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Tom tat:

Bai viét nghién ciru moi quan hé giita sw bt dinh ciia chinh sdach khi hdu (CPU) va chi phi chim
(SUNKNESS) ciia cac doanh nghiép xa thai hang ndng dwa trén mau nghién cieu ciia 31 quoc gia trong
giai doan tir nam 2004 dén nam 2019. Nghién cveu da sir dung mé hinh tac dong cé dinh (FEM), phirong
phdp Ghép diém xu hirong PSM (Propensity Score Matching) va hoi quy bién cong cu (Instrument
Variables) dé giai quyét van dé néi sinh. Két qua nghién ciru cho thdy khi bdt dinh trong chinh sdach khi
hdu tang lén, cac doanh nghiép xd thai hang ndng sé diéu chinh giam cdc hoat dong dau tw tai san dé
giam chi phi chim. Nghién ciru ndy c6 tinh ing dung cao dya trén mau nghién ciru lon cua cdc doanh
nghiép thudc cdc quoc gia trén thé gici. Két qua nghién ciu dong thoi goi y cdc chinh sach cho doanh
nghiép va co quan quan ly nha nude trong diéu kién chinh sach khi hdu cé nhiéu bién dong nham
hwdng téi muc tiéu phat trién bén viing trong twong lai.

Tir khéa: Bit dinh chinh sach khi hau, chi phi chim, doanh nghiép xa thai hang nang.

Ma JEL: D24, Q51, Q54, Q58.

Climate policy uncertainty and Sunk costs of Heavy polluters: Multinational empirical evidence
Abstract:

This research examines the relationship between climate policy uncertainty and the sunk costs of
heavy polluters based on a sample of 31 countries from 2004 to 2019. The study employs fixed effects
modeling, Propensity Score Matching, and Instrument Variables regression to address the issue of
endogeneity. The findings indicate that as climate policy uncertainty rises, heavy waste disposal
enterprises tend to adjust their asset investment activities to mitigate sunk costs. This research is
highly relevant, utilizing a large sample of businesses across various countries. In addition, the results
suggest policy recommendations for businesses and state management agencies in navigating climate
policy fluctuations in pursuit of sustainable development goals.

Keywords: Climate policy uncertainty, heavy polluter, sunk costs.

JEL Codes: D24, 051, 054, 058.
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1. Giéi thiéu

Bét dinh trong chinh sach khi hau (CSKH) duoc dinh nghia 1 su bit dinh vé cac chinh sach va quy dinh
lién quan dén chong bién d6i khi hau. Sy bat dinh nay thé hién qua nhiing thay doi lién tuc va du bao thay doi
trong luat 1€, quy dinh va muc ti€éu giam phat thai, tir do tao ra mot moi trudng kinh doanh dﬁy thach thuec,
dic biét ddi véi cac doanh nghiép san xudt va cong nghiép ning. La nhirg ngudn phat thai 16n nhat trong
nén kinh té, cac doanh nghiép nay dtng trude ap luc giam thai ngay cang tang tir cac chinh phu va cong ddng
qudc té. Tuy nhién, cic nghién ciru trude d6 cho thdy rang phan tmg vi bat dinh chinh sach khi hau cua cac
doanh nghiép x4 thai hang ning (DNXTHN) nay c6 su khac biét rat 1 rang so véi cac doanh nghiép xa thai
it hon (Nguyen & Phan, 2020; Vu & cdng su, 2024). Cu thé hon, khi bat dinh chinh sach khi hau tang lén,
doanh nghiép xa thai hang nang c6 xu hudng gidm hoat dong dau tu (Huang & Sun, 2024; Zhao & cOng su,
2025) va tién hanh da dang hoa ngudn thu (Hoang & cong su, 2021), giam huy dong von vay (Nguyen &
Phan, 2020), va c6 lgi nhuén syt giam (Vu & cong su, 2024).

Ly thuyét Quyén chon thyc (Dixit & Pindyck, 1994), tirc Real Options Theory, di chi ra rang khi tinh bat
dinh kinh té ting 1én, cac cong ty co xu hudng tri hodn quyét dinh dau tu dé thu thap thém thong tin hodc
cho doi diéu kién thi truong t6t hon. Trong khi d6, ciing véi su that chit ngay cang ting dbi voi lwong khi
thai tir cac nha may san xuét, cac doanh nghiép xa thai hang ning phai d6i mat véi nhiéu thach thire va rai
ro 16n hon trong twong lai so v6i cac doanh nghiép khéc trong nén kinh té. Tac dong cua sy bét dinh trong
chinh sach khi hau d6i v6i cac doanh nghiép nay duogc thé hién qua hai khia canh:

Thir nhdt, doanh nghiép xa thai hang ning can thich nghi véi nhimng bién doi trong chinh sach khi hau.
Lua chon nay doi hoi cac doanh nghiép can c6 nhitng thay ddi trong quy trinh san xudt, cai tién cong nghé,
thanh 1y tai san nham giam lugng phat thai, dong thoi gia ting cac dy an méi nhu tim kiém ngudn nguyén
liéu thay thé, than thién hon v&i méi trudng. Tuy nhién, thach thire ddi voi van dé nay 1a sy gia ting chi phi
boi vi ho c6 kha nang phai dbi mit voi khong chi su bat dinh trong chinh sach khi hau ma con ca sy bét dinh
vé cong nghé mai (Cabral, 2011). Do do, tai cAu trac san xuét va dau tu vao cong nghé moi duoc coi la cac
hoat ddng phat sinh chi phi cao ddi véi doanh nghiép xa thai hang nang.

Thir hai, thay vi tai cdu trac, theo Ly thuyét Quyén chon thuc, doanh nghiép xa thai hang ning co thé chd
doi t6i khi sy bat dinh trong chinh sach khi hau giam di nham giam thiéu cac tac dong dén hoat dong san
xuét kinh doanh. Trén thuc té, cac su kién Hoa Ky va Canada rat khoi Nghi dinh thu Kyoto lan luot vao nam
2001 va 2011 cho thay day c6 thé 1a mot giai phap tinh thé hop 1y d6i v6i doanh nghiép xa thai hang ning.

Tuy nhién, vé mat 1y luan, ca hai khia canh trén déu lam gia tang chi phi chim cho doanh nghiép xa thai
hang ning. Viéc ra quyét dinh dwa trén sy cin nhéc giita chi phi va loi ich, trong d6 chi phi c6 thé chic chin
trong khi loi ich dudng nhu khong chic chin déi véi cac doanh nghiép nay. Trong tong quan nghién ctru,
chua c6 nghién ctru nao dugc thuc hién dé danh gia thuc nghiém moi quan h¢ gilra bét dinh chinh sach khi
hau va chi phi chim cta doanh nghiép, ké ca tai Viét Nam ciing nhu trén thé gidi. Vi vdy, nghién ctru nay
duoc thuc hién dé 1am rd khi sy bat dinh trong chinh sach khi hau tang 1€n, cac doanh nghiép xa thai hang
ning s& diéu chinh cac hoat dong dau tu dé giam chi phi chim nhu thé nao.

Dua trén dir liéu cﬁa 31 quéc gia trén thé gioi trong giai doan 2004 -2019, bai viét st dung phuong phap
hoéi quy hiéu g c¢d dinh, hoi quy blen cong cu, két hop phuo’ng phap Ghép diém xu hucmg (Propensity
Score Matching - PSM) dé xur Iy van dé ndi sinh nham 1am rd mdi quan hé nhan qua giita bat dinh chinh
sach khi hau va chi phi chim cua doanh nghiép x4 thai hang nang.

Nghién ciru ndy dong gop vao tong quan nghién ctru vé sy bat dinh cta chinh sach khi hiu va tai chinh
doanh nghiép. Chi phi chim 1a mot khai niém quan trong trong kinh té hoc va tai chinh, tuy nhién méi lién
hé gitra chi phi chim cua doanh nghi€p va cac bién dong vi mo (Vé mit chinh sach, hodc vé mit kinh té) chua
dugc quan tim nghién ctru. Nghién ctru nay 1a nghién ctru dau tién 1am rd mdi quan hé ké trén va cung cip
bang chung thuc nghiém chi ra mbi quan hé mat thiét gita chi phi chim ctia doanh nghiép va bat dinh chinh
sach khi hau, vdn 12 mot chu dé duoc quan tam gén day. Khi sy bat dinh trong chinh sach khi héu tang Ién,
cac doanh nghiép xa thai hang ning (d6i twong didu chinh ctia cic chinh sach khi hiu) thudng s& diéu chinh
giam cac hoat dong dau tu tai san dé giam chi phi chim. Két qua nghién ctru c6 ¥ nghia quan trong, dc biét
¢6 tinh 4p dung cao nho nghién ctru thuc nghiém trén mau doanh nghiép trén 31 qudc gia trén cac chau luc
trén toan thé gioi.

2. Téng quan nghién ctru
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Nhiéu nghién ctru trude day da chi ra ring cac doanh nghiép xa thai hang ning, dic biét trong cic nganh
cong nghiép sir dung nhiéu ning luong nhu céng nghiép ning, giao thong va san xuat, dang phai dbi mat
v6i nhitng thach thire ngay cang 16n do sy bat dinh trong chinh sach khi hau va thuong phai chiu chi phi vén
cao hon va hiéu sut tai chinh kém hon so véi cac doanh nghiép khac (Dowell & cong su, 2000; Konar &
Cohen, 2001; Sharfman & Fernando, 2008; Matsumura & cdng su, 2013; Chava, 2014).

Bat dinh va ru1 ro trong chinh sach khi hau khong chi anh hudng dén chi phi hoat dong ma con tac dong
dén cu trac von cia doanh nghiép (Nguyen & Phan, 2020) Theo ly thuyét danh déi cta cdu trac von, cac
doanh nghiép thuong t6i wu héa ty 16 vbn ctia minh bang cach can bang gitra loi ich thué tir viée vay ng va
chi phi ciia khung hoang tai chinh (Kraus & Litzenberger, 1973; Bradley & cdng su, 1984; Graham, 2003).
Tuy nhién, rui ro carbon gia ting c6 thé 1am giam loi ich tir 14 chin thué va ting rui ro khung hoang tai chinh,
dan dén viéc giam ty 1 don bay tai chinh t6i wu, dic biét 1a dbi v6i cac doanh nghiép bi han ché vé tai chinh
(Agrawal & Matsa, 2013).

Mic du viéc giam phat thai carbon c6 thé gitip giam rii ro hoat dong va cai thién kha ning tiép can thi
truong von, nhung didu nay lai rat kho khan ddi véi cac cong ty phat thai ning, dic biét trong nhiing thoi
ky kinh té suy thoai. Hon nita, viéc siét chit cac quy dinh vé carbon s& dan dén chi phi carbon cb dinh ngay
cang tang, lam ting don bay hoat dong va rui ro khung hoang tai chinh, tir 46 cang lam trim trong thém
tinh hinh tai chinh ctia cac doanh nghiép phat thai ning (Miah & cong su, 2021). Hon nira, cac cong ty phat
thai nhiéu carbon thuong cé chi phi cd dinh 16n va c6 thé phai ddi mit voi yéu cau dau tu dang ké cho cong
nghé sach hon. Diéu nay khién ho kho thich ting véi nhu’ng thay doi trong chinh sach va co thé budc ho phai
duy tri nhung quy trinh san xuit lac hau va gay 6 nhiém (Nguyen & Phan, 2020). Ti do cac cong ty c6 xu
hudng nam glu’ nhiéu tién mat hon khi hiéu suit hoat dong kém hodc bién dong dong tién cao dé dbi pho véi
nhirng cu séc bt loi (Opler & cong sur, 1999), dong thoi, cac td chirc ¢6 rui ro khi hau cao ¢6 xu hudng tich
lity nhiéu von hon dé ting cudng kha ning phuc hdi trude nhimg tic dong tiéu cuc khong thé ludng trude
dugc cua khi hau (Huang & cong su, 2018).

Thém vao d6, cac doanh nghiép c6 mirc phat thai cao ciing dang phai di mit voi stic ép ngay cang 1on
tr cac chinh sach khi hau nghiém ngat, budc ho phai tim kiém céc chién lugc phu hop dé duy tri sy linh
hoat va kha ning thich Gmg. Viéc thay d6i nay khong chi giup doanh nghiép thich nghi véi cc yéu cau cua
chinh sach khi hau ma con hd tro ho trong viéc giam thiéu rai ro tai chinh tir cac bién dong chinh sach moi
truong (Huang & Sun, 2024). M6t trong nhing chién lugc quan trong 14 thay d6i chién lugc dau tu, huéng
t6i cac khoan déu tu c6 thé dé dang diéu chinh va giam thiéu cac khoan dau tu vao tai san ¢ dinh 16n hodc
cac du an khong thé dao ngugc. Khi mot cong ty can dua ra cac quyét dinh dau tu khong thé thay doi, sur
bat dinh trong chinh sach khi hau s& lam giam mic d6 dau tu ciia doanh nghiép d6 (Dixit & Pindyck, 1994;
Appelbaum & Katz, 2016), dic biét 1a d6i v6i nhitng doanh nghiép nha nudc va doanh nghiép phat thai ning
(Huang & Sun, 2024).

Theo nghién ctru cia McDonald & Siegel (1986), cic du 4n dau tu khong thé dao nguoc (irreversible
investment) la nhirng du &n ma mot khi da bat dau, s& rat khé hoac khong thé thu hdi vdn da dau tu. Pindyck
(1990) ciing nhan manh ring mot dic diém quan trong cua cac dy an khong thé ddo nguoc 1a chi phi chim
16n. Pidu nay c6 nghia 14 trong qua trinh chuin bi hodc thuc hién du tu, néu nha du tu quyét dinh dimg
lai hodc huy dy 4n, toan bd chi phi di bo ra s& bi mit do khong thé st dung két qua cua du an cho muc dich
kinh té khac. Bén canh d6, Ren & cong su (2022) da tim thiy mbi quan hé nghich chiéu giita sy bat dinh
chmh sach khi hau va dau tu ctia 128 cong ty nang luong cta Trung Qudc trong giai doan 2007-2019, cung
cép bang chimg rang su bat dinh trong chinh sach khi hau c¢6 thé khién cac cong ty lo ngal vé rti ro, tir d6 6
xu huéng han ché dau tu vao cac dy an 16n hodc dai han. Tir d6, c6 thé thdy dugc mdi quan hé giira chi phi
chim cta dau tu trong doanh nghiép va su bat dinh chinh sach. Dé giam ruii ro phai d6i mat véi sy thay doi
trong chinh sach khi hdu va quy dinh phat thai trong tuong lai, cac doanh nghiép xa thai hang nang s& phai
Iwa chon giam dau tu trong thoi diém hién tai dé cho t6i khi ho c6 dii thong tin tin cdy vé chinh sach twong
lai trude khi ra quyét dinh dau tu méi. Quyén chon niy dugc mé ta trong Ly thuyét Quyén chon thuc, va
duogc chig minh véi cac nghién ciru vé tac dong cuia bat dinh chinh sach kinh té va bat dinh kinh té vi mé
(Gulen & Ton, 2016; Kim & Kung, 2017).

Dua trén tong quan nghién ciru, gia thuyét dugc dua ra nhu sau:

HI: Khi bdt dinh trong chinh sach khi hdu tang 1én, cac doanh nghiép xa thai hang ning sé diéu chinh
gidam cdc hoat déng dau tw tdi san dé giam chi phi chim.
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3. Phwong phap nghién ctru

3.1. M6 hinh nghién ciru va cdc bién so

Dé kiém dinh mdi quan hé giira su bat dinh trong chinh sach khi hau (CPU) va chi phi chim ctia cac doanh
nghiép x4 thai hang ning (SUNKNESS), nghién ctru sir dung hoi quy da bién ciia mé hinh (1) véi cac tac
dong cb dinh dé kiém soat tinh khong dong nhét. Cac sai s6 chuan duoc nhom lai & cap do cong ty dé kiém
soat tinh khong dong nhat tiém an trong mo hinh. M6 hinh cy thé nhu sau:

SUNKNESS;; = Bo + By (POLLUTER; X CPU,_;) + B,POLLUTER; + B5CPU,_,
+ Y CONTROL +6i+ At (1)

Trong d6, SUNKNESS chi muc d6 chi phi chim ctia doanh nghiép dua theo cac nghién ctiru cia Gulen &
Ton (2016). Cu thé hon, bién SUNKNESS nhén gié trj tir 0 toi 2. SUNKNESS bang 0 khi ty 18 ban tai san
¢b dinh (TSCPD) trén tong tai san c¢b dinh (BTSCH/TTSCP), ty 1é khau hao TSCD trén gia tri TSCD rong,
va ty 18 thué tai san trong ba nim gan nht déng th(‘ri nho hon muc trung vi cua mﬁu qué)c gia (da loai trur
chinh doanh nghlep do trong qué trinh tinh mau qudc gia). Nguoc lai, khi ba ty s6 nay dong thoi cao hon
muc trung vi ciia mau qubc gia ciia doanh nghlep d6, SUNKNESS nhan gia tri bang 2. Trong cac trudng
hop khac, SUNKNESS nhan gié trj bang 1. Chi sé6 SUNKNESS cang cao nghia 1a chi phi chim ctia doanh
nghiép cang cao va nguoc lai.

Chi s6 tinh bat dinh ctia chinh sach khi hau (CPU) cua Gavriilidis (2021) duoc xay dung bang cach thu
thap dir liéu tir cac bai viét, bdo céo chira cac tir khoa lién quan dén chinh sach khi hau va bat dinh, vi du
nhu «climate change», «policy», «uncertainty». Tan sudt xudt hién cta cac tir khoa nay duoc chun héa theo
tong sb bai viét dé tao thanh mot chi sé thoi gian thé hién muc do bét dinh chinh sach khi hau. CPU Index
gitip do luong va phan tich tac dong ctia bat dinh chinh sach khi hau dén kinh té va thi trudng tai chinh. CPU

Bing 1: Cac bién sir dung trong mé hinh

Tén bién Pinh nghia Ngudn dir liéu

SUNKNESS Chi s6 chi phi chim ciia doanh nghiép, xay dung dya trén ~ Bloomberg
nghién ctru cua Gulen & Ion (2016)

POLLUTER Bién gia nhan gia tri bang 1 khi doanh nghiép la doanh  Bloomberg
nghiép xa thai hang nang, theo phan loai cua Carbon
Disclosure Project va Nguyen & Phan (2020)

meanCPU Binh quan ndm cua chi s thang vé bat dinh chinh sachkhi ~ TUr nghién ctu cia Gavriilidis
hau xdy dung theo phuong phdp text-based (Gavriilidis, (2021) va tinh toan cua tac gia.
2021)

sumCPU Téng theo ndm cua chi sé thang vé bat dinh chinh sach khi ~ Tir nghién ctu cia Gavriilidis
hau xdy dung theo phuong phép text-based (Gavriilidis,  (2021) va tinh todn cua tac gia
2021)

SIZE Logarit co s6 tu nhién cta tong tai san ctia doanh nghiép Bloomberg

LEVERAGE Ty 1& ng dai han trén tong tai san ciia doanh nghiép Bloomberg

PROFIT Ty 1¢ loi nhuan trén tong tai san binh quan ctua doanh  Bloomberg
nghiép

CASHFLOW Ty 1é dong tién rong tir hoat dong kinh doanh trén tong tai  Bloomberg
san cua doanh nghiép

GDPGR Ty 1é tang truong tong san pham qudc dan (ty 18 %) World Bank:
https://data.worldbank.org

INFLATION Ty 1é ting truong chi s gia tiéu dung (consumer price ~ World Bank:
index) (ty 1 %) https://data.worldbank.org

v Bién cong cu ding trong phan tich mbi quan hé nhan qua  Tinh toan cua tac gia
gitra rui ro chinh séch khi hau va chi phi chim cta doanh
nghi¢p. IV dugc chon dua trén cach tiép can long-
difference IV cua Hahn, Hausman & Kuersteiner (2007).

Nguon: Tong hop ciia nhom téc gia.
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Bing 2: Miu nghién ciru theo qudc gia

STT Ma quéc gia ISO Tén quéc gia S6 doanh nghiép S6 quan sat
1 AUS Uc 86 762
2 AUT Ao 25 264
3 BEL Bi 11 103
4 BRA Brazil 12 104
5 CHE Thuy Si 38 415
6 CHN Trung Qudc 1075 5226
7 DEU Dirc 131 1367
8 DNK Pan Mach 9 124
9 ESP Tay Ban Nha 10 80
10 FIN Phan Lan 18 178
11 FRA Phap 36 379
12 GBR Anh 166 1440
13 GRC Hy Lap 7 74
14 IND An Do 372 3813
15 IRL Ireland 9 85
16 ISR Israel 34 346
17 ITA Y 23 174
18 JPN Nhat 432 6108
19 KOR Han Quéc 2 8
20 LKA Sri Lanka 6 35
21 MYS Malaysia 108 972
22 NLD Ha Lan 16 145
23 NOR Na Uy 9 108
24 NZL New Zealand 15 113
25 PAK Pakistan 5 30
26 PHL Philippines 16 146
27 POL Ba Lan 10 88
28 SGP Singapore 43 424
29 SWE Thuy Dién 38 310
30 TUR Thé Nhi Ky 33 343
31 ZAF Nam Phi 35 266

Tong sb 2830 24030

dugc tinh toan theo hai phuong thire: (1) Binh quan nim cua chi s6 thang vé bat dinh chinh séach khi hau xay
dung theo phuong phap text-based (Gavriilidis, 2021); va (2) Tong theo nim cia chi s6 thang vé bat dinh
chinh sach khi hau xay dung theo phuong phép text-based (Gavriilidis, 2021).

Nghién ctlru stir dung phu’O‘ng phap mé hinh hiéu tmg c6 dinh (FEM) dé h01 quy tac dong gitra SUNKNESS
va CPU. Céc sai s6 dugc ¢ dinh theo cong ty va nam dé giam thiéu cac van dé vé tu twong quan va phuong
sai sai s6 va tu trong quan tiém 4n trong dit liéu bang (Petersen, 2009).

Céc bién kiém soat lién quan t6i cac dic diém cia cong ty dé kiém soat cac tac dong gdy nhiéu tiém an.
Nghién ctru str dung bién SIZE (Logarit co s6 tu nhién cua tong tai san clia doanh nghiép), LEVERAGE
(Ty 18 ng dai han trén tong tai san cta doanh nghiép) PROFIT (Ty I¢ loi nhuan trén téng tai san binh quan
cua doanh nghiép), CASHFLOW (Ty 1¢ dong tién rong tir hoat dong kinh doanh trén tong tai san cia doanh
nghiép), GDPGR (Ty I¢ tang trucmg tong san pham qudc dan) Va INFLATION (Ty 1€ tang truong chi sb gia
tiéu dung). 0i va At 1 hiéu ing c¢d dinh theo nganh va hiéu tmg c¢b dinh theo nim nham kiém soat tinh khong
ddng nhit theo nganh va theo thoi gian clia cic quan sat trong mau.

Céc bién cu thé trong mé hinh dugc thé hién qua Bang 1.

3.2. Dir liéu nghién ciru

Nghién cuu danh gla tac dong cua rai ro chinh sach khi hdu 1én chi phi chim cta doanh nghlep x4 thai
hang ning tai 31 qudc gia trén thé glorl trong giai doan 2004-2019. Dit liéu ctia nghién ciru dén tir nhiéu
ngudn khic nhau. Trong do, dir liéu ké toan - tai chinh ctia doanh nghiép dugc thu thap tir co so dir liéu
Bloomberg. Dit liéu vé bét dinh chinh sach khi hau duoc cung cép tir nghién ctru ctia Gavriilidis (2021) va
c6 thé truy cép tir trang https://www.policyuncertainty.com/climate_uncertainty.html. Cac bién s kinh té
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vi mo duoc thu thap tir co s¢ dir liéu ctia World Bank. Nghién ctru st dung cach phan loai doanh nghiép xa
thai hang nang theo Carbon Disclosure Project, dua theo nghién ctru ciia Nguyen & Phan (2020), Hoang &
cong su (2024), va Vu & cong su (2024).

Thoi gian nghién ctru 1a 2004-2019, khong bao g@)m giai doan dai dich COVID-19, do cac doanh nghiép
trén thé gidi c6 xu hudng khong dau tu trong giai doan dau cua dai dich, dan dén sé binh quan vé chi phi
chim va téng dau tu ciia doanh nghiép trong giai doan 2020-2022 bi tic dong thién léch so voi giai doan
trudc do. Do do, nghién clru tap trung vao giai doan trudce dai dich COVID-19 dé tranh sai léch co thé xay
ra do mot ¢t sde kinh té- chinh tri - xd hoi manh do dai dich gay ra.

Mau nghién ctru duge xay dung theo dang dit liéu bang. Céac bién sé duoc xay dung nhu trong Bang 1.
Céc quan sat khong da dir liéu cho cac bién trong mé hinh nghién ciru chinh bi loc khoi mau nghién ciru.
Bén canh do, cac bién lién tuc dugc xir 1y & bach phan vi thir nhit va bach phan vi thr 99 dé bao dam cac
gié tri ngoai vi khong gay sai 1éch két qua nghién ctru, dua theo tiéu chudn trong nganh (Gulen & Ton, 2016;
Kim & Kung, 2017; Nguyen & Phan, 2020). Mau nghién ctru theo qudc gia duoc thé hién trong Bang 2.

4. Két qua nghién ctru
Bang 3: Thong ké md ta

Bién nghién ciru S6 quan sit  Trung binh  D§ léch chuin  Gia tri nhé nhadt  Gia tri 16n nhit
SUNKNESS 24030 0,718 0,510 0,000 2,000
meanCPU 24030 4,681 0,319 4,178 5,258
sumCPU 24030 7,166 0,320 6,662 7,742
POLLUTER 24030 0,116 0,303 0,000 1,000
SIZE 24030 8,893 2,945 1,748 15,232
LEVERAGE 24030 0,096 0,113 0,000 0,515
PROFIT 24030 0,010 0,131 -0,078 0,235
CASHFLOW 24030 0,048 0,106 -0,050 0,286
GDPGR 24030 3,005 3,188 -9,132 25,163
INFLATION 24030 1,800 2,725 4,478 64,867

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

Bang 3 trinh bay thong ké mo ta cta cac bién trong mo hinh nghién ctru. Theo d6, SUNKNESS (chi phi
chim) cta cac doanh nghiép trong mau nghién ciru c6 gia tri trung binh 0,718 véi d6 1éch chuan 0,510. Chi
s6 bét dinh chinh sach khi hiu, duoc do bang meanCPU va sumCPU, c6 gi4 tri trung binh 1an luot 14 4,681
va 7,166, va do léch chuan 13 0,319 va 0,320, cho thdy sy dao dong khong dang ké vé bat dinh chinh sach
giita cac qudc gia trong giai doan nghién ciru. Gia tri trung binh cua bién POLLUTER, thé hién ty 1¢ doanh
nghiép xa thai hang nang trong mau nghién ciru, 1a 11,6%. Khi ddi chiéu cac thong ké mo ta ctia cac bién con
lai v6i cac nghién ctru khac st dung bo dit liéu twong tw, nhom tac gia khong nhan thdy két qua bat thuong.

Bang 4 cho biét ma tran twong quan giita cic bién nghién ctru. Két qua cho thiy chi sé chi phi chim va
chi s6 bat dinh chinh sach khi hau c6 mdi quan hé twong quan am, véi hé so twong quan bang -0,037, co y
nghia thong ké & muc 1%, thé hién mot mbi quan hé nguoc chidu tiém ning giita bit dinh chinh sach khi
hau va chi phi chim ctia doanh nghiép. Bén canh do, bién POLLUTER c6 tuong quan duong véi chi s6 chi
phi chim v6i hé s6 tuong quan bang 0,149, va mbi tuong quan niy ¢ y nghia thong ké & murc 1%, diéu nay
goi ¥ rang cac doanh nghiép x4 thai hang ning c6 xu hudng chiu chi phi chim cao hon. Hé sb tuong quan
gilia cac bién con lai khong cho théy dau hi€u cta hién tuong da cong tuyén.

Béng 5 trinh bay két qua phan tich ciia cac mé hinh hdi quy danh gid méi quan hé giita chi phi chim cta
cac doanh nghiép x4 thai ning va bt dinh chinh sach khi hau. Trong do, cot (1) trinh bay két qua hdi quy
OLS chua c6 céc bién kiém soat va tac dong cd dinh. M6 hinh & cot (2) bao gdm bién kiém soat nhung chua
bao gém tac dong cd dinh ciia doanh nghiép. M6 hinh & ¢t (3) bao gdm cac bién kiém soat va tac dong cd
dinh ciia doanh nghiép. Két qua cho thiy h¢ s ctia bién tuong tac giita bién gia ciia doanh nghiép xa thai va
chi sb bét dinh chinh sach khi hau c¢6 gia tri am tir -0,132 dén -0,049 va c6 y nghia théng ké ¢ mirc 1% trong
ca ba mo hinh. Theo két qua tir mé hinh (2), tic dong tiéu cuc cta bat dinh chinh sach khi hau dén chi sb
chi phi chim gia tang khi doanh nghiép 1a doanh nghiép x4 thai hang nang. Theo két qua tir mo hinh (3), khi
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meanCPU tang 1én 1 don vi thi chi
s6 SUNKNESS giam 0,049 don
vi dbi v6i doanh nghiép xa thai
hang ning. Diéu nay goi ¥ rang su
gia ting bat dinh trong chinh sach
khi hau c6 tac dong lam giam chi
phi chim & cac doanh nghiép xa
thai nang, cho thiy mot phan tng
diéu chinh cta cic doanh nghiép
nay trudc nhitng bat dinh vé chinh
sach khi hau.

Chi phi chim dai dién cho cac
khoan dau tu khong thé dao nguoc.
Két qua nghién ctru phu hop véi
Ly thuyét Quyén chon thuc va
nhan manh rang cic cong ty nén
xem xét gia tri cia sy linh hoat
trong quyét dinh dau tu. Chi phi
chim cao han ché kha ning thich
ung cua cong ty voi hoan canh
thay d6i, chang han nhu nhiing
thay d6i bt ngo trong chinh sach
khi hau. Sy bat dinh chinh sach khi
hau gia tang tao ra mdt moi truong
hoat dong dé bién dong va khong
thé doan trudc. Sy khong chic
chan nay khong khuyén khich cac
cong ty thuc hién cac khoan dau
tu dang ké, khong thé dao nguoc
(chi phi chim cao) do cac khoan
dau tu c6 nguy co cao bi mic
ket hodc khong co 1di. Két qua
nay tuong dong véi nghién ctu
cua Huang & Sun (2024), Ren &
cong su (2022). Bén canh do, két
qua nghién ctru cho thiy doanh
nghiép can tmg pho linh hoat véi
su bt dinh trong chinh sach khi
hau quéc gia va quéc té, chu dong
giam chi phi chim va chuyén doi
dong vbn sang céc tai san dai han
dé thu hoi hon, twong ty nhu cac
phat hién ciia McDonald & Siegel
(1986), Gulen & Ion (2016), va
Kim & Kung (2017).

Nham dam bao tinh viing cia
mo hinh hdi quy, nhém tic gia
tién hanh mot s6 kiém dinh bo
sung voi cac thiét 1ap mo hinh
khac nhau. Céc tac gia su dung
lan luwot md hinh véi tic dong cb
dinh theo qudc gia ¢ cot (1), md
hinh két hop tac dong c6 dinh theo

)
1,000

(®)
1,000
0,448 %5
(0,000)

(7

1,000
0,018%%*
(0,000)
0,03 1%+
(0,000)

(6)
1,000
0,705%**
(0,000)
0,116%+*
(0,000)
0,053%**
(0,000)

(%)

1,000
-0,062% %
(0,000)
0,018%%*
(0,000)
-0,047%%x
(0,000)
0,093 %+
(0,000)

tuwong quan cac bién trong mé hinh

“4)

1,000
0,097+
(0,000)
0,249% %+
(0,000)
0,230%**
(0,000)
-0,170%**
(0,000)
10,2128
(0,000)

an
3)
1,000
(0,000)
0,178%%+
(0,000)
0,020%%*
(0,000)
0,039%++
(0,000)
0,024+
(0,000)
0,042 %%
(0,000)

0,098%**

: Ma tr
(2)
1,000
0,013%**
(0,000)
0,009%**
(0,006)
-0,072%**
(0,000)
0,055%**
(0,000)
0,012%**
(0,000)
0,202%**
(0,000)
0,022%**
(0,000)

Bang 4
(1)
1,000
-0,037%**
(0,000)
0,149%**
(0,000)
0,171%***
(0,000)
0,121%***
(0,000)
0,058%***
(0,000)
0,03 1***
(0,000)
-0,028%**
(0,000)
-0,051%**
(0,000)
Chu thich: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
dc gid.

/.

en cuu

Bién nghi
(1) SUNKNESS

N

Nguon: Tinh toan ciia nhém t

(2) meanCPU
(3) POLLUTER
(4) SIZE

(5) LEVERAGE
(6) PROFIT

(7) CASHFLOW
(8) GDPGR

(9) INFLATION
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Bang 5: Mdi quan hé giira riii ro khi thai va chi phi chim ciia doanh nghiép

- . (1) ) 3)
Bien nghién ciru SUNKNESS SUNKNESS SUNKNESS
POLLUTER x meanCPU -0,132% % -0,123% % -0,049%*

(0,024) (0,022) (0,018)
meanCPU -0,049 -0,039%* 0,020
(0,029) (0,016) (0,019)
POLLUTER 0,864+ 0,784
(0,110) (0,103)
SIZE 0,026%** -0,067%**
(0,002) (0,010)
LEVERAGE 0,414% 5% 0,063*
(0,037) (0,036)
PROFIT 0,343% 5% 0,220% %%
(0,039) (0,045)
CASHFLOW -0,093 0,008
(0,057) (0,050)
GDPGR 0,002 -0,004
(0,002) (0,003)
INFLATION -0,012%** 0,003
(0,001) (0,002)
Constant 0,924% 0,641%%* 1,214%%%
(0,143) (0,086) (0,104)
Hiéu tng c6 dinh doanh nghiép Khong Khong Co
S6 quan sat 24.030 24.030 24.030
Adjusted R-squared 0,024 0,058 0,638
Chil thich: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
Nguon: Tinh todn ciia nhom tdc gid.
Bing 6: Kiém dinh tinh virng ctia két qua hdi quy
& T (1) (2) 3) 4)
Bien nghién ciru SUNKNESS SUNKNESS SUNKNESS SUNKNESS
POLLUTER x meanCPU -0,084:% % -0,128%* -0,073*
(0,018) (0,023) (0,035)
meanCPU -0,058% ¥ -0,027%* 0,051
(0,010) (0,012) (0,034)
POLLUTER x sumCPU -0,049%*
(0,018)
sumCPU 0,020
(0,019)
POLLUTER 0,814% %%
(0,105)
SIZE 0,016%%%* 0,013%#* -0,067%** -0,089%**
(0,002) (0,003) (0,010) (0,020)
LEVERAGE 0,204%%%* 0,557%%* 0,063* 0,048
(0,029) (0,033) (0,036) (0,074)
PROFIT 0,299 0,390%** 0,220%** 0,055
(0,033) (0,040) (0,045) (0,124)
CASHFLOW -0,075% -0,026 0,008 0,092
(0,042) (0,062) (0,050) (0,129)
GDPGR -0,004%* -0,004%** -0,004 -0,005
(0,002) (0,001) (0,003) (0,003)
INFLATION -0,020% % -0,006%*** 0,003 0,006
(0,002) (0,002) (0,002) (0,004)
Constant 0,950%%%* 0,679%%* 1,180%%%* 1,632%%%*
(0,061) (0,071) (0,141) (0,220)

86 333 (2) thing 3/2025

KinhtéPhat trién




Hiéu tng ¢ dinh doanh nghiép Khong Khong Co Co

Hiéu tng ¢ dinh nganh Khong Co Khong Khong
Hiéu tmg c¢b dinh qudc gia Cod Co Khéng Khong
Ghép diém xu hudng Khong Khong Khong Co

S6 quan sat 23.995 24.003 24.030 4.728
Adjusted R-squared 0,252 0,067 0,638 0,662

Chii thich: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
Nguon: Tinh todan cua nhom tac gid.

nganh va qudc gia & cot (2), bién thay thé sumCPU do ludng bat dinh chinh sach khi hau ¢ cot (3), va ap
dung phwong phap Ghép diém xu hudng (propensity score matching) nham ghép cip cac doanh nghiép xa
thai hang nang va doanh nghiép khong xa thai hang ning trong mé hinh & ¢t (4). Cac két qua & Bang 6 cho
thdy hé s6 cua bién twong tac giira bién gia doanh nghiép xa thai hang nang va chi s bat dinh chinh sach khi
hau déu c6 gia tri Am v6i mic ¥ nghia thong ké tir 1% dén 10%, nhat quan véi cac két qua & trén. Nhu vy,
cac kiém dinh tinh vimg cia mé hinh déu cho thay rang doanh nghiép xa thai hang ning c6 xu hudng giam
chi phi chim khi bat dinh chinh sach khi hau ting cao.

Bang 7: Hoi quy bién cong cu

, (D @)
Bién nghién ctru Giai doan 1 Giai doan 2
POLLUTER x meanCPU SUNKNESS
v -0,060***
(0,009)
POLLUTER x meanCPU -0,888%*
(0,367)
meanCPU 0,122%** 0,103**
(0,004) (0,045)
POLLUTER 4,744%**
(0,007)
SIZE -0,000 -0,086%**
(0,000) (0,014)
LEVERAGE 0,009 0,033
(0,009) (0,062)
PROFIT -0,017* 0,117*
(0,009) (0,062)
CASHFLOW 0,008 0,006
(0,011) (0,062)
GDPGR 0,001 ** -0,003*
(0,000) (0,002)
INFLATION -0,000 -0,004*
(0,000) (0,002)
Kiém dinh Under-identification:
Keibergen-Paap rank LM statistics 57,322%**
Kiém dinh Weak identification:
Keibergen-Paap rank Wald F-statistics 45,356%**
Hiéu tng c6 dinh doanh nghiép Yes
S6 quan sat 11.524
Adjusted R-squared 0,265

Chii thich: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
Nguon: Tinh todan cua nhom tac gia.

Bét dinh chinh sach khi hau c6 thé c6 mdi quan hé twong quan véi cic yéu td khong quan sat duoc khac
ma ciing tic dong dén chi sb chi phi chim. Nham xu 1y van dé ndi sinh trong mdi quan hé nhan qua giira
rtii ro chinh sach khi hau va chi phi chim ctia doanh nghiép, cac tac gia sir dung mo hinh hoi quy véi bién
cong cu (IV). Bién cong cu dugc chon 13 si khac biét gitta CPU hién tai (thoi diém t) va CPU thoi diém t-5,
dua trén cach tiép can long-difference IV ciia Hahn, Hausman & Kuersteiner (2007), sau d6 nhan véi bién
POLLUTER. Bang 7 bao c4o két qua ctia mé hinh hdi quy bién cong cy. Trong mé hinh (1), cac tac gia chay
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mo hinh hdi quy véi bién phu thudc 1a bién tuong tac giita bién gia doanh nghiép xa thai va chi s6 bat dinh
chinh sach khi hau, va bién cong cu IV 1a bién doc 1ap. M6 hinh (2) str dung gié tri du bao cua bién twong
tac gitra bién gia doanh nghiép xa thai hang ning va chi s6 bit dinh chinh sach khi hau tir mé hinh (1) 1am
bién doc lap, dai dién cho tic dong ciia bat dinh chinh sach khi hau déi voi doanh nghiép x4 thai hang ning.
Két qua hdi quy ctia mo hinh (2) ciing cho thdy mbi quan hé ngugc chidu giita bat dinh chinh sach khi hau
va chi s6 chi phi chim cua doanh nghiép xa thai hang ning, didu nay phu hop véi cac phat hién trude dé cua
tac gia va 1a bang chimg thuc nghiém cho mdi quan hé nhan qua gitra hai yéu té nay.

5. Két ludn

Bai viét nghién ctru mbi quan hé giira sy bat dinh cua chinh sach khi hau va chi phi chim cua cac doanh
nghiép xa thai hang nang dya trén mau nghién ctru ciia 31 qubc gia trong giai doan tir nim 2004 dén nim
2019. Dya trén md hinh tac dong c¢b dinh da chiéu, phuong phap PSM va hoi quy bién cong cu dé giai quyét
vén dé noi sinh, két qua nghién ctru cho thay khi bt dinh trong chinh sach khi hau ting lén, cdc doanh
nghiép xa thai hang nang s& diéu chinh giam cac hoat dong dau tu tai san dé giam chi phi chim.

Viéc giam thiéu dau tu vao tai san trong ngin han co thé 1am giam chi phi chim ciia doanh nghiép. Tuy
nhién, doanh nghiép can luu y diéu nay c6 thé dan t6i mot sé hé qua nhat dinh. Thir nhit, viéc khong dau tur
vao cic cong nghé méi va quy trinh cong nghé co thé khién doanh nghiép mat di loi thé canh tranh so voi
cac doanh nghiép trong ciing nganh. Bén canh do, viéc cham thich tmg d6i véi nhimg tac dong cua chinh
sach bién d6i khi hau co thé khién doanh nghiép khé khin hon trong viéc thich nghi véi méi trudng méi va
chuyén d6i sang mé hinh san xut bén virng hon. Chinh vi vay, trong twong lai, doanh nghiép xa thai hang
ning can xay dung cac kich ban khac nhau dé ing pho voi su bat dinh ctia chinh sach bién d6i khi hau. Ngoai
ra, doanh nghiép co thé thuc hién da dang hoa dau tu vao nhitng du an nang luong tai tao hodc cong nghé
xanh nham giam thiéu rai ro tac dong cua chinh sach khi hau thét chit.

Ddi voi cac co quan quan ly nha nudc, nham dam bao thyc thi chinh sach khi hau mét cach c6 hiéu qua,
chinh phu can tao ra moi truong kinh doanh on dinh va cung cép thong tin chinh sach mot cach nhét quan,
gitip cac doanh nghiép c6 thé xay dung chién luoc dau tu dai han. Bén canh d6, cic nha quan 1y ¢6 thé cung
cip céac chinh sach hd trg cho doanh nghiép gip khé khin trong qua trinh chuyén doi, ning cao ning luc
canh tranh, nang cao cac hoat dong dao tao cho cac doanh nghiép dé ho thich ung vdi cac diéu kién thay doi
moi, dong thoi tao ra hanh lang phap 1y nham xay dung mét co ché hop téc giita chinh phu voi cac doanh
nghiép xa thai hang ning dé cting nhau xir Iy cc van dé lién quan dén bao vé méi truong.

Loi thira nhan/cam on:

Nghién ctru ndy duoc tai trg bai Quy Phat trién khoa hoc va cong nghé Qudc gia (NAFOSTED) trong d& tai mi s6
502.02-2021.25.
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