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Tém tat: RUi ro bién doi khi hdu dang néi [én nhu mét rdi ro dang ké cho cdc
nén kinh té va cdc doanh nghiép hién nay. Rui ro bién déi khi hdu tdc déng
tdi doanh nghiép théng qua hai kénh truyén dan chinh la rdi ro vdt ly va rai
ro chuyén déi. Rui ro chuyén déi dang gdy ra nhiing anh hudng nhdt dinh
dén cdc doanh nghiép khi cdc chinh sdch vé phdt thai carbon (CO,) thdp dang
dugc thuc thi. Muc tiéu tdng trudng xanh va chuyén nén kinh té sang phat thai
carbon thdp dang ddt ra nhiing thdch thuic cho cdc doanh nghiép. Vi vdy, dé
hiéu dugc nhiing tdc déng truc tiép va gidn tiép cua rui ro bién déi khi hdu
d6i vdi cac doanh nghiép sé la méi quan tam [dn tu cdc nha hoach dinh chinh
sdch, nha cung cdp vén, va cdc cdp do quan ly doanh nghiép. Nghién cuu nay
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RUi ro bién déi khi hau va rii ro pha san doanh nghiép:
Anh hudng cla khi thai carbon (CO,) tai Viét Nam

tdc gia cung cdp mét géc nhin sdu sdc vé tac dong cua rui ro bién déi khi hdu
vd nguy cd phd san cua doanh nghiép. Po ludng rdi ro bién déi khi hdu bang
hogt déng phdt thai carbon (CO,) cua doanh nghiép, tdc gia nhan thdy rang
cdc doanh nghiép cé lugng khi thai CO, cao hon sé c6 nguy co phd sdn cao
hon. Mau nghién ciu la cdac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam trong giai
doan 2012 -2022 vdi téng 2.191 doanh nghiép va 15.873 quan sdt theo ndm,
doéng thoi s dung héi quy logit vai di liéu bang.

Tur khéa: Kho khan tai chinh, Rui ro bién déi khi hdu, Rui ro carbon, Rui ro phd san

1. Giéi thi¢u

Rui ro khi hau do cac su kién thoi tiét cuc
doan gy ra di dan trd thanh mdi de doa
chua timg c6, c6 thé gay ton hai dang ké
dén tai san ciia con nguoi va de doa sy an
toan Va tmh mang (Dou va cong su, 2022).
Nhu céu cap thiét dé giam thiéu rii ro khi
hau d thuc day nhleu thanh phan tham gia
thi truong, chu yéu trong khu vyc doanh
nghiép, chuyén sang phét thai carbon thap
Vi khu vuc doanh nghiép 14 nha san xuat
khi thai carbon hang dau va la ngudi dong
g6p chinh vao bién ddi khi hau, vi vay
doanh nghiép can phai sém khic phuc
hoat dong san xuét c¢6 khi thai carbon cao
(Ren va cong su, 2022). Hon nfiia, su xuét
hién cta khai niém trach nhiém xa hdi ctua
doanh nghi¢p (CSR) va sy chu y y ngay cang
ting ctia cac bén lién quan dén hiéu suat
mdi trudng dang khién cic doanh nghiép
ngay cang nhan thirc duoc 1o1i ich cia viéce
dua cac yéu td moi truong vao quan tri ndi
bd cia ho (Sautner va cdng su, 2022). Rui
ro bién ddi khi hau dén tir hai kia canh: (i)
Rui ro chuyen dbi, (ii) Rui ro vat ly. Rui ro
chuyen d01 dén tir dinh hudng chuyen do6i
nén kinh té sang phat thai carbon thip bang
cac bi¢n phap nhu ban hanh cac quy dinh
vé moi truong, dinh huéng cua nha nudc
nham trung hoa carbon, xay dung quy dinh
tinh tin chi carbon, thay ddi cong nghé,
danh gi4 lai tai san va lam tang chi phi

