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Bai viét nay kiém tra anh hudng cla bat dinh chinh sach kinh t& dén
muc do phat thai carbon va y nghia kinh té déi vdi gia tri doanh nghiép
tai nam quéc gia thudc khu vyc Chau A. Dua trén mau dit liéu goém
21.501 quan sat trong giai doan 2002-2022 va st dung phuong phép
hoi quy hai budc System-GMM (System Generalized Method of
Moments), nghién ctu cho thady bat dinh chinh sach kinh té€ c6 maoi
tuang quan thuan chiéu véi mic dé phat thai carbon clda cac doanh
nghiép. Tac ddng nay manh hon daéi véi cac cong ty hoat dong tai cac
quéc gia c6 mic dd kiém soat tham nhiing yéu. Hon nira, bat dinh
trong chinh sach kinh t& 1am suy giam déang ké hiéu suat hoat déng
cUa cac doanh nghiép c6 muc phat thai 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. Gidi thiéu

Xu huéng cong nghiép hod, hién dai hoa gitp gia ting san lugng va tao ra nhiéu tiém ning phat
trién moi. Bén canh nhiing thanh twu 16n, qua trinh nay ciing gy ra nhiéu tac dong x4u ti méi truong
sinh thai nhu hién tuong “bién ddi khi hau” hay “hiéu tmg nha kinh” (Pan va cong sy, 2019). Theo
Kompas va cong su (2018), néu hidu tmg nha kinh dy nhiét 4o trai dat ting 4°C so véi thoi ky tién
cong nghiép trong 80 nam t6i, nén kinh té thé gidi s& phai ganh chiu thiét hai hon 23 nghin ty USD
mdi nim. Dé tng phoé véi van dé nay, cac nudc da tich cuc dé xuat cac bién phap cit giam khi thai
carbon (Bolea va cong sy, 2020).

Mac du cac nghién ctu gﬁn day (Adams & Acheampong, 2019; Barroso va cong su, 2024; Le va
cong su, 2025; You va cong sy, 2015) da phan tich sau tdc dong cua phat thai carbon qua muc va
nhin manh vai trd ciia chinh pht trong viéc dinh hudng chinh sach bén viing, song cac yéu td bat dinh
vé chinh sach va quy dinh ap dung ddi v6i doanh nghiép van con it duge xem xét, dic biét trong bdi
canh cac nén kinh té chau A. Khu vyc nay khong chi chiém hon 50% gia tri gia ting san xuét toan
cu ma con dong gop hon mot nira lwong phét thai khi nha kinh, ddng thoi chiu anh hudng manh tir
chc cang thing va bit on kinh té toan cau. Sy bat dinh trong chinh sach, dic biét 1a bat dinh chinh
sach kinh té, co thé gdy ra nhiing x4o tron dang ké dbi v6i hoat dong va dinh hudng dau tu cia doanh
nghiép trong khu vuc. Nghién ctru nay khong chi xem xét tic dong cia béat dinh chinh sach kinh té
(Economic Policy Uncertainty — EPU) 1én cudng d phat thai carbon & cap d6 doanh nghiép, ma con
mé rong khung phan tich ESG (Environmental-Social-Governance) bang cach dat mbi quan hé nay
trong bdi canh thé ché dic thu cua cac qudc gia chdu A — khu vyc vira giit vai tro trung tim trong
chudi gia tri toan cau, vira dong gop hon mot nira lwgng phat thai nha kinh. Khéc véi cac nghién ciru
truge chu yéu tap trung & cip qubc gia hodc chi sé ESG téng hop, nghién ciru nay sir dung dit liéu vi
mé cuia 5 nén kinh té 16n chau A dé nhan dién su khéac biét tac dong theo murc d6 tham nhiing, rang
budc tai chinh va nén tang phat thai doanh nghiép. Pong thoi, nghién ctru nay chi ra kénh truyén dan
thé ché khi EPU lam gia tang chi phi von va rui ro quy dinh, qua d6 1y giai co ché khién EPU khong
chi lam tang cuong do phat thai ma con suy giam hiéu qua hoat dong 6 nhom doanh nghiép phat thai
cao — mot khoang tréng quan trong trong van liéu ESG hién nay.

Tir khoang trong hién c6, nghién ctru nay nham tra 10i ba cau hoi chinh: (i) Liéu bét dinh chinh
sach kinh té (EPU) c6 lam gia ting cudng do phat thai carbon ctiia doanh nghiép? (ii) Tac dong nay
¢6 khéc biét theo dic diém thé ché qubc gia va dic trung doanh nghiép hay nganh? (iii) EPU ¢6 lam
gia tang chi phi hiéu qua hoat dong ctia cac doanh nghiép phat thai cao, va yéu t6 nao co thé 1am suy
giam tac dong d6? Duya trén nén tang 1y thuyét thé ché, nghién ciru nay ky vong rang khi mirc d¢ bat
dinh chinh séach tang, chi phi vbn va rii ro quy dinh cung gia tang, khién doanh nghiép tri hoan dau
tu cong nghé sach va chuyén sang chién luge phong ngira ngin han, dan dén cudong do phat thai cao
hon, dac biét trong moi truong tham nhiing va rang budc tai chinh 16n.

