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Tóm tắt: Rủi ro biến đổi khí hậu đang nổi lên như một rủi ro đáng kể cho các 
nền kinh tế và các doanh nghiệp hiện nay. Rủi ro biến đổi khí hậu tác động 
tới doanh nghiệp thông qua hai kênh truyền dẫn chính là rủi ro vật lý và rủi 
ro chuyển đổi. Rủi ro chuyển đổi đang gây ra những ảnh hưởng nhất định 
đến các doanh nghiệp khi các chính sách về phát thải carbon (CO₂) thấp đang 
được thực thi. Mục tiêu tăng trưởng xanh và chuyển nền kinh tế sang phát thải 
carbon thấp đang đặt ra những thách thức cho các doanh nghiệp. Vì vậy, để 
hiểu được những tác động trực tiếp và gián tiếp của rủi ro biến đổi khí hậu 
đối với các doanh nghiệp sẽ là mối quan tâm lớn từ các nhà hoạch định chính 
sách, nhà cung cấp vốn, và các cấp độ quản lý doanh nghiệp. Nghiên cứu này 

Climate change risk and corporate bankruptcy risk: The impact of carbon emissions (CO₂) in 
Vietnam

Abstract: Climate change risk is emerging as a significant risk for economies and businesses today. Climate 
change risk affects businesses through two main transmission channels: physical risk and transition risk. 
Transition risk is causing certain impacts on businesses as low-carbon (CO₂) emission policies are being 
implemented. The goal of green growth and transitioning the economy to low carbon (CO₂) emissions 
is posing challenges for businesses. Therefore, understanding the direct and indirect impacts of climate 
change risks on businesses will be of great interest to policymakers, capital providers, and different levels 
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tác giả cung cấp một góc nhìn sâu sắc về tác động của rủi ro biến đổi khí hậu 
và nguy cơ phá sản của doanh nghiệp. Đo lường rủi ro biến đổi khí hậu bằng 
hoạt động phát thải carbon (CO₂) của doanh nghiệp, tác giả nhận thấy rằng 
các doanh nghiệp có lượng khí thải CO₂ cao hơn sẽ có nguy cơ phá sản cao 
hơn. Mẫu nghiên cứu là các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam trong giai 
đoạn 2012 -2022 với tổng 2.191 doanh nghiệp và 15.873 quan sát theo năm, 
đồng thời sử dụng hồi quy logit với dữ liệu bảng.

Từ khóa: Khó khăn tài chính, Rủi ro biến đổi khí hậu, Rủi ro carbon, Rủi ro phá sản

1.	 Giới thiệu

Rủi ro khí hậu do các sự kiện thời tiết cực 
đoan gây ra đã dần trở thành mối đe dọa 
chưa từng có, có thể gây tổn hại đáng kể 
đến tài sản của con người và đe dọa sự an 
toàn và tính mạng (Dou và cộng sự, 2022). 
Nhu cầu cấp thiết để giảm thiểu rủi ro khí 
hậu đã thúc đẩy nhiều thành phần tham gia 
thị trường, chủ yếu trong khu vực doanh 
nghiệp, chuyển sang phát thải carbon thấp. 
Vì khu vực doanh nghiệp là nhà sản xuất 
khí thải carbon hàng đầu và là người đóng 
góp chính vào biến đổi khí hậu, vì vậy 
doanh nghiệp cần phải sớm khắc phục 
hoạt động sản xuất có khí thải carbon cao 
(Ren và cộng sự, 2022). Hơn nữa, sự xuất 
hiện của khái niệm trách nhiệm xã hội của 
doanh nghiệp (CSR) và sự chú ý ngày càng 
tăng của các bên liên quan đến hiệu suất 
môi trường đang khiến các doanh nghiệp 
ngày càng nhận thức được lợi ích của việc 
đưa các yếu tố môi trường vào quản trị nội 
bộ của họ (Sautner và cộng sự, 2022). Rủi 
ro biến đổi khí hậu đến từ hai kía cạnh: (i) 
Rủi ro chuyển đổi, (ii) Rủi ro vật lý. Rủi ro 
chuyển đổi đến từ định hướng chuyển đổi 
nền kinh tế sang phát thải carbon thấp bằng 
các biện pháp như ban hành các quy định 
về môi trường, định hướng của nhà nước 
nhằm trung hòa carbon, xây dựng quy định 
tính tín chỉ carbon, thay đổi công nghệ, 
đánh giá lại tài sản và làm tăng chi phí 

vốn. Ngược lại rủi ro vật lý đến từ các hiện 
tượng thời tiết cực đoan gây ra do biến đổi 
khí hậu như nhiệt độ tăng, bão, nước biển 
dâng, hạn hán, lũ lụt và sóng nhiệt (NGFS, 
2019). Các nghiên cứu trước đây cũng đã 
cho thấy mối quan hệ đáng kể giữa rủi ro 
biến đổi khí hậu và rủi ro tín dụng, rủi ro 
phá sản, rủi ro phá sản và tình trạng khó 
khăn tài chính của doanh nghiệp (Capasso 
và cộng sự, 2020; Feng và cộng sự, 2022).
Theo hiểu biết của tác giả, bài báo này là 
một trong các nghiên cứu đầu tiên điều 
tra tác động của rủi ro khí hậu thông qua 
hiệu suất môi trường lên nguy cơ phá sản 
ở cấp độ doanh nghiệp tại thị trường Việt 
Nam. Mặc dù rủi ro khí hậu đã thu hút sự 
chú ý đáng kể từ các bên liên quan khác 
nhau, nhưng rất khó để định lượng hiệu 
suất môi trường của doanh nghiệp do thiếu 
dữ liệu ở cấp độ doanh nghiệp. Do đó, tác 
giả liên kết thực nghiệm hiệu suất carbon 
của doanh nghiệp Việt Nam với rủi ro khí 
hậu bằng phương pháp định lượng và sử 
dụng dữ liệu thứ cấp trong giai đoạn năm 
2012-2022, đồng thời sử dụng hồi quy logit 
với dữ liệu bảng và sử dụng phương trình 
ước lượng tổng quát (GEE- Generalized 
Estimating Equations) với cấu trúc trung 
bình quần thể (population-averaged), từ đó 
cung cấp thêm bằng chứng mới vào việc 
đo lường hiệu suất môi trường của doanh 
nghiệp và phản ứng của các doanh nghiệp 
đối với các sự kiện khí hậu. Nghiên cứu 
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của tác giả có ý nghĩa quan trọng đối với 
các nhà hoạch định chính sách, đặc biệt với 
cam kết “trung hòa carbon” của Việt Nam 
thể hiện quyết tâm trong việc chuyển đổi 
nền kinh tế sang nền kinh tế carbon thấp. 
Nghiên cứu của tác giả trong bối cảnh Việt 
Nam cung cấp cơ sở vững chắc cho các 
nhà hoạch định chính sách để xây dựng 
các chính sách tốt hơn về các vấn đề quản 
lý rủi ro khí hậu ở cấp độ doanh nghiệp. 
Tiếp theo, trong phần 2 tác giả trình bày 
về tổng quan nghiên cứu và đề xuất giả 
thuyết nghiên cứu, phần 3 là phương pháp 
nghiên cứu, phần 4 là kết quả nghiên cứu 
và cuối cùng phần 5 là kết luận và hàm ý 
chính sách.

