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Bài viết này kiểm tra ảnh hưởng của bất định chính sách kinh tế đến 

mức độ phát thải carbon và ý nghĩa kinh tế đối với giá trị doanh nghiệp 

tại năm quốc gia thuộc khu vực Châu Á. Dựa trên mẫu dữ liệu gồm 

21.501 quan sát trong giai đoạn 2002–2022 và sử dụng phương pháp 

hồi quy hai bước System-GMM (System Generalized Method of 

Moments), nghiên cứu cho thấy bất định chính sách kinh tế có mối 

tương quan thuận chiều với mức độ phát thải carbon của các doanh 

nghiệp. Tác động này mạnh hơn đối với các công ty hoạt động tại các 

quốc gia có mức độ kiểm soát tham nhũng yếu. Hơn nữa, bất định 

trong chính sách kinh tế làm suy giảm đáng kể hiệu suất hoạt động 

của các doanh nghiệp có mức phát thải cao. 

Abstract 

This paper investigates the effect of economic policy uncertainty on 

carbon emission intensity and its economic significance for firm 

performance in five countries within the Asia region. Based on a dataset 

comprising 21,501 observations from the period 2002 to 2022 and 

employing two-step System-GMM regression, the study finds that 

economic policy uncertainty is positively correlated with firms’ carbon 

emission intensity. This effect is more pronounced for firms operating 

in countries with poor control of corruption. Furthermore, facing 

economic policy uncertainty significantly reduces the performance of 

firms with high emission intensity. 
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1. Giới thiệu 

Xu hướng công nghiệp hoá, hiện đại hóa giúp gia tăng sản lượng và tạo ra nhiều tiềm năng phát 

triển mới. Bên cạnh những thành tựu lớn, quá trình này cũng gây ra nhiều tác động xấu tới môi trường 

sinh thái như hiện tượng “biến đổi khí hậu” hay “hiệu ứng nhà kính” (Pan và cộng sự, 2019). Theo 

Kompas và cộng sự (2018), nếu hiệu ứng nhà kính đẩy nhiệt độ trái đất tăng 4°C so với thời kỳ tiền 

công nghiệp trong 80 năm tới, nền kinh tế thế giới sẽ phải gánh chịu thiệt hại hơn 23 nghìn tỷ USD 

mỗi năm. Để ứng phó với vấn đề này, các nước đã tích cực đề xuất các biện pháp cắt giảm khí thải 

carbon (Bolea và cộng sự, 2020).  

Mặc dù các nghiên cứu gần đây (Adams & Acheampong, 2019; Barroso và cộng sự, 2024; Le và 

cộng sự, 2025; You và cộng sự, 2015) đã phân tích sâu tác động của phát thải carbon quá mức và 

nhấn mạnh vai trò của chính phủ trong việc định hướng chính sách bền vững, song các yếu tố bất định 

về chính sách và quy định áp dụng đối với doanh nghiệp vẫn còn ít được xem xét, đặc biệt trong bối 

cảnh các nền kinh tế châu Á. Khu vực này không chỉ chiếm hơn 50% giá trị gia tăng sản xuất toàn 

cầu mà còn đóng góp hơn một nửa lượng phát thải khí nhà kính, đồng thời chịu ảnh hưởng mạnh từ 

các căng thẳng và bất ổn kinh tế toàn cầu. Sự bất định trong chính sách, đặc biệt là bất định chính 

sách kinh tế, có thể gây ra những xáo trộn đáng kể đối với hoạt động và định hướng đầu tư của doanh 

nghiệp trong khu vực. Nghiên cứu này không chỉ xem xét tác động của bất định chính sách kinh tế 

(Economic Policy Uncertainty – EPU) lên cường độ phát thải carbon ở cấp độ doanh nghiệp, mà còn 

mở rộng khung phân tích ESG (Environmental-Social-Governance) bằng cách đặt mối quan hệ này 

trong bối cảnh thể chế đặc thù của các quốc gia châu Á – khu vực vừa giữ vai trò trung tâm trong 

chuỗi giá trị toàn cầu, vừa đóng góp hơn một nửa lượng phát thải nhà kính. Khác với các nghiên cứu 

trước chủ yếu tập trung ở cấp quốc gia hoặc chỉ số ESG tổng hợp, nghiên cứu này sử dụng dữ liệu vi 

mô của 5 nền kinh tế lớn châu Á để nhận diện sự khác biệt tác động theo mức độ tham nhũng, ràng 

buộc tài chính và nền tảng phát thải doanh nghiệp. Đồng thời, nghiên cứu này chỉ ra kênh truyền dẫn 

thể chế khi EPU làm gia tăng chi phí vốn và rủi ro quy định, qua đó lý giải cơ chế khiến EPU không 

chỉ làm tăng cường độ phát thải mà còn suy giảm hiệu quả hoạt động ở nhóm doanh nghiệp phát thải 

cao – một khoảng trống quan trọng trong văn liệu ESG hiện nay. 

Từ khoảng trống hiện có, nghiên cứu này nhằm trả lời ba câu hỏi chính: (i) Liệu bất định chính 

sách kinh tế (EPU) có làm gia tăng cường độ phát thải carbon của doanh nghiệp? (ii) Tác động này 

có khác biệt theo đặc điểm thể chế quốc gia và đặc trưng doanh nghiệp hay ngành? (iii) EPU có làm 

gia tăng chi phí hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp phát thải cao, và yếu tố nào có thể làm suy 

giảm tác động đó? Dựa trên nền tảng lý thuyết thể chế, nghiên cứu này kỳ vọng rằng khi mức độ bất 

định chính sách tăng, chi phí vốn và rủi ro quy định cùng gia tăng, khiến doanh nghiệp trì hoãn đầu 

tư công nghệ sạch và chuyển sang chiến lược phòng ngừa ngắn hạn, dẫn đến cường độ phát thải cao 

hơn, đặc biệt trong môi trường tham nhũng và ràng buộc tài chính lớn. 