von. Nguoc lai rui ro vat ly dén tir cac hién
tuong thoi tiét cuc doan gay ra do bién ddi
khi hau nhu nhiét do ting, bio, nudc bién
dang, han hén, 1d lut va séng nhi¢t (NGFS,
2019). Céc nghién ctru trudc day ciling da
cho thiy mdi quan hé dang ké giira rui ro
bién ddi khi hau va rui ro tin dung, ruii ro
phd san, rui ro phéa san va tinh trang kho
khan tai chinh cua doanh nghi¢p (Capasso
va cong su, 2020; Feng va cong su, 2022).
Theo hiéu biét cua tac gia, bai bao nay la
mot trong cac nghién ciu dau tién diéu
tra tdc dong cua rui ro khi hau thong qua
hiéu sudt moi truong 1én nguy co phé san
& cap do doanh nghiép tai thi truong Viét
Nam. Mac du rui ro khi hau da thu hat su
chu y dang ké tir cac bén lién quan khéc
nhau, nhung rat kho dé dinh lwong hiéu
suat moi truong cua doanh nghiép do thiéu
dir liéu ¢ cap do doanh nghi¢p. Do do, tac
gia lién két thyc nghiém hiéu sudt carbon
cua doanh nghiép Viét Nam véi rui ro khi
hau bang phuong phap dinh lugng va sir
dung dir liéu thtr cép trong giai doan nim
2012-2022, dong thoi sir dung hdi quy logit
véi dir liéu bang va sir dung phuong trinh
woc luong téng quat (GEE- Generalized
Estimating Equations) véi cdu triac trung
binh quan thé (population-averaged), tir 4o
cung cip thém bing ching méi vao viée
do luong hiéu suit moi trudng cua doanh
nghi¢p va phan ng cua cac doanh nghié¢p
d6i voi cac su kién khi hau. Nghién ctru
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clia tac gia c6 y nghia quan trong déi véi
cac nha hoach dinh chinh sach, dac biét voi
cam két ¢ trung hoa carbon” ctia Vi¢t Nam
the hién quyet tam trong viée chuyén d6i
nén kinh té sang nén kinh té carbon thép.
Nghién clru cua tac gia trong bbi canh Viét
Nam cung cép co s& viing chic cho cac
nha hoach dinh chinh sach dé xay dung
cac chinh sach t6t hon vé cac van dé quan
1y rui ro khi hau ¢ cép d6 doanh nghiép.
Tlep theo, trong phan 2 tac gla trinh bay
ve tong quan nghién ctru va dé xuit gia
thuyét nghién ciru, phan 3 1a phuong phap
nghlen clru, phan 4 1a két qua nghién ciru
va cubi cing phan 5 1a két luan va ham y
chinh sach.