V6i cac phat hién tir bai bao nay, nhém tac gia da dong gop vé nhiéu mit cho khung 1y thuyét
nghién ciru hién tai & 2 goc do. Pau tién, bai bao dua ra bang chig thuc nghiém mai vé anh huong
clia bét dinh chinh sach kinh té dbi véi cuong do phat thai carbon, gop phan cing cd nhimg nghién
clru gan day vé xép hang ESG (Li & Xu, 2024), chién lugc kinh doanh (Houge va cong su, 2024),
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hay da dang trong hoi dong quan tri (Khatri, 2024). Két qua nghién ciru cho thy bét dinh chinh sach
kinh t& 1am ting cuong d¢ phét thai carbon cia doanh nghi¢p. Pong thoi, s lidu duoc dung trong bai
nghién ctru dén tir nam qudc gia hang dau Chau A, khu vuc tic dong nhiéu dén tong luong phét thai
toan cau. Thir hai, nghién ciru ndy cung cép bang chung thuc nghiém vé cac yéu t6 anh huong dén
cuong do phat thai carbon ciia doanh nghiép. Dudi goc nhin 1y thuyét thé ché, su gia ting phat thai
trong bdi canh bat dinh chinh sach phan anh co ché phong ngira khi doanh nghiép di mit véi rii ro
tai chinh va moi truong thiéu on dinh. Két qua nay ham y cc co quan quan 1y can xdy dung khung
chinh sach hd tro giam phat thai va thic ddy san xuat bén ving, dong thoi giap nha quan tri hoach
dinh chién lugc thich tmg nham hudng dén ting trudng xanh higu qua.

Céc phén tiép theo ciia bai nghién ciru nay dugc trinh bay theo bd cuc nhu sau: Phéan 2 trinh bay
tong quan va phat trién gia thuyét nghién ciru; phin 3 mé ta phuong phap nghién ciru; phan 4 phan
tich két qua thuc nghiém; cudi ciing, phan 5 dua ra két luan nghién ctru.

2. Téng quan nghién citu va gia thuyét

Chi s bét dinh chinh sach kinh t& (EPU) do Baker va cong sy (2016) phat trién. EPU ¢6 lién hé
chat voi cac bién vi md va vi mé nhu chi phi von, hiéu sut thi truong, va quyét dinh dau tu, nén dugc
dung rong rii trong tai chinh-kinh té (Brogaard & Detzel, 2015; Gulen & Ion, 2016; Wang & Zhu,
2025).

Ly thuyét thé ché cho rang hanh vi doanh nghiép chiu chi phdi cia cic ap luc cudng ché, mo
phong, va chuan tic, thic ddy ho tim kiém tinh chinh danh va kha doan (DiMaggio & Powell, 1983;
Meyer & Rowan, 1977). Khi bat dinh chinh sach tang, tin hiéu chinh sach kém 6n dinh lam giam ky
vong loi ich, nang chi phi v6n; doanh nghiép vi vay ¢6 dong co tri hodn hodc thu hep dau tu xanh dai
han. Hon nita, doanh nghiép c6 thé chuyén tir tuan thu chi dong sang né tranh, théa hiép hoic thao
tang tiy strc ép va ngudn lyuc, khién phat thai kho giam ngan han va c6 thé ting vé dai han. Hiéu ung
manh hon khi chuén muc bén virng yéu va thyc thi phap ludt suy giam — dién hinh & bbi canh tham
nhiing cao, khién chuén muc “t6 chuc sinh thai bén vitng’ khé thuc tién hoa.

Nhiéu nghién ctru di chimg minh mdi lién hé chat ché giira bat dinh chinh sach kinh té va cac
quyét dinh chién luoc cua cong ty. Cu thé, bat dinh chinh sach cao 1am doanh nghiép théan trong: cit
giam dau tu, ting duy trir tién va tri hodn ké hoach dai han dé giam riii ro suy giam hoat dong (Jing va
cong su, 2023). Tac dong nay dic biét bat loi cho dy 4n maéi trudng: trién khai cong nghé bén virng
cham lai, tudn thu suy giam, khién phat thai carbon tang. Zhang va cong su (2024) chi ra ring su tic
dong tiéu cyc gitra bat dinh chinh sach kinh té va dau tu cia doanh nghiép vao cac dy an bén viing.
Bt 6n chinh sach tao tim 1y e ngai va han ché tiép can cac thi truong bén ving. Tir d6, nhom tac gia
dé xuit gia thuyét H, nhu sau:

Gid thuyét Hy: Bdt dinh chinh sach kinh té gia tang phat thai carbon ciia doanh nghiép.

Theo 1y thuyét thé ché, doanh nghiép chiu chi phdi boi ca yéu tb kinh té 1dn cac quy tic, trach
nhiém, va chun muc xa hoi. Tir d6, cac cong ty ndy nang cao mirc phong vé va han ché phét sinh chi
phi, dic biét khi phai mg pho véi bat dinh chinh sach kinh té, va nhimng diéu kién bét lgi (Ding va
cong su, 2023). Dac biét, sy bt 6n dinh chinh sach khién doanh nghiép thu hep cac khoan dau tu dai
han, rang budc boi trach nhiém xa hdi va moi trudng, vao cac du an mdi trudong vbn doi hoi cam két
tai chinh 16n va thoi gian hoan von dai (Albassam va cong su, 2025). Xie va cong su (2023) ciing
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nhan dinh rang sy kém minh bach ctia tham nhiing con han ché trong chinh phii 1a yéu t6 bi ling quén
quan trong 1am tang phat thai carbon tir viéc phan b sai ngudn lyc, von cho cac hoat dong bén viing,
va gia tdng 10 rét hon & cac khu vuc cé tham nhiing cao.

Thé ché khi hau qudc gia dinh hinh thiét ké va hiéu qua chinh sach giam phat thai (Guy va cong
sw, 2023). O noi tham nhiing ning va thyc thi yéu, doanh nghiép d& né tranh co ché giam phat thai.
Do d6, kha ning bt dinh chinh sach kinh té dan dén hanh vi phat thai khong kiém soat s& tram trong
hon & cac qudc gia thiéu minh bach va kiém soat tham nhiing kém. Tir d6, nhom tac gia dé xuét gia
thuyét H, nhu sau:

Gid thuyét Hy: Anh hwéng cing chiéu cia bdt dinh chinh sach kinh té 1én phdt thai carbon thi
ddang ké hon & nhitng quéc gia c6 mikc d¢ tham nhiing cao.