2.	 Tổng quan nghiên cứu và đề xuất giả 
thuyết nghiên cứu

Biến đổi khí hậu mô tả xu hướng nhiệt 
độ bề mặt toàn cầu trung bình cao hơn và 
những thay đổi môi trường đi kèm, chẳng 
hạn như mực nước biển dâng cao, bão, lũ 
lụt, hạn hán và sóng nhiệt nghiêm trọng 
hơn (Intergovernmental Panel on Climate 
Change, 2018). Biến đổi khí hậu sẽ có tác 
động sâu rộng đến mọi khía cạnh của xã 
hội bao gồm cả nền kinh tế và lĩnh vực tài 
chính. Những thay đổi liên quan đến khí 
hậu trong môi trường vật lý có thể làm 
chậm tăng trưởng kinh tế, làm tăng khả 
năng gián đoạn và giảm sản lượng, việc 
làm và lợi nhuận kinh doanh (Network 
for Greening the Financial System, 2019). 
Hơn nữa, quá trình chuyển đổi kinh tế sang 
phát thải carbon thấp là cần thiết để giảm 
thiểu và thích ứng với biến đổi khí hậu, vì 
rủi ro này có thể làm giảm giá trị của một 
số tài sản kinh doanh trong tương lai không 
xa (Glenn, 2021). Ngày càng có nhiều 
nghiên cứu của các học giả và nhà hoạch 
định chính sách tập trung vào các rủi ro 
liên quan đến khí hậu (Bento & Gianfrate, 

2020). Các tác nhân kinh tế ngày càng nhận 
thức được rằng hậu quả của biến đổi khí 
hậu mà họ cho là trong tương lai xa thì hiện 
tại đã đến gần hơn, do đó gây ra mối nguy 
hiểm liên quan đối với nền kinh tế và khu 
vực tài chính toàn cầu (Capasso và cộng 
sự, 2020).
Để hoàn thành mục tiêu giảm phát thải, 
các doanh nghiệp có ý định nội hóa chi phí 
điều tiết môi trường và các doanh nghiệp 
có lượng khí thải carbon cao cần đầu tư 
một lượng vốn lớn để nâng cấp thiết bị và 
thực hiện các hoạt động đổi mới công nghệ 
(Pei, 2023). Ngoài ra, họ cần phải đối mặt 
với nhiều chi phí vận hành và quản lý khí 
thải carbon hơn, chẳng hạn như chi phí dọn 
dẹp, chi phí tuân thủ và kiện tụng cũng như 
chi phí gây tổn hại đến danh tiếng (Shi và 
cộng sự, 2024). Trong khi đó, chi phí cao 
đã làm suy yếu khả năng trả nợ của doanh 
nghiệp (Serfling, 2016). Trong khi các 
doanh nghiệp đầu tư vào các chi phí liên 
quan đến phát thải carbon thì chi phí giảm 
phát thải và xử lý chất ô nhiễm cũng sẽ lấn 
át chi phí sản xuất, làm giảm hiệu quả sản 
xuất của doanh nghiệp, làm giảm đáng kể 
tốc độ tăng trưởng doanh thu và lợi nhuận 
của doanh nghiệp, làm tăng sự không chắc 
chắn của dòng tiền doanh nghiệp, đồng 
thời làm suy giảm hiệu quả tài chính doanh 
nghiệp và giá trị thị trường, do đó làm tăng 
xác suất doanh nghiệp rơi vào tình trạng kiệt 
quệ tài chính và nguy cơ phá sản (Homroy, 
2023). Về việc vay vốn, các doanh nghiệp 
có lượng khí thải carbon cao hơn có xếp 
hạng tín dụng thấp hơn và gặp nhiều hạn 
chế tài chính đáng kể hơn, do đó buộc họ 
phải giảm đòn bẩy tài chính và tăng chi phí 
tài trợ nợ (Kim và cộng sự, 2022). Nghiên 
cứu của Ding và cộng sự (2023) đã chỉ ra 
rằng các khoản vay mới từ ngân hàng của 
doanh nghiệp có lượng khí thải carbon cao 
hơn sẽ khó tiếp cận hơn và thời hạn vay 
của họ cũng bất lợi hơn. Lượng khí thải 
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carbon của doanh nghiệp thắt chặt các hạn 
chế về tài chính doanh nghiệp từ bên ngoài 
và làm tăng sự không chắc chắn của dòng 
tiền doanh nghiệp, do đó làm tăng rủi ro 
khiến doanh nghiệp rơi vào tình trạng kiệt 
quệ tài chính (Nguyen & Phan, 2020). Về 
đo lường lượng khí thải carbon, các nghiên 
cứu trước đây chủ yếu tập trung vào tính 
toán lượng khí thải carbon trong phạm vi 
1 (phát thải trực tiếp của doanh nghiệp 
thông qua hoạt động tiêu dùng nhiên liệu 
hóa thạch như khí tự nhiên, dầu diesel, than 
đá, xăng, than cốc, dầu hỏa và dầu thô) và 
phạm vi 2 (phát thải gián tiếp từ tiêu thụ 
năng lượng mua từ bên ngoài, chẳng hạn 
như điện, hơi nước, hoặc nước nóng được 
sản xuất từ các nhà máy phát điện), dữ liệu 
khí thải được tính toán bằng phương pháp 
đo lường thông qua lượng nhiên liệu tiêu 
thụ của doanh nghiệp từ báo cáo bền vững, 
báo cáo khí nhà kính, hoặc báo cáo thường 
niên của doanh nghiệp và hệ số phát thải 
(Capasso và cộng sự, 2020; Jong và cộng 
sự, 2022; Pizzutilo và cộng sự, 2020; Ren 
và cộng sự, 2022; Xu & Lin, 2018). Gần 
đây nhất đã có những nghiên cứu trực tiếp 
về rủi ro biến đổi khí hậu thông qua rủi ro 
phát thải carbon (CO2) đến rủi ro khó khăn 
tài chính, rủi ro phá sản hoặc rủi ro phá 
sản ở cấp độ doanh nghiệp. Tiêu biểu như 
nghiên cứu của Ding và cộng sự (2023) tại 
thì trường Trung Quốc cho thấy rằng các 
doanh nghiệp phát thải khí carbon càng cao 
thì nguy cơ khủng hoảng tài chính và khó 
khăn tài chính càng cao. Tương tự như vậy, 
Capasso và cộng sự (2020) nghiên cứu về 
mối quan hệ giữa rủi ro biến đổi khí hậu và 
rủi ro phá sản của doanh nghiệp, kết quả 
chỉ ra rằng rủi ro phá sản của doanh nghiệp 
có liên quan đến lượng khí thải carbon và 
cường độ phát thải carbon. Cũng theo Feng 
và cộng sự (2022), các doanh nghiệp tiếp 
xúc với rủi ro khí hậu càng cao thì xác suất 
phá sản càng cao.