Với các phát hiện từ bài báo này, nhóm tác giả đã đóng góp về nhiều mặt cho khung lý thuyết 

nghiên cứu hiện tại ở 2 góc độ. Đầu tiên, bài báo đưa ra bằng chứng thực nghiệm mới về ảnh hưởng 

của bất định chính sách kinh tế đối với cường độ phát thải carbon, góp phần củng cố những nghiên 

cứu gần đây về xếp hạng ESG (Li & Xu, 2024), chiến lược kinh doanh (Houqe và cộng sự, 2024), 
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hay đa dạng trong hội đồng quản trị (Khatri, 2024). Kết quả nghiên cứu cho thấy bất định chính sách 

kinh tế làm tăng cường độ phát thải carbon của doanh nghiệp. Đồng thời, số liệu được dùng trong bài 

nghiên cứu đến từ năm quốc gia hàng đầu Châu Á, khu vực tác động nhiều đến tổng lượng phát thải 

toàn cầu. Thứ hai, nghiên cứu này cung cấp bằng chứng thực nghiệm về các yếu tố ảnh hưởng đến 

cường độ phát thải carbon của doanh nghiệp. Dưới góc nhìn lý thuyết thể chế, sự gia tăng phát thải 

trong bối cảnh bất định chính sách phản ánh cơ chế phòng ngừa khi doanh nghiệp đối mặt với rủi ro 

tài chính và môi trường thiếu ổn định. Kết quả này hàm ý các cơ quan quản lý cần xây dựng khung 

chính sách hỗ trợ giảm phát thải và thúc đẩy sản xuất bền vững, đồng thời giúp nhà quản trị hoạch 

định chiến lược thích ứng nhằm hướng đến tăng trưởng xanh hiệu quả. 

Các phần tiếp theo của bài nghiên cứu này được trình bày theo bố cục như sau: Phần 2 trình bày 

tổng quan và phát triển giả thuyết nghiên cứu; phần 3 mô tả phương pháp nghiên cứu; phần 4 phân 

tích kết quả thực nghiệm; cuối cùng, phần 5 đưa ra kết luận nghiên cứu. 

2. Tổng quan nghiên cứu và giả thuyết 

Chỉ số bất định chính sách kinh tế (EPU) do Baker và cộng sự (2016) phát triển. EPU có liên hệ 

chặt với các biến vĩ mô và vi mô như chi phí vốn, hiệu suất thị trường, và quyết định đầu tư, nên được 

dùng rộng rãi trong tài chính-kinh tế (Brogaard & Detzel, 2015; Gulen & Ion, 2016; Wang & Zhu, 

2025). 

Lý thuyết thể chế cho rằng hành vi doanh nghiệp chịu chi phối của các áp lực cưỡng chế, mô 

phỏng, và chuẩn tắc, thúc đẩy họ tìm kiếm tính chính danh và khả đoán (DiMaggio & Powell, 1983; 

Meyer & Rowan, 1977). Khi bất định chính sách tăng, tín hiệu chính sách kém ổn định làm giảm kỳ 

vọng lợi ích, nâng chi phí vốn; doanh nghiệp vì vậy có động cơ trì hoãn hoặc thu hẹp đầu tư xanh dài 

hạn. Hơn nữa, doanh nghiệp có thể chuyển từ tuân thủ chủ động sang né tránh, thỏa hiệp hoặc thao 

túng tùy sức ép và nguồn lực, khiến phát thải khó giảm ngắn hạn và có thể tăng về dài hạn. Hiệu ứng 

mạnh hơn khi chuẩn mực bền vững yếu và thực thi pháp luật suy giảm – điển hình ở bối cảnh tham 

nhũng cao, khiến chuẩn mực ‘tổ chức sinh thái bền vững’ khó thực tiễn hoá. 

 Nhiều nghiên cứu đã chứng minh mối liên hệ chặt chẽ giữa bất định chính sách kinh tế và các 

quyết định chiến lược của công ty. Cụ thể, bất định chính sách cao làm doanh nghiệp thận trọng: cắt 

giảm đầu tư, tăng dự trữ tiền và trì hoãn kế hoạch dài hạn để giảm rủi ro suy giảm hoạt động (Jing và 

cộng sự, 2023). Tác động này đặc biệt bất lợi cho dự án môi trường: triển khai công nghệ bền vững 

chậm lại, tuân thủ suy giảm, khiến phát thải carbon tăng. Zhang và cộng sự (2024) chỉ ra rằng sự tác 

động tiêu cực giữa bất định chính sách kinh tế và đầu tư của doanh nghiệp vào các dự án bền vững. 

Bất ổn chính sách tạo tâm lý e ngại và hạn chế tiếp cận các thị trường bền vững. Từ đó, nhóm tác giả 

đề xuất giả thuyết H1 như sau: 

Giả thuyết H1: Bất định chính sách kinh tế gia tăng phát thải carbon của doanh nghiệp. 

Theo lý thuyết thể chế, doanh nghiệp chịu chi phối bởi cả yếu tố kinh tế lẫn các quy tắc, trách 

nhiệm, và chuẩn mực xã hội. Từ đó, các công ty này nâng cao mức phòng vệ và hạn chế phát sinh chi 

phí, đặc biệt khi phải ứng phó với bất định chính sách kinh tế, và những điều kiện bất lợi (Ding và 

cộng sự, 2023). Đặc biệt, sự bất ổn định chính sách khiến doanh nghiệp thu hẹp các khoản đầu tư dài 

hạn, ràng buộc bởi trách nhiệm xã hội và môi trường, vào các dự án môi trường vốn đòi hỏi cam kết 

tài chính lớn và thời gian hoàn vốn dài (Albassam và cộng sự, 2025). Xie và cộng sự (2023) cũng 
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nhận định rằng sự kém minh bạch của tham nhũng còn hạn chế trong chính phủ là yếu tố bị lãng quên 

quan trọng làm tăng phát thải carbon từ việc phân bổ sai nguồn lực, vốn cho các hoạt động bền vững, 

và gia tăng rõ rệt hơn ở các khu vực có tham nhũng cao. 

Thể chế khí hậu quốc gia định hình thiết kế và hiệu quả chính sách giảm phát thải (Guy và cộng 

sự, 2023). Ở nơi tham nhũng nặng và thực thi yếu, doanh nghiệp dễ né tránh cơ chế giảm phát thải. 

Do đó, khả năng bất định chính sách kinh tế dẫn đến hành vi phát thải không kiểm soát sẽ trầm trọng 

hơn ở các quốc gia thiếu minh bạch và kiểm soát tham nhũng kém. Từ đó, nhóm tác giả đề xuất giả 

thuyết H2 như sau: 

Giả thuyết H2: Ảnh hưởng cùng chiều của bất định chính sách kinh tế lên phát thải carbon thì 

đáng kể hơn ở những quốc gia có mức độ tham nhũng cao. 

 Bất định chính sách làm gia tăng ràng buộc và áp lực tài chính với doanh nghiệp (Benlemlih và 

cộng sự, 2024), đặc biệt ở các đơn vị phát thải cao hoặc công nghiệp nặng, qua đó đội chi phí điều 

chỉnh – tuân thủ và làm suy giảm hiệu suất (Jamil & Rasheed, 2023). Do đó, các chi phí phát sinh từ 

việc tuân thủ quy định, các khoản phạt vi phạm, hay chi phí vốn tăng cao, do rủi ro môi trường gây 

ra làm suy giảm đáng kể lợi nhuận và năng suất hoạt động doanh nghiệp (Ozkan và cộng sự, 2023). 