Bét dinh chinh sach lam gia ting rang budc va ap lyc tai chinh v&i doanh nghiép (Benlemlih va
cong su, 2024), dac biét ¢ cac don vi phat thai cao hodc cong nghiép nang, qua d6 doi chi phi diéu
chinh — tuan tha va 1am suy giam hiéu suit (Jamil & Rasheed, 2023). Do d6, cac chi phi phat sinh tir
viéc tuan thi quy dinh, cac khoan phat vi pham, hay chi phi von ting cao, do rii ro méi truong gay
ra 1am suy giam dang ké loi nhuén va ning suit hoat dong doanh nghiép (Ozkan va cong sy, 2023).
Phat thai cao con lam giam uy tin véi nha dau tu va cong dong, nhét 1a khi kinh té bat 6n. Do d6, khi
EPU ting, phat thai gia ting kéo theo chi phi kiém soat va rai ro ché tai cao hon, lam suy giam hiéu
qua hoat dong. Tir d6, nhom tac gia dé xuat gia thuyét Hs nhu sau:

Gid thuyét Hs: Bdt dinh chinh sdch kinh té va phat thai carbon lam gidam hiéu sudt cia doanh
nghiép.

Hinh 1 minh hoa mé hinh nghién ctru cua bai béo, trong d6 két ndi ba gia thuyét nghién ctru.

Hiéu suét cta doanh nghiép

(ROE/MTB)
Hs
Bat dillm(}ilncﬂqigh sach Hi Phét thai carbon cua
P— > doanh nghiép
H: (DIRECT/INDIRECT)

Tham nhiing cao
Bién kidm soat: (HIGH CORRUPTION)
- Quy mo hoat dong
- Don by tai chinh

- Chi tiéu vén

- Tién mat ndm giit

- Tai san ¢6 dinh

- Tang trudng kinh té
- Lam phat

Hinh 1. M6 hinh nghién ctru
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3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Ditliéu

Nghién ctru nay sir dung dir liéu tai chinh tir Compustat Global, chi s6 bat dinh chinh sach kinh té
tir Baker va cong su (2016)', ciing véi s6 liéu phét thai carbon tir Trucost?. Cac bién kiém soat vi mo
dugc thu thap tir World Development Indicators ctia Ngan hang Thé gi¢i. Nhom tac gia loai trir cac
t6 chtrc kinh doanh trong linh vuc tai chinh nhu cac ngén hang, cac cong ty tai chinh, bao hiém do
dic thi bao cdo tai chinh khac biét, cling v6i cac quan sat ¢ tong tai san am, thiéu dit liéu, va gia tri
ngoai lai & mirc 1%. MAu nghién ctru cudi ciing gom 21.501 quan sét tir 4.138 doanh nghiép thudc 5
qudc gia chau A trong giai doan 2002-2022.

3.2. Do luong cdc bién

3.2.1. Bdt dinh chinh sdach kinh té

Trong nghién ciru ndy, nhém tac gia sir dung chi s6 bat dinh chinh sach kinh té (EPU) do Baker
va cong su (2016) xay dung. Chi sé nay dugc xac dinh dua trén trung binh c6 trong sb clia ba thanh
phan: (i) tan suét xuat hién cac thuat ngir lién quan dén bét dinh chinh sach kinh té trong cac t& bao
16m, (ii) thoi diém hét han hiéu luc cua ludt thué, va (iii) mic d6 phén tan trong du bao kinh té. Cu
thé, Baker va cong su (2016) do luong EPU bang cach dém sb 1an xuat hién cta cac cum tir lién quan
dén “bat dinh”, “chinh sach”, va “kinh t&” trong 10 t& bao hang dau tai My. Chi s dugc tong hop
theo thang va chuan hoa dé co gia tri trung binh 100 va do léch chuan bang 1 cho timg t& béo.

Dua trén cach tiép can ctia Ahsan va cong su (2022), nghién ctru nay st dung gia tri trung binh 12
thang theo nam tai chinh nham danh gia mirc d6 bat dinh chinh sach kinh té, sau d6 logarit hoa chi s6
nham giam anh hudng cua ngoai lai va diéu chinh phan phdi. Bién do luong dugc ky hiéu la
LOG(EPU), v&i gia trj cang cao cho thay sy bat dinh ngay cang nghiém trong. Chi s6 EPU hién c6
san cho 23 qudc gia va duoc ap dung phd bién trong cac cong trinh nghién ctru gan day (Ahsan va
cong su, 2022).

3.2.2. Phat thai carbon

Dua trén bd dit liéu Trucost® dugc nhitng cong trinh nghién ctru trude d6 tmg dung Ehlers va cong
su (2022), nhom tac gia xay dung hai bién LOG(DIRECT) va LOG(INDIRECT) lan lugt do luong
murc d6 phat thai carbon tryc tiép ctua doanh nghiép trong pham vi 1 (scope 1) va gian tiép voi pham
vi 2 va 3 (scope 2&3). Pham vi 1 1a phat thai truc tiép tir cac hoat dong do doanh nghiép so hitu hodc
kiém soat; Pham vi 2 1a phat thai gian tiép tir viéc sir dung dién va niang lwong mua ngoai; Pham vi 3
bao gom cac phat thai gian tiép khac trong chudi gia tri ma doanh nghiép khong kiém soat truc tiép.
Trong nghién ctru ndy, nhom tac gia van dung logarit ty nhién cta luong khi phat thai cua cong ty dé
do Iuong cuong do phat thai carbon cho ting doanh nghiép, phuong phap nay ciling tuong ung voi

! Chi tiét vé phuang phap va di liéu cta chi s6 EPU c6 thé truy cap tai trang web https://www.policyuncertainty.com/index.html

2 Trucost (thudc S&P Global) cung cap ca s& dif liéu moi trudng & cap d6 doanh nghiép, bao gém lugng khi nha kinh (GHG) dugc
béo céo va udc tinh. Co s& dir liéu nay bao phu phat thai 3 cdp dé. Cap dd 3 cho phép so sanh mitc d6 phat thai carbon giira cac
cdng ty va cac quéc gia mét cach nhat quan va chuan hoa.

