26) 0,31) (0,33) (0,28)
Hfmg ) -65,276%%* -76,090%** -67,094%%* -69,491%** -64,307%%* -79,770%**
(14,63) (21,03) (15,18) (20,83) (14,43) (16,59)
N 1,871 1,311 1,744 1,438 1,766 1,416
R2 0,363 0,252 0,372 0,251 0,342 0,279
Kiém soat CE, YE CE, YE CE, YE CE, YE CE, YE CE, YE
Bang 6B: Vai tro diéu tiét cia thé ché quéc gia do ludng bi Pol, Reg va Rule

i 1) () 3) 4) 5) (6)
BIEN Poll Pol0 Regl Reg0 Rulel Rule0
CGOV 0,106** 0,086 0,133%** 0,045 0,128*** 0,053

(0,04) (0,06) (0,04) (0,07) (0,04) (0,06)
SIZE 3,312%** 3,684%** 2,994%** 4,499 %** 3,071%** 3,037%**
(0,81) (1,16) (0,86) (1,28) (0,85) (1,16)
LEV -3,682%* -5,100 -4,426 -2,872 -3,442 -3,882%*
(1,70) (5,63) 3,77 (2,04) (3,80) (1,81)
GRO -0,042 -0,428 -0,097 0,051 -0,075 -0,218
(0,08) (0,38) (0,08) (0,25) (0,07) (0,28)
FAGE 0,806 0,459 0,120 1,037 0,179 1,300
(1,19) (1,66) (1,15) (2,21 (1,17) (2,00)
RD 8,359* 6,582 5,974 9,513%%* 6,170 9,054**
(4,58) (4,59) (4,22) (4,47) (4,25) (4,51)
ROA -0,023 -0,067 -0,067 0,018 -0,033 -0,044
(0,03) (0,07) (0,04) (0,06) (0,04) (0,06)
GDP 0,391 -0,451 0,287 0,067 0,247 -0,025
(0,29) (0,30 (0,25) (0,33) (0,27) (0,31)
Héng s6 -67,864%%* -83,495%** -62,864%%* -88,546%** -64,334%%* -78,672%%*
(12,49) (21,90) (14,75) (19,77) (14,89) (17,89)
N 1,748 1,434 1,953 1,229 1,902 1,280
R2 0,403 0,225 0,337 0,288 0,348 0,270
Kiém soat CE, YE CE, YE CE, YE CE, YE CE, YE CE, YE

Chil thich: Gid tri trong ngodc la sai s6 chudn manh; *** ** va * [an lwpt trong tng voi cdc mirc y nghia thong ké 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tinh toan cua tac gia.

Bang 6A va 6B trinh bay két qua hoi quy véi mdi cap nhom bd phan dugc phan chia dya trén sau khia
canh cua chét luong thé ché néu trén. Co thé thiy, bién CGOV chi c¢6 hé s6 hdi quy dwong va ¢ y nghia
théng ké ¢ nhitng nhém nude co chét luong thé ché cao hon trén ca sau khia canh, thé hién & cac cot (1),
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(3) va (5) tai hai bang 6A va 6B. Tuy nhién, tai nhém nude co chét luong thé ché yéu hon, hé sé hd quy cua
bién CGOV khong c6 ¥ nghia thdng ké, nhu trinh bay tai cac cot (2), (4) va (6) cia bang 6A va 6B. Két qua
nay chi ra vai tro diéu tiét cua chét lugng thé ché quéc gia trong mdi quan hé giira quan tri doanh nghiép va
d6i méi sang tao xanh, phi hop v6i gia thuyét H2. Nhu vay, tinh hiéu qua ciia quan tri doanh nghiép trong
viée thuc day doi moi sang tao xanh chi phat huy tac dung tai cic qudc gia c6 moi truong thé ché tot. Két
qua nay khing dinh su can thiét phai tip tuc cai thién méi truong thé ché dé co thé st dung cac ngudn luc
mot cach hi¢u qua.

5. Két luan

Linh vuc nang lugng dong vai tro quan trong trong viéc thuc hién cac muc tiéu phat trién bén viing thong
qua viéc giai quyét cac thach thirc gdm an ninh nang luong, tiép cin ning lwong mot cach cong bang va
duy tri tinh bén viing clia moi trudng tu nhién. Vi vy, d6i méi sang tao xanh trong linh vyc ning lugng la
can thiét dé dat duoc cac muc tiéu trén. Thong qua phan tich thuc nghiém véi dir liéu bang gdm cac doanh
nghiép nang lugng trén quy mé toan cau trong giai doan 2003-2022, bai viét chirng minh rang quan tri doanh
nghiép anh huong dang ké dén d6i moi sang tao xanh. Cu thé, cac doanh nghiép c6 co ché quan tri tot cling
1a nhitng doanh nghiép c6 mirc do d6i méi sang tao xanh cao. Tuy nhién, két qua nay chi quan sat dugc &
nhiing doanh nghiép hoat dong tai cac qudc gia cé chit lugng thé ché tot. Tai cac qudc gia co moi truong thé
ché yéu hon thi két qua udc lugng khong c6 y nghia thong ké.

Két qua cua nghién ctru ctia bai viét c6 dong gép quan trong vé hoc thuat va thuc tién. Pay 1a mot trong
nhing nghién ctru hoc thuat dau tién phan tich mot cach toan dién anh hudng ciia quan tri doanh nghiép 1én
d6i méi sang tao xanh & mot linh vyc nhay cam véi cac van dé vé moi truong nhu linh vyc nang lugng. Pic
biét, dong gdp quan trong cua bai viét 1a di siu phén tich vai tro diéu tiét cia chit luong thé ché khi xem
xét tac dong cua quan tri doanh nghiép dén d6i mai sang tao xanh — mot van dé chwa duoc giai quyét trong
céc nghién ciru di trude. Vé mat thuc tin, bai viét co y nghia thiét thuc voi cac doanh nghiép ciing nhur nha
hoach dinh chinh sach. Véi cac doanh nghiép, viéc xay dung va duy tri co ché quan tri doanh nghiép hi¢u
qua gép phan day manh d6i méi sang tao xanh dé tir 6 c6 thé dat dugc cac muyc tiéu vé ting trudng va phat
trién bén ving. Vi cac nha hoach dinh chinh sach, vi cac chinh sach ciia doanh nghiép chiu sy tuong tac véi
moi truong thé ché ma doanh nghiép hoat dong, do vay dé tac dong tich cuc cia quan tri doanh nghiép dén
d6i méi sang tao thuc sy c6 y nghia thi can c6 nhitng chinh sach nhim néng cao hon nira chat lugng thé ché.
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