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Bién d&i khi hdu dang ngay cang rd rét va co anh hudng sau réng lén
hoat déng kinh té€ va xa hdi. Nghién cltu nay xem xét anh hudng cla
rli ro khi hau 1&n chinh sach c6 tic clia cc doanh nghiép. S dung dir
liéu clia cac doanh nghiép thudc 23 quéc gia chau A trong giai doan
2010-2022, két qua nghién cltu cho thdy rdi ro khi hau dan dén viéc
gidm chi tra c6 tlic clia cc doanh nghiép. Két qua nay nhat quan qua
nhiéu kiém dinh tinh vitng. Ngoai ra, nghién cliu cling xem xét vai trd
clia phét trién tai chinh va tim thay phat trién tai chinh 1am gidm nhe
tac déng cua rui ro khi hiu 1én chinh sach cé tuc. Két qua nghién cu
cung cap thoéng tin hitu ich cho cac nha dau tu trong viéc danh gia
chinh sach c6 tlic cta cong ty, va gilp hiéu thém vé ly do luya chon
chinh sach c6 tic clia nha quan Iy khi cédng ty d6i dién véi ri ro bién
dai khi hau.

Abstract

Climate change is becoming increasingly evident and has far-reaching
impacts on economic and social aspects. This study examines the
impact of climate risk on corporate dividend policies. Using data from
23 Asian countries over the period 2010-2022, the study finds that
climate risk leads to lower corporate dividend payments. This result is
consistent across multiple robustness tests. The study also examines
how financial development mitigates the impact of climate risk on
dividend policy. The findings provide valuable insights for investors to
evaluate corporate dividend policies and improve the understanding
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of the reasons behind the managers’ dividend policy choices when
companies face climate change risks.

1. Gidi thiéu

Chinh séch ¢6 tirc 1 mot trong cac quyét dinh quan trong nhung phirc tap trong tai chinh doanh
nghiép (Booth & Zhou, 2017) béi vi c6 nhiéu lap luan trai chiéu vé anh hudng cuia chinh sach cd tic
1én gia tri doanh nghiép (Easterbrook, 1984; Miller & Modigliani, 1961; Shefrin & Statman, 1984).
Tur céc 1ap luan nay, rat nhiéu nghién ctru thyc nghi¢ém da di tim cac nhan td quyét dinh viéc lura chon
chinh sach cta nha quan 1y doanh nghiép (Denis & Osobov, 2008; Dewasiri & cong su, 2019). Tuy
nhién, cac nghién ctru hién c6 chua tap trung vao cac nhan td thudc vé khi hau, méi trudng vén dang
ngdy cang co tac dong rd nét dén cac quyét dinh co tinh chién lugc ciia doanh nghiép.

Nghién ctru cia Anton (2021) cho thay, khoang 70% cac hoat dong kinh té& toan cau chiu anh
hudng tir cac tac dong lién quan dén thoi tiét. Qua trinh ndng 1én toan cau hién dang gan nhu khong
thé dao nguoc, voi nhiét do trung binh toan cau c6 kha ning vuot ngudng 1,5°C trong vong 20 nim
t6i (IPCC, 2023). Chau A, luc dia c6 dién tich 16n va trai dai dén Bic Cuc, dang phai d6i mat véi toc
d6 nong 1én nhanh hon mirc trung binh toan cau. Béo cdo méi ddy cia WMO (2022) cho théy, nhiét
d6 trung binh tai khu vuc nay trong giai doan 1991-2020 da cao hon giai doan tham chiéu 19611990
ciia WMO t6i 1,68 °C. Trong nam 2022, han han da gay ton thit hon 7,6 ty USD, cao gip ba lan muc
trung binh cua giai doan 2002-2021 (WMO, 2023). Véi nhitng hau qua ctia bién doi khi hau, cac
doanh nghiép dang d6i mat véi nhitng ton thét tai chinh tiém tang.

Bai viét nay xem xét anh huéng ciia rii ro bién ddi khi hau dén chinh sach cb tirc cua cac doanh
nghiép & 23 qudc gia chau A trong giai doan 2010-2022. Két qua cho thdy, cac cong ty c6 xu hudng
giam chi tra cb tirc khi dbi dién vé6i rui ro bién ddi khi hau. Két qua nay ung ho cho 1ap luan vé nhu
cau phong ngira rii ro, va nhat quan qua nhiéu kiém dinh tinh ving, bao gdm viéc kiém soat tac dong
cua diéu kién kinh té vi mo, kiém soat hiéu ung ¢d dinh thoi gian, thay ddi cac dinh nghia vé ¢b tire
va rui ro khi hau. Vi sir dung dir liéu da qudc gia, bai viét c6 co hoi kham pha vai tro ciia phat trién
tai chinh va tim thdy phat trién tai chinh c6 thé 1am giam nhe anh huwdng cta rui ro bién ddi khi hau
1én chinh sach co tirc.

C6 hai dong co chinh dé nhém tac gia thuc hién nghién ctru nay.

- Thir nhat, mac du gan day da c6 mot vai nghién ctru vé chu dé nay ¢ mot s6 qudc gia chau A
riéng 1¢, nhung hau hét déu tap trung vao thi trudng Trung Qudc. Chéng han, nghién ctru ctia Zhu va
Hou (2022) thyc hién trén miu cac doanh nghiép nganh cong nghiép Trung Qudc trong giai doan
2009-2019 di tim thdy nhitng doanh nghiép dbi dién véi rii ro carbon cao chi tra cb tirc thip. Mot
vai nghién ctru thyc hién & ce‘ip do méu quéc té, chéng han Chang va cdng su (2024) nghién ctru trén
mau cong ty da quic gia va tim thay doanh nghiép ddi dién véi riii ro khi hau cang cao thi cang ¢ xu
huéng giam chi tra ¢d tie tién mat. Nhom tic gia chua tim thiy nghién ctru nao thye hién trén mau
cac qudc gia chau A. Mot nghién ciru cho cac cong ty thude nhitng qudc gia nay ¢ y nghia boi vi khu
vuc ndy la mét trong cac khu vuc d& bi tdn thuong bdi rii ro khi hau, dya trén quan sat vé cac su kién
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thoi tiét va khi hau cuc doan ngay cang gia ting va nhiing thién tai ma khu vuc nay dang himg chiu
mdi ndm (IPCC, 2023).

