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Bai viét nay st dung phuong phap dinh tinh (t6ng quan
hé thong) dé thu thap va phan tich cac nghién ciru lién quan téc
dong ciia phat thai carbon dén toc d diéu chinh dau tu cong ty.
Két qua luwgc khao ghi nhan sy gia ting cac nghién ciu thyc
nghiém trong nhimg nim gan diy vé tic dong cia phat thai
carbon dén quy mé hodc/va hiéu qua dau tu ctia cong ty. Trong
do, tap trung vao hai khia canh li€én quan phat thai carbon: (1)
phat thai carbon ctia cong ty, va (ii) chinh sach kiém soat phat
thai carbon cua chinh phu. Tuy nhién, duong nhu chua co
nghién ctru ndo kiém tra tac dong cua phat thai carbon dén toc
d6 diéu chinh dau tu cta cong ty, ciing nhu con rat it nghién
clru xem xét vai tro didu tiét cta yéu t6 han ché tai chinh va moi
truong thé ché qudc gia dén mdi quan hé tac dong nay. Tur day,
chung t6i goi ¥ mot sé hudng nghién ciru trong twong lai xoay
quanh chii dé nghién ctru nay.

ABSTRACT

This paper employs a systematic literature review
method to collect and analyze studies related to the effect of
carbon emissions on the speed of corporate investment
adjustment. The findings suggest that there has been a rise in
the number of publications in recent years on the impact of
carbon emissions on corporate investment scale and/or
efficiency. These studies focus on two aspects related to carbon
emissions: (i) corporate carbon emissions, and (ii) government
policies on carbon emission control. However, it appears that no
studies have yet examined the impact of carbon emissions on
the speed of corporate investment adjustment, and there are
very few studies that consider the moderating role of financial
constraints and the institutional environment in this
relationship. Based on this, the authors suggest several future
research directions related to this research topic.
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1. Giéi thiéu

Viéc ton tai méi lién hé truc tiép gitta rai ro bién d6i khi hau va phat thai carbon
(Rao & ctg., 2023; Ren & ctg., 2022) khién cac qudc gia ddy nhanh qua trinh chuyén d6i nén
kinh té sang phat thai carbon thap, dac biét 1a sau khi Nghi dinh thu Kyoto nim 2005
(United Nations Framework Convention on Climate Change, 2005) va Thoa thuan Paris nam
2016 (United Nations Framework Convention on Climate Change, 2016) vé bién di khi hau
c6 hiéu lyc. Su ra doi va thuc thi céc chinh sach kiém soat phat thai carbon®
(https://carbonpricingdashboard.worldbank.org/) cua chinh pha cung véi ap luc gia tang tir
cac bén lién quan khac budc cac cong ty phai chuyén héa nhiing ngoai tac tiéu cuc do phét
thai carbon ctia minh gay ra d6i vai mdi truong va hé sinh thai thanh cac khoan chi phi cua
minh. Diéu nay gép phan lam suy yéu béo céo tai chinh cua cac cong ty trong ngan han (B.
Huang & ctg., 2021). Vi vay, ngay nay phat thai carbon dan trg thanh yéu té cét 16i can can
nhic trong céc quyét dinh kinh doanh cua cong ty (Clarkson & ctg., 2015), dic biét Ia trong
cac quyét dinh dau tu khi phan Ion luong phét thai carbon cia cong ty duoc tao ra tir dau tu
tai san thuc dai han nhu may, thiét bi va phuong tién van tai.

Nhiéu nghién ciu thuc nghiém da kiém tra su thay d6i téc do diéu chinh dau tu cong
ty dudi tac dong cua cac yéu td tai chinh (Coldbeck & Ozkan, 2018; Fu & Liu, 2015). Tuy
nhién, phét thai carbon vé ban chat 1a yéu t phi tai chinh va la cha dé nghién cau con méi
trong linh vuc tai chinh doanh nghiép hién dai (Wang, 2023; Wang & ctg., 2022). Theo hiéu
biét cuia ching ti, mot sé ly thuyét hién nay cé thé ung dung dé thiét 1ap co sa ly thuyét cho
mdi quan hé giira phét thai carbon va téc do diéu chinh dau tu cong ty, nhu 1y thuyét cac bén
lién quan (stakeholder theory), ly thuyét tinh hop phap (legitimacy theory) hay ly thuyét dua
vao ngudn luc (resource-based view theory). Mac di vy, van dé& nghién ctu ndy van con
thiéu cac minh ching thuc nghiém dé kiém chang céc ly thuyét trén. Diéu nay tao dong luc
cho téc gia thuc hién nghién ciu nay.

Muc tiéu nghién ctu cua bai viét nay 1a 1am rd cac pham tru phat thai carbon, toc do
diéu chinh dau tu cua cong ty cling nhu mi quan hé tac dong gitra chiing trén co s& tong quan
cac ly thuyét va cac nghién ctu truéc thude linh vuc tai chinh doanh nghiép. Tir dé, xac dinh
cac khoang tréng nghién ctu va dé xuat mot s6 huéng nghién ctru chinh trong tuong lai.

Dé thyc hién nghién ctiu tong quan nay, ching toi sir dung phuong phap nghién ciu
dinh tinh 1a tng quan hé thng (systematic literature review) dé thu thap va sang loc cac bai
bao lién quan tac dong cua phat thai carbon dén dau tu cua cong ty. Cach tiép can nay cua
ching t6i 1a nham xem xét day du cac khia canh khac nhau cua dau tur cong ty dudi tac dong
cuia phét thai carbon, tir d6 xac dinh van dé nghién ctiu trong tam dat ra cua bai viét nay veé téc
d6 diéu chinh dau tu cong ty dang & ddu trong cac nghién ctru vé méi quan hé phét thai
carbon - dau tu cong ty. Day 1a nhitng bai bao cong bé trén céc tap chi thude linh vuc kinh té,
kinh doanh va tai chinh ¢ xép hang tir B tro 1én theo danh myuc ABDC niam 2022 (Australian
Business Deans Council, 2023). Két qua thu thap duoc 23 bai bao lién quan, bao gébm 19 bai
bdo cong b trén cac tap chi xép hang A hoic A* va 04 bai béo con lai trén cac tap chi xép
hang B. Tuong tu Silva va cong su (2017), chung t6i ciing xay dung moé hinh phan loai va ma
hoa 23 bai bao nay dé nhan dién cac dic diém chung, xu huéng ndi bat giira cac nghién cau
nay va hudng nghién ctru trong tuong lai.