3 DUt liéu phat thai carbon tir Trucost (S&P Global) dugc tdng hgp tir bao cado CDP, bao céo thudng nién, bdo cao CSR, trang web
doanh nghiép va s6 dang ky méi trudng.
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céc nghién ciru cia Cohen va cong su (2023). Gia tri clia cac bién nay cang cao cho thdy cuong do
phat thai khi nha kinh ctia doanh nghiép cang nghiém trong va nguoc lai.

3.2.3. Bién kiém sodt

Dua trén nhimng nghién ciru truée ddy, nhém téac gia dwa vao md hinh nhimg bién kiém soat
sau day:

- Quy mé hoat dong (AT, SR): AT la logarit ty nhién cta tong tai san, phan anh quy mé doanh
nghiép; SR 1a toc d6 tang truong doanh thu hai ndm lién tiép. Ca hai bién thé hién muc d6 mé rong
hoat dong, qua d6 c6 thé lam gia tang phat thai khi nha kinh (Aswani va cong su, 2024).

- Pon bay tai chinh (LEV): Bién LEV dugc sir dung dé phan anh ciu triic von va ap luc no cia
doanh nghiép. Mirc don bay tai chinh cao lam gia ting chi phi va rii ro méi truong, tir d6 c6 thé dan
dén murc phat thai khi nha kinh cao hon (Guo va cong su, 2024).

- Chi tiéu von (CAPEX): Theo Chen va cong su (2020), CAPEX gan lién v6i hoat dong dau tur gia
tang gia tri, kéo theo murc phat thai carbon dang ké. Bién nay duoc sir dung trong mé hinh dé danh
gia su lién két do.

- Tién mdt nam giir (CASH): Bién nay duoc do bang ty 1¢ tién mit trén tong tai san, phan anh kha
nang thanh khoan va murc d¢ ty chu tai chinh cta doanh nghiép. Doanh nghiép nim giit nhiu tién
mit thudng c6 quy mo hoat dong 16n hon, it phu thugc vao ngudn vén bén ngoai va ¢ xu hudng phat
thai cao hon (Sakariyahu va cong sy, 2023).

- Tai san ¢é dinh (FIX): FIX do ludng ty 18 tai san ¢ dinh trén téng tai san. Nhitng cong ty ¢
FIX cao thuong hoat dong trong linh vuc cong nghiép nang va it d6i moi xanh, dan dén cudng do
phat thai CO: 16n (Cao va cong su, 2022).

- Tang trudng kinh té (GG): Bién GG phan 4nh muc ting trudng GDP. Bose va cong sy (2024)
cho rang cac cong ty hoat dong & cac qubc gia phat trién thuong s& dau tu nhidu hon vao cac sing
kién gitip giam lwong khi thai carbon.

- Lam phdt (INF): INF do luong mirc ting gid hang hoa théng qua chi s6 GDP Deflator. (Grolleau
& Weber, 2024) chi ra mdi quan hé trai chiéu giita lam phat va mirc d6 phat thai carbon.

3.3. MO0 hinh nghién cuu

Nham kiém tra tic dong ciia bt dinh chinh sach kinh té 1én phat thai carbon ctia doanh nghiép ,
nhom nghién ctru xdy dung md hinh sau:
CO2ipr=a+ BlLOG(EPU)k,t + €02 1 t—q + XBnXike + XPmCit + Xk + Vit Ut € (D

Trong do,

i,j,k,t: 1a cac chi myc lan luot dai dién cho cong ty, quic gia va thoi gian (don vi 1a nam tai
chinh).

B1, B2, Bm» Va B, 14n luot 12 céc hé sb hoi quy cta mé hinh.

Xi: Vi Ue: 12 chudi cac bién gia nham kiém soat mirc d¢ tac dong c6 dinh tir sy khac biét giira cac
nudc, linh vuc cong nghiép, va bién dong cua kinh te theo thoi gian. Cac doanh nghi¢p trong mau
duogc phan loai dua trén ma nganh nghé 2 chir so (2-digit sic code).

€ k¢ Sai sO ngdu nhién ciia md hinh hoi quy.
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C02; . dugc do luong bing LOG(DIRECT);+ va LOG(INDIRECT); s, nhu duwgc md td & muyc
3.2.2.

LOG(EPU)y,: logarit ty nhién cta cua chi s6 bat dinh chinh sach kinh té.

Xire va Cy ¢ Vector hang chira cic bién kiém soat & mic do doanh nghiép va qudc gia nhu da
trinh bay 6 Muc 3.2.3.

Trong md hinh nay, trong truong hop ton tai mbi quan hé thuan chiéu giira bat dinh chinh sach
kinh té va mirc phat thai carbon ctia doanh nghiép, nhém tac gia ky vong hé sd hoi quy B sé cho gia
trj dwong va c6 ¥ nghia vé mat thong ké.