2. Téng quan nghién ciru va dé xuit gia
thuyét nghién ciru

Bién d6i khi hau mo ta xu hudng nhiét
dd bé mat toan ciu trung binh cao hon va
nhitng thay d6i méi truong di kém, chang
han nhu muc nuée bién dang cao, bao, li
lut, han han va séng nhiét nghiém trong
hon (Intergovernmental Panel on Climate
Change, 2018). Bién d6i khi hau s& co tac
dong sau rong dén moi khia canh cia xa
hoi bao gdm ca nén kinh té va linh vuc tai
chinh. Nhing thay d6i lién quan dén khi
hau trong moi truong vat 1y c6 thé lam
cham ting truong kinh té, lam ting kha
ndng gian doan va giam san luong, viéc
lam va lgi nhuan kinh doanh (Network
for Greening the Financial System 2019)
Hon nira, qua trinh chuyen d6i kinh té sang
phat thai carbon thip 13 can thiét dé giam
thiéu va thich ing véi bién doi khi hau, vi
rii ro nay c6 thé lam giam gia tri cia mot
s tai san kinh doanh trong twong lai khong
xa (Glenn, 2021). Ngay cang c6 nhiéu
nghién ctru cua cac hoc gid va nha hoach
dinh chinh sach tdp trung vao cac rui ro
lién quan dén khi hau (Bento & Gianfrate,
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2020). Cac tac nhan kinh té ngay cang nhan
thirc dugc rang hau qua cua bién dbi khi
hau ma ho cho la trong twong lai xa th1 hién
tai 3 dén gan hon, do do gay ra m01 nguy
hiém lién quan ddi VO’l nén kinh té va khu
vuc tai chinh toan cau (Capasso va cong
su, 2020).
Dé hoan thanh muc tiéu giam phat thai,
cac doanh nghi¢p co y dinh ndi hoa chi phi
diéu tiét moi trudng va céac doanh nghiép
cod luong kh1 thai carbon cao can dau tu
mot lugng von 16n dé nang cap thiét bi va
thuc hién cac hoat dong ddi méi cong nghé
(Pei, 2023). Ngoai ra, ho can phai dbi mat
v6i nhiéu chi phi van hanh va quan 1y khi
thai carbon hon, chéng han nhu chi phi don
dep, chi phi tuan tha va kién tung cling nhu
chi phi gy ton hai dén danh tiéng (Shi va
cong su, 2024). Trong khi d6, chi phi cao
d3 lam suy yéu kha ning tra no cta doanh
nghi¢p (Serfling, 2016). Trong khi céc
doanh nghiép dau tu vao cac chi phi lién
quan dén phat thai carbon thi chi phi giam
phat thai va xir Iy chat 6 nhidm ciing sé& lan
at chi phi san xuat, lam giam hiéu qua san
xuét ctia doanh nghiép, 1am giam dang ké
téc d6 tang truong doanh thu va loi nhuin
cta doanh nghlep, lam tang sy khong chic
chin cia dong tién doanh nghiép, dong
thoi [am suy gidm hi€u qua tai chinh doanh
nghi¢p va gia tri thi truong, do d6 lam tang
xac suat doanh nghiép roi vao tinh trang kiét
qué tai chinh va nguy co phé san (Homroy,
2023). Vé viéc vay von, cac doanh nghlep
c6 lugng khi thai carbon cao hon co6 xép
hang tin dung thip hon va gip nhiéu han
ché tai chinh dang ké hon, do d6 budc ho
phai giam don by tai chinh va tang chi phi
tai trg ng (Kim va cong sy, 2022). Nghién
ctru cua Ding va cong su (2023) da chi ra
rang cac khoan vay méi tir ngan hang cua
doanh nghiép c6 lugng khi thai carbon cao
hon s€ kho tiép can hon va thoi han vay
cua ho ciing bt loi hon. Luong khi thai
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carbon ctia doanh nghiép thit chit cic han
ché vé tai chinh doanh nghlep tur bén ngoai
va lam ting sy khong chic chan cua dong
tién doanh nghiép, do d6 lam ting rui ro
khién doanh nghiép roi vio tinh trang kiét
qué tai chinh (Nguyen & Phan, 2020). Vé
do luong lugng khi thai carbon, cac nghién
ctru trude day chu yéu tép trung vao tinh
toan luong khi thai carbon trong pham vi
1 (phat thai truc tiép cta doanh nghiép
thong qua hoat dong ti€éu dung nhién liéu
héa thach nhu khi tw nhién, dau diesel, than
da, xang, than cbe, dau hoa va dau tho) va
pham vi 2 (phat thai gian tiép tir tiéu thy
nang lugng mua tir bén ngoai, ching han
nhu dién, hoi nudc, hodc nudc nong dugce
san xudt tir cic nha may phat dién), dir lidu
khi thai dugc tinh toan bang phwong phap
do luong thong qua lugng nhién li¢u tiéu
thu ciia doanh nghiép tir bao céo bén vimng,
bao cdo khi nha kinh, hodc bao cao thuong
nién ciia doanh nghiép va hé s phat thai
(Capasso va cong su, 2020; Jong va cong
su, 2022; Pizzutilo va cong su, 2020; Ren
va cong su, 2022; Xu & Lin, 2018). Gan
day nhit di c6 nhung nghién ctru tryc tiép
vé riii ro bién d6i khi hau théng qua rii ro
phat thai carbon (CO2) dén rui ro kho khin
tai chinh, rai ro pha san hoac rui ro pha

san & cap do doanh nghiép. Tiéu biéu nhu
nghién ctru cua Ding va cong sy (2023) tai
thi truong Trung Qudc cho thiy ring cac
doanh nghiép phat thai khi carbon cang cao
thi nguy co khung hoang tai chinh va kho
khan tai chinh cang cao. Tuong tu nhu Véy,
Capasso va cong su (2020) nghlen clru vé
mdi quan hé giira rui ro bién d6i khi hau va
rii ro phé san ciia doanh nghiép, két qua
chi ra rang rui ro pha san ciia doanh nghiép
¢6 lién quan dén luong khi thai carbon va
cuong do phat thai carbon. Cling theo Feng
va cong su (2022), cac doanh nghiép tiép
xuc véi rai ro khi hau cang cao thi xac suat
phd san cang cao.