‘Tinh dén ngay 1/4/2024, da c6 30 qudc gia trién khai thué carbon (carbon tax) va 13 quéc gia trién khai hé
thong giao dich khi thai (Emission Trading System - ETS). Ngoai ra, c6 26 quoc gia khac (bao gom Viét Nam)
dang xem xét ap dung thué carbon hoic ETS
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Bai viét nay c6 hai dong gdp chinh. Thir nhat, nghién ciu nay bd sung cho céc cong
trinh tong quan hién c6 vé phét thai carbon trong linh vyc tai chinh doanh nghiép (Wang,
2023; Wang & ctg., 2022). biém khac biét co ban so vai cac nghién ciu tong quan trudce day
la chang toi chi gidi han lugc khao cac nghién ciru moi quan hé gitra phét thai carbon va dau
tu ctia cong ty, dé tur d6 lam rd van dé nghién ciru ve tac dong cua phét thai carbon dén toc do
dicu chinh dau tu cua cong ty duoc dat ra trong bai viét nay. Tha hai, nghién ciru nay xac dinh
mot s6 khoang trong nghién ctru va huéng nghién ciru trong tuong lai lién quan tac dong cua
phat thai carbon dén téc do diéu chinh dau tur cong ty, co xem xét dén vai tro diéu tiét cua han
ché tai chinh va méi trudng thé ché quéc gia.

CAu trdc bai viét ny gom c6 nam phan chinh: gidi thiéu, khai niém va co sé |y thuyét,
phuong phap va dur liéu tong quan, két qua tong quan va ket luan.

2. Khai niém va co sé 1y thuyét

2.1. Phat thdi carbon

Phat thai carbon 1 thuat ngit chi hoat dong giai phéng cac khi nha kinh? tao ra trong
quéa trinh san xuat kinh doanh cua céc cong ty vao khi quyén. Ching c6 kha ning giir nhiét
trong tang khi quyén va la nguyén nhén truc tiép gay ra bién doi khi hau.

Theo Nghi dinh thu vé Khi nha kinh (Greenhouse Gas Protocol) nim 2004
(World Resources Institute & World Business Council for Sustainable Development, 2004),
phét thai carbon caa cong ty cd thé chia thanh hai nguén chinh: (i) Phat thai truc tiép (Pham
vi 1): 12 hoat d6ng phét thai truc tiép do dét chay nhién liéu héa thach hoic qua trinh xu ly
hoa chat va vat liéu tir cac nguon thudc sa hiru hoac kiém soat cua cong ty, (i) Phat thai gian
tiép: 1a hoat dong phét thai tir cac ngudn khong thudc sé hitu hoic kiém soét cua cong ty.
Chung bao gom tiéu thy ning luong nhu dién, nhiét, hoi, ... ma cong ty mua vé s dung
(Pham vi 2) va cac hoat dong phat thai gian tiép khéc xay ra trong chudi cung &ng va vong
doi san pham, nhu st dung san pham, mua nguyén vat liéu, cac h0at dong thué ngoai va xt ly
chat thai (Pham vi 3). Viéc phan loai phat thai carbon theo ngudn nhu thé nay c6 ¥ nghia 16n
trong viéc xay dung va thyc thi cac chién lugc giam thiéu phat thai carbon mot cach hiéu qua.
Vi du, giam thiéu luong phat thai carbon truc tiép thong qua wng dung céc céng nghé tién tién
vao san xuét kinh doanh dé giam phat thai truc tiép tai ngudn. Hay giam phét thai gian tiép do
tiéu thy ning lugng céng ty mua vé sir dung thong qua thiic day s dung cic ning luong tai
tao, thay thé hoac cai thién hiéu qua st dung ning luong. Vé phuong dién hoc thuat, nhiéu
nghién cttu thuc nghiém trong linh vuc tai chinh doanh nghiép hién nay sir dung cach phan
loai theo ngudn va pham vi phét thai nay dé tinh toan khéi luong phat thai, cuong do phat thai
hay rai ro carbon (Cui & ctg., 2023; Jebri & ctg., 2024; Phan & ctg., 2022).

2.2. Téc dp diéu chinh dau tw cong ty°

Téc do didu chinh dau tu (investment speed of adjustment) 14 thuat ngit chi qua trinh
diéu chinh dau tu thyuc té vé muc t6i wu cua cong ty dién ra nhanh hay cham. Richardson

’Phét thai c4c loai khi nha kinh khac nhau (nhu: CO2, CH4, N20, O3, ...) thudng duoc chuyén dbi theo don vi
tuong duong CO2 (CO2 equivalents) dé tinh kha ning déng gop cua chiing vao 4m Ién toan cau, ching ciing
thuong dugc goi 14 “phét thai carbon”