4. Két qua thuc nghiém

4.1. Thong ké mé ta

Bang 1.
Théng ké mé ta theo qudc gia
) quan sat DIRECT INDIRECT EPU

Trung Quéc 5.180 4.577.594,200 1.208.780,716 160,453
An Do 2.311 4.176.821,400 1.190.287,307 81,941
Nhat Ban 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
Han Quéc 4.033 1.344.405,417 1.150.123,281 142,594

Bang 1 trinh bay théng ké mé ta theo qudc gia, trong khi Bang 2 téng hop cho toan bo mau. Nhat
Bén c6 s quan sat 16n nhét (8.541), con Singapore nho nhét (1.436, tuong duong 6,68%). Doanh
nghiép Trung Qudc ghi nhan lugng phat thai CO: tryc tiép cao nhét (khoang 4,6 triéu tin) do hoat
dong cong nghiép ning, trong khi Singapore chu yéu phat thai gian tiép (khoang 1,7 triéu tan) qua
tiéu thu dién nang. Trung Quéc cling c6 muc bét dinh chinh sach kinh té cao nhét, nguoc lai An Do
thap nhét. Chi s6 bat dinh (log chuan hoa) dao dong tir 10,035 dén 13,107; trung binh 4,789. Mau cho
thdy sy phén tan 16n vé phat thai CO:, chu yéu dén tir cac ngudn gian tiép (pham vi 2 va 3) nhu dién
va nhiét nang tiéu thy.

92



Lé Anh Tudn (2025) JABES 36(8) 86-103

Bang 2.
Théng ké mo ta
Gia tri trung Do léch Tephanvithd  Trungvi  T@ phén vi thir
binh chuan 1 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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Bang 3.
Ma tran hé s6 tuong quan
Bién (M @ ©) “4) ®) (6) (M ®) ) (10) (an
(1) LOG(DIRECT) 1,000
(2) LOG(INDIRECT) ~ 0,844%x 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***  (,288%** 1,000
(6) CAPEX -0,039%**  -0,020%**  -0,002***  -0,140***  -0,240%** 1,000
(7) CASH -0,401%%*  -0,375%*%*  0,089***  -0,203***  .0,412%%*  (,2]3%** 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***  0,005%**  -0,306*** -0,013* 0,136%** -0,005 0,213%%*  0,068%** 1,000
(11) INF 0,011* -0,006%**  0,143***  _0,155%** 0,003 0,160***  -0,015%*  0,220%**  0,069***  0,487*** 1,000

Ghi chii: Cac ky hidu ***_ ** va * 1an lugt biéu thj mirc ¥ nghia thong k& 1%, 5%, va 10%.
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Mot van dé can xem xét 1a kha nang ton tai da cong tuyén giita cac bién trong mo hinh. Ma tran
twong quan giita cac bién doc lap dugce thé hién trong bang 3 cho thay mirc d twong quan kha thap,
nén tac dong cta da cong tuyén ddi véi két qua phan tich 1a khong dang ké.

4.2, Bdt dinh chinh sach kinh té va phat thai carbon ciia doanh nghiép

Trong Bang 4, két qua phan tich mé hinh dwgc nhém tac gia bao cio nham kiém dinh gia thuyét
H,. Dé kiém dinh cac m6 hinh, nghién ctru 4p dung phuong phap System-GMM (System Generalized
Method of Moments) hai budc két cung véi cac hi¢u ung ¢d dinh & tt ca cac cot dé loai bo va khic
phuc céc sai 1éch do hién twong noi sinh cé thé gay ra. Cé thé dé dang quan sat dugc rang hé s cua
bién bat dinh chinh sach kinh té, LOG(EPU), luén duong va c6 ¥ nghia thong ké trong ca bon mo
hinh, bét ké viéc khong xem xét dén anh hudng cua cac bién kiém soat & cac cot (1) va (3) hay c6 tac
dong tir cac bién nay & cac c¢ot (2) va (4). Nghién ctru cho thiy tinh nhét quan va dong thuan trong két
qua. Lay vi du & cot (2) va (4), hé sé hdi quy cua log(EPU) bang 0,065 va 0,072 va dat ¥ nghia thong
ké & mirc 5% va 1% tuong tng.Vé mit ¥ nghia kinh té, mot ¢t séc EPU tang 10% di kém mtic ting
phat thai khoang 0,65-0,72%. Vi nén phat thai co so 16n & cac doanh nghiép quy mé cao, mirc ting
tuyét dbi con 16n hon dang ké; néu tinh trang EPU duy tri nhiéu quy lién tiép, tac dong tich liy qua
thoi gian cang rd rét. Két qua nghién ctru nay tng ho gia thuyét Hy.!

Bén canh do, két qua cho thiy cac cong ty c6 quy md 16n hon cé xu huéng phat thai CO: nhiéu
hon. Bién LEV va CAPEX c6 tuong quan duong véi phat thai, phan anh viéc gia ting don bay va dau
tu dai han lam tdng nguy co phat thai, phu hop vdi Chen va cong sy (2020) va Karim va cong sy
(2021). Ngoai ra, tang truong doanh thu (SG) ciing gép phan lam ting phat thai, twong tw Meqbel va
cong sy (2025). Céc kiém dinh chan doan cho thdy mé hinh GMM dugc nhan dang tot: p-value
Hansen (0,397; 0,155; 0,757; 0,821) déu chéip nhén dugc, xac nhan tinh ngoai sinh cua cong cu;
p-value AR(2) (0,728; 0,277; 0,696; 0,502) cho thay khong cé tu twong quan bac hai. Do d6, két qua
vé tac dong lam gia ting phat thai cua EPU 1a dang tin cdy. O cdp vi mo, ting truong GDP lam ting
phat thai, trong khi lam phat cao c¢6 xu hudng kim ham khi thai. O cip doanh nghiép, don bay, dau tu
dai han, va tang truong doanh thu déu lam gia ting cudng do phat thai, dic biét trong cac nganh tham

dung vén.
Bang 4.
Anh huong cua bt dinh chinh sach kinh té va phat thai carbon ctia doanh nghiép
Bién phuy thugc: LOG LOG LOG LOG
(DIRECT)  (DIRECT) (INDIRECT) (INDIRECT)
(1) () 3) )
Bién do tré cta bién phu thudc 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%**