Do đó, một phân tích từ góc độ tài chính 
liên quan đến rủi ro biến đổi khí hậu của 
doanh nghiệp cho thấy rằng các doanh 
nghiệp có lượng khí thải carbon cao có 
nhiều khả năng rơi vào tình trạng khó khăn 
tài chính và nguy cơ phá sản. Theo đó, tác 
giả đã đề xuất giả thuyết sau:

H1: Các doanh nghiệp có lượng phát thải 
carbon cao hơn phải đối mặt với rủi ro 
phá sản doanh nghiệp cao hơn.

3.	 Phương pháp nghiên cứu

3.1. Dữ liệu nghiên cứu

Mẫu nghiên cứu của tác giả bao gồm các 
doanh nghiệp niêm yết trên sàn giao dịch 
chứng khoán Việt Nam gồm Sở Giao dịch 
Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh 
(HOSE) và Sở Giao dịch Chứng khoán Hà 
Nội (HNX) và trên Upcom. Sau khi kiểm 
tra và chuẩn hóa dữ liệu tác giả loại bỏ các 
doanh nghiệp có dữ liệu ít hơn năm năm tạo 
ra quy mô mẫu nghiên cứu cuối cùng của 
tác giả gồm 2.191 doanh nghiệp với 15.873 
quan sát theo năm trong giai đoạn nghiên 
cứu từ năm 2012 đến năm 2022. Dữ liệu 
tài chính cho nghiên cứu này là dữ liệu thứ 
cấp được thu thập từ phần mềm FiinPro-X 
(FiinPro-X là một trong những phần mềm 
cung cấp dữ liệu đầy đủ, tin cậy và lớn nhất 
Việt Nam hiện nay). Dữ liệu phục vụ cho 
việc tính toán lượng phát thải CO₂ được thu 
thập từ nguồn số liệu Tổng điều tra kinh tế 
các năm của Tổng cục Thống kê Việt Nam, 
tác giả sử dụng phương pháp xử lý dữ liệu 
cơ học bằng việc sử dụng phần mềm Excel 
và xử lý dữ liệu điện tử bằng phần mềm 
Stata 17.

3.2. Đo lường biến nghiên cứu

3.2.1. Đo lường rủi ro phá sản
Một số nhà nghiên cứu đã xác định xác suất 
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phá sản của doanh nghiệp được đo bằng “tỷ 
lệ khả năng thanh toán lãi vay -ICR” giữa 
lợi nhuận trước thuế và lãi vay (EBIT) và 
khoản thanh toán lãi vay. Và “hệ số khả 
năng thanh toán lãi- TIE” giữa lợi nhuận 
trước thuế, lãi vay và khấu hao (EBITDA) 
và chi phí lãi vay, nếu các tỷ lệ này thấp hơn 
một doanh nghiệp rơi vào vùng khó khăn 
tài chính và có nguy cơ phá sản (Asquith, 
1994; Vo, 2023).
Nghiên cứu này sử dụng hai chỉ số ICR và 
TIE đại diện cho chỉ số cảnh báo sớm rủi 
ro phá sản cho các doanh nghiệp Việt Nam 
trong giai đoạn 2012-2022.