Phát thải cao còn làm giảm uy tín với nhà đầu tư và cộng đồng, nhất là khi kinh tế bất ổn. Do đó, khi 

EPU tăng, phát thải gia tăng kéo theo chi phí kiểm soát và rủi ro chế tài cao hơn, làm suy giảm hiệu 

quả hoạt động. Từ đó, nhóm tác giả đề xuất giả thuyết H3 như sau: 

Giả thuyết H3: Bất định chính sách kinh tế và phát thải carbon làm giảm hiệu suất của doanh 

nghiệp. 

Hình 1 minh họa mô hình nghiên cứu của bài báo, trong đó kết nối ba giả thuyết nghiên cứu. 

 

Hình 1. Mô hình nghiên cứu 

Phát thải carbon của 

doanh nghiệp 

(DIRECT/INDIRECT) 

Bất định chính sách 

kinh tế 

(EPU) 

Hiệu suất của doanh nghiệp 

(ROE/MTB) 

Tham nhũng cao 

(HIGH CORRUPTION) Biến kiểm soát: 

- Quy mô hoạt động 

- Đòn bẩy tài chính 

- Chi tiêu vốn 

- Tiền mặt nắm giữ 

- Tài sản cố định 

- Tăng trưởng kinh tế 

- Lạm phát 

H1 

H2 

H3 



 
Lê Anh Tuấn (2025) JABES 36(8) 86-103 

90 

 

3. Phương pháp nghiên cứu 

3.1. Dữ liệu 

Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu tài chính từ Compustat Global, chỉ số bất định chính sách kinh tế 

từ Baker và cộng sự (2016)1, cùng với số liệu phát thải carbon từ Trucost2. Các biến kiểm soát vĩ mô 

được thu thập từ World Development Indicators của Ngân hàng Thế giới. Nhóm tác giả loại trừ các 

tổ chức kinh doanh trong lĩnh vực tài chính như các ngân hàng, các công ty tài chính, bảo hiểm do 

đặc thù báo cáo tài chính khác biệt, cùng với các quan sát có tổng tài sản âm, thiếu dữ liệu, và giá trị 

ngoại lai ở mức 1%. Mẫu nghiên cứu cuối cùng gồm 21.501 quan sát từ 4.138 doanh nghiệp thuộc 5 

quốc gia châu Á trong giai đoạn 2002–2022. 

3.2. Đo lường các biến 

3.2.1. Bất định chính sách kinh tế 

Trong nghiên cứu này, nhóm tác giả sử dụng chỉ số bất định chính sách kinh tế (EPU) do Baker 

và cộng sự (2016) xây dựng. Chỉ số này được xác định dựa trên trung bình có trọng số của ba thành 

phần: (i) tần suất xuất hiện các thuật ngữ liên quan đến bất định chính sách kinh tế trong các tờ báo 

lớn, (ii) thời điểm hết hạn hiệu lực của luật thuế, và (iii) mức độ phân tán trong dự báo kinh tế. Cụ 

thể, Baker và cộng sự (2016) đo lường EPU bằng cách đếm số lần xuất hiện của các cụm từ liên quan 

đến “bất định”, “chính sách”, và “kinh tế” trong 10 tờ báo hàng đầu tại Mỹ. Chỉ số được tổng hợp 

theo tháng và chuẩn hóa để có giá trị trung bình 100 và độ lệch chuẩn bằng 1 cho từng tờ báo. 

Dựa trên cách tiếp cận của Ahsan và cộng sự (2022), nghiên cứu này sử dụng giá trị trung bình 12 

tháng theo năm tài chính nhằm đánh giá mức độ bất định chính sách kinh tế, sau đó logarit hóa chỉ số 

nhằm giảm ảnh hưởng của ngoại lai và điều chỉnh phân phối. Biến đo lường được ký hiệu là 

LOG(EPU), với giá trị càng cao cho thấy sự bất định ngày càng nghiêm trọng. Chỉ số EPU hiện có 

sẵn cho 23 quốc gia và được áp dụng phổ biến trong các công trình nghiên cứu gần đây (Ahsan và 

cộng sự, 2022). 

3.2.2. Phát thải carbon 

Dựa trên bộ dữ liệu Trucost3 được những công trình nghiên cứu trước đó ứng dụng Ehlers và cộng 

sự (2022), nhóm tác giả xây dựng hai biến LOG(DIRECT) và LOG(INDIRECT) lần lượt đo lường 

mức độ phát thải carbon trực tiếp của doanh nghiệp trong phạm vi 1 (scope 1) và gián tiếp với phạm 

vi 2 và 3 (scope 2&3). Phạm vi 1 là phát thải trực tiếp từ các hoạt động do doanh nghiệp sở hữu hoặc 

kiểm soát; Phạm vi 2 là phát thải gián tiếp từ việc sử dụng điện và năng lượng mua ngoài; Phạm vi 3 

bao gồm các phát thải gián tiếp khác trong chuỗi giá trị mà doanh nghiệp không kiểm soát trực tiếp. 

Trong nghiên cứu này, nhóm tác giả vận dụng logarit tự nhiên của lượng khí phát thải của công ty để 

đo lường cường độ phát thải carbon cho từng doanh nghiệp, phương pháp này cũng tương ứng với 

 
1 Chi tiết về phương pháp và dữ liệu của chỉ số EPU có thể truy cập tại trang web https://www.policyuncertainty.com/index.html 
2 Trucost (thuộc S&P Global) cung cấp cơ sở dữ liệu môi trường ở cấp độ doanh nghiệp, bao gồm lượng khí nhà kính (GHG) được 

báo cáo và ước tính. Cơ sở dữ liệu này bao phủ phát thải 3 cấp độ.  Cấp độ 3 cho phép so sánh mức độ phát thải carbon giữa các 

công ty và các quốc gia một cách nhất quán và chuẩn hóa. 
3 Dữ liệu phát thải carbon từ Trucost (S&P Global) được tổng hợp từ báo cáo CDP, báo cáo thường niên, báo cáo CSR, trang web 

doanh nghiệp và sổ đăng ký môi trường. 

https://www.policyuncertainty.com/index.html
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các nghiên cứu của Cohen và cộng sự (2023). Giá trị của các biến này càng cao cho thấy cường độ 

phát thải khí nhà kính của doanh nghiệp càng nghiêm trọng và ngược lại. 

3.2.3. Biến kiểm soát 

Dựa trên những nghiên cứu trước đây, nhóm tác giả đưa vào mô hình những biến kiểm soát  

sau đây: 

- Quy mô hoạt động (AT, SR): AT là logarit tự nhiên của tổng tài sản, phản ánh quy mô doanh 

nghiệp; SR là tốc độ tăng trưởng doanh thu hai năm liên tiếp. Cả hai biến thể hiện mức độ mở rộng 

hoạt động, qua đó có thể làm gia tăng phát thải khí nhà kính (Aswani và cộng sự, 2024). 