Do d6, mot phan tich tir goc do tai chinh
lién quan dén rai ro bién ddi khi hau cta
doanh nghiép cho thiy rang cac doanh
nghi¢p c6 lugng khi thai carbon cao céd
nhiéu kha ning roi vao tinh trang kho khin
tai chinh va nguy co pha san. Theo do, tac
gia da dé xuat gia thuyét sau:

H,: Céc doanh nghi¢p c6 luong phat thai

carbon cao hon phai dbi mit véi rui ro

pha san doanh nghi¢p cao hon.

3. Phuong phap nghién ciru
3.1. Dit liéu nghién ciru

Mau nghién ciru cia tac gia bao gdm cac
doanh nghiép niém yét trén san giao dich
chimg khoan Viét Nam gom S& Giao dich
Chimg khoan Thanh phd HO Chi Minh
(HOSE) va S¢ Giao dich Chung khoan Ha
No6i (HNX) va trén Upcom. Sau khi kiém
tra va chudn hoa dit liéu tac gia loai bd cac
doanh nghiép c6 dir li€u it hon ndm nam tao
ra quy md mau nghién ctru cudi cing cua
tac gia gom 2.191 doanh nghiép véi 15.873
quan sat theo nam trong giai doan nghién
ctru tir ndm 2012 dén nam 2022. Dt lidu
tai chinh cho nghién ctru nay la dir licu thir
cap duogc thu thap tir phdn mém FiinPro-X
(FiinPro-X 12 mét trong nhitng phan mém
cung cap dir liéu dy du, tin cdy va 16n nhat
Vi¢t Nam hién nay). Dt 1liéu phuc vu cho
viéc tinh toan lugng phat thai CO, dugc thu
thap tir ngudn s6 liéu Tong didu tra kinh té
cac nam ctia Tong cuc Thong ké Viét Nam,
tac gia s dung phuong phap XU ly du liéu
co hoc bang viéc st dung phan mém Excel
va xu ly dir lidu dién tir bing phan mém
Stata 17.

3.2. Do lwong bién nghién ciru

3.2.1. Do luong rui ro pha san
Mot s0 nha nghién ctru da xac dinh xéc suat
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pha san ctia doanh nghiép dugc do bang “ty
1¢ kha ndng thanh toan lai vay -ICR” gilra
loi nhuan trude thué va 13 vay (EBIT) va
khoan thanh toan 13i vay. Va “hé sb kha
nang thanh todn 13i- TIE” gitta 191 nhuan
trude thué, 13i vay va khiu hao (EBITDA)
va chi phi 1i vay, néu cic ty 1& nay thap hon
mot doanh nghiép roi vao vung kho khan
tai chinh va c6 nguy co pha san (Asquith,
1994; Vo, 2023).

Nghién ctru nay sir dung hai chi s6 ICR va
TIE dai dién cho chi s6 canh bdo sém rui
ro pha san cho cac doanh nghiép Viét Nam
trong giai doan 2012-2022.

3.2.2. Po leong riii ro bién doi khi hdu

Nhim do luong rii ro bién dbi khi hau va
phi hop véi co so dir lidu & cap do doanh
nghi¢p cua Vi¢t Nam. Tac gid st dung
thang do pho bién 1a lugng khi thai carbon
(Emission) va cuong dd phat thai carbon
(Carbon Intensity)- dugc tinh bang lugng
phat thai carbon chia cho téng doanh thu.
Diéu nay nhdm muc dich chuin hoa dit liéu,
lam ting hi€u qua so sanh gilra cac doanh
nghiép (Capasso va cong su, 2020; Jong va
cong su, 2022). Vige thiét 1ap ranh gioi dé
do luong phat thai carbon 1a diéu can thiét
dé dam bao tinh chinh xac ctia phuong phap
do luong phat thai CO,. bé glup phan dinh
cac ngudn phat thai “tryc tiép” va “gian

Bang 1. Thong ké mé ta bién phu thudc

ICRvaTIE
Bién phu Tan sé Phan tram
thudc (%)
0 13.816 87,04
ICR
1 2.057 12,96
Téng 15.873 100
0 14.081 88,71
TIE
1 1.792 11,29
Téng 15.873 100

Nguén: Tac gid tu tinh todn
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tiép™, cai thién tinh minh bach va cung cp
tién ich cho céc loai hinh td chirc khac nhau,
cac “pham vi” phat thai khac nhau (pham vi
1, pham vi 2 va pham vi 3) thuong dugc
su dung, cac pham vi nay dugc thiét ké dé
dam bdo mdt doanh nghi¢p s€ khong tinh
lwong phat thai hai 1an va cho phép theo ddi
lwong phat thai trén toan nén kinh té (World
Climate Summit Dialogue, 2008).