3.2.2. Đo lường rủi ro biến đổi khí hậu
Nhằm đo lường rủi ro biến đổi khí hậu và 
phù hợp với cơ sở dữ liệu ở cấp độ doanh 
nghiệp của Việt Nam. Tác giả sử dụng 
thang đo phổ biến là lượng khí thải carbon 
(Emission) và cường độ phát thải carbon 
(Carbon Intensity)- được tính bằng lượng 
phát thải carbon chia cho tổng doanh thu. 
Điều này nhằm mục đích chuẩn hóa dữ liệu, 
làm tăng hiệu quả so sánh giữa các doanh 
nghiệp (Capasso và cộng sự, 2020; Jong và 
cộng sự, 2022). Việc thiết lập ranh giới để 
đo lượng phát thải carbon là điều cần thiết 
để đảm bảo tính chính xác của phương pháp 
đo lường phát thải CO₂. Để giúp phân định 
các nguồn phát thải “trực tiếp” và “gián 

Bảng 1. Thống kê mô tả biến phụ thuộc 
ICR và TIE

Biến phụ 
thuộc Tần số Phần trăm 

(%)

ICR
0 13.816 87,04

1 2.057 12,96

Tổng 15.873 100

TIE
0 14.081 88,71

1 1.792 11,29

Tổng 15.873 100

Nguồn: Tác giả tự tính toán

tiếp”, cải thiện tính minh bạch và cung cấp 
tiện ích cho các loại hình tổ chức khác nhau, 
các “phạm vi” phát thải khác nhau (phạm vi 
1, phạm vi 2 và phạm vi 3) thường được 
sử dụng, các phạm vi này được thiết kế để 
đảm bảo một doanh nghiệp sẽ không tính 
lượng phát thải hai lần và cho phép theo dõi 
lượng phát thải trên toàn nền kinh tế (World 
Climate Summit Dialogue, 2008).
Phát thải khí CO₂ được tính dựa trên 3 
phạm vi phát thải sau (Justine McClymont, 
2021; Svàra Gottschall, 2022):
Khí thải phạm vi 1 (Phát thải trực tiếp): 
Phát thải trực tiếp từ hoạt động tiêu thụ 
nhiên liệu của doanh nghiệp.
Khí thải phạm vi 2 (Phát thải gián tiếp): 
Phát thải gián tiếp từ hoạt động mua ngoài 
năng lượng của doanh nghiệp như lượng 
điện tiêu thụ từ mua ngoài. 
Khí thải phạm vi 3 (Phát thải gián tiếp): 
Tất cả lượng khí thải gián tiếp (không bao 
gồm trong phạm vi 2) xảy ra trong chuỗi 
giá trị của doanh nghiệp báo cáo. Ví dụ: 
Mua hàng hóa và dịch vụ, vận tải và phân 
phối trong hoạt động kinh doanh (bao gồm 
làm việc từ xa), nhân viên đi lại, tài sản cho 
thuê, chất thải được tạo ra trong các khoản 
hoạt động đầu tư. 
Theo hướng dẫn của Ban liên chính phủ về 
biến đổi khí hậu (Intergovernmental Panel 
on Climate Change (2006)) và Bộ Tài 
nguyên và Môi trường Việt Nam (2022) 
tác giả tính toán lượng khí thái CO₂ giới 
hạn trong phạm vi 1 và 2 như sau:
Khí thải GHG, loại nhiên liêu = Nhiên liệu 
tiêu thụ loại nhiêu liệu x Hệ số phát thải 
loại nhiên liệu
Trong đó:
+ Khí thải bao gồm các loại khí CO₂, CH₄, 
N₂O đơn vị Kg/TJ
+ Nhiêu liệu tiêu thụ được tính đơn vị 
Terajoule (TJ)
+ Hệ số phát thải và loại nhiên liệu tiêu thụ 
được trình bày trong Bảng 2.
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Trong nghiên cứu này do giới hạn thu thập 
số liệu vì vậy tác giả giới hạn phạm vi tính 
lượng khí thải CO₂ trong phạm vi 1 và 
phạm vi 2.

3.2.3. Các biến giải thích được sử dụng 
trong mô hình nghiên cứu
Tất cả các biến giải thích đã được kiểm tra 
và thu thập cẩn thận thông qua các nghiên 
cứu thực nghiệm trước. Đầu tiên, tỷ lệ vốn 
lưu động trên tổng tài sản (WC/TA) đo 
lường thanh khoản tài chính ròng của tài 
sản. Altman (1968) đã chứng minh rằng 
đây là tỷ lệ có giá trị nhất trong ba tỷ lệ 
thể hiện tính thanh khoản của doanh nghiệp 
và đóng góp mạnh mẽ vào việc phân biệt 
nhóm phá sản và không phá sản. Thứ hai, 
lợi nhuận được ước tính bằng tỷ lệ lợi 

Bảng 2. Bảng hệ số phát thải CO₂ tính cho Việt Nam

STT Loại nhiên liệu
Đơn vị TOE/đơn 

vị***
1TOE = 0,04187 

TJ**
Kg

CO₂/TJ****
Hệ số  

Tấn CO₂/đơn vị
1 2 3 = 2 x 0,04187 4 5 = (3x4)/1000

1 Điện 1000 
kWh 0,1543 0,7221*

2 Than antraxit Tấn 0,70 0,029309 98.300 2,881

3 Xăng 1000 lít 0,83 0,0347521 69.300 2,408

4 Dầu hỏa 1000 lít 0,94 0,0393578 71.900 2,830

5 Dầu FO (Fuel Oil) 1000 lít 0,94 0,0393578 77.400 3,046

6 Dầu DO (Diesel Oil) 1000 lít 0,88 0,0368456 74.100 2,730

7 Gas hóa lỏng (LPG) Tấn 1,09 0,0456383 63.100 2,880

8 Khí thiên nhiên 1000 m3 0,90 0,037683 56.100 2,114

9 Nhiên liệu phản lực 
(Jet Fuel) Tấn 1,05 0,0439635 71.500 3,143

Ghi chú	

* Hệ số phát thải lướt điện Việt Nam năm 2021 (Cục Biến đổi Khí hậu, 2021)

** Hệ số chuyển đổi năng lượng được tính toán dựa trên giá trị chuyển đổi của 1TOE = 0.04187 TJ bởi 
(Intergovernmental Panel on Climate Change, 2006)

*** Các hệ số TOE được tham khảo bởi công văn số 3505/BCT-KHCN, 19/04/2011 (Bộ Công thương, 2011)

**** Hệ số phát thải dựa trên danh mục hệ số phát thải phục vụ kiểm kê khí nhà kính của Bộ Tài nguyên và Môi 
trường ban hành ngày 10/10/2022 (Bộ Tài nguyên và Môi trường, 2022)

Nguồn: Tác giả tổng hợp

nhuận giữ lại (RE) trên tổng tài sản (TA). 
Các doanh nghiệp có tỷ lệ RE/TA cao có 
ít nợ tài chính hoặc khả năng phá sản thấp 
(Altman, 2000). Thứ ba, lợi nhuận trước 
thuế và lãi vay trên tổng tài sản (EBIT/TA) 
cho thấy năng suất của tài sản của doanh 
nghiệp, biến này được áp dụng hiệu quả 
trong nhiều nghiên cứu trước đây, chẳng 
hạn như (Altman, 1968, 2005). Cuối cùng, 
giá trị sổ sách của vốn chủ sở hữu trên 
tổng nợ phải trả (TE/TL) cho biết khả năng 
của doanh nghiệp trong việc trang trải các 
khoản nợ tài chính bằng tài sản (Vo, 2023).