- Đòn bẩy tài chính (LEV): Biến LEV được sử dụng để phản ánh cấu trúc vốn và áp lực nợ của 

doanh nghiệp. Mức đòn bẩy tài chính cao làm gia tăng chi phí và rủi ro môi trường, từ đó có thể dẫn 

đến mức phát thải khí nhà kính cao hơn (Guo và cộng sự, 2024). 

- Chi tiêu vốn (CAPEX): Theo Chen và cộng sự (2020), CAPEX gắn liền với hoạt động đầu tư gia 

tăng giá trị, kéo theo mức phát thải carbon đáng kể. Biến này được sử dụng trong mô hình để đánh 

giá sự liên kết đó. 

- Tiền mặt nắm giữ (CASH): Biến này được đo bằng tỷ lệ tiền mặt trên tổng tài sản, phản ánh khả 

năng thanh khoản và mức độ tự chủ tài chính của doanh nghiệp. Doanh nghiệp nắm giữ nhiều tiền 

mặt thường có quy mô hoạt động lớn hơn, ít phụ thuộc vào nguồn vốn bên ngoài và có xu hướng phát 

thải cao hơn (Sakariyahu và cộng sự, 2023). 

- Tài sản cố định (FIX): FIX đo lường tỷ lệ tài sản cố định trên tổng tài sản. Những công ty có 

FIX cao thường hoạt động trong lĩnh vực công nghiệp nặng và ít đổi mới xanh, dẫn đến cường độ 

phát thải CO₂ lớn (Cao và cộng sự, 2022). 

- Tăng trưởng kinh tế (GG): Biến GG phản ánh mức tăng trưởng GDP. Bose và cộng sự (2024) 

cho rằng các công ty hoạt động ở các quốc gia phát triển thường sẽ đầu tư nhiều hơn vào các sáng 

kiến giúp giảm lượng khí thải carbon. 

- Lạm phát (INF): INF đo lường mức tăng giá hàng hóa thông qua chỉ số GDP Deflator. (Grolleau 

& Weber, 2024) chỉ ra mối quan hệ trái chiều giữa lạm phát và mức độ phát thải carbon. 

3.3. Mô hình nghiên cứu 

 Nhằm kiểm tra tác động của bất định chính sách kinh tế lên phát thải carbon của doanh nghiệp , 

nhóm nghiên cứu xây dựng mô hình sau: 

𝐶𝑂2𝑖,𝑘,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐿𝑂𝐺(𝐸𝑃𝑈)𝑘,𝑡 + 𝛽2𝐶𝑂2𝑖,𝑘,𝑡−1 + ∑𝛽𝑛𝑋𝑖,𝑘,𝑡 + ∑𝛽𝑚𝐶𝑘,𝑡 + 𝜒𝑘 +  𝛾𝑗 + 𝜇𝑡 + 𝜀𝑖,𝑘,𝑡 (1) 

Trong đó, 

𝑖, 𝑗, 𝑘, 𝑡: là các chỉ mục lần lượt đại diện cho công ty, quốc gia và thời gian (đơn vị là năm tài 

chính). 

𝛽1, 𝛽2, 𝛽𝑚, và 𝛽𝑛: lần lượt là các hệ số hồi quy của mô hình. 

𝜒𝑘 , 𝛾𝑗, 𝜇𝑡: là chuỗi các biến giả nhằm kiểm soát mức độ tác động cố định từ sự khác biệt giữa các 

nước, lĩnh vực công nghiệp, và biến động của kinh tế theo thời gian. Các doanh nghiệp trong mẫu 

được phân loại dựa trên mã ngành nghề 2 chữ số (2-digit sic code). 

𝜀𝑖,𝑘,𝑡: sai số ngẫu nhiên của mô hình hồi quy. 
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𝐶𝑂2𝑖,𝑘,𝑡 được đo lường bằng 𝐿𝑂𝐺(𝐷𝐼𝑅𝐸𝐶𝑇)𝑖,𝑘,𝑡 và 𝐿𝑂𝐺(𝐼𝑁𝐷𝐼𝑅𝐸𝐶𝑇)𝑖,𝑘,𝑡 như được mô tả ở mục 

3.2.2. 

𝐿𝑂𝐺(𝐸𝑃𝑈)𝑘,𝑡: logarit tự nhiên của của chỉ số bất định chính sách kinh tế. 

𝑋𝑖,𝑘,𝑡 và 𝐶𝑘,𝑡: Vector hàng chứa các biến kiểm soát ở mức độ doanh nghiệp và quốc gia như đã 

trình bày ở Mục 3.2.3. 

Trong mô hình này, trong trường hợp tồn tại mối quan hệ thuận chiều giữa bất định chính sách 

kinh tế và mức phát thải carbon của doanh nghiệp, nhóm tác giả kỳ vọng hệ số hồi quy 𝛽1 sẽ cho giá 

trị dương và có ý nghĩa về mặt thống kê. 

4. Kết quả thực nghiệm 

4.1. Thống kê mô tả  

Bảng 1. 

Thống kê mô tả theo quốc gia 

 Số quan sát DIRECT INDIRECT EPU 

Trung Quốc 5.180 4.577.594,200 1.208.780,716 160,453 

Ấn Độ 2.311 4.176.821,400 1.190.287,307 81,941 

Nhật Bản 8.541 1.875.761,021 1.667.068,901 104,376 

Singapore 1.436 1.223.295,101 1.736.749,883 132,555 

Hàn Quốc 4.033 1.344.405,417 1.150.123,281 142,594 

Bảng 1 trình bày thống kê mô tả theo quốc gia, trong khi Bảng 2 tổng hợp cho toàn bộ mẫu. Nhật 

Bản có số quan sát lớn nhất (8.541), còn Singapore nhỏ nhất (1.436, tương đương 6,68%). Doanh 

nghiệp Trung Quốc ghi nhận lượng phát thải CO₂ trực tiếp cao nhất (khoảng 4,6 triệu tấn) do hoạt 

động công nghiệp nặng, trong khi Singapore chủ yếu phát thải gián tiếp (khoảng 1,7 triệu tấn) qua 

tiêu thụ điện năng. Trung Quốc cũng có mức bất định chính sách kinh tế cao nhất, ngược lại Ấn Độ 

thấp nhất. Chỉ số bất định (log chuẩn hóa) dao động từ 10,035 đến 13,107; trung bình 4,789. Mẫu cho 

thấy sự phân tán lớn về phát thải CO₂, chủ yếu đến từ các nguồn gián tiếp (phạm vi 2 và 3) như điện 

và nhiệt năng tiêu thụ. 
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Bảng 2. 