- Thit hai, céc tranh luan 1y thuyét ddi vi chinh sach ¢ tirc khong ham ¥ mot du bao nhat quan
vé anh huong ctia rii ro khi hau 1én chinh sach ¢ tirc. Cu thé, mot sé nghién ciru tim thay anh huong
nay 1 ngugc chiéu trong khi mot s6 nghién ctru khac chi ra anh huéng cing chiéu. Do do, viée thyc
hién mot nghién ctru thye nghiém dé kiém dinh mdi quan hé giira rui ro khi hau va chinh sach c6 tic
van thyc sy can thiét khi ma cac nghién ctru vé chii dé nay con kha han ché. Két qua nghién ciru sé 1a
o s cho cac ham y chinh sach ddi vai cac bén lién quan trong khu vuc nghién ctru.

Véi nhitng dong co d6, nghién ctru mang lai nhitng déng gop sau: (1) thir nhét, bd sung vao cac
nghién ctru thyc nghiém hién dang kha han ché lién quan dén cac yéu t6 moi truong, khi hau, va chinh
sach ¢b tirc, gitip gia ting hiéu biét va kha nang 1y giai cho cac lya chon chinh sach ¢b tic ciia doanh
nghiép, vuot ra ngoai cac yéu td quyét dinh chinh sach ¢ tirc truyén thng trude day; (2) thi hai, véi
dir lidu nghién ctru da qudc gia, nghién ciru cung cp bang chimg vé vai trd ciia sy phat trién tai chinh
trong viéc lam giam nhe tic dong ctia rii ro khi hau 1én chinh sach cd tire; va 3) cudi cung, voi viéc
tap trung vao khu vuc dia 1y chiu anh hudéng manh mé boi rui ro khi hau, nghién ctru c6 nhiing ham
¥ cho céc nha dau tu va cac nha quan Iy doanh nghiép tai cac qudc gia thude khu vuc nay.

2. Ly thuyét va cac bang chiing thuc nghiém vé rui ro khi hdu va chinh sach
6 tirc
2.1. Téng quan cdc ly thuyét vé chinh séch cé tire

Céc tranh luan vé chinh sach c6 tuc 1a kha da dang. Pau tién, quan diém cua hai nha kinh té hoc
Modigliani va Miller (dai dién cho truong phai trung dung — Middles-of-the Roaders) (Miller &
Modigliani, 1961) cho rang chinh sach ¢ tirc khong c6 vai trd gi trong viée tdi da hoa gia tri cong ty
trong mot thi trudng vén hoan hao. Trong moéi trudng d6, cb dong khong chiu bat ky anh huéng nao
khi cong ty cét giam co tirc, bo qua cb tirc, va diéu nay ciing dung khi cong ty tra ¢ tirc cao. Nha dau
tu ¢6 thé loai bo bét ky tac dong nao cia chinh sach ¢ tirc tir cong ty thong qua co ché ban bét sb cb
ph?ln ho dang s& hiru, hodc tai dau tu cb tirc ma ho nhan dugc (con goi la ¢d tirc tu tao — Homemade
Dividend). Quan diém nay dit nén mong cho céc tranh luan tiép theo vé vai trd ciia chinh sach ¢é tirc,
bao gdm: quan diém cua trudng phai ta khuynh (Leftist Party) va truong phai hitu khuynh
(Rightist Party).

Truong phai ta khuynh 1ap luan dya trén sy hién dién cua céc loai thué danh trén thu nhdp ma nha
dau tu nhan dugc tir diu tw ¢d phiéu, bao gdm thué trén ¢d tirc khi nha du tu nhan ¢ tic tién mat
hodc thué trén chénh 1éch gia khi nha dau tu ban cb phiéu di. Dua trén lich sir & My, noi ma thué sut
danh trén phan chénh Iénh gi4 thip hon thué danh trén ¢ tic trong nhiéu nim trude, cac hoc gia
trudng phai canh ta cho ring chi tra ¢d tirc cang thip thi cang co lgi cho cac ¢b dong. Nguoc lai,
treong phai hitu khuynh lai ing hd cho mét chinh sach chi tra ¢b tuc hao phong dua trén cac 1ap luan
vé tm 1y lo ngai “tiéu ding thdm vao von” ciia nha dau tu (Shefrin & Statman, 1984), bét can xtng
thong tin giita nha ddu tr va nha quan ly (Miller & Rock, 1985), va chi phi dai dién
(Easterbrook, 1984).
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2.2, Riii ro bién doi khi hdu la nhdn t6 quan trong dnh hwong dén quyét dinh tai chinh ciia

doanh nghiép

Viéc lya chon chinh sach tai chinh cuia doanh nghiép tré nén khoé khan hon khi dbi dién véi cac
riii ro ngay cang gia tang tir moi trudng bén ngoai, bao gdm ca riii ro bién d6i khi hau. Nhing nghién
clru gan day cho thay rii ro khi hau anh huong dén quyét dinh tai chinh va hoat dong ciia doanh
nghiép (Dinh & Nguyen, 2024; Huang va cdng sy, 2018; Kim va cong su, 2023; Lemma va cdng su,
2021; Nguyen & Nguyen, 2024); anh hudng 1én chi phi tai chinh (Chava, 2014; Javadi & Masum,
2021; Kling va cong s, 2021). Cac nha quan 1y doanh nghiép c6 xu huéng giam dau tu dé phong
ngira rii ro khi phai d6i mat véi rii ro do bién ddi khi hau gay ra. Feng va cong sy (2022) tim thy
quyét dinh dau tu cua cong ty & cic viing c6 thién tai nghiém trong thuong bi suy giam sau thién tai.
Khéng chi thién tai anh hudng dén hoat dong dau tu ciia cong ty, ma cac chinh sach lién quan dén
bién d6i khi hau ctia chinh phu ciing anh huong dén hanh vi dau tu ciia nha quan 1y (Huang va cong
su, 2022). Cac nha quan 1y doanh nghiép c6 xu hudng tri hodn cac khoan diu tu du tinh cho dén khi
thong tin trd nén rd rang hon, dé dap tmg véi nhiing thay doi trong chinh sach méi trudng ctia chinh
phu. Hon nira, viéc giam dau tu ctia mot cong ty co thé do van dé tai chinh, bai vi do rti ro cao hon,
chc cong ty co xu hudng nam giir tién mat nhidu hon cho muc dich phong ngira; trong khi d6, cac
ngan hang c¢6 xu hudng giam cung cip tin dung dé han ché rui ro.