3.3. Mô hình nghiên cứu

Trong nghiên cứu này, nhằm ước lượng tác 
động của rủi ro biến đổi khí hậu lên rủi ro 
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phá sản của doanh nghiệp. Tác giả sử dụng 
biến phụ thuộc là biến nhị phân, từ lược 
khảo các tài liệu trước đây tác giả thấy rằng 
mô hình hồi quy Logit được sử dụng rộng 
rãi và được nhiều tác giả đánh giá có kết 
quả tốt (Altman và cộng sự, 2008; Ashraf 
và cộng sự, 2019; Fernández-Gámez, 2020; 
Ohlson, 1980). Vì vậy, tác giả sử dụng mô 
hình hồi quy Logit trên phần mềm Stata 17 
với mô hình hồi quy sau:
Logit(p) = Ln(p/(1-p)) = β0 + 
β1*Emissionst,i + β2*Carbon Intensityt,i + 
β3(WC/TA) + β4(RE/TA) + β5(EBIT/TA) 
+ β6(TE/TL)   			  (1)
Trong đó,
- i,t: đại diện cho doanh nghiệp i và năm t. 
- p thể hiện cho xác suất phá sản của doanh 
nghiệp xảy ra khi ICR<1 hoặc TIE<1 (tức 
là Y=1). 
Emission: Lượng khí thải CO2; Carbon 
Intensity: Cường độ phát thải CO2
Để kiểm định sự phù hợp và khả năng 
dự báo của mô hình tác giả dùng phương 

Bảng 3. Mô tả các biến trong bài nghiên cứu

Biến phục thuộc Định nghĩa

Rủi ro phá sản

Y1 ICR Bằng một nếu doanh nghiệp có rủi ro phá sản 
(khi ICR < 1 trong năm t) ngược lại là 0

Y2 TIE Bằng một nếu doanh nghiệp có rủi ro phá sản 
(khi TIE < 1 trong năm t) ngược lại là 0

Y3
Corporate  
bankruptcy 
(CB)

Bằng 1 nếu cổ phiếu của doanh nghiệp có các dấu hiệu “hủy niêm 
yết, đình chỉ niêm yết, bị kiểm soát, bị hạn chế giao dịch hoặc bị 
cảnh báo”, ngược lại là 0

Biến giải thích

Rủi ro biến đổi
khí hậu

Emissions Logarithm Tổng lượng phát thải CO2 tính theo năm ở cấp độ doanh 
nghiệp.

Carbon Intensity Tổng lượng phát thải CO2 năm t / Doanh thu năm t 
(Cường độ phát thải CO2)

Chỉ số tài chính

X1 WC/TA Vốn hoạt động năm t / Tổng tài sản năm t

X2 RE/TA Lợi nhuận giữ lại năm t / Tổng tài sản năm t

X3 EBIT/TA Lợi nhuận trước thuế và lãi vay năm t / Tổng tài sản năm t

X4 TE/TL Giá trị sổ sách năm t / Tổng nợ năm t

Đặc điểm
doanh nghiệp

X5 SIZE Quy mô doanh nghiệp năm t (Logarithm Tổng tài sản năm t)

X6 AGE Số năm hoạt động của doanh nghiệp

Nguồn: Tác giả tổng hợp

pháp đường cong ROC (receiver operating 
characteristic- ROC curve). Đường cong 
ROC thể hiện mối liên hệ chặt chẽ với tỷ 
lệ chính xác (accuracy ratio- A.R.) và được 
xây dựng như sau: A.R. = 2 * (ROC-0,5), 
khi AR bằng 1 cho thấy một mô hình hoàn 
hảo, trong khi AR bằng 0,5 cho thấy hiệu 
suất trung bình của mô hình. Ngược lại, 
AR bằng 0 tín hiệu một mô hình không tốt 
(Vo, 2023).

4.	 Kết quả nghiên cứu

4.1. Thống kê mô tả

Theo Bảng 4 thể hiện các số liệu thống kê 
mô tả cho các biến được sử dụng trong bài 
nghiên cứu của tác giả. Ba biến phụ thuộc 
đại diện cho rủi ro phá sản doanh nghiệp là 
ICR, TIE và Y3 có mức trung bình tương 
ứng là là 0,1295, 0,1128, 0,1629 và độ 
lệch chuẩn tương ứng là 0,3358, 0,3164 
và 0,3693. Về mức phát thải CO₂ của một 
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doanh nghiệp trong giai đoạn nghiên cứu 
có trung bình mức phát thải CO₂ là khoảng 
35 tấn CO₂/năm.
Bảng 5 trình bày bảng ma trận về hệ số 
tương quan giữa các biến phụ thuộc được 
tác giả sử dụng trong bài nghiên cứu này.
Theo như kết quả trong Bảng 5, tất cả các 
hệ số tương quan giữa các biến giải thích 
được sử dụng trong bài nghiên cứu của tác 
giả đều có giá trị nhỏ hơn 0,7, điều này thể 
hiện các biến giải thích được đưa vào mô 

Bảng 4. Thống kê mô tả của các biến giải thích

Biến Nhóm biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị
nhỏ nhất

Giá trị
lớn nhất

Y1

Rủi ro phá sản

15.873 0,1295 0,3358 0 1

Y2 15.873 0,1128 0,3164 0 1

Y3 15.873 0,1629 0,3693 0 1

Emissions Rủi ro biến đổi 
khí hậu

15.873 3,5351 2,7004 -2,9742 15,9351
Carbon 
Intensity 15.873 3,7809 3,4113 0,0155 23,3382

WC/TA

Tỷ số tài chính

15.873 0,1698 0,3356 -2,997 0,9991

RE/TA 15.873 1,977 0,3647 -1,9855 3,3223

EBIT/TA 15.873 0,0656 0,1021 -0,9602 2,8735

TE/TL 15.873 3,1448 8,9178 -0,9735 98,252

SIZE Đặc điểm 
doanh nghiệp

15.873 6,2295 1,7498 -0,003 11,021

AGE 15.873 26,1833 17,1013 1 133

Nguồn: Tác giả tính toán

Bảng 5. Hệ số tương quan giữa các biến giải thích trong mô hình

Biến (1) (2) X1 X2 X3 X4 X5 X6

(1) Emissions 1,000 

(2) Carbon Intensity 0,5156* 1,000 

(X1) WC/TA -0,2314* -0,3020* 1,000 

(X2) RE/TA  -0,0993* -0,4071*  0,5506* 1,000 

(X3) EBIT/TA -0,1198* -0,4240*  0,2605* 0,4364* 1,000 

(X4) TE/TA -0,1481* 0,0196* 0,2858* 0,0075 -0,0281* 1,000 

(X5) SIZE  0,1865* -0,1310* -0,0512* 0,2059*  0,0417* -0,1427* 1,000 

(X6) AGE 0,1367* 0,0224* -0,0559* 0,0151 0,0121 -0,0774* -0,0193* 1,000 

Ghi chú: * thể hiện mức ý nghĩa 5%

Nguồn: Tác giả tính toán

hình không có sự tương quan với nhau, 
vì vậy không vi phạm giả thuyết đa cộng 
tuyến đồng thời thể hiện tính vững cho mô 
hình nghiên cứu.

4.2. Kết quả hồi quy

Để tiến hành ước lượng mức độ ảnh hưởng 
của rủi ro biến đổi khí hậu và các biến tài 
chính lên rủi ro phá sản của doanh nghiệp 
tác giả sử dụng mô hình Logit với dữ liệu 
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bảng và sử dụng phương trình ước lượng 
tổng quát (GEE- Generalized Estimating 
Equations) với cấu trúc trung bình quần thể 
(population-averaged) để phân tích dữ liệu 
bảng (panel data) với biến phụ thuộc nhị 
phân. Ước lượng GEE với cấu trúc trung 
bình quần thể là một công cụ mạnh mẽ 
để phân tích dữ liệu không độc lập và có 
sự phụ thuộc nội tại trong cùng một đơn 
vị, như trong dữ liệu bảng, và ước lượng 

cho các tham số trung bình trong quần thể 
(tốt hơn hiệu ứng ngẫu nhiên và cố định). 
Đồng thời ước lượng GEE khắc phục tình 
trạng thiếu đa dạng trong mẫu do số doanh 
nghiệp có rủi ro phá sản quá ít so với doanh 
nghiệp khỏe mạnh và GEE cũng khắc phục 
tình trạng thiên lệch khi mẫu mất cân bằng. 
Các chỉ số đại diện sớm cho rủi ro phá sản 
doanh nghiệp được sử dụng trong mô hình 
là ICR- tỷ số thanh toán lãi vay và TIE-hệ 

Bảng 6. Kết quả hồi quy tác động của rủi ro biến đổi khí hậu lên rủi ro phá sản

Mô hình  (1)  (2)  (3)  (4)

Biến ICR TIE ICR TIE

Emissions (ln)  0,055***  0,244***

(24,97) (15,53)

Carbon Intensity 0,970***  0,434***

(28,39) (31,15)

WC/TA  -1,563*** -1,159***  -0,935***  -0,400** 

(-8.76) (-7,16) (-3,57) (-2,15)

RE/TA -1,318*** -0,910*** -0,999*** -0,820***

(-7,98) (-6,67) (-4,94) (-5,43)

EBIT/TA -74,36*** -60,79*** -56,77*** -40,20***

(-33,63) (-34,22) (-20,80) (-23,95)

TE/TL 0,008**  0,006* -0,007 0.0046

(2,28) (1,88) (-1,13) (1,09)

SIZE -0,236*** -0,143*** 0,139*** 0,039

(-9,22) (-5,63)  (3,29) (1,19)

AGE -0,013*** -0,011*** -0,0177*** -0,013***

 (-4,81) (-4,22) (-4,05) (-4,18)

_cons 2,200*** 1,029*** -4,169*** -2,239***

 (6,97) (3,87) (-9,29) (-6,98)

Số quan sát 15.873 15.873 15.873 15.873

Wald chi2(7) 1588,74 1678,92 1035,85 1925,99

Prob > chi2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Scale parameter 1 1 1 1

ROC curve 0,9762 0,9711 0,995 0,9889
Ghi chú: *p < 0,1; **p < 0,05; ***p < 0,01. 
Giải thích các biến được trình bày trong Bảng 3

Nguồn: Tác giả tính toán
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số khả năng trả lãi.
Từ Bảng 6, có thể thấy rằng tất cả các chỉ 
số cho thấy khả năng giải thích của các 
biến độc lập cho sự biến động của biến phụ 
thuộc là rất tốt với giá trị Prob> chi2 rất 
nhỏ. Bên cạnh đó, tác giả tính toán các giá 
trị khu vực dưới đường cong ROC để thể 
hiện khả năng dự đoán của các mô hình, 
kết quả các giá trị được tính từ đường cong 
ROC dao động trong khoảng từ 0,97 đến 
0,99. Điều này thể hiện các mô hình có khả 
năng dự đoán tốt cho mối quan hệ giữa rủi 
ro biến đổi khí hậu và rủi ro phá sản của 
doanh nghiệp. Từ hệ số hồi quy của 4 mô 
hình trong Bảng 6, tác giả thấy rằng mức 
phát thải CO₂ (Emissions) và cường độ 
phát thải CO₂ (Carbon Intensity) đều có hệ 
số hồi quy dương và có ý nghĩa thống kê. 
Trong các mô hình 1 và 2, lượng khí thải 
carbon (CO₂) có mối quan hệ tiêu cực đáng 
kể (ở mức 1%) với rủi ro phá sản, điều này 
thể hiện các doanh nghiệp tạo ra khí thải 
CO₂ hơn sẽ phải chịu rủi ro phá sản cao 
hơn. Trong mô hình 3 và 4, khi rủi ro biến 
đổi khí hậu được đại diện bởi cường độ 
phát thải carbon (Carbon Intensity) thì hệ 
số hồi quy cũng đều dương và có ý nghĩa 
thống kê, thể hiện khi một doanh nghiệp 
có cường độ phát thải CO₂ cao sẽ có nguy 
cơ dẫn đến rủi ro phá sản cao hơn, kết quả 
này cũng phù hợp với giải thuyết nghiên 
cứu của tác giả và phù hợp với các phát 
hiện của các nghiên cứu trước đây về tác 
động của rủi ro biến đổi khí hậu lên rủi ro 
phá sản (Capasso và cộng sự, 2020; Feng 
và cộng sự, 2022; Nguyen và cộng sự, 
2023). Tất cả các biến kiểm soát được sử 
dụng đều là các chỉ số được sử dụng rộng 
rãi về khả năng phá sản cao của một doanh 
nghiệp theo quan điểm tài chính. Mối quan 
hệ giữa rủi ro phá sản và vốn lưu động là 
ngược chiều và có ý nghĩa, vốn lưu động 
càng cao thì khả năng một doanh nghiệp sẽ 
tồn tại trong tương lai càng cao; do đó, việc 

tăng vốn lưu động có xu hướng liên quan 
đến việc giảm rủi ro phá sản. Lợi nhuận 
giữ lại và thu phập trước thuế và lãi vay 
của doanh nghiệp đưa ra chỉ báo về khả 
năng sinh lời của doanh nghiệp và do đó, 
việc tác động tích cực tới rủi ro phá sản 
là phù hợp, như vậy khả năng sinh lời của 
doanh nghiệp càng cao thì khả năng phá 
sản càng thấp. Bênh cạnh đó, một doanh 
nghiệp có số năm hoạt động càng lâu thì 
xác suất dẫn đến phá sản càng thấp. Ngoài 
ra, dựa vào kết quả của giá trị R2 và diện 
tích dưới đường cong ROC tác giả lưu ý 
rằng, sử dụng tỷ số thanh toán lãi vay-ICR 
làm chỉ số cảnh báo sớm đại diện cho rủi ro 
phá sản của doanh nghiệp là phù hợp và tốt 
hơn hệ số thanh toán lãi vay-TIE.

4.3. Kiểm tra tính vững

Nhằm kiểm tra tính vững cho các kết quả 
nghiên cứu, tác giả sử dụng một thang đo 
khác về rủi ro phá sản của doanh nghiệp để 
kiểm tra mối liên hệ giữa rủi ro biến đổi khí 
hậu và rủi ro phá sản doanh nghiệp. Theo 
Moradi (2013), một doanh nghiệp được 
phân loại là khó khăn tài chính và có nguy 
cơ phá sản khi cổ phiếu của doanh nghiệp 
bị Sở giao dịch chứng khoán đưa vào diện 
kiểm soát đặc biệt, diện hạn chế giao dịch 
hoặc là cảnh cáo. Cũng tương tự, một doanh 
nghiệp có nguy cơ dẫn đến phá sản khi trên 
thị trường chứng khoán cổ phiếu của doanh 
nghiệp đó bị xếp vào diện hủy niêm yết 
hoặc đình chỉ niêm yết (Hosaka, 2019). Vì 
vậy, tác giả tiến hành kiểm tra các doanh 
nghiệp nằm trong danh sách thông báo của 
Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ 
Chí Minh (HOSE) và Sở Giao dịch Chứng 
khoán Hà Nội (HNX) có các biểu hiện bị 
“đình chỉ niêm yết, hủy niêm yết, diện kiểm 
soát, diện cảnh báo, hạn chế giao dịch”. Các 
doanh nghiệp có những biểu hiện trên tác 
giả xếp vào nhóm doanh nghiệp có nguy cơ 
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phá sản. Vì vậy, những doanh nghiệp loại 
này tác giả gán giá trị là 1, còn lại những 
doanh nghiệp không có những biểu hiện 
trên tức không có nguy cơ phá sản được gán 
giá trị 0. Kết quả ước lượng được trình bày 
trong Bảng 7.
Từ kết quả của Bảng 7, tác giả lưu ý rằng 
có kết quả tương tự về tác động của rủi 
ro biến đổi khí hậu lên rủi ro phá sản của 

Bảng 7. Kiểm tra tính vững

Mô hình  (1)  (2)

Biến Corporate 
bankruptcy

Corporate 
bankruptcy

Emissions (ln)  0,110***

 (11,39)

Carbon Intensity 0,235***

(28,79)

WC/TA -1,158***  -0,910***

(-10,31) (-7,91)

RE/TA -1,845*** -1,506***

(-15,47) (-13,06)

EBIT/TA -14,97*** -8,415***

(-29,10) (-16,91)

TE/TL 0,009***  0,006**

(3,43) (2,10)

SIZE -0,077*** -0,004

(-4,87) (-0,25)

AGE 0,000 0,001

(0,03) (0,89)

_cons 2,720*** 0,6296***

 (11,91) (2,71)

Số quan sát 15.873 15.873

Wald chi2(7) 1981,21 2614,78

Prob > chi2 0,0000 0,0000

Scale parameter 1 1

ROC curve 0.872 0.881
Ghi chú: *p < 0,1; **p < 0,05; ***p < 0,01. 
Giải thích các biến được trình bày trong Bảng 3

Nguồn: Tác giả tính toán

doanh nghiệp. Khi tác giả dùng thang đo 
định tính bằng việc xếp loại doanh nghiệp 
có biểu hiện bị “đình chỉ niêm yết, hủy 
niêm yết, diện kiểm soát, diện cảnh báo, 
hạn chế giao dịch” đại diện cho rủi ro phá 
sản doanh nghiệp thay cho các chỉ số ICR 
và TIE. Điều đó thể hiện các doanh nghiệp 
gặp rủi ro biến đổi khí hậu cao sẽ làm gia 
tăng nguy cơ phá sản doanh nghiệp cao 
hơn. Các chỉ số kĩ thuật Prob > chi2 và 
đường cong ROC vẫn đảm bảo khả năng 
dự đoán cho mô hình tốt.