Thống kê mô tả 

 Giá trị trung 

bình 

Độ lệch 

chuẩn 

Tứ phân vị thứ 

1 

Trung vị Tứ phân vị thứ 

3 

LOG(EPU) 4,789 0,385 4,578 4,842 4,978 

LOG(DIRECT) 11,658 2,408 10,035 11,462 13,107 

LOG(INDIRECT) 12,450 1,997 11,128 12,503 13,847 

AT 11,807 2,206 10,135 11,846 13,343 

LEV 0,109 0,121 0,006 0,073 0,172 

CAPEX 0,044 0,073 0,016 0,038 0,070 

CASH 0,180 0,142 0,075 0,142 0,245 

SR 0,104 0,233 -0,006 0,062 0,163 

FIX 0,304 0,192 0,154 0,278 0,421 

GG 0,039 0,034 0,012 0,028 0,068 

INF 0,018 0,026 -0,002 0,013 0,035 
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Bảng 3. 

Ma trận hệ số tương quan 

Biến (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) 

(1) LOG(DIRECT) 1,000           

(2) LOG(INDIRECT) 0,844*** 1,000          

(3) EPU 0,114*** 0,128*** 1,000         

(4) AT 0,489*** 0,386*** -0,164*** 1,000        

(5) LEV 0,414*** 0,282*** -0,108*** 0,288*** 1,000       

(6) CAPEX -0,039*** -0,029*** -0,092*** -0,140*** -0,240*** 1,000      

(7) CASH -0,401*** -0,375*** 0,089*** -0,293*** -0,412*** 0,213*** 1,000     

(8) SR -0,048*** -0,078*** 0,054*** -0,145*** -0,021*** 0,195*** 0,058*** 1,000    

(9) FIX 0,450*** 0,272*** -0,090*** 0,230*** 0,359*** -0,085*** -0,482*** -0,069*** 1,000   

(10) GG 0,044*** -0,038*** 0,065*** -0,306*** -0,013* 0,136*** -0,005 0,213*** 0,068*** 1,000  

(11) INF 0,011* -0,066*** 0,143*** -0,155*** 0,003 0,160*** -0,015** 0,220*** 0,069*** 0,487*** 1,000 

Ghi chú: Các ký hiệu ***, ** và * lần lượt biểu thị mức ý nghĩa thống kê 1%, 5%, và 10%.
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Một vấn đề cần xem xét là khả năng tồn tại đa cộng tuyến giữa các biến trong mô hình. Ma trận 

tương quan giữa các biến độc lập được thể hiện trong bảng 3 cho thấy mức độ tương quan khá thấp, 

nên tác động của đa cộng tuyến đối với kết quả phân tích là không đáng kể.  

4.2. Bất định chính sách kinh tế và phát thải carbon của doanh nghiệp 

 Trong Bảng 4, kết quả phân tích mô hình được nhóm tác giả báo cáo nhằm kiểm định giả thuyết 

H1. Để kiểm định các mô hình, nghiên cứu áp dụng phương pháp System-GMM (System Generalized 

Method of Moments) hai bước kết cùng với các hiệu ứng cố định ở tất cả các cột để loại bỏ và khắc 

phục các sai lệch do hiện tượng nội sinh có thể gây ra. Có thể dễ dàng quan sát được rằng hệ số của 

biến bất định chính sách kinh tế, LOG(EPU), luôn dương và có ý nghĩa thống kê trong cả bốn mô 

hình, bất kể việc không xem xét đến ảnh hưởng của các biến kiểm soát ở các cột (1) và (3) hay có tác 

động từ các biến này ở các cột (2) và (4). Nghiên cứu cho thấy tính nhất quán và đồng thuận trong kết 

quả. Lấy ví dụ ở cột (2) và (4), hệ số hồi quy của log(EPU) bằng 0,065 và 0,072 và đạt ý nghĩa thống 

kê ở mức 5% và 1% tương ứng.Về mặt ý nghĩa kinh tế, một cú sốc EPU tăng 10% đi kèm mức tăng 

phát thải khoảng 0,65–0,72%. Với nền phát thải cơ sở lớn ở các doanh nghiệp quy mô cao, mức tăng 

tuyệt đối còn lớn hơn đáng kể; nếu tình trạng EPU duy trì nhiều quý liên tiếp, tác động tích lũy qua 

thời gian càng rõ rệt. Kết quả nghiên cứu này ủng hộ giả thuyết H1.1 

Bên cạnh đó, kết quả cho thấy các công ty có quy mô lớn hơn có xu hướng phát thải CO₂ nhiều 

hơn. Biến LEV và CAPEX có tương quan dương với phát thải, phản ánh việc gia tăng đòn bẩy và đầu 

tư dài hạn làm tăng nguy cơ phát thải, phù hợp với Chen và cộng sự (2020) và Karim và cộng sự 

(2021). Ngoài ra, tăng trưởng doanh thu (SG) cũng góp phần làm tăng phát thải, tương tự Meqbel và 

cộng sự (2025).  Các kiểm định chẩn đoán cho thấy mô hình GMM được nhận dạng tốt: p-value 

Hansen (0,397; 0,155; 0,757; 0,821) đều chấp nhận được, xác nhận tính ngoại sinh của công cụ;  

p-value AR(2) (0,728; 0,277; 0,696; 0,502) cho thấy không có tự tương quan bậc hai. Do đó, kết quả 

về tác động làm gia tăng phát thải của EPU là đáng tin cậy. Ở cấp vĩ mô, tăng trưởng GDP làm tăng 

phát thải, trong khi lạm phát cao có xu hướng kìm hãm khí thải. Ở cấp doanh nghiệp, đòn bẩy, đầu tư 

dài hạn, và tăng trưởng doanh thu đều làm gia tăng cường độ phát thải, đặc biệt trong các ngành thâm 

dụng vốn. 

Bảng 4. 