Phat thai khi CO, duoc tinh dua trén 3
pham vi phat thai sau (Justine McClymont,
2021; Svara Gottschall, 2022):

Khi thai pham vi 1 (Phat thai truc tiép):
Phat thai tryc tiép tir hoat dong tiéu thu
nhién li€u cuia doanh nghiép.

Khi thai pham vi 2 (Phat thai gian tiép):
Phat thai gian tiép tir hoat dong mua ngoai
nang lugng cua doanh nghi¢p nhu lugng
dién tiéu thu tr mua ngoai.

Khi thai pham vi 3 (Phat thai gian tiép):
Tat ca luong khi thai gian tiép (khong bao
gdm trong pham vi 2) xdy ra trong chudi
gia tri cua doanh nghi¢p bdo cdo. Vi du:
Mua hang hoa va dich vy, van tai va phan
phéi trong hoat dong kinh doanh (bao gdbm
lam viéc tr xa), nhan vién di lai, tai san cho
thué, chit thai dugc tao ra trong cac khoan
hoat dong dau tu.

Theo huéng dan cua Ban lién chinh phi vé
bién ddi khi hau (Intergovernmental Panel
on Climate Change (2006)) va B¢ Tai
nguyén va Moi truong Viét Nam (2022)
tac gia tinh toan luong khi thdi CO, gioi
han trong pham vi 1 va 2 nhu sau:

Khi thdi GHG, loai nhién liéu = Nhién li¢u
tidu thu loai nhiéu liéu x Hé s6 phat thai
loai nhién liéu

Trong do:

+ Khi thai bao gém cac loai khi CO,, CHg,
N.O don vi Kg/TJ

+ Nhiéu liéu tiéu thu dugc tinh don vi
Terajoule (TJ)

+ Hé s6 phat thai va loai nhién liéu tiéu thu
dugc trinh bay trong Bang 2.
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Bang 2. Bang hé s6 phat thai CO, tinh cho Viét Nam

bonyi  TOE/don  1TOE = 0,04187 Kg _ Hess
STT  Loai nhién liéu ViF** T)** CO,/T)****  Tan CO,/dcon vi
1 2 3=2x0,04187 4 5 = (3x4)/1000
1 Dién :(383 01543 0,7221*
2 Than antraxit Tén 0,70 0,029309 98.300 2,881
3 Xang 1000 it 0,83 0,0347521 69.300 2,408
4 Dauhoa 1000 it 0,94 0,0393578 71.900 2,830
5 DauFO (Fuel Oi) 1000 Iit 0,94 0,0393578 77.400 3,046
6 Dau DO (Diesel Oil) 1000 Iit 0,88 0,0368456 74100 2,730
7 Gashéalong (LPG)  Téan 1,09 0,0456383 63.100 2,880
8  Khithién nhién 1000 m3 0,90 0,037683 56.100 2,114
9 B'Qt'eFrL('e'S“ phaniyc oo 1,05 0,0439635 71.500 3,143
Ghi chil

* H¢ 56 phat thai hweét dién Viét Nam nam 2021 (Cuc Bién déi Khi hdu, 2021)

#* HE s6 chuyén doi nang lwong dwoc tinh todn diea trén gid tri chuyén doi cia ITOE = 0.04187 TJ béi

(Intergovernmental Panel on Climate Change, 2006)

*#% Clc hé s6 TOE dwoc tham khdo boi cong van sé 3505/BCT-KHCN, 19/04/2011 (Bé Cong thirong, 2011)

Ak 8 66 phat thai dya trén danh muc hé 56 phat thdai phuc vu kiém ké khi nha kinh cia Bo Tai nguyén va Moi
truong ban hanh ngay 10/10/2022 (B¢ Tai nguyén va Moi truong, 2022)

Trong nghién ctru nay do gidi han thu thap
sO lidu vi vay tac gia gioi han pham vi tinh
luong khi thai CO, trong pham vi 1 va
pham vi 2.