Bién d6i khi hau gy ra nhiéu bat 6n hon cho qua trinh san xut va hoat dong ctia cac doanh nghiép
do céc rui ro vat chat nhu diéu kién thoi tiét khic nghiét, 1i lut, bdo... Bén canh d6, cac doanh nghiép
cling phai déi mat voi nhirng thay ddi chinh sach bat ngd ciia chinh phu dé dbi phé véi su bién ddi
khi hau tu nhién (Stroebel & Wurgler, 2021). Nhirng riii ro do bién d6i khi hau gay ra budc cac cong
ty phai dy trir nhiéu tién mat hon dé duy tri hoat dong kinh doanh binh thudng, ciing nhu dé phong
ngira cac rii ro tiém 4n cao hon. Yu va cong su (2022) cho théy, cic cong ty c6 xu hudng duy tri muic
tién mat cao dé ddi pho véi rii ro hoat dong khi rii ro bién d6i khi hau cao. Hanh vi nay thé hién &
tat ca cac doanh nghiép, nhung dic biét rd rang hon & cac cong ty co han ché tai chinh cao, hay & cac
khu vuc dé& bi t6n thwong do bién déi khi hau.

2.3, Riii ro bién déi khi hdu va chinh sdach ¢é tirc

Chinh sach c6 tirc lién quan dén viéc quyét dinh ty 1é phan tram thu nhap dugc chi tra cho cd dong
va hinh thuc ma doanh nghiép lya chon chi tra. C4 tire tién mat, mua lai cb phﬁn, hoac ¢b tire ¢b phiéu
1a nhimg hinh thirc ¢ tirc phd bién trong thuc té. Tuy nhién, khi dé cap dén quyét dinh chi tra cd tic,
céac nghién ctu thuc nghiém chu yéu nhén manh vao hinh thirc ¢d tire tién mat. Muc dich chinh cua
viée chi tra ¢ tirc 1a phan phdi tién mit cho cac c6 dong nhur 1a phan thuéng cho viéc ho da dau tu
vbn vao cong ty. Tuy vdy, chinh sach ¢ tirc cling chira dung cac ham ¥ quan tri, ching han nhu ban
diéu hanh c6 thé quyét dinh tang chi tra ¢ tic tién mat nham giam su lo ngai ciia cc c6 dong ddi véi
vén dé dai dién tiém tang, hodc c6 thé 1a mot tin hiéu ho mudn truyén tai vé trién vong thu nhap va
dong tién ciia cong ty trong tuong lai, nhung ting chi tra ¢d tirc ciing ¢6 thé lam giam mirc d6 linh
hoat ctia ban diéu hanh. Blau va Fuller (2008) cho ring chi tra ¢ tic tién mat truc tiép lam giam
luong tién dudi sy quan 1y ctia ban diéu hanh, hé qua 1a cong ty c6 thé phai phat hanh ¢6 phan dé huy
dong tién khi phat sinh nhu cdu dau tw. Trén thyc té, cac bat hoan hao cta thi truong tai chinh ciing
nhu trong truong hop nha du tr khéng dong tinh véi viée sir dung ngudn tai trg méi, thi viéc thyc
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hién mot chinh sach chi tra ¢6 tirc tién mét cao c6 thé anh hudng bét loi 1én mire d¢ linh hoat tai chinh
cua ban quan ly.

Dbi v6i nhitng cong ty c6 muc d6 ton thuong cao vai rii ro bién doi khi hau, chi tra ¢b tic it hon
c6 thé 1a mot lwa chon gitp cong ty c6 duoc sur linh hoat tai chinh cao hon, va d& dang vuot qua kho
khin tai chinh khi xay ra cac ton that gdy ra boi rii ro bién doi khi hau. Rui ro bién d6i khi hau cé thé
anh huong dén chinh sach c¢6 tirc thong qua co ché tic dong dén dong tién hoat dong trong tuong lai
cuia cong ty (Chang va cong su, 2024). Dau tién, rii ro vat Iy cia bién doi khi hau, dudi dang bio, li
lut, ning néng, han han... du kién s& ting cuong. Theo bao cdo cta Climate Change 2023 cla
Intergovernmential Panel on Climate change, nhiét do bé mat trai dat giai doan 2011-2020 cao hon
1,09 °C so v6i nam 1900, va nén nhiét do da tang nhanh ké tir nam 1970 so véi 50 nam trude. Tde do
trung binh ctia myc nudce bién dang 1a 0,6 1én 4,2 mm tir nam 1901 dén nam 2018, va toc do tang nay
ngay cang cao (IPCC, 2023). Khi cic mbi nguy hiém vé khi hau ngay cang 16n va trd nén thuong
xuyén hon, dong tién va hiéu qua kinh doanh trong tuong lai ciia cac cong ty du kién s& bi anh hudng
thuong xuyén va dang ké hon, lam tang rui ro tai chinh. Bén canh d6, bién d6i khi hau ciing tao ra
nhiing thay d6i vé quy dinh, chinh sach, cong nghé va nhu cau cua cac bén lién quan. Chiang han nhu
doanh nghiép phai chuyén d6i mé hinh san xudt hodc chuyén sang sir dung cac ngudn ning lugng
than thién dé dap tng quy dinh vé bao vé méi trudng. Didu nay ¢ kha nang 1am ting rui ro tai chinh
clia cac cong ty, do cong ty can thay d6i dé thich nghi v&i quy dinh méi (Chang va cong su, 2024),
va tang chi phi dé thyuc hién cac chién lugc thich img (Zhu & Hou, 2022). Bé quan 1y rii ro tai chinh
tang cao va duy tri tinh linh hoat vé tai chinh, cac cong ty c6 thé s& giam cac khoan chi tra cd tuc tién
mat va/hodc c6 thé sir dung chién thuat mua cb phiéu quy nhiéu hon dé tang tinh linh hoat tai chinh,
va giam thiéu tac dong cua tinh trang thiéu hut tién mat trong tuong lai khi rui ro bién d6i khi hau
160 hon.