Ảnh hưởng của bất định chính sách kinh tế và phát thải carbon của doanh nghiệp 

Biến phụ thuộc: LOG 

(DIRECT) 

LOG 

(DIRECT) 

LOG 

(INDIRECT) 

LOG 

(INDIRECT) 

  (1) (2) (3) (4) 

Biến độ trễ của biến phụ thuộc 0,913*** 0,800*** 0,958*** 0,975*** 

  (940,158) (7,283) (6,395) (7,101) 

log(EPU) 0,023*** 0,065** 0,051*** 0,072*** 

 
1 Kết quả ước lượng không đổi khi nhóm tác giả dùng giá trị EPU của tháng 12 làm phương pháp đo lường thay thế. Kết quả ước 

lượng sẽ được trình bày theo yêu cầu. 
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Biến phụ thuộc: LOG 

(DIRECT) 

LOG 

(DIRECT) 

LOG 

(INDIRECT) 

LOG 

(INDIRECT) 

 (3,073) (2,307) (4,049) (8,142) 

AT  0,080***  0,014*** 

  (8,313)  (4,514) 

LEV  0,562***  0,320*** 

  (10,457)  (4,746) 

CAPEX  0,151  0,206*** 

  (1,204)  (5,329) 

CASH  0,466***  0,035* 

  (4,651)  (1,676) 

SR  0,069***  0,820*** 

  (21,753)  (54,661) 

FIX  3,355***  0,414*** 

  (9,306)  (5,079) 

GG  1,491***  0,447*** 

  (6,061)  (5,502) 

INF  -2,523***  -1,148*** 

  (-10,104)  (-11,419) 

Hằng số 2,805*** 0,701 0,557 -0,745* 

  (4,044) (0,454) (0,833) (-1,725) 

p-value của kiểm định AR (1) 0,000 0,000 0,000 0,000 

p-value của kiểm định AR (2) 0,728 0,277 0,696 0,502 

p-value của kiểm định Difference-in-

Hansen 

0,102 0,222 0,392 0,109 

p-value của kiểm định Hansen 0,397 0,155 0,757 0,821 

Số biến công cụ 32 91 45 79 

Số quan sát 16.327 16.327 16.327 16.327 

Ghi chú: Giá trị trong ngoặc đơn là thống kê t; các ký hiệu ***, ** và * lần lượt biểu thị mức ý nghĩa thống kê 1%, 5%, và 

10%. 

4.3. Vai trò của tham nhũng 

Để xem xét vai trò của mức độ tham nhũng của các quốc gia trong mối quan hệ giữa bất định 

chính sách kinh tế và phát thải carbon, nhóm nghiên cứu đã phát triển mô hình sau: 
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CO2𝑖,𝑘,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑙𝑜𝑔(𝐸𝑃𝑈)𝑘,𝑡 + 𝛽2𝐶𝑂2𝑖,𝑘,𝑡−1 + 𝛽3𝑙𝑜𝑔(𝐸𝑃𝑈)𝑘,𝑡 × 𝐻𝐼𝐺𝐻 𝐶𝑂𝑅𝑅𝑈𝑃𝑇𝐼𝑂𝑁𝑘,𝑡 +

 𝛽4𝐻𝐼𝐺𝐻 𝐶𝑂𝑅𝑅𝑈𝑃𝑇𝐼𝑂𝑁𝑘,𝑡 + ∑𝛽𝑛𝑋𝑖,𝑘,𝑡 + ∑𝛽𝑚𝐶𝑘,𝑡 + 𝜒𝑘 + 𝛾𝑗 +  𝜇𝑡 + 𝜀𝑖,𝑘,𝑡   (2)  

Nhóm tác giả trong các mô hình (2) phân tích vai trò điều tiết của tham nhũng đối với sự tương 

tác giữa bất định chính sách kinh tế và phát thải carbon của doanh nghiệp thông qua hệ số tương tác 

LOG(EPU) và HIGH CORRUPTION. Trong đó, biến HIGH CORRUPTION được định nghĩa là một 

biến giá trị nhị phân; bằng 1 nếu công ty hoạt động ở các quốc gia có giá trị chỉ số đánh giá mức độ 

tham nhũng cao hơn mức trung vị của toàn mẫu trong 1 năm và bằng 0 cho các trường hợp còn lại. 

Bảng 5 trình bày kết quả hồi quy. Cột (1) phản ánh phát thải carbon trực tiếp (scope 1), trong khi 

cột (2) thể hiện phát thải gián tiếp (scope 2 & 3). Đáng chú ý, hệ số hồi quy của biến tương tác giữa 

LOG(EPU) và LOG(DIRECT) hoặc LOG(INDIRECT) đều dương và có ý nghĩa thống kê trong cả 

hai mô hình. Về quy mô ý nghĩa tác động kinh tế, trong nhóm tham nhũng thấp, mức độ thay đổi 

trong phát thải theo EPU lần lượt là 0,053 (trực tiếp) và 0,144 (gián tiếp). Ở nhóm tham nhũng cao, 

đàn hồi biên tăng mạnh lên 0,442 = 0,053 + 0,389 (trực tiếp) và 0,708 = 0,144 + 0,564 (gián tiếp). 

Nghĩa là, một cú sốc EPU tăng 10% kéo theo phát thải tăng khoảng 0,5% và 1,4% ở các nước tham 

nhũng thấp, nhưng tăng tới 4,4% và 7,1% ở các nước tham nhũng cao; với cú sốc 25%, mức tăng 

tương ứng xấp xỉ 1,3% (hoặc 3,6%) so với 11,1% (hoặc 17,7%). Kết quả cho thấy mức độ tham nhũng 

mạnh mẽ tại quốc gia nơi doanh nghiệp hoạt động làm mối quan hệ thuận chiều giữa bất định chính 

sách kinh tế và phát thải carbon trở nên nghiêm trọng hơn. 

Tổng quan kết quả từ Bảng 5 cho thấy sự ủng hộ đối với giả thuyết H2 về vai trò của kiểm soát 

tham nhũng trong việc xây dựng và thực thi các chính sách kiểm soát phát thải khí nhà kính, và kết 

quả này phù hợp với những kết luận được trình bày trong nghiên cứu của Xie và cộng sự (2023). Độ 

lớn hệ số tương tác cho thấy kiểm soát tham nhũng không chỉ mang ý nghĩa thể chế mà còn giảm 

đáng kể hệ số khuếch đại của EPU lên phát thải, đặc biệt với phát thải gián tiếp, nơi đàn hồi biên trong 

môi trường tham nhũng cao cao gấp gần 5 đến 6 lần so với môi trường tham nhũng thấp. Muhammad 

và Long (2021) nhất quán với phát hiện này khi cung cấp bằng chứng cho rằng mức độ ổn định chính 

trị, kiểm soát tham nhũng, và pháp quyền đóng vai trò rất quan trọng trong giảm lượng khí thải carbon 

và cải thiện chất lượng môi trường. Các doanh nghiệp hoạt động tại những quốc gia có mức độ tham 

nhũng thấp hơn thường có khả năng tuân thủ và kiểm soát phát thải CO2 hiệu quả hơn trong bối cảnh 

bất ổn chính sách kinh tế; do đó, họ giảm thiểu được tác động tiêu cực từ các yếu tố bất định của chính 

sách kinh tế một cách đáng kể. Kết quả với mô hình tương tác tham nhũng cho thấy p-value Hansen 

(0,192 và 0,720) khẳng định tính hợp lệ của tập công cụ, trong khi p-value AR(2) (0,381 và 0,100) 

không bác bỏ giả thuyết về việc không tồn tại tự tương quan bậc hai. Như vậy, bằng chứng về hiệu 

ứng khuếch đại của tham nhũng đối với mối quan hệ giữa bất định chính sách kinh tế (EPU) và phát 

thải carbon là vững chắc, củng cố kết luận chính của nghiên cứu. Xét trên khía cạnh kinh tế, các biến 

kiểm soát cũng có tác động đáng kể đến phát thải, cho thấy vai trò của cấu trúc tài chính, cường độ 

đầu tư và đặc trưng hoạt động trong việc định hình hành vi môi trường của doanh nghiệp. 
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Bảng 5. 

Vai trò trung gian của tham nhũng 

  Biến phụ thuộc: LOG(DIRECT) LOG(INDIRECT) 

  (1) (2) 

Biến độ trễ của biến phụ thuộc 0,830*** 0,915*** 

  (8,016) (5,676) 

log(EPU) 0,053** 0,144*** 

 (1,986) (12,638) 

log(EPU) × HIGH CORRUPTION 0,389** 0,564*** 

 (2,312) (7,551) 

HIGH CORRUPTION -0,072* -0,110*** 

 (-1,920) (-6,718) 

   

Biến kiểm soát giống bảng 4 Có Có 

p-value của kiểm định AR (1) 0,000 0,000 

p-value của kiểm định AR (2) 0,381 0,100 

p-value của kiểm định Difference-in-Hansen 0,189 0,273 

p-value của kiểm định Hansen 0,192 0,720 

Số biến công cụ 67 49 

Số quan sát 16.327 16.327 

Ghi chú: Giá trị trong ngoặc đơn là thống kê t; các ký hiệu ***, ** và * lần lượt biểu thị mức ý nghĩa thống kê 1%, 5%, và 

10%. 

4.4. Bất định chính sách kinh tế, phát thải carbon và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp 

Để đánh giá ý nghĩa kinh tế của mối quan hệ giữa bất định chính sách kinh tế lên phát thải carbon 

của doanh nghiệp, nhóm nghiên cứu định nghĩa biến HIGH DIRECT và HIGH INDIRECT là các 

biến giả lần lượt mang giá trị 1 nếu mức độ phát thải khí CO2 của doanh nghiệp đó cao hơn mức trung 

vị trong mẫu nghiên cứu so với các doanh nghiệp còn lại, bằng 0 nếu mức phát thải dưới giá trị này. 

Sau đó, biến tương tác giữa LOG(EPU) và LOG(DIRECT) hoặc LOG(INDIRECT) được thêm vào 

mô hình để đánh giá ý nghĩa của mối quan hệ này lên hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp:  

𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑘,𝑡/𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑘,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑙𝑜𝑔(𝐸𝑃𝑈)𝑘,𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑘,𝑡−1/𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑘,𝑡−1 + 𝛽3𝑙𝑜𝑔(𝐸𝑃𝑈)𝑘,𝑡  ×

𝐻𝐼𝐺𝐻 𝐷𝐼𝑅𝐸𝐶𝑇𝑖,𝑘,𝑡  + 𝛽4𝐻𝐼𝐺𝐻 𝐷𝐼𝑅𝐸𝐶𝑇𝑖,𝑘,𝑡  +  ∑𝛽𝑛𝑋𝑖,𝑘,𝑡 + ∑𝛽𝑚𝐶𝑘,𝑡 + 𝜒𝑘 + 𝛾𝑗 + 𝜇𝑡 +

𝜀𝑖,𝑘,𝑡  (3) 

𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑘,𝑡/𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑘,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑙𝑜𝑔(𝐸𝑃𝑈)𝑘,𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑘,𝑡−1/𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑘,𝑡−1 + 𝛽3𝑙𝑜𝑔(𝐸𝑃𝑈)𝑘,𝑡  ×

𝐻𝐼𝐺𝐻 𝐼𝑁𝐷𝐼𝑅𝐸𝐶𝑇𝑖,𝑘,𝑡  + 𝛽4𝐻𝐼𝐺𝐻 𝐼𝑁𝐷𝐼𝑅𝐸𝐶𝑇𝑖,𝑘,𝑡  +  ∑𝛽𝑛𝑋𝑖,𝑘,𝑡 + ∑𝛽𝑚𝐶𝑘,𝑡 + 𝜒𝑘 + 𝛾𝑗 +

 𝜇𝑡 + 𝜀𝑖,𝑘,𝑡    (4) 
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Trong các mô hình (3) và (4), ROE và MTB lần lượt là hai biến đánh giá hiệu quả hoạt động của 

doanh nghiệp. Cụ thể, ROE đại diện cho giá trị nội tại của công ty thông qua tỷ lệ tạo ra lợi nhuận từ 

mỗi đồng vốn của cổ đông đã đầu tư, còn MTB cho thấy mức độ kỳ vọng của thị trường dành cho 

doanh nghiệp, được biểu hiện qua tỷ lệ giữa giá trị thị trường của cổ phiếu và giá trị sổ sách của cổ 

phiếu của công ty được nghiên cứu.  

Kiểm định được ước lượng và trình bày kết quả trong Bảng 6. Dễ quan sát được, hệ số hồi quy của 

biến bất định chính sách kinh tế, LOG(EPU), và phát thải carbon của doanh nghiệp ở cả 2 phân loại 

phạm vi, LOG(DIRECT) và LOG(INDIRECT) đề có hệ số âm và có mức ý nghĩa thống kê cao tại 1%, 

cho thấy rằng mối quan hệ giữa bất định chính sách kinh tế và phát thải carbon có tác động tiêu cực và 

nghiêm trọng hơn so với các doanh nghiệp ở điều kiện ổn định. Trong nhóm phát thải trực tiếp cao, tác 

động biên của EPU lên hiệu quả tăng mạnh: với ROE, hiệu ứng tổng là -0,004 -0,057 = -0,061 cho thay 

đổi một đơn vị trong log(EPU), tương đương -0,0061 khi EPU tăng 10%; với MTB, hiệu ứng tổng đạt 

khoảng -0,1107 cho một cú sốc EPU 10% ((-0,045-1,062)×0,1). Kết quả tương tự với phát thải gián tiếp 

cao: ROE giảm khoảng 0,0060 và MTB giảm khoảng 0,1127 khi EPU tăng 10%. Phát hiện từ nghiên 

cứu này làm rõ quan điểm của Ozkan và cộng sự (2023), các yếu tố bất động trong kinh tế gây trở ngại 

cho quá trình tạo giá trị của doanh nghiệp, tác động tiêu cực này càng trở nên nghiêm trọng hơn đối với 

các công ty có mức độ chịu trách nhiệm xã hội doanh nghiệp cao, đặc biệt trong việc ứng phó với các 

thách thức môi trường và biến đổi khí hậu. Do đó, các công ty hoạt động trong thời điểm bất định chính 

sách kinh tế tăng cao, có bị suy giảm hiệu suất hoạt động, và giảm nghiêm trọng hơn nếu có lượng phát 

thải carbon cao đáng kể. Kết quả nghiên cứu này ủng hộ giả thuyết H3. 

Trong các mô hình hiệu quả doanh nghiệp, p-value cho kiểm định Hansen (0,105; 0,705; 0,478; 

0,417) và kiểm định AR(2) (0,775; 0,102; 0,339; 0,417) đều nằm trong ngưỡng chấp nhận, cho thấy 

công cụ là hợp lệ và không có tự tương quan bậc hai. Kết quả Difference-in-Hansen cũng xác nhận 

phần công cụ từ phương trình mức là thích hợp, đồng thời số lượng công cụ không vượt quá số nhóm 

quan sát. Do đó, bằng chứng cho thấy EPU và tương tác với mức phát thải cao làm suy giảm hiệu quả 

hoạt động của doanh nghiệp là nhất quán và đáng tin cậy.  

Bảng 6. 

Ảnh hưởng của bất định chính sách kinh tế và phát thải carbon của doanh nghiệp lên hiệu quả của 

doanh nghiệp 

Biến phụ thuộc: 

  

ROE MTB ROE MTB 

(1) (2) (3) (4) 

Biến độ trễ của biến phụ thuộc 0,828*** 0,665*** 0,838*** 0,681*** 

  (27,082) (14,529) (7,015) (4,570) 

log(EPU) -0,004*** -0,045** -0,004*** -0,021** 

 (-2,745) (-2,162) (-3,079) (-0,508) 

log(EPU) × HIGH DIRECT -0,057*** -1,062***   

 (-3,194) (-2,953)   
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Biến phụ thuộc: 

  

ROE MTB ROE MTB 

(1) (2) (3) (4) 

HIGH DIRECT 0,011*** 0,187   

 (2,749) (1,608)   

log(EPU) × HIGH INDIRECT   -0,056*** -1,106*** 

   (-3,360) (-3,016) 

HIGH INDIRECT   0,011*** 0,158 

   (3,021) (1,319) 

     

Biến kiểm soát giống Bảng 4 Có Có Có Có 

p-value của kiểm định AR (1) 0,000 0,000 0,000 0,000 

p-value của kiểm định AR (2) 0,775 0,170 0,339 0,417 

p-value của kiểm định Difference-in-

Hansen 

0,192 0,111 0,130 0,431 

p-value của kiểm định Hansen 0,105 0,705 0,478 0,569 

Số biến công cụ 56 43 45 61 

Số quan sát 16.327 16.327 16.327 16.327 

Ghi chú: Các biến giả theo ngành, thời gian và quốc gia được đưa vào mô hình. Giá trị trong ngoặc đơn là thống kê t; các ký 

hiệu ***, ** và * lần lượt biểu thị mức ý nghĩa thống kê 1%, 5%, và 10%. 

5. Kết luận 

Nghiên cứu hiện tại kiểm định mối quan hệ giữa bất định chính sách kinh tế và phát thải carbon 

của doanh nghiệp. Dựa trên dữ liệu bảng từ 5 quốc gia có nền kinh tế lớn ở châu Á giai đoạn  

2002–2022, kết quả cho thấy bất định chính sách kinh tế làm gia tăng phát thải khí carbon trong hoạt 

động kinh doanh. Tác động này được thể hiện rõ rệt hơn ở các nước có mức độ tham nhũng cao, phản 

ánh động cơ tiết kiệm phòng ngừa của doanh nghiệp nhằm ứng phó với môi trường thể chế bất ổn. 

Phát thải khí nhà kính ngày càng nghiêm trọng, trở thành thách thức toàn cầu đòi hỏi các giải pháp 

mạnh mẽ và bền vững. Tác động của biến đổi khí hậu và thiên tai cực đoan, bắt nguồn từ quá trình 

công nghiệp hóa thiếu kiểm soát, đang gia tăng nhanh chóng. Với các bằng chứng thực nghiệm từ 

nghiên cứu này, nhóm tác giả kỳ vọng kết quả sẽ cung cấp cơ sở thực tiễn giúp doanh nghiệp xây 

dựng chiến lược linh hoạt, nâng cao hiệu quả hoạt động trong bối cảnh bất định chính sách, đồng thời 

hướng đến mục tiêu bảo vệ môi trường. 

Các bằng chứng thực nghiệm của nghiên cứu mang lại những hàm ý quan trọng cho nhà hoạch 

định chính sách và quản trị doanh nghiệp. Trong bối cảnh bất định chính sách kinh tế, doanh nghiệp 

cần chuyển từ tư duy tuân thủ thụ động sang kiến trúc rủi ro chủ động, gắn quyết định vốn và vận 

hành với các kịch bản chính sách cụ thể. Việc thiết lập giá carbon nội bộ, mục tiêu cường độ phát thải 
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và cơ chế giám sát phạm vi 1–2–3 giúp duy trì kỷ luật phát thải trước biến động quy định. Bên cạnh 

đó, đa dạng hóa nguồn vốn qua công cụ tài chính xanh có thể giảm chi phí rủi ro và hạn chế hành vi 

phòng ngừa ngắn hạn. Ở cấp quản trị, tăng cường vai trò ủy ban rủi ro và chuẩn ESG giúp nâng cao 

năng lực kiểm soát, giảm gian lận và củng cố khả năng thích ứng trong môi trường thể chế biến động. 

Mặc dù đạt được những kết quả và khung lý thuyết nhất định, nghiên cứu vẫn tồn tại một số hạn 

chế. Thước đo bất định chính sách kinh tế và phát thải dựa trên dữ liệu thứ cấp có thể chịu sai số đo 

lường và khác biệt chuẩn mực báo cáo giữa các quốc gia và ngành. Mẫu nghiên cứu tập trung vào 5 

nền kinh tế châu Á giai đoạn 2002–2022 nên khả năng khái quát hóa còn hạn chế. Hơn nữa, hiện 

tượng nhân quả ngược có thể tồn tại khi các cú sốc phát thải hoặc vận động chính sách của ngành 

thâm dụng carbon làm gia tăng bất định chính sách. Các nghiên cứu tiếp theo sẽ xem xét áp dụng biến 

công cụ, mô hình kết hợp điểm xu hướng hoặc khác biệt trong khác biệt nhằm tách biệt tác động hai 

chiều giữa EPU và phát thải carbon, qua đó củng cố luận cứ nhân quả và nâng cao giá trị thực tiễn 

cho hoạch định chính sách môi trường. 
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