! Két qua udc lugng khéng d8i khi nhém tac gia ding gia tri EPU cla thang 12 lam phudng phap do ludng thay thé. Két qua udc
lugng sé dugc trinh bay theo yéu cau.
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Bién phu thudc: LOG LOG LOG LOG
(DIRECT) (DIRECT) (INDIRECT) (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)
Hing sb 2,805% % 0,701 0,557 -0,745%
(4,044) (0,454) (0,833) (-1,725)
p-value clia kiém dinh AR (1) 0,000 0,000 0,000 0,000
p-value cta kiém dinh AR (2) 0,728 0,277 0,696 0,502
p-value cla kiém dinh Difference-in- 0,102 0,222 0,392 0,109
Hansen
p-value ciia kiém dinh Hansen 0,397 0,155 0,757 0,821
S bién cong cu 32 91 45 79
S6 quan sat 16.327 16.327 16.327 16.327

Ghi cht: Gia trj trong ngodc don 1a théng ké t; cac ky higu ***, ** va * 1in luot biéu thi mirc ¥ nghia théng ké 1%, 5%, va
10%.

4.3.  Vai tro cua tham nhiing

Dé xem xét vai tro ciia mirc do tham nhiing ciia cac qudc gia trong mbi quan hé giita bat dinh
chinh sach kinh t& va phat thai carbon, nhém nghién ctu da phat trién mé hinh sau:
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CO2; e = @ + Bilog(EPU) s + B,CO2;y 1 + Bslog(EPU)., X HIGH CORRUPTION,, +
BoHIGH CORRUPTION, ¢ + XBnXike + 2BmCie + Xie T Vi + He + Eipee (2)

Nhom tac gia trong cac md hinh (2) phén tich vai tro diéu tiét ctia tham nhiing ddi véi su tuong
tac gitra bat dinh chinh sach kinh té va phat thai carbon cua doanh nghiép théng qua hé sb twong tac
LOG(EPU) va HIGH CORRUPTION. Trong do, bién HIGH CORRUPTION duoc dinh nghia 1a mot
bién gid tri nhi phén; bang 1 néu cong ty hoat ddng & cac qudc gia co gia tri chi s6 danh gia mirc o
tham nhiing cao hon mirc trung vi cia toan mau trong 1 ndm va bang 0 cho cac truong hop con lai.

Bang 5 trinh bay két qua hdi quy. Cot (1) phan anh phat thai carbon tryc tiép (scope 1), trong khi
ot (2) thé hién phat thai gian tiép (scope 2 & 3). Pang chi ¥, hé s6 hdi quy cua bién tuong tac gitta
LOG(EPU) va LOG(DIRECT) hodc LOG(INDIRECT) déu duong va c6 ¥ nghia théng ké trong ca
hai mo hinh. Vé quy mé y nghia tac dong kinh té, trong nhom tham nhiing thap, muc d6 thay doi
trong phat thai theo EPU 14n luot 12 0,053 (truc tiép) va 0,144 (gian tiép). O nhom tham nhiing cao,
dan hdi bién ting manh 1én 0,442 = 0,053 + 0,389 (tryc tiép) va 0,708 = 0,144 + 0,564 (gian tiép).
Nghia 14, mot ¢t sbc EPU ting 10% kéo theo phat thai ting khoang 0,5% va 1,4% & cac nuc tham
nhiing thap, nhung ting ti 4,4% va 7,1% & cic nudc tham nhiing cao; véi ct sdc 25%, mirc ting
tuong tng xap xi 1,3% (hodc 3,6%) so véi 11,1% (hodc 17,7%). Két qua cho thiy mirc d6 tham nhiing
manh m¢ tai quéc gia noi doanh nghié¢p hoat dong lam mbi quan h¢ thuén chiéu gitra bat dinh chinh
sach kinh té va phat thai carbon tré nén nghiém trong hon.

Téng quan két qua tir Bang 5 cho thay sy ung ho dbi voi gia thuyét Ha vé vai tro cua kiém soat
tham nhiing trong viéc xdy dung va thuc thi cac chinh sach kiém sot phat thai khi nha kinh, va két
qua nay phu hop véi nhitng két luan duoc trinh bay trong nghién ctru ciia Xie va cong su (2023). Do
16n hé sé twong tac cho thay kiém soat tham nhiing khong chi mang y nghia thé ché ma con giam
dang ké hé s6 khuéch dai cia EPU 1én phat thai, dédc biét véi phat thai gian tiép, noi dan hdi bién trong
moi trudng tham nhiing cao cao gip gan 5 dén 6 1an so v6i méi trudng tham nhiing thdp. Muhammad
va Long (2021) nhét quan véi phat hién nay khi cung cip bang ching cho rang mirc d6 6n dinh chinh
tri, kiém soat tham nhiing, va phap quyén dong vai tro rit quan trong trong giam luong khi thai carbon
va cai thién chét lwrong moi truong. Cac doanh nghiép hoat dong tai nhitng quéc gia ¢c6 mic d6 tham
nhiing thap hon thudng c6 kha nang tuan thi va kiém soat phat thai CO, hiéu qua hon trong bdi canh
bét dn chinh sach kinh té; do d6, ho giam thiéu dugc tac dong tiéu cyc tir cac yéu t bat dinh cua chinh
sach kinh té mot cach dang ké. Két qua v6i mo hinh twong tic tham nhiing cho thay p-value Hansen
(0,192 va 0,720) khéng dinh tinh hop 18 cta tdp cong cuy, trong khi p-value AR(2) (0,381 va 0,100)
khong béac bo gia thuyét vé viéc khong ton tai tu twong quan bac hai. Nhu vay, bang chimg vé higu
tmg khuéch dai ctia tham nhiing d6i v6i mbi quan hé giita bat dinh chinh sach kinh té (EPU) va phat
thai carbon 1a viing chic, cung ¢ két luan chinh cua nghién ctru. Xét trén khia canh kinh té, cac bién
kiém soat ciing ¢ tic dong dang ké dén phat thai, cho thiy vai tro cua ciu tric tai chinh, cuong do
dau tu va dic trung hoat dong trong viéc dinh hinh hanh vi méi truong ciia doanh nghiép.
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Bang 5.
Vai tro trung gian cua tham nhiing
Bién phu thudc: LOG(DIRECT) LOG(INDIRECT)
(O] 2
Bién do tré cua bién phu thude 0,830%** 0,015%**
(8,016) (5,676)
log(EPU) 0,053%* 0,144%**
(1,986) (12,638)
log(EPU) x HIGH CORRUPTION 0,389%* 0,564***
(2,312) (7,551)
HIGH CORRUPTION -0,072%* -0,110%%**
(-1,920) (-6,718)
Bién kiém soat giéng bang 4 Co Co
p-value ciia kiém dinh AR (1) 0,000 0,000
p-value cua kiém dinh AR (2) 0,381 0,100
p-value ctia kiém dinh Difference-in-Hansen 0,189 0,273
p-value cua kiém dinh Hansen 0,192 0,720
S6 bién cong cu 67 49
S6 quan sét 16.327 16.327