Bing chung thuc nghiém tir nghién ctru ciia Balachandran va Nguyen (2018) tai Uc cho thiy
doanh nghiép thudc cac nganh c6 luong phat thai carbon cao chi tra ¢ tirc thap hon so vdi cac doanh
nghiép khong thuc nganh giy 6 nhidém sau khi qudc gia nay tham gia Nghi dinh thu Kyoto nhim
giam lugng phat thai carbon vao nim 2007. Balachandran va Nguyen (2018) lap luan rang, cac chi
phi lién quan dén rui ro carbon 1am ting sy bat 6n trong thu nhap cta nhimg doanh nghiép c¢6 lugng
phat thai cao, 1am giam niém tin cta ban diéu hanh ddi vdi trién vong trong twong lai ciia doanh
nghiép. Do d6, ho c6 xu hudng thyc hién chinh sach ¢b tic than trong, giam xac suat va ty 1& chi tra
¢d tirc. Lap luan nay dugc hd trg béi cac két qua thyc nghiém trudc do, cho théy ty 1€ chi tra cb tirc
chiu anh huong boi niém tin ciia nha quan tri vé sy 6n dinh thu nhap trong tuong lai (Brav va cong
su, 2005; Lintner, 1956).

Nghién ctru cia Zhu va Hou (2022) thuc hién trén mau cac doanh nghiép nganh cong nghiép
Trung Qudc trong giai doan 2009-2019 da tim thiy nhiing doanh nghiép ddi dién véi rui ro carbon
cao chi tra ¢ tirc thap. Huang va cong su (2018) nhén thiy rdng cong ty & cac qudc gia c6 rui ro bién
d6i khi hau cao thong thuong co xu hudng nam giit nhiéu tién mat hon dé tang kha ning phuc hoi
true cac mdi de doa cua bién d6i khi hau. Cac cong ty ndy c6 xu hudng sir dung it no ngén han, st
dung nhiéu no dai han, va it chi tra c6 tuc béng tién mat hon, nham dy phong cho cac tinh huéng thiéu
hut tai chinh do thoi tiét khic nghiét, hay cac rui ro lién quan dén khi hau. Chang va cong su (2024)
nghién ctru anh hudng cua rii ro khi hau 1én chinh sach cb tirc ciia 45 qubc gia va cling tim thay ¢
tirc chi tra c6 twong quan ngugc chiéu vai rai ro khi hau.
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Tir nhitng nghién ctru cho dén hién tai, nhom téc gia ky vong rang, voi kha nang himg chiu ton
thwong gay ra boi rui ro bién déi khi hau tai khu vuc chau A, chinh sach ¢6 tic ciia cac doanh nghiép
s& tré nén than trong hon. Bén canh d6, cic nghién ciru cho thiy rai ro khi hau lam giam kha ning
tiép can ngudn tai chinh va tang chi phi v6n. Rui ro bién doi khi hau dan dén viéc thiét 1ap cac diéu
khoan tai chinh bat lgi cho doanh nghiép, bao gom murc 13i vay cao, nhidu yéu cau vé tai san thé chép,
va hop dong chira nhiéu rang budc hon (Huang va cong su, 2022; Javadi & Masum, 2021; Kling va
cong sy, 2021). Dinh va cong sy (2024) ciing tim thay bang chung trich lap quy du phong va loi
nhuan giit lai cao hon 1a giai phap gitp cong ty hoat dong hi¢u qua trong khi rii ro bién ddi khi hau
tang cao. Do do, ¢d tire ¢ thé duoc chi tra & muc thép nhu 1a mot cach dé tao “tdm dém” cho doanh
nghiép phong ngira, tmg phé vai rii ro khi hau. Vi vay, nhom tac gia dat gia thuyét nghién ctru sau:

Gid thuyét: Riii ro khi hdu cao hon lam giam ty Ié chi tra c6 tirc ciia cdc doanh nghiép chdu A.

3. Dir liéu va phuong phap nghién ciru
3.1. Ditliéu

Bai viét sir dung dir liéu ctia 13.784 cong ty phi tai chinh thudc 23 qudc gia chau A' trong giai
doan 2010-2022. Dit liéu dugce sir dung trong nghién ciru bao gdm: (1) di liéu vé tinh d& ton thuong
d6i v6i bién d6i khi hau duoc 1y tir bo chi s6 ND-GAIN Vulnerability (chi s Vulnerability). Chi s6
Vulnerability do luong mirc d6 d& ton thuong ctia mot qudc gia trudc cac tic dong tiéu cuc cua bién
d6i khi hau. Chi s6 nay bao gdm 36 chi s6 thanh phan tir 6 linh vyc: thuc pham, sirc khoe, nude, moi
truong séng, hé sinh théi, va co so ha tﬁng. Piém cua mdi linh vuc 1a trung binh ¢6 trong ) béng
nhau cua 6 chi s6 cua linh vic d6 va diém dé bi ton thuong 13 trung binh ¢6 trong s bang nhau ciia 6
diém cua linh vuc; (2) dix ligu ké toan, thi treong cua cac cong ty va dir liéu vi mo dugc thu thép tir
b dir liéu Refinitive Eikon Thomson Reuters. Dir li¢u nghién ctu 1a dir liéu dang bang khong
can bang.