*Noi ham khai niém “dau tu” trong bai viét nay chi tap trung vao loai dau tu cic tai san ¢ dinh/tai san thuc dai
han cua cong ty, nhu may, thiét bi hay phuong tién vén tai, vi hai 1y do. Thir nhét, day la loai tai san thuc gin
lién truc tlep v6i phan 16n luong phat thai carbon cta cong ty. Thir hai, xét tir quan diém loi ich kinh té cta xa
hoi, loai déu tu nay cua cac cong ty moi thyc sw dong gop vao gia tang téng tai san thuc dai han cta x3 hoi va la
nhén t6 vi md quan trong thic diy tang truéng nén kinh té trong dai han
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(2006) cho rang cd ton tai mic dau tu tdi wu trong cac cong ty dé tbi da hoa loi nhuan va gia
tri cong ty. Tuy vay, viéc ra quyét dinh dau tu t6i wu kho co thé dat dugc mot cach d& dang
(Roychowdhury & ctg., 2019) trong diéu kién thi truong von khéng hoan hao gay ra nhiéu
van dé nhu bat d6i xung thong tin hay van dé dai dién. Do d6, thuc tién cong ty thuong ton tai
trang thai dau tu dudi muc (underinvestment) do mirc dau tu thyc té thdp hon murc dau tu tdi
wu hodc nguoc lai, trang thai ddu tu qua muc (overinvestment) do murc dau tu thuc té cao hon
muc dau tu t6i wu. Didu nay thuong dan dén xay ra qua trinh diéu chinh muc dau tu thyc té vé
muc ti vu (muc tiéu). Tuy nhién, téc d6 diéu chinh dau tu lai phu thudc vao dong co va kha
ning diéu chinh dau tu cua mdi cong ty va ching khéng giéng nhau gitra cc cong ty
(Coldbeck & Ozkan, 2018).

Ca ly thuyét dau tu tan c6 dién (Jorgenson, 1963) va ly thuyét dau tu q (Brainard &
Tobin, 1968) déu ghi nhan dau tu cua cic cong ty 1a qué trinh ning dong, co ton tai mic dau
tu t6i uu va toc d6 diéu chinh dau tu cta cac cong ty duge ham y khac nhau duéi hai ly thuyét
nay. Theo d6, véi gia dinh vé su ton tai cua thi trudng hiéu qua trong céch tiép can kinh té hoc
tan co dién, ly thuyét dau tu tan co dién cua Jorgenson (1963) cho rang sy ton tai chi phi diéu
chinh dau tu 1a khong dang ké dé tac dong “ma sat” dén qua trinh diéu chinh dau tu. Vi vay,
qua trinh diéu chinh dau tu cua c4c cong ty dién ra tic thoi va toan phan. Tuy nhién, ly thuyét
dau tu q cua (Brainard & Tobin, 1968) khac phuc nhiing han ché cua ly thuyét dau tu tan co
dién thdng qua bo sung yéu té chi phi didu chinh dau tu vao giai quyét bai todn qué trinh tdi
wu hoa dau tu. Chinh sy ton tai cua cac chi phi diéu chinh dau tu ma qua trinh diéu chinh dau
tu vé muc t6i uu cua cac cdng ty bi “ma sat” nén dién ra ting phan theo thoi gian, ma khong
phai 14 tirc thoi va toan phan nhu Iy thuyét dau tu tan co dién.

2.3. Co s6' Iy thuyét

Mot sb Iy thuyét hién nay c6 thé duoc tng dung dé giai thich tic dong cua phét thai
carbon dén téc d6 diéu chinh dau tu cia cong ty. Theo d6, 1y thuyét cac bén lién quan
(stakeholder theory) ham y ring ap luc tir cac bén lién quan c6 thé khién cho cac cong ty phai
chiu thém nhiéu chi phi lién quan dén hoat dong phat thai carbon ciia minh. Chang han nhu,
cac cong ty phai chiu thém chi phi tuan thu phap luat (thué carbon, tién phat vi pham phéat
thai, ...) do chinh phu kiém soat phat thai carbon ngay cang nghiém ngat, hay su gia ting chi
phi str dung vén do cac nha dau tu va cac to chire tai chinh danh gia thém céc rui ro lién quan
dén phat thai carbon cua cong ty, ...Diéu nay dan dén su gia ting cac khoan muc chi phi trong
cac quyét dinh dau tu va khién cho téc do diéu chinh dau tu tré nén cham hon. Trong khi do,
ly thuyét vé tinh hop phap (legitimacy theory) ciing c6 1ap luan twong tu, b trg cho ly thuyét
cac bén lién quan. Nguoc lai, ly thuyét dua vao ngudn luc (resource-based view theory) cho
rang cac cdng ty phat thai carbon cao c6 thé day nhanh téc do diéu chinh dau tu khi viéc chi
dong dau tu vao cong nghé san xuat “xanh” va giam phat thai carbon duoc xem 1a chién lugc
hiéu qua dé xay dung nhitng thé manh cét 16i va lgi thé canh tranh bén vitng trong dai han ma
cac dbi thi kho c6 thé bat chudc. Tuy nhién, sy khac nhau vé ham y va két luan giira cac ly
thuyét nay con thiéu nhirng nghién ctu thuc nghiém dé kiém chang.

3. Phuong phap va dir li¢u tong quan

Phuong phép dinh tinh - tong quan hé thdng (systematic literature review) dugc St
dung dé thu thap, chon loc va phan tich cac nghién ctu lién quan tac dong cua phat thai
carbon dén téc do diéu chinh dau tu cong ty trong linh vuc tai chinh doanh nghiép. Pay ciing
1a phuong phap dugc str dung béi cac ¢ng trinh tong quan trude day thude linh vyc tai chinh
va kinh doanh (Hassan & ctg., 2023; Rastegar & ctg., 2024).
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Dau tién, ching toi sir dung két hop cac tir khoa tim kiém va mot sé tiéu chi sang loc
céc bai béo tir cac co s¢ dit lieu khoa hoc uy tin (Google Scholar, Scopus)* va cac tap chi
khoa hoc trong nudc thudc danh muc quy dinh cia Hoi dong gido su nha nuée nganh Kinh té
(theo Quyét dinh s6 22/QB-HDGSNN, ban hanh ngay 05/7/2023). Bang 1 dué6i day giéi thiéu

23 bai bao dugc thu thap cho nghién ctiru nay.