Ghi chii: Gi tri trong ngodc don 1a théng ké t; cac ky hiéu ***, ** va * 1in luot biéu thi muc ¥ nghia théng ké 1%, 5%, va
10%.

4.4.  Bdt dinh chinh sach kinh té, phat thai carbon va hiéu qua hoat déng ciia doanh nghiép

Dé danh gia ¥ nghia kinh té ciia mdi quan hé giita bat dinh chinh sach kinh té 1én phét thai carbon
ctia doanh nghiép, nhém nghién ciru dinh nghia bién HIGH DIRECT va HIGH INDIRECT la cac
bién gia 1an lwot mang gié tri 1 néu mirc d6 phat thai khi CO, cua doanh nghiép d6 cao hon mirc trung
vi trong mau nghién ciru so véi cac doanh nghiép con lai, bang 0 néu mirc phat thai dudi gia tri nay.
Sau d6, bién tuwong tac gitra LOG(EPU) va LOG(DIRECT) hoic LOG(INDIRECT) duoc thém vao
md hinh dé danh gi4 y nghia ctia mbi quan hé nay 1én hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép:

ROE; ) /MTB;y; = a + P1log(EPU) ¢ + B2ROA; kt—1/MTB;jr—1 + P3log (EPU),. X

HIGH DIRECT; ., + B4HIGH DIRECT;).; + YBnXiki + XBmCir + X +Vj + te +

Eikt 3)
ROE; s, /MTBij; = a + Bylog(EPU)y; + BoROA; o1 /MTBy sy + Bslog(EPU), X

HIGH INDIRECT; . + B4HIGH INDIRECT;}.; + YfnXine + 2PmCrr + Xk +v; +

He t Eipt 4)

98



Lé Anh Tudn (2025) JABES 36(8) 86-103

Trong cac md hinh (3) va (4), ROE va MTB lan luot 14 hai bién d4nh gi4 hiéu qua hoat dong ctia
doanh nghiép. Cu thé, ROE dai dién cho gia tri ndi tai cia cong ty thong qua ty 1€ tao ra 1gi nhuén tur
mdi dong von cua co dong da dau tu, con MTB cho thdy mirc d6 ky vong cua thi truong danh cho
doanh nghiép, dugc biéu hién qua ty 1¢ gifta gid tri thi trudng cua cb phiéu va gia tri so sach cta ¢d
phiéu ctia cong ty dugc nghién ciru.

Kiém dinh duoc udc lugng va trinh bay két qua trong Bang 6. D& quan sat dugc, hé s6 hdi quy ciia
bién bat dinh chinh sach kinh té, LOG(EPU), va phit thai carbon cta doanh nghiép & ca 2 phén loai
pham vi, LOG(DIRECT) va LOG(INDIRECT) d¢ c6 hé s6 4m va c6 mitc ¥ nghia thong ké cao tai 1%,
cho thiy rang mbi quan hé giita bat dinh chinh sach kinh té va phat thai carbon c6 tac dong tiéu cuc va
nghiém trong hon so v6i cac doanh nghiép ¢ diéu kién 6n dinh. Trong nhom phat thai truc tiép cao, tac
d6ng bién ciia EPU 1én hiéu qua ting manh: véi ROE, hiéu tmg tong 13 -0,004 -0,057 = -0,061 cho thay
d6i mot don vi trong log(EPU), twong duong -0,0061 khi EPU ting 10%; véi MTB, hiéu tng tong dat
khoang -0,1107 cho mdt ¢t sbc EPU 10% ((-0,045-1,062)x0,1). Két qué twong tu vi phat thai gian tiép
cao: ROE giam khoang 0,0060 va MTB giam khoang 0,1127 khi EPU tiang 10%. Phat hién tir nghién
clru nay 1am 16 quan diém ciia Ozkan va cong su (2023), cac yéu t6 bat dong trong kinh té gy tré ngai
cho qua trinh tao gié trj ciia doanh nghiép, tic dong tiéu cuc nay cang trd nén nghiém trong hon ddi véi
cac cong ty ¢c6 mirc d9 chiu trach nhiém xa hoi doanh nghiép cao, dac biét trong viéc ng phd véi cac
thach thirc moi trudng va bién d6i khi hau. Do do, cac cong ty hoat dong trong thoi diém bat dinh chinh
sach kinh té tang cao, c6 bi suy giam hiéu sut hoat dong, va giam nghiém trong hon néu ¢6 lwong phat
thai carbon cao dang ké. Két qua nghién ctru nay ung ho gia thuyét Hs.