3.2. Mo hinh thuc nghiém

Pé xem xét anh hudng cua rii ro khi hau 1én chinh sach cb tirc ciia doanh nghiép, nhom tac gia
bét dau bang mé hinh hdi quy tong quat sau:

div = f(vul)

Cac nghién ciru trude dd chi ra nhidu yéu t6 co ban ciia doanh nghiép c¢6 vai trd quan trong dbi
v6i chinh sach ¢ ture, do @6, mo hinh thuc nghiém s€ bao gém mot tap hop cac bién kiém soat. Déng
thoi, do mau nghién ciru 1a da qubc gia, nhom tic gia cling kiém soat cac yéu td vi mod co ban cua
qudc gia. M6 hinh thue nghiém dé kiém dinh gia thuyét nghién ciru sé 1a:

divij,=a;+w.vulj, + X.p+Z.y + Z year + e,

Trong do,

"Bahrain, Bangladesh, China, India, Iraq, Israel, Japan, Jordan, Kazakhstan, Korea, Kuwait, Malaysia, Oman, Pakistan, Philippines, Qatar,
Saudi Arabia, Singapore, Sri Lanka, Thailand, Turkey, United Arab Emirates, Vietnam.
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div: ty 1& chi tra cd tuc tién mat, duge do luong bang ba cach dé dam béo tinh viing: div_assets
(téng cb tirc tién mat trén tong tai san), div_re (tong ¢d tirc tién mit cua cd phan thudng trén lgi nhuan
giit lai), va div_mcap (téng cb tirc tién mat ciia ¢6 phan thuong trén von héa thi truong).

Bién doc 1ap chinh do luong rii ro khi hau, dugc do bang hai cach: thay doi cua chi sd
Vulnerability so véi chinh n6 10 ndm trude (vuld10); va thay d6i ciia chi s Vulnerability so v6i chinh
nod cua nam trudce (dvul).

X: vector cac bién dic trung ciia cong ty; va Z: vector cac bién vi mo.

Dua trén cac két nghién ctu thuc nghiém vé chinh sach c6 tuc trude d6 cua Blau va Fuller (2008),
Denis va Osobov (2008), Ali (2022), Balachandran va Nguyen (2018), Boubaker va cong sy (2024),
Chang va cong su (2024), cac bién dic trung cong ty bao gdm: do léch chuan cua ty suat sinh loi
(retstd), ty sudt sinh loi trén téng tai san (roa), ty 18 loi nhuan giit lai liy ké trén tdng tai san (retention),
bién gia doanh nghiép c6 loi nhuan hoat dong am (loss), don bay (lev), quy md cong ty (firmsize), ty
sO gia tri s6 sach trén gia tri thi trudng (tobing), ddng tién hoat dong (ocf), tudi cong ty (age); cac bién
kiém soat & cap do qudc gia bao gom: ty 1& lam phat (inf), tbc do tang truong kinh té thuc (gdp), va
1i sudt cho vay (rate). Nhém tac gia ciing kiém soat hiéu tmg cb dinh nam (vear). Céc bién dic trung
clia cong ty va bién vi mé dugc loai trir gia tri ngoai lai qua k¥ thuat Winsorize & murc 1% va 99%.
Phuong phéap udc lugng hi¢u ing ¢ dinh theo cong ty duogc st dung, sai s6 chuan duoc Clustered
theo cong ty va nam.

Dinh nghia cy thé cho cac bién dugc trinh bay trong Bang 1.

Bang 1.
Dinh nghia céc bién
Ky hiéu bién Tén bién Céch tinh
vuld10 Rui ro khi hau ND-GAIN; - ND-GAIN¢10

Trong d6, ND-GAIN 14 chi s6 ND-GAIN Vulnerability

dvul Rui ro khi hau ND-GAIN; - ND-GAIN.1
Trong d6, ND-GAIN 14 chi s6 ND-GAIN Vulnerability

retstd Do bién dong cd phiéu Do 1ech chuén cua 12 ty suét sinh lgi thang trong nam

roa Kha nang sinh lgi Lgi nhuan hoat dong rong / téng tai san

retention Loi nhuén gitr lai Loi nhuén giir lai liy Ké/ téng tai san

loss LS Bién gianhan gid tri 1a 1 néu lgi nhuén hoat dong <0, con lai

nhan gia tri 0

lev Don by tai chinh No phai tra / tbng tai san
firmsize Quy md cong ty Logarit tw nhién cua tdng tai san (gid tri sé sach)
tobing Co hdi tang truong [vén hoa thi truong cta von cd phan + no phai tra] / gié tri sb

sach cla tong tai san

ocf Dong tién hoat dong [thu nhap hoat dong rong + khiu hao] / tong tai san
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Ky hiéu bién Tén bién Céch tinh

age Tudi cong ty [N&m t trir nim ddu tién cong ty hoat dong theo hinh thirc
cong ty cb phan] + 1

inf Ty 1¢ lam phat [Gia tiéu dung nam t/ gia tiéu cung nam t-1] - 1
gdp Ty 1€ tang trudng kinh Thu thap tir Refinitive Eikon

té thuc
rate L3i sudt cho vay Thu thap tir Refinitive Eikon

4. Két qua thuc nghiém va thao luan

Bang 2 trinh bay két qua théng ké mé ta cua cac bién dwoc sir dung trong bai nghién ciru. Théng
ké cho théy, ty 1 chi tra ¢ tirc tién mit ctia cdc cong ty trung binh vao khodng 2,2% gié tri s6 sach
cua téng tai san, khoang 10,6% loi nhuéan giir lai 1ty ké, va 2,6% gia tri vbn hoa thi treong. Trung
binh cta vull0 13 -0,09 véi mot do 1éch chuan 1a 0,009. Bang 3 cho thdy hé s6 twong quan giita cac
bién khong cao bt thudng, ngoai trir roa va ocf véi twong quan tuong ddi cao 13 0,896. Hé s tuong
quan cao do ca hai bién s6 déu chira thanh phan thu nhap hoat dong sau thué. Nhom tac gia da tién
hanh hdi quy mé hinh bao gdm roa hodc ocf riéng biét va nhan thiy anh hudng cua rui ro bién ddi
khi hau 1én ¢ tirc kha nhat quan v6i mo hinh sir dung dong thoi ca hai bién nay. Didu nay ham ¥ tac
dong cua da cong tuyén (néu cd) trong trudng hop nay khong gy hau qua nghiém trong dén két qua
wdc lugng. Vi vay, nhom tac gia giir lai ca hai bién roa, ocf trong mé hinh, dua trén vai tro cia ching
dbi v6i chinh sach ¢b tirc von di dwoc chi ra trong cac nghién ctru thuc nghiém trude day.

Bang 2.

Thong ké mo ta
Variable Mean SD p25 p50 p75 Min Max
div_assets 0,022 0,027 0,007 0,014 0,026 0,000 0,192
div_re 0,106 0,141 0,022 0,049 0,121 0,000 0,581
div_mcap 0,026 0,028 0,008 0,018 0,033 0,000 0,167
vuld10 -0,009 0,009 -0,016 -0,009 -0,001 -0,024 0,006
dvul 0,404 0,046 0,379 0,387 0,395 0313 0,524
retstd 11,005 7,086 6,584 9,411 13,390 0,000 48,497
roa 0,083 0,077 0,033 0,064 0,109 -0,102 0,517
retention 0,301 0,181 0,155 0,269 0,425 0,032 0,668
loss 0,028 0,166 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000
lev 0,491 0,233 0,304 0,479 0,656 0,113 0,978
firmsize 19,686 1,718 18,576 19,611 20,742 14,362 24,088
tobing 2,118 2,175 0,958 1,359 2,317 0,377 14,679
fef 0,095 0,069 0,049 0,078 0,120 -0,074 0,468
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Variable Mean SD p25 p50 p75 Min Max

age 34,141 22,790 17,000 26,000 47,000 1,000 98,000
inf 1,874 1,956 0,483 1,555 2,900 -1,488 6,826
gdp 2,348 3,332 0,659 2,230 4,753 -6,067 10,260
rate 2,861 3,377 0,000 1,408 4,570 0,000 12,660

Ghi chit: S6 quan sat: 92.906.

Két qua kiém dinh gia thuyét vé anh huong ciia rii ro khi hau Ién ¢6 tirc ctia doanh nghiép dugc
trinh bay trong Bang 4. Két qua cho thdy rui ro khi hau lam giam ty 1¢ chi tra ¢6 tirc trén tong tai san
clia cac doanh nghiép. Mot don vi gia ting trong bién vull0 dan dén su sut giam khoang 5-7% trong
ty 16 chi tra cd trc. K&t qua nay ung ho gia thuyét nghién ciru. Viéc chi tra cb tirc thap khi ddi dién
v6i riii ro bién d6i khi hau cho thay cac nha quan 1y doanh nghiép hudng chinh sach tai chinh dén
viéc phong ngira cac rii ro c6 thé phai ddi mat nhu cac rui ro vé thay déi quy dinh hodc rai ro vat
chat. Doanh nghiép co thé gap phai cac thiét hai vat chat do tai san bi hu hong do hé qua ciia bién ddi
khi hau, hodc 14 kha ning cac qudc gia ban hanh quy dinh dé giam thiéu sy nghiém trong ngay cang
tang cuia bién d6i khi hau. Nhimg quy dinh nhu vay budc cong ty phai thuc hién cc chuyén doi trong
mo thirc hoat dong ciia minh dé dap tmg v6i yéu cu va quy dinh méi (Chang va cong sy, 2024; Zhu
& Hou, 2022). Két qua nay ciing pht hop v6i quan diém doanh nghiép can ting trich lap quy du
phong va lgi nhuén giir lai dé d& dang mg pho riii ro bién ddi khi hau (Dinh va cong su, 2024).

Céc kiém dinh tiép theo dugc thuc hién dé kiém tra tinh vitng cla Kkét qua nghién ctru. PAu tién,
nhom téc gia thay thé thudc do ty 1& chi tra cd tirc 1an luot bang ty 18 ¢6 tic trén loi nhuén gii lai liy
ké va ty 18 ¢ tic chia cho vén hoa thi truong ¢d phiéu. Két qua nghién ctru dugc trinh bay trong Bang
5 cho thay, rui ro khi hau van duy tri anh huong nguoc chiéu 1én cac ty 18 chi tra ¢ tirc, twong tw nhu
két qua nghién ctru chinh & trén. Tiép theo, nhém tac gia thay ddi cach do ludng rui ro bién déi khi
hau qua 10 nam bﬁng su thay ddi cua chi sb nhay cam rui ro khi hau hai nim lién k&, hodc 1a lwong
khi thai CO; (trén co s& lwong khi thai CO, ciing dugc xem 1a tic nhén truc tiép gdy ra rui ro bién dbi
khi hau trong nhiéu nghién ctru trudc). Két qua dugc trinh bay trong Bang 6 cho thiy tac dong nguoc
chiéu ciia rui ro bién d6i khi hau kha nhét quan.
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Bang 3.

Ma tran hé s6 tuong quan

Variables div_assets vudl10 retstd roa retention loss lev firmsize tobing fef age inf gdp
vuld10 -0,087%%* 1,000

retstd -0,082%%*  -0,180%** 1,000

roa 0,437%** -049%**  (0,029%** 1,000

retention 0,090%**  0,084%**  -0,090%*%*  (,2]3%** 1,000

loss -0,074%%% .0,062%*%*  0,106***  -0,382%**  -0,060%** 1,000

lev -0,215%%% .0,033%%%  (,047***  0,042%**  0,5]15%kF  0,094%%* 1,000

firmsize -0,116%%%  0,161%**  -0,226%%*  -0,091**%* -0,032%** -0,168***  (,239%** 1,000

tobing 0,212%**  -0,108***  (,239%**  (,499%*** 0,001 -0,079%%%  0,037***  -0,078%** 1,000

fef 0,442%**  .0,031%**%  0,024***  (,896%**  (0,220%**  -0,315%** -0,010*** -0,079***  (0,491%** 1,000

age -0,162%%%  0,208%** 0, 177%F*  0,175%*%*  ,222%**  -0,007*F*  -0,053%%*  0,211***  -0,201*%*  -0,169*** 1,000

inf 0,062%**  -0,495%*%  (,121***  (0,059%**  -0,013***  0,043%**  0,017F*¥*  -0,231%**  0,042%**  0,021%**  -0,075%** 1,000

gdp 0,053%**  0,351%*%  (0,014%**  0,036%**  -0,034%**  (0,044%**  (0,028%**  (,]93%*** 0,000 0,022%**  _0,075%**  0,380%** 1,000
rate 0,092%** 0, 414%*%%  (,124%**  (,034%**  _0,035%**  (0,088%**  (0,045%**  -0,316*** -0,019%** -0,002 -0,157%%%  0,480%**  (,377%**
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Bang 4.
Két qua udc luong anh hudng cia rui ro khi hau 1én ¢6 tirc cia doanh nghiép
(M @ 3) VIF
div_assets div_assets div_assets
vuld10 -0,051%* -0,057** -0,070%** 1,81
(-2,579) (-2,437) (-2,890)
retstd -0,000%** -0,000 -0,000%* 1,13
(-2,737) (-1,298) (-2,174)
roa 0,053 *** 0,053 *** 0,053 *** 5,70
(11,749) (11,158) (11,179)
retention 0,0227%*** 0,0271*** 0,0271%*** 2,31
(12,156) (11,431) (11,387)
loss 0,001 0,001* 0,001* 1,07
(1,393) (1,736) (1,729)
lev -0,010%** -0,009%** -0,009*** 1,77
(.17 103) (.10 RO (.10 43M
firmsize 0,0027%*** 0,0027%** 0,0027%** 1,38
(5,791) (5,367) (5,265)
tobing -0,001 *** -0,001 *** -0,001 *** 1,67
(-8,359) (-7,535) (-7,181)
fef 0,037%*** 0,036%** 0,036%** 5,23
(7,367) (6,961) (6,913)
age -0,000%** -0,000%** -0,000 1,46
(-7,667) (-5,023) (-1,535)
inf -0,000 -0,000 2,51
(-0,146) (-0,390)
gdp 0,000%** 0,000* 1,49
(3,566) (1,900)
rate -0,000 0,000 2,51
(-0,226) (0,428)
_cons -0,013%* -0,016%* -0,016%*
(-2,157) (-2,420) (-2,058)
N 81.957 77.672 77.672
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(1) 2) 3) VIF
F-statistics 143,591 107,631 68,480 Average VIF =
p-value 0,000 0,000 0,000 2.27
R-squared 0,702 0,709 0,709

Bang 5.
Kiém dinh tinh viing - Thudc do thay thé cho ty 18 chi tra cd tic
1 ()
div_re div_mcap
vuld10 -0,632%%* -0,110%**
(-4,235) (-2,800)
retstd -0,000%* -0,000%**
(-2,486) (-20,020)
roa 0,072%%% 0,015%%*
(4,430) (3,351)
retention -0,084%*%* 0,017%**
(-10,616) (9,364)
loss -0,002 -0,003 %
(-0,748) (-3,956)
lev 0,001 0,002
(0,218) (1,477)
firmsize 0,005%* 0,007
(2,368) (11,513)
tobing -0,001%** -0,002%**
(-4,442) (-15,626)
I 0,125%** 0,027%%*
(6,833) (5,327)
age 0,001 0,001%**
(1,569) (5,315)
inf 0,000 -0,000
(0,881) (-0,507)
gdp 0,003 % 0,000%*
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(4,294) (2,115)
rate -0,002%** -0,001***
(-4,895) (-4,581)
_cons 0,086** -0,092%*%*
(2,249) (-7,402)
N 77.650 77.709
F-statistics 60,695 63,076
p-value 0,000 0,000
R-squared 0,749 0,618

Céc bat dinh mang tinh sy kién, chéng han nhu dai dich COVID-19 ciing c6 thé ¢o cac anh hudng
18n chinh sach ¢ tic (Ali, 2022; Cejnek va cong su, 2021; Krieger va cong su, 2021). Trong d6, anh
huéng manh mé duge xac dinh 1a quy I hodc IT ndm 2020. Do d6, nhém téc gia tién hanh kiém dinh
tinh virg bang cach loai dit liéu nam 2020 khoi mau nghién ciru, va wéc lwong lai mé hinh. Bang 7
cho thiy két qua nghién ctru nhat quan, va gia thuyét nghién ciru vé tic dong nguoc chidu cua rai ro
khi hau 1én murc d6 chi tra ¢b tirc van dugc ung ho.

Bang 6.
Kiém dinh tinh viing - Thudc do thay thé cho rui ro khi hau
6] 2
div_assets div_assets
dvul -0,141**
(-2,047)
Inco2 -0,000%***
(-2,610)
retstd -0,000%** -0,000%*
(-2,161) (-2,119)
roa 0,053 %%+ 0,059%**
(11,130) (13,768)
retention 0,022%** 0,018%***
(11,574) (11,184)
loss 0,001* 0,002%%*
(1,759) (4,072)
lev -0,009%** 0,01 1%%*
(-10,407) (-12,973)
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(M @
firmsize 0,002%** 0,002%**
(5,371) (5,121)
tobing -0,001*** -0,001***
(-6,983) (-6,664)
fef 0,036%** 0,038***
(6,963) (7,789)
age -0,000* -0,000%**
(-1,919) (-3,035)
inf -0,002 -0,012
(-0,180) (-1,643)
gdp 0,000 0,000%
(1,443) (1,686)
rate 0,000 0,000
(0,520) (0,798)
_cons -0,015%* -0,008
(-1,892) (-1,212)
N 77.672 77.672
F-statistics 68,622 72,819
p-value 0,000 0,000
R-squared 0,709 0,690
Bang 7.

Kiém dinh tinh viing - Loai bo anh huong ctia ndm dinh cao dai dich COVID-19

div_assets

vull0

retstd

roa

Loai quan sat cia nam 2020

-0,054%*
(-2,107)
-0,000%*
(-2,502)
0,051 %%

(10,263)
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div_assets
retention 0,021 ***
(9,995)
loss 0,001
(1,394)
lev -0,009%**
(-8,868)
firmsize 0,002%**
(4,376)
tobing -0,001***
(-7,137)
fef 0,038%**
(6,885)
age -0,000
(-1,646)
inf 0,018%*
(2,057)
gdp 0,000%**
(3,632)
rate -0,000*
(-1,789)
_cons -0,009
(-1,084)
N 69.226
F-statistics 60,920
p-value 0,000
R-squared 0,715

Str dung mau da qudc gia cho phép nhom tac gia danh gia tac dong cua rui ro bién ddi khi hau cho
céc doanh nghiép thuéc nhom cac qudc gia cé mirc d phat trién thi truong tai chinh cao va thap. Mirc
d06 phat trién thi trudng tai chinh cao ¢6 thé dong vai trd nhu mot tim dém giap hap thu cac ¢t sbc tir
bén ngoai anh hudng 1én hoat dong doanh nghiép (ECB, 2021; Ongsakul va cong su, 2024). Nghia
la, muc d phat trién cua thi truong tai chinh c6 thé gitp lam gidm nhe anh hudng cia rui ro khi hau
1én mirc d6 chi tra ¢ tirc ciia doanh nghiép. Két qua kiém dinh cho lap luan nay duoc trinh bay trong
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Bang 8. Phat trién tai chinh dugc do bang bién lién tuc hodc bién nhi phan. Trong do, bién lién tuc
(fim) dugc xéc dinh bang chi sd phat trién thi truong tai chinh ciia World Bank. Bién nhi phén fd_dum
nhan gia tri 1 néu chi s6 phat trién thi truong tai chinh 16n hon trung vi ctia tit ca cac gi tri quan sat
clia mau trong cing nam. Két qua cho thay, hé s6 ctia bién tuong tac déu duong va c6 y nghia thong
ké & mirc 1%, hd trg cho 1ap luan rang, mirc d¢ phét trién tai chinh lam giam nhe cac ct sbc, bao gdm
cé ruii ro khi hau, 1én chinh sach c6 tic clia cong ty.

Bang 8.
Vai tro ctia muc d6 phat trién tai chinh ctia qudc gia
(M @
div_assets div_assets
vuld10 -0,1571%%* -0,1527%%*
(-4,709) (-4,486)
fd dum 0,007%%*
(6,054)
fd 0,010%**
(4,884)
vuld10 * fd 0,286%**
(5,730)
vuld10*fd_dum 0,223 %%
(4,876)
retstd -0,000%* -0,000%*
(-2,210) (-2,510)
roa 0,056%** 0,056%%**
(12,753) (12,750)
retention 0,021 %*** 0,021 %%%*
(12,446) (12,326)
loss 0,001%* 0,001%*
(2,197) 2,171)
lev -0,010%** -0,010%**
(-12,117) (-11,767)
firmsize 0,002%** 0,002%**
(6,698) (5,660)
tobing -0,000%** -0,000%**
(-6,315) (-6,267)
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(M @
fef 0,034%** 0,034%**
(6,706) (6,793)
age -0,027%** -0,023%**
(-3,283) (-2,871)
inf 0,000 0,000%**
(1,189) (2,586)
gdp 0,000%** 0,000
(2,591) (1,534)
rate -0,000%* -0,000%**
(-1,693) (-2,596)
_cons -0,027%*%* -0,017**
(-3,627) (-2,398)
N 86.972 86.972
F-statistics 79,893 72,693
p-value 0,000 0,000
R-squared 0,703 0,702

5. Két luan va khuyén nghi

Rui ro bién d6i khi hau dang ngay cang ¢ nhimg tic dong 1én hoat dong ctia cac doanh nghiép,
va c4c nha diéu hanh doanh nghiép dudng nhu khong thé bé qua. Nghién ctru ndy tra 1i cau hoi lidu
ruii ro bién @i khi hau c6 anh hudng 1én chinh sach ¢d tic ciia doanh nghiép thude cac qudc gia chau
A hay khong? Két qua nghién ctru cho thiy, cac nha quan 1y doanh nghiép giam chi tra ¢ tirc khi rai
ro bién d6i khi hau ting. Két qua nay pht hop véi cac 1ap luan vé nhu cau phong ngira rii ro cua
doanh nghiép, khi ho phai dédi mat véi cac rui ro vat chét cling nhu rui ro chuyén ddi. Két qua nghién
ctru kha nhét quén thong qua cac kiém dinh tinh vitng khac nhau, nhu: kiém soat hiéu ung ¢d dinh,
kiém soat cac bién vi mo, thay déi cach do ludng cac bién cb tirc va rii ro khi hau. Két qua nghién
clru ciing nhat quan khi xét dén rai ro sy kién COVID-19. Mau nghién ciru da qubc gia cho phép
nhém tac gia phan tich vai trd ctia phat trién thi trudng tai chinh 1én mdi quan hé giita rai ro khi hau
va chinh sach ¢ tirc, va nhan thay rang mirc d6 phat trién thi truong tai chinh 6 vai tro diéu tiét dang
ké tac dong ctia rui ro khi hau 1én chinh sach c6 tirc.

Két qua nghién ctru ham y rang, quyét dinh chi tra ¢b tirc ciia doanh nghiép khong chi dwa trén
dac diém ndi tai cia doanh nghiép va moi trudng vi mo nhu hau hét cac nghién ctru trudce chi ra, ma
cac van d& v& khi hau va méi truong ciing c¢6 vai trd quan trong. Cac nha quan 1y do vy khong thé
b6 qua yéu té nay khi thiét 1ap cac chinh sach tai chinh cho doanh nghiép. Hiéu dugc didu nay, cac
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nha dau tu bén ngoai ¢6 thé 1y giai cho cac quyét dinh tai chinh ma nha quan 1y lwa chon mot cach
sau sac hon.

Ngoai nhing két qua dat dugc, nghién ctru con mot s han ché, nhu: chua xem xét toan dién anh
hudng ciia rui ro khi hau 1én tét ca cac loai hinh chi tra ¢6 tirc nhu mua lai ¢6 phiéu va ¢ tirc ¢d phiéu,
chua xét dén tinh linh hoat cta chinh sach ¢6 tirc hay tdc do diéu chinh cua ty 1¢ chi tra ¢b tirc khi céc
doanh nghiép d6i mit v6i rii ro khi hau. Cac nghién ctru trong tuong lai ¢6 thé xem xét khia canh
nay, dong thoi kham pha cac tac dong truyén dan khac dé c6 thé cung cip thém nhimng hiéu biét vé
anh hudng ctia rii ro khi hau 1én chinh sach c¢6 tirc ctia doanh nghiép.

Chu thich

Nghién ciru nay duoc tai tro boi Quy Phat trién khoa hoc va cong nghé Qudc gia (NAFOSTED)
trong dé tai ma s 502.02-2023.12.
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