5.	 Kết luận và hàm ý chính sách

Đã có sự quan tâm ngày càng tăng của các 
nhà hoạch định chính sách về các vấn đề 
biến đổi khí hậu gây ra rủi ro cho các doanh 
nghiệp phát thải CO₂ cao. Việc thực thi 
nghiêm ngặt các luật môi trường hiện hành 
và việc áp dụng các biện phát giảm phát 
thải mạnh mẽ đối với những doanh nghiệp 
gây ô nhiễm được dự kiến tăng ​​trong tương 
lai. Điều này có thể dẫn đến sự gia tăng chi 
phí và tác động đến khả năng hoạt động của 
doanh nghiệp. Câu hỏi nghiên cứu chính 
của bài báo này là liệu lượng khí thải CO₂ 
và cường độ phát thải CO₂ có ảnh hưởng 
đến rủi ro phá sản của doanh nghiệp hay 
không. Tác giả đóng góp vào tài liệu hiện 
có bằng cách khám phá xem liệu phát thải 
carbon có tác động đến khó khăn tài chính 
và rủi ro phá sản của doanh nghiệp hay 
không. Tác giả tìm thấy bằng chứng mạnh 
mẽ rằng lượng khí thải có tác động tiêu cực 
đến rủi ro phá sản, các doanh nghiệp có 
mức phát thải cao hơn thực sự dẫn đến rủi 
ro phá sản cao hơn. Kiểm tra độ tin cậy của 
mô hình được thực hiện dựa trên việc tính 
toán diện tích dưới đường cong ROC. Kết 
quả chính của tác giả vẫn giữ nguyên khi 
tác giả sử dụng một thang đo khác đại diện 
khác cho rủi ro phá sản thay cho hai chỉ số 
ICR và TIE.
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Kết quả của tác giả cho thấy khả năng phá 
sản của các doanh nghiệp đã bị ảnh hưởng 
bởi rủi ro khí hậu và có một số hàm ý về 
chính sách. Đầu tiên, các doanh nghiệp có 
phát thải cao nên đưa thêm rủi ro khí hậu 
vào đánh giá về rủi ro chung toàn doanh 
nghiệp. Với sự gia tăng ngày càng lớn áp 
lực từ nhà nước và người tiêu dùng về phát 
triển kinh tế bền vững, các doanh nghiệp 
dần phải chuyển sang hoạt động sản xuất 
thân thiện với môi trường, điều đó gia tăng 
rủi ro trong quá trình điều chỉnh sang nền 
kinh tế carbon thấp hơn, gia tăng chi phí 
hoạt động, thay đổi chính sách và mô hình 
hoạt động, giảm giá tải sản, khó tiếp cận 
các nguồn vốn hoặc tiếp cận với chi phí 
cao, điều này dẫn đến tình trạng khó khăn 
tài chính và rủi ro phá sản cao. Thứ hai, 
các ngân hàng và tổ chức cho vay nên xem 
xét lượng khí thải carbon của người đi vay 
để định giá hiệu quả các rủi ro mà họ đang 
phải chịu. Các sáng kiến ​​về quy định và 
giám sát rủi ro biến đổi khí hậu buộc các 
ngân hàng phải đưa việc xem xét rủi ro khí 
hậu vào khuôn khổ quản trị rủi ro nhằm tạo 
ra sự ổn định tài chính, vì sự ổn định tài 
chính đã được đưa vào nhiệm vụ của nhiều 
ngân hàng trung ương, nên kết quả của tác 
giả ủng hộ quan điểm rằng các ngân hàng 
trung ương nên quan tâm nhiều hơn đến 

rủi ro khí hậu. Thứ ba, các nhà đầu tư vào 
doanh nghiệp nên xem xét mức độ tiếp xúc 
với rủi ro khí hậu của doanh nghiệp để nắm 
bắt và định giá hiệu quả các rủi ro khí hậu 
liên quan đến các khoản đầu tư.
Cuối cùng, một trong những hạn chế của 
phân tích của tác giả là chỉ tập trung vào 
lượng khí thải CO₂ và chưa đề cập đến các 
loại khí nhà kính khác. Hơn nữa, trong bài 
nghiên cứu này tác giả đã tập trung vào rủi 
ro biến đổi khí hậu đến từ rủi ro chuyển 
đổi, chưa xét đến khía cạnh về rủi ro vật 
lý. Vì vậy, nghiên cứu này sẽ được củng cố 
thêm bởi những nghiên cứu cụ thể khác về 
rủi ro biến đổi khí hậu dựa trên rủi ro vật 
lý để có cái nhìn toàn diện hơn về cách hệ 
thống kinh tế đang phải đối mặt với rủi ro 
biến đổi khí hậu. Bên cạnh đó nghiên cứu 
của tác giả mới chỉ dừng lại ở mức độ xem 
xét rủi ro phá sản của doanh nghiệp bằng 
các chỉ số cảnh báo sớm ICR và TIE, các 
nghiên cứu trong tương lai có thể tiến hành 
phân tích dựa trên các doanh nghiệp đã 
thực sự phá sản để củng cố hơn, cũng như 
là mở rộng phạm vi nghiên cứu ra những 
quốc gia khác và thời gian dài hơn để thấy 
rõ được bức tranh về rủi ro biến đổi khí hậu 
đang tác động đến nền kinh tế thực như thế 
nào. ■
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