Bang 1
Danh Sach 23 Bai Bao dwroc Liroc Khao

Stt Téac gia (Nam XB) Tén tap chi (Xép hang theo ABDC)
1 | Dong va cong su (2020) Journal of Cleaner Production (A)
2 Pan va cong su (2021) Journal of Cleaner Production (A)
3 | J. Huang va cong su (2021) International Review of Economics & Finance (A)
4 | Farooq va cong su (2021) Journal of Cleaner Production (A)
5 Phan va cong su (2022) Finance Research Letters (A)
6 | Chenvacong su (2022) Journal of Cleaner Production (A)
7 Cui va cong su (2023) Energy Economics (A*)
8 | Chen vacong su (2023) Business Strategy and the Environment (A)
9 | Yang vacong su (2023) Energy Economics (A*)
10 Yu va cong su (2023) Business Strategy and the Environment (A)
11 Xie va cong su (2023) Research in International Business and Finance (B)
12 Liu va Pan (2024) Journal of Environmental Management (A)
13 | Chasiotis va cong su (2024) European Financial Management (A)
14| Jebri va cong su (2024) Business Strategy and the Environment (A)
15 Liu va cong su (2024) International Review of Economics & Finance (A)
16 | Wang va Zhang (2024) Journal of Environmental Management (A)
17 Li va cong su (2024) International Review of Financial Analysis (A)
18 | Zhao va cong sy (2024) Journal of Environmental Management (A)
19 He va cong su (2024) International Review of Economics & Finance (A)
20 | J. Zhang va cong su (2024) |The North American Journal of Economics and Finance (B)
21 | Z. Zhang va cong su (2024) Journal of Asian Economics (B)
22 Li (2022) Managerial and Decision Economics (B)
23| Luovacdng sy (2023) Journal of Economic Dynamics and Control (A*)

Ghi chi: Téac gia tu tng hop

*Céc tir khéa va ca phap tim kiém: (“carbon emissions” OR “carbon risk”) AND (“firm investment” OR

“corporate investment” OR “investment inefficiency” OR “investment efficiency”)

Cac tiéu chuén sang loc bai béo: 1/Thudc linh vuc kinh té, kinh doanh va tai chinh; 2/Cong bé trén tap chi xép
hang tir B tré 1en theo chi dinh danh muc ABDC (Australian Business Deans Council) nam 2022; 3/Cong bo tur
sau nam 2005 - I3 thoi diém Nghi dinh thu Kyoto vé khi hau bt diu c6 hiéu luc (16/2/2005); 4/Chi d& nghién

ctru phu hop véi bai viét nay
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Tiép theo, ching tdi xay dung mo hinh phan loai va m4 hda 23 bai b4o nay. Bang 2 dudi
day gi6i thiéu cau tric phan loai mdi bai béo theo 09 hang muc (danh s tir 1 dén 9) véi mdi hang
muc dugc ma héa bang céc chir céi (A, B, C, ...). Trong do, hé thdng chit cai ding ma hoa cac
phan loai chi tiét khac nhau trong mdi hang muc va sé lwong chit cai khong ¢ dinh gidng nhau
gitra cac hang myc. M6 hinh phén loai va ma hda cac bai bao timg duoc Silva va cong su (2017)
van dung dé nhan dién nhimg dic diém va xu huéng chinh ndi bét gitra cac nghién ciru duoc tong
quan. Tir d6, xac dinh cac khoang tréng nghién ciru va hudng nghién ciu trong twong lai.

Bang 2
M6 Hinh Phan Logi va Ma Hoba cac Bai Bao

Stt Tiéu chi Ky hi¢u ma hoa
A - Ly thuyét
1 Loai nghién ctu B - Thuc nghiém

C - Két hop ly thuyét va thuc nghiém
A - Dinh luong

Céch tiép can

2 nghién ctu B - binh tinh
’ C - Két hop dinh lugng va dinh tinh
A - Quy mo déu tu
e B _ H'A 3 d)\ t
3 Bién phu thuoc iéu qua dau tu

C - Tdc dd diéu chinh dau tu
D - Khong xac dinh (N/A)
A - Phét thai carbon
4 Bién doc lap B - Chinh sach/Céng cu kiém soat phat thai carbon
C - Khéc (Rui ro danh tiéng ESG, ...)
A - Mot quéc gia
B - Khu vuc
C - Thé gioi
D - Khong xac dinh (N/A)
A - Phat trién
B - Pang phat trién
C - Két hop phét trién va dang phat trién
D - Khong xac dinh (N/A)
A - Bén 05 nam
B - Tur 05 dén 10 nam
C -Hon 10 nam
D - Khong xac dinh (N/A)
A - Kinh té lugng/Thdong ké
B - M6 phong/M6 hinh toan hoc
C - Khéc (Tong quan hé thong/Cac phuong phap dinh tinh khéc,...)

5 |Khéng gian nghién ciru

6 | Bdi canh nén kinh té

7 | Thoi gian nghién ctu

Phuong phap
nghién ctu

A - Quan diém moi
B - Ph hop véi cong b trudc day
9 | Kétquanghién ctu C - Lap lai véi béi canh hoic giai doan khac
D - Nghién ctru so sanh
E - Khac/Khong xac dinh (N/A)

Ghi chu: Tac gia ty xay dung
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Bang 3 dudi ddy mé ta két qua phan loai va mé héa 23 bai bao theo mé hinh trén.

Bang 3
Két Qua Phan Logi va M3 Hoa cac Bai Bao
Téc gié (Nam XB) Loai Tiép can Bién Bién Phamvi [Béi canh nén Theoigian | Phwong phap | Két qua
g nghién ciru | nghién cieu | phu thudc | doc lap | nghiénciu | kinh té | nghién cieu | nghién cieu | nghién ciu
Dong va cong su
(2020) 1B 2A 3A 4B 5A 6A 7C 8A 9A
Pan va cong su
(2021) 1B 2A 3B 4B 5A 6B 7A 8A 9A
J. Huang va cong su
(2021) 1B 2A 3A 4B 5A 6B B 8A 9B
Faroog va cong su
(2021) 1B 2A 3A 4B 5B 6C B 8A 9A
Phan va cong su
(2022) 1B 2A 3A, 3B 4A 5C 6C 7C 8A 9A
Chen va cong su
(2022) 1B 2A 3B 4B 5A 6B 7C 8A 9B
Cui va cong su
(2023) 1B 2A 3A 4A 5A 6B 7C 8A 9A
Chen va cong su
(2023) 1B 2A 3A 4B 5A 6B 7C 8A 9A
Yang va cong su
(2023) 1B 2A 3A 4B 5A 6B 7C 8A 9A
Yu va cong su (2023) 1B 2A 3B 4A 5A 6B 7C 8A 9A
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Téc gid (N&m XB) Loai Tiép can Bién Bién Phamvi [B6i canh nén| Thai gian | Phwong phap | Két qua
g nghién ciu | nghién ciu | phu thudc | déc 1ap | nghiéncieu |  kinhté | nghién cieu | nghién cieu | nghién cieu
Xie va cong su
(2023) 1B 2A 3B 4B 5A 6B A 8A 9A
Liu va Pan (2024) 1B 2A 3A 4B 5A 6B 7A 8A 9A
Chasiotis va cong su
(2024) 1B 2A 3B, 3C 4C 5A 6A 7C 8A 9A
Jebri va cong su
(2024) 1B 2A 3B 4A 5A 6A B 8A 9A
Liu va cong su (2024) 1B 2A 3B 4A 5A 6B 7C 8A 9A
Wang va Zhang
(2024) 1B 2A 3B 4B 5A 6B 7C 8A 9B
Li va cong su (2024) 1B 2A 3A 4B 5A 6B 7A 8A 9A
Zhao va cong su
(2024) 1B 2A 3A 4B 5A 6B 7C 8A 9A
He va cong su (2024) 1B 2A 3B 4B 5A 6B 7B 8A 9A
J. Zhang va cong su
(2024) 1B 2A 3A, 3B 4B 5A 6B 7C 8A 9A
Z. Zhang va cong su
(2024) 1B 2A 3B 4B 5A 6B 7C 8A 9A
Li (2022) 1A 2A 3D 4B 5D 6D 7D 8B 9A
Luo va cong su
(2023) 1A 2A 3D 4B 5D 6D 7D 8B 9A

Ghi ch: Téc gia ty xay dung
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4. Két qua nghién ctru va thao luin
4.1. Théong ké mé ta cdc nghién ciru

Két qua thu thap dugc 23 bai bao lién quan dén chu dé tac dong cua phét thai carbon
dén dau tu, trong d6 c6 01 bai bao kiém tra téc d6 diéu chinh dau tu cua cong ty. Mac du
khung thoi gian tim kiém tir nim 2005, Bang 4 cho thy cac bai bao cong b chi tap trung
trong giai doan 2020 - 2024 va sd luong bai béo cong bé ting qua hang nam. Chi riéng sé
lwong cdng bd nam 2024 chiém 43.5% tong s6 cong bd giai doan nay. Diéu d6 cho thay su
guan tdm cuaa gidi hoc thuat hién nay dbi vai chu dé nghién ciu nay.

Bang 4
Thong Ké céc Bai B&o duwoc Lot Khdo
Nim cong bd 2020 2021 2022 2023 2024
S6 luong bai béo 1 3 4 5 10
Ty trong (%) 4.3% 13.0% 17.4% 21.7% 43.5%

Ghi chi: Tac gia ty théng ké

Khi phan loai va ma hda 23 bai bao nay, Bang 3 trén cho thay loai hinh nghién cau
thuc nghiém (1B) sir dung cac phuong phap théng ké va kinh té luong (8A) chiém uu thé gan
nhu tuyét dbi cac bai bao duge lugc khao. Vé pham vi nghién ciu, co dén 16/21 bai béo thyc
nghiém tap trung tai mot quéc gia (5A) c6 nén kinh té dang phat trién 1a Trung Quéc (6B).
Chi c6 01 bai bao va&i pham vi nghién ciru tai 11 qudc gia chau A (5B) va 01 nghién ctu trén
pham vi toan cau (5C). Con lai, chi ¢ hai bai bao duy nhat thuoc loai hinh nghién cau ly
thuyét (LA) sir dung cac phuong phap méd phong hoac md hinh toan hoc (8B).

Vé ddi tuong nghién ciru chinh, Hinh 1 dudi diy minh hoa ngan gon két qua phan loai
va mé hoa cac bai bao. Theo do, c6 05 nghién ciru vé tac dong cua khéi lugng/cuong do phat
thai carbon (3A) dén dau tu ctia cong ty. Tuy nhién, diém noi bat chinh 12 hon mot ntra cac
nghién cau (17 bai béo) tap trung vao tac dong cua cac chinh sach kiém soat phat thai carbon
cua chinh phua (3B). Trong khi d6, bién dau tu dugc hau hét cac nghién cau lua chon 1a bién
quy md dau tu (4A) hodc/va hiéu qua dau tu (4B) cua cong ty. Riéng chi c6 duy nhat nghién
ctru cuia Chasiotis va cong su (2024) sir dung bién toc d6 diéu chinh dau tu cta cdng ty (4C)
khi nghién ctru tac dong cua rai ro danh tiéng ESG (3C).

Hinh 1
Khung Tém Tdt Két Qud Téng Quan

f: Han ché tai chinh |

_____I._____J

5 \
Phat thai carbon < Quy mé dau tur
s . N\ N
Chinh séch kiém soat 17 Phit thai Hiéu qua dAu tu
phat thai carbon ) carbon /
- 1 . A h
i, £ Toc do dicu
Rui ro danh tiéng ESG ]4— y
\ g chinh ddu tu

J

Ghi chd: Cac con sé trong Hinh thé hién sb lwong cac bai béo cong bd. Téc gia tu xay dung
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4.2. Tdc dong ciia phdt théi carbon dén téc d¢ diéu chinh dau tw cong ty

Hinh 1 néu trén cung cip khung tém tit két qua luwoc khao cac bai bao lién quan tac
dong cua phét thai carbon dén dau tu ctia cong ty. Theo do, tir goc do pham tri phat thai
carbon, tac gia c6 thé chia cac nghién ctu thanh hai nhém chu yéu: (i) phat thai carbon cua
cdng ty, va (i) chinh sach kiém soat phét thai carbon caa chinh pha. Cu thé nhu sau:

4.2.1. Tac dong cua phat thai carbon

Nghién ctu cia Phan va cong su (2022) 1a minh chiing thuc nghiém dau tién vé tac
dong tiéu cuc cia mac phat thai carbon dén dau tu ciia cac cdng ty tai 41 qudc gia trong giai
doan 2002 - 2017. Tac dong nay tré nén manh hon d6i véi nhirng cdng ty gap nhiéu han ché
tai chinh va nhirng cong ty thudc cac linh vuc phat thai carbon cao. Tuong tu, nghién ciru cua
Cui va cong su (2023) ghi nhan méi twong quan nghich chiéu giira mc phéat thai carbon va
dau tu tai cac cong ty ciia Trung Qudc khi lwong phét thai carbon ciia cong ty ting 1% co thé
lam suy giam khoang 4.3% dén 6.3% chi phi dau tu nghién ctu va phét trién (R&D) cua cac
cong ty nay. Theo Cui va cong su (2023), chinh vi nhitng chi phi tudn tha quy dinh méi
truong khién céc cong ty phét thai carbon cao thudng gap nhiéu han ché tai chinh, va diéu nay
lam giam quy mé chi tiéu dau tu. Trong khi d6, nghién ctru ciia Jebri va cong su (2024) lai tap
trung vao tac dong cia phat thai carbon dén hiéu qua dau tu cua cac cong ty tai My trong giai
doan 2014 - 2022. Két qua nghién ctru ghi nhan mirc phat thai carbon cao c6 thé lam gia ting
van dé dau tu qua muc cua cac cong ty nay. Tuy nhién, Jebri va cong su (2024) ciing phat
hién rang phat hanh trai phiéu xanh (green bonds) cé thé dong vai tro diéu tiét, 1am suy yéu
tac dong nay cua phét thai carbon ddi vai van dé dau tu qua muc cia cac cong ty.

Nhin chung, ca ba nghién ciu thuc nghiém trén (Cui & ctg., 2023; Jebri & ctg., 2024;
Phan & ctg., 2022) déu phan tich truc tiép tac dong tidu cuc cua phét thai carbon (khi lwong
hodc/va cuong do phat thai) dén dau tu cia cong ty trén co s& md hinh dau tu dang tinh
nhung chwa xem xét dén khia canh téc d6 diéu chinh dau tu vé muc téi uu cta cac cong ty
nay. Ngoai ra, cac nghién ciu ndy khong xem xét cac khia canh chinh sach kiém soat phat
thai carbon caia chinh phu di voi dau tu cta cong ty. Pay chinh 1a cha dé chinh caa nhém céc
nghién ciu tiép theo.

4.2.2. Tac dgng cua chinh sach kiém soat phat thai carbon

Nghién ctru cua Liu va Pan (2024) ghi nhan dudi ap luc chinh séch giao dich carbon
cua chinh phu, cac cdng ty thudc linh vuc ¢ong nghiép tai Trung Quéc trong giai doan 2014 -
2019 dat duogc muc tiéu giam phat thai carbon thong qua chuyén hudng dau tu vao cac tai san
tai chinh va giam dau tu vao cac tai san thuc phuc vu san xuit caa cong ty. Xu hudng tai
chinh hoa dau tu nay 1am x6i mon gia tri ciia c4c tai san thuc va kha nang canh tranh cua cong
ty. Tuong tu, Yang va cong su (2023) diéu tra phan (mg dau tu cta cac cong ty ddi vai chinh
sach kiém soét phat thai carbon cua chinh phu Trung Qudc. Két qua nghién ctu nay ghi nhan
tac dong tiéu cuc cua Chuong trinh Thi diém carbon thap (Low-Carbon Pilot Program/LCPP)
ctia chinh phu dén dau tu san xuat caa cac cong ty tai qudc gia nay. Tac dong tiéu cuc nay tre
nén manh hon ddi véi cac cdng ty ngoai qudc doanh thudc nhimg linh vyuc phat thai carbon
cao va cac cong ty quy mé 16n. Theo Yang va cong su (2023), LCPP lam giam ngudn tin
dung sin c6 va tang chi phi tai chinh, dong thoi 1am giam hiéu qua va muac d6 san sang dau tu
cuia cac cdng ty ngodi quéc doanh. Do dé, dan dén dau tu cho san xuat cua cac cong ty nay bi
suy giam dudi tac dong cua LCPP.
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Nguoc lai, nghién ctu caa Chen va cong st (2023) ghi nhan viéc trién khai Chuong
trinh giao dich khi thai carbon (CETS) g6p phan thuc ddy dau tu xanh cta cac cong ty thuoc
nhitng nganh gay & nhiém nghiém trong & Trung Quéc trong giai doan 2009 - 2019. Tac dong
tich cyc ndy cua CETS tré nén manh hon déi cac cong ty thudc sé hitu nha nudc, cac cong ty
c6 quy md 16n va hoat dong trong nhitng ving c6 quy dinh méi tredng nghiém ngat. Két qua
nghién ctru twong tu ciing dugc J. Huang va cong su (2021) dua ra khi ghi nhan viéc chinh
pha Trung Qudc trién khai Chuong trinh thi diém thanh phd phét thai carbon thap (Low
Carbon City Pilot Program) c6 thé dan dén gia ting chi tiéu ddu tw R&D cta cac cong ty 1én
0.145% tinh theo phan tram tong tai san va 0.273% tinh theo phan trim doanh thu.

Trong khi d6, nghién ctru Farooq va cong su (2021) cho rang c6 su khéc biét vé anh
huéng cia cac chinh sach giam phéat thai carbon khéc nhau dén dau tu cua cong ty. Véi dit liu
cac cdng ty thude linh vuc cong nghiép tai 11 nén kinh té chau A trong giai doan 2007 - 2016,
nghién ctru nay két luan rang trong khi danh thué carbon tac dong tiéu cuc thi nhitng chién lugc
thiic dy méi trudng xanh khac, nhu str dung nang luong tai tao va ting ning suét ting trudng
xanh, lai anh hudng tich cuc dén cac quyét dinh dau tu tai san thuc cia cac cong ty nay.

Luogc khao cac nghién ciu trén vé tac dong cua chinh sach kiém soét phat thai carbon
cua chinh phi dén dau tu cua cong ty, tac gia dua ra bon nhan dinh chinh nhu sau. Thr nhat,
Viéc ¢6 hon mdt nira cac bai bao (16/29 bai b&o) tap trung vao tac dong cua cac chinh sach
giam phat thai carbon cua chinh phu dén dau tu cong ty cho thay chu dé nay thu hit sy quan
tam ngay cang Ion tir cAc nha nghién ciru. Thir hai, chua c6 su nhat quan vé két luan tac dong
cuia cac chinh sach kiém soét phat thai carbon cua chinh phii d6i véi dau tu cua cong ty. Diéu
nay c6 thé do phu thudc vao loai chinh sach/cong cu kiém soét carbon cua chinh pha 12 gi
(Farooq & ctg., 2021). Trong d6, mot s6 ¢éng cu/chinh sach caa chinh phu thudc céach tiép
can thi truong (market-based approach), nhu danh thué carbon, trién khai hé thdng giao dich
khi thai (ETS), ...va mot s6 cdng cu/chinh sach khéc thudc cach tiép can ménh lénh
(command-and-control approach), nhu cip phép han muac phat thai carbon cho cong ty, thi
diém ving/thanh phd phat thai thap, ... Tha ba, ngoai trir Farooq va cong su (2021), hau hét
cac nghién ctru con lai déu tap trung vao mot qubc gia co nén kinh té dang phat trién 1a Trung
Qudc (Chen & ctg., 2023; J. Huang & ctg., 2021; Liu & Pan, 2024; Yang & ctg., 2023). Piéu
nay c6 thé ly giai khi Trung Quéc so hitu s lugng 16n cac cong ty dang hoat dong va la qubc
gia c6 luong phéat thai carbon chiém cao nhat trén toan thé gidi hién nay
(https://www.wri.org/insights/history-carbon-dioxide-emissions). Tuy nhién, pham vi nghién
ctru giGi han & mot quéc gia dan dén viéc chua xem xét day du méi quan hé gitra phat thai
carbon va dau tu cong ty dudi nhitng tac dong khac biét cia méi truong vi mé, nhu su khac
biét vé mirc d6 phat trién cac nén kinh té, chat lugng méi truong thé ché hay ciu trdc hé théng
tai chinh quéc gia. Bén canh do, cac nghién ctru nay ciing chwa xem xét lidu toe do diéu chinh
dau tu ctia cdng ty ¢6 bi anh hudng boi cac chinh séch kiém soat phat thai carbon hay khéng.

4.2.3. Quy mé ddu tw, hiéu qua dau tw va toc dé diéu chinh dau ti ciia cong ty

Khi xem xét pham tri dau tu ciia cong ty dudi tic dong cua phat thai carbon, nhoém tac
gia nhan thiy diém chung cua tat ca cac nghién cau thuc nghiém & trén 1a chi dung lai mo
hinh dau tu dang tinh. Theo d6, c6 dén 20/21 nghién ctu thyc nghiém st dung bién quy mo
hodc/va hiéu qua dau tu cua cdng ty. Cac nghién ciru ndy chura xem xét dén tée do diéu chinh
dau tu vé muc t6i uu cua cong ty - von di duoc thiét 1ap trén nén tang ly thuyét dau tu dang
dong nhu 1y thuyét dau tu tdn c6 dién (Jorgenson, 1963) va ly thuyét dau tu q (Brainard &
Tobin, 1968). Do d6, cau hoi liéu phat thai carbon anh huong nhu thé nao dén tdc do diéu
chinh dau tu cua cong ty van chua dugc 1am sang té bai cac nghién ciu thuc nghiém nay.
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Chi duy nhat nghién ctiu ciia Chasiotis va cong su (2024) diéu tra sy thay doi toc do
didu chinh dAu tu cta cong ty dudi tac dong cua rui ro danh tiéng ESG®. Két qua nghién ctu
nay ghi nhan sy hién dién rai ro danh tiéng ESG c6 thé 1am giam hiéu qua dau tu va lam cham
lai téc do diéu chinh dau tu vé mirc tdi wu so véi cac cdng ty co rai ro danh tiéng ESG thap
hon. Mic du, phat thai carbon thudc thanh phan méi trudng (E) trong chi sé ESG nay, nhung
viéc nghién ctru sy thay doi téc d6 diéu chinh dau tu cta cong ty dudi tac dong riéng cua phat
thai carbon c6 thé ky vong dem dén nhitng két qua va ham y khac biét véi Chasiotis va cong
su (2024) vi phéat thai carbon caa céc cong ty méi 12 nguyén nhan chu yéu gay ra rai ro bién
d6i khi hau. Tuy nhién, nghién ctzu ndy ctia Chasiotis va cong su (2024) c6 thé hd trg va dinh
hinh phan nao méi quan hé tac dong cua phét thai carbon dén toc do diéu chinh dau tu cua
cbng ty cho céc nghién ctru trong tuong lai.

4.3. Vai tro diéu tiét ciia han ché tai chinh va méi truong thé ché
4.3.1. Han ché tai chinh

Vai tro diéu tiét cua han ché tai chinh dén mdi quan hé giita phat thai carbon va dau tu
clia cong ty da duoc Phan va cong sy (2022) kiém tra. Theo d6, tac dong tiéu cuc cia phat
thai carbon dén dau tu cua cong ty tai 41 qudc gia trong giai doan 2002 - 2017 tré nén manh
hon dbi véi nhitng céng ty gap nhiéu han ché tai chinh. Bén canh do6, nghién ctu caa Cui va
cong su (2023) kiém tra va ghi nhan rang chinh nhiing chi phi tuan tha quy dinh méi truong
khién cho cac cong ty phat thai carbon cao cua Trung Qudc gap nhiéu han ché tai chinh hon
va diéu nay lam glam quy md chi tiéu dau tu cua cac cong ty nay. Tuy nhién, cac nghién ctru
con lai it chii ¥ dén vai tro diéu tiét ciia han ché tai chinh dbi voi mol quan hé glua phat thai
carbon va téc do diéu chinh dau tu cong ty. Diéu nay dat ra nhu cau can thiét vé phuong dién
hoc thuat can c6 nhitng nghién ciru hon nira dé kiém tra vai trd cia yéu to nay.

4.3.2. Méi truong thé ché

Mai truong thé ché quédc gia va vai tro diéu tiét caa nd dén mdi quan hé gitra phat thai
carbon va téc d6 diéu chinh dau tu cta cong ty chua dugc chi trong kiém tra trong cac nghién
ctru dugc luoc khao. Didu nay dé ly giai khi c6 dén 19/21 nghién ctiu thic nghiém cé pham vi
nghién ciru tap trung tai mot qudc gia, chu yéu 1a Trung Quéc. Gidi han pham vi nghién cau
nay tat yéu kho co thé xem xét day du su khac biét vé moi truong thé ché quéc gia anh huong
nhu thé nao dén mdi quan hé giira phat thai carbon va toc do diéu chinh dau tu cua cong ty.
Trong khi d6, van dé phat thai carbon lién quan mat thiét dén rai ro bién ddi khi hau (Rao &
ctg., 2023; Ren & ctg., 2022) va viéc kiém soét phét thai carbon da tré thanh van dé cé tinh
cap béch toan cau, khong chi caa riéng mot quéc gia don 1é no.

5. Két luin va kién nghi

Tir két qua luoc khao 23 nghién ctru lién quan trong linh virc kinh té, kinh doanh va ti
chinh, ching téi rat ra mot so ket luan chinh veé tac dong cua phat thai carbon dén toc do dieu
chinh dau tu ctia cong ty nhu sau:

Thir nhat, vé phuong dién ly thuyét, c6 thé ing dung mot sb ly thuyét hién cé (ly thuyét
céc bén lién quan, ly thuyét vé tinh hop phap, Iy thuyét dua vao ngudn luc) dé thiét lap nén tang
ly thuyét cho tac dong cua phat thai carbon dén tdc do diéu chinh dau tu coéng ty nhung véi
nhitng ham y va két luan khac nhau. Tuy nhién, tat ca cac nghién ciu thyc nghiém trong bai
viét nay déu str dung mé hinh déu tu dang tinh, véi bién dau tu cua cong ty 1a quy mé hoac/va
hiéu qua dau tu. Van dé nghién ciru dat ra 13 liéu phat thai carbon c6 tac dong hay khéng va tac

*Tuy nhién, chi s6 ESG dugc ciu thanh tir hoat dong méi truong (E), x& hoi (S) va cong tac quan tri (G) cia mdi
cong ty, trong do6 phat thai carbon chi la mét thanh phan chinh thuéc tru c6t méi truong (E)
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dong theo chidu hudng nao dén toe do diéu chinh dau tu cua cong ty van chua dwoc 1am sang to
vé phuong dién thuc nghiém. Biéu nay dan dén viéc thiéu cac minh chung thuc nghiém kiém
chimg tinh ding dan cua cac ly thuyét nay doi vai van dé nghién ciru chinh dat ra.

Thir hai hau hét cac nghién cau thuc nghiem c6 pham vi khdng gian tap trung mot
qudc gia c6 nén kinh té dang phat trién 1a Trung Quéc (Chen & ctg., 2023; J. Huang & ctg.,
2021; Liu & Pan, 2024; Yang & ctg., 2023). biéu ndy cing dan dén viéc cac nghién ciu nay
chua xem xét day du tac dong cua phét thai carbon dén téc do diéu chinh dau tu cua cong ty
duéi nhitng anh huong khac biét cua chat lwong moéi truong thé ché quéc gia, trong khi phét
thai carbon cua cac cong ty 1a nguyén nhan chinh gay ra rai ro bién doi khi hau (Rao & ctg.,
2023:; Ren & ctg., 2022) va da tré thanh van dé quan tdm c6 tinh toan cau.

Thir ba, vai tro diéu tiét cua han ché tai chinh ddi véi méi quan hé gitra phét thai
carbon va toc d6 diéu chinh dau tu cong ty chua thuc sy dugc quan tam nghién cau. Mic du
da c6 mot s6 it nghién ciru nd luc 1am rd vai trd nay cua han ché tai chinh (Cui & ctg., 2023;
Phan & ctg., 2022) nhung chung chi ding & cac md hinh dau tu dang tinh, véi bién quy mo
dau tu hodc/va hiéu qua dau tu chir chua xem xét dén toc d6 diéu chinh dau tu cua cong ty.

Tir ddy, chung t6i kién nghi mot sé huéng nghién ciru trong tuong lai nhu sau:

(i) Tac dong cua phét thai carbon dén téc do diéu chinh dau tu cia cac cong ty.

(i) Vai tro diéu tiét cua yéu té han ché tai chinh ddi véi mdi quan hé gitra phat thai
carbon va toc do dieéu chinh dau tu cua cac cong ty.

(iii) Anh huong cua su khéc biét vé chat lwong méi truong thé ché déi vai méi quan
hé gitta phat thai carbon va toc d6 dieu chinh dau tu cua cic cong ty.

Bai viét nay chi trinh bay cac khoang trong nghién ctu va dé xuat mot sé6 hudng
nghién ctru chinh trén co s& tong quan cac ly thuyét va cac nghién ctu trude do gidi han vé
dung luong bai viét, chua gigi thiéu duoc chi tiét cac gia thuyét nghién ctu va md hinh
nghién ciru dé kiém dinh chung. Piéu nay s& dwoc ching toi tiép tuc hoan thién trong céc
nghién ciru thyc nghiém tiép theo.

TUYEN BO KHONG CO XUNG POT LQI iCH

Céc tac gia cam két, tuyén bd khong c6 bat ky xung dot loi ich nao lién quan dén viéc
cong bo bai bao nay.
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