3.2.3. Cdac bién gidi thich dwoc sir dung
trong mo hinh nghién curu

Tat ca cac bién giai thich da dugc kiém tra
va thu thap can than thong qua cac nghién
ctru thuc nghiém trudce. Pau tién, ty 1€ von
luu dong trén tong tai san (WC/TA) do
luong thanh khoan tai chinh rong cua tai
san. Altman (1968) di chimg minh rang
day 1a ty 18 co gia tri nhit trong ba ty 1&
thé hién tinh thanh khoan ctia doanh nghiép
va dong gbép manh mé€ vao viéc phan biét
nhom phé san va khong pha san. Th hai,
loi nhuan dwoc udc tinh bﬁng ty 1¢ loi

Nguén: Tac gid tong hop

nhuan giit lai (RE) trén tong tai san (TA).
Céc doanh nghiép c6 ty 1€ RE/TA cao co
it no tai chinh hodc kha ning pha san thap
(Altman 2000). Thl'r ba, lgi nhuan trudc
thué va 1ai vay trén tong tai san (EBIT/TA)
cho thiy nang sudt cia tai san ctia doanh
nghiép, bién nay dugc ap dung hiéu qua
trong nhiéu nghién ctru trude day, chang
han nhu (Altman, 1968, 2005). Cudi cung,
gid tri s0 sach cua vén chu so hitu trén
téng no phai tra (TE/TL) cho biét kha ning
cta doanh nghi¢p trong viéc trang trai cac
khoan ng tai chinh bang tai san (Vo, 2023).

3.3. M6 hinh nghién cvru

Trong nghién clru nay, nhiam udc luong tac
dong cua rui ro bién doi khi hau 1én rui ro
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Bang 3. M ta cac bién trong bai nghién ciru

Bién phuc thudc

Pinh nghia

Bang mét néu doanh nghiép ¢é rui ro phé san

Y1 ICR (khi ICR < 1 trong nam t) ngugc lai la 0
- o V2 TIE Béqg mot néu doanvh nghiép cé rQi ro pha san
RUi ro pha san (khi TIE < 1 trong nam t) ngugc lai la 0
Corporate Bang 1 néu c8 phiéu ctia doanh nghiép c6 cac dau hiéu “hay niém

Y3  bankruptcy yét, dinh chi niém yét, bi kiém soat, bi han ché giao dich hoac bi
(CB) canh bao”, ngugc lai la 0

Bién giai thich

Emissions

RUi ro bién dai nghiép.

Logarithm T8ng lugng phat thai CO2 tinh theo nam & cap dé doanh

khi hau Carbon Intensity

Téng lugng phat thai CO2 nam t / Doanh thu nam t
(CuSng do phat thai CO2)

X1  WC/TA Vén hoat déng nam t / Téng tai san nam t
; X2 RE/TA Lgi nhuén gitt lai nAm t / Téng tai san nam t
Chi s6 tai chinh - - -
X3 EBIT/TA Lgi nhuan trudc thué va lai vay nam t / Tong tai sdn nam t
X4  TE/TL Gia trji s6 sdch ndm t / Téng ng nam t
Dac diém X5  SIZE Quy m6 doanh nghiép ndm t (Logarithm Téng tai sdn nam t)

doanh nghiép  yg AGE

S6 nam hoat déng cua doanh nghiép

pha san cua doanh nghiép. Tac gia st dung
bién phu thudc 1a bién nhi phan, tir luogc
khao céc tai liéu trude ddy tac gia thdy rang
mo hinh hdi quy Logit duoc str dung rong
rdi va dugc nhiéu tic gia danh gia co két
qua t6t (Altman va cong sy, 2008; Ashraf
va cong su, 2019; Fernandez-Gamez, 2020;
Ohlson, 1980). Vi vay, tac gia st dung mo
hinh hdi quy Logit trén phan mém Stata 17
v6i mo hinh hdi quy sau:

Logit(p) = Ln(p/(1-p)) = By +

B, *Emissions; + B,*Carbon Intensity, ; +
B,(WC/TA) + B,(RE/TA) + By(EBIT/TA)
+ B«(TE/TL) (1)

Trong do,

- i,t: dai dién cho doanh nghi€p i va nam t.
- p thé hién cho x4c suét pha san ciia doanh
nghi¢p xay ra khi ICR<I hoac TIE<I (tuc
la Y=1).