Trong cac mo hinh hiéu qua doanh nghiép, p-value cho kiém dinh Hansen (0,105; 0,705; 0,478;
0,417) va kiém dinh AR(2) (0,775; 0,102; 0,339; 0,417) déu nim trong ngudng chip nhan, cho thdy
cong cu 1a hop 18 va khong c6 tu twong quan bac hai. Két qua Difference-in-Hansen ciing xac nhan
phén cong cuy tir phuong trinh muc 13 thich hop, dong thoi sb lugng cong cu khong vuot qua s nhom
quan sat. Do d6, bang chtng cho thdy EPU va tuong tac véi mic phét thai cao 1am suy giam hiéu qua
hoat dong ciia doanh nghiép 1a nhit quan va dang tin cdy.

Bang 6.
Anh huéng cua bit dinh chinh sach kinh té va phat thai carbon ciia doanh nghiép 1én hiéu qua cua
doanh nghiép

Bién phu thudc: ROE MTB ROE MTB
(€] 2 3) “)
Bién do tré cta bién phu thudc 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) x HIGH DIRECT -0,057%%% -1,062%%*
(-3,194) (-2,953)
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Bién phu thudc: ROE MTB ROE MTB
(M @ ©) “4)
HIGH DIRECT 0,01 1#** 0,187
(2,749) (1,608)
log(EPU) x HIGH INDIRECT -0,056%** -1,106%**
(-3,360) (-3,016)
HIGH INDIRECT 0,01 [*** 0,158
(3,021) (1,319)
Bién kiém sodt giong Bang 4 Cod Cod Co Co
p-value cta kiém dinh AR (1) 0,000 0,000 0,000 0,000
p-value cta kiém dinh AR (2) 0,775 0,170 0,339 0,417
p-value ciua kiém dinh Difference-in- 0,192 0,111 0,130 0,431
Hansen
p-value cua kiém dinh Hansen 0,105 0,705 0,478 0,569
S bién cong cu 56 43 45 61
S6 quan sat 16.327 16.327 16.327 16.327

Ghi chii: Cac bién gia theo nganh, thoi gian va quch gia dugc dua vao mo hinh. Gia tri trong ngodc don 1a théng ké t; cac ky
hig¢u *** ** yva * ]an lugt biéu thi mtc y nghia thong ké 1%, 5%, va 10%.

5. Két ludn

Nghién ctru hién tai kiém dinh mdi quan hé giita bat dinh chinh sach kinh té va phat thai carbon
ciia doanh nghiép. Dya trén dir liéu bang tir 5 qudc gia c6 nén kinh té 16n & chau A giai doan
2002-2022, két qua cho thdy bét dinh chinh sach kinh té 1am gia ting phat thai khi carbon trong hoat
dong kinh doanh. Tac dong nay duogc thé hién rd rét hon & cac nude co mirc do tham nhiing cao, phan
anh dong co tiét kiém phong ngira ciia doanh nghiép nham Gng pho v6i moi truong thé ché bét on.
Phat thai khi nha kinh ngay cang nghiém trong, trg thanh thach thirc toan cau doi hoi cac giai phap
manh mé€ va bén viing. Tac dong cua bién ddi khi hau va thién tai cuc doan, bét nguén tr qua trinh
cong nghiép hoa thiéu kiém soat, dang gia ting nhanh chéng. Véi cac bang ching thuc nghiém tir
nghién ciru nay, nhom tac gia ky vong két qua s& cung cip co so thuce tién gitp doanh nghiép xay
dung chién Iugc linh hoat, nang cao hiéu qua hoat dong trong boi canh bat dinh chinh sach, dong thoi
hudng dén muc tiéu bao vé moi truong.

Cac bang chung thyc nghiém ciia nghién ciru mang lai nhimg ham y quan trong cho nha hoach
dinh chinh sach va quan tri doanh nghiép. Trong bbi canh bat dinh chinh sach kinh té, doanh nghiép
can Chuyén tr tu duy tuan thu thu dong sang kién trac rui ro chu dong, gén quyét dinh vbn va van
hanh véi cac kich ban chinh sach cu thé. Viéc thiét 1ap gia carbon ndi by, muc tiéu cuong do phat thai
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va co ché giam sat pham vi 1-2-3 gitp duy tri ky luat phat thai truc bién dong quy dinh. Bén canh
d6, da dang hoa ngudn vdn qua cong cu tai chinh xanh c6 thé giam chi phi rii ro va han ché hanh vi
phong ngira ngén han. O cép quan tri, ting cudng vai trd ty ban rii ro va chuan ESG gitip nang cao
nang luc kiém soat, giam gian 14n va cing ¢ kha nang thich ng trong méi truong thé ché bién dong.

Mic du dat duogc nhimng két qua va khung 1y thuyét nhat dinh, nghién ctru van ton tai mot s6 han
ché. Thude do bét dinh chinh sach kinh té va phat thai dya trén di liéu thir cip c6 thé chiu sai s6 do
ludng va khac biét chudn muc bao cdo gitra cac qudc gia va nganh. Mau nghién ciru tap trung vao 5
nén kinh té chau A giai doan 2002-2022 nén kha niang khai quat hoa con han ché. Hon nira, hién
tuong nhan qua ngugc co thé ton tai khi cac ca séc phat thai hodc van dong chinh sach ciia nganh
tham dung carbon lam gia ting bat dinh chinh sach. Cac nghién ctru tiép theo s& xem xét ap dung bién
cong cy, mo hinh Kkét hop diém xu hudng hodc khac biét trong khac biét nhdm tach biét tac dong hai
chiéu giita EPU va phat thai carbon, qua d6 cung ¢ luan ¢t nhan qua va nang cao gia trj thuc tién
cho hoach dinh chinh sach méi truong.
Lo1i cam on:
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