Emission: Luong khi thai CO2; Carbon
Intensity: Cuong do phat thai CO2

Pé kiém dinh sy phi hop va kha ning
du bdo cua md hinh tac gid dung phuong
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Nguén: Tac gid tong hop

phéap duong cong ROC (receiver operating
characteristic- ROC curve). BPuong cong
ROC thé hién mdi lién hé chat ché voi ty
1€ chinh x4c (accuracy ratio- A.R.) va dugc
xay dung nhu sau: A.R. =2 * (ROC-0,5),
khi AR bang 1 cho thdy mot mé hinh hoan
hao, trong khi AR bang 0,5 cho thay hiéu
sut trung binh ctia mé hinh. Nguoc lai,
AR béng 0 tin hiéu mdt mo hinh khong tbt
(Vo, 2023).

4. Két qua nghién ciru
4.1. Thing ké mé ta

Theo Bang 4 thé hién cac sb liéu théng ké
md ta cho cac bién dugc sir dung trong bai
nghién ciru cua tac gia. Ba bién phy thudc
dai dién cho rui ro pha san doanh nghiép la
ICR, TIE va Y3 c6 muc trung binh tuong
ung la la 0,1295, 0,1128, 0,1629 va do
léch chuan twong tmg 1a 0,3358, 0,3164
va 0,3693. V& mirc phat thai CO, ctia mot
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Bang 4. Thong ké mé ta ciia cac bién giai thich

. . . ” . N A ~ Gia tri Gia tri
Bién Nhom bién S6 quan sat Trung binh Do léch chuan nhé nhat 16n nhat
Y1 15.873 0,1295 0,3358 0 1
Y2 Rui ro pha san 15.873 0,1128 0,3164 0 1
Y3 15.873 0,1629 0,3693 0 1
Emissions . r e 15.873 3,5351 2,7004 -2,9742 15,9351
RUi ro bién doi
Carbon khi hau 15.873 3,7809 3,4113 0,0155 23,3382
Intensity
WC/TA 15.873 0,1698 0,3356 -2,997 0,9991
RE/TA ’ 15.873 1,977 0,3647 -1,9855 3,3223
Ty s6 tai chinh
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 Dic didm 15.873 6,2295 1,7498 -0,003 11,021
AGE doanh nghiép 15.873 26,1833 17,1013 1 133

doanh nghiép trong giai doan nghién cuu
c6 trung binh mirc phat thai CO; 1a khoang
35 tan CO,/nam.

Béang 5 trinh bay bang ma tran vé hé s
twong quan gitra cac bién phu thudc duoc
tac gia su dung trong bai nghién ciru nay.
Theo nhu két qua trong Bang 5, tit ca cac
hé sb twong quan giita cac bién giai thich
duogc str dung trong bai nghién cttu cua tac
gia déu c6 gia tri nho hon 0,7, didu nay thé
hién cac bién giai thich dwoc dua vao mo

Nguén: Tac gid tinh todn

hinh khong c6 su tuong quan véi nhau,
vi vay khong vi pham gia thuyét da cong
tuyén dong thoi thé hién tinh viing cho mo
hinh nghién ctru.

4.2. Két qua hoi quy

Dbé tién hanh udc lugng mirc d§ anh huong
cua rui ro bién doi khi hau va cac bién tai
chinh Ién rudi ro pha san cia doanh nghié¢p
tac gid st dung mo hinh Logit véi dir liéu

Bang 5. Hé sb twong quan giira cac bién giai thich trong mé hinh

Bién 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 chd: * thé hién mdc y nghia 5%

Nguén: Tac gia tinh todn
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bang va st dung phuong trinh udc lugng
téng quat (GEE- Generalized Estimating
Equations) v&i cdu triic trung binh quan thé
(population-averaged) dé phan tich dir liéu
bang (panel data) voi bién phu thudc nhi
phan. Udc luong GEE véi cu trac trung
binh quﬁn thé 1a mot cong cy manh mé
dé phan tich dir liéu khong doc 1ap va co
su phu thudc ndi tai trong cung mot don
vi, nhu trong dir liéu bang, va udc lugng

PHAM HUU HA

cho cac tham sé trung binh trong quan thé
(tSt hon hiéu tmg ngau nhién va cb dinh).
Pong thoi wdc lugng GEE khic phyc tinh
trang thiéu da dang trong mau do s6 doanh
nghiép cé rui ro pha san qua it so vdi doanh
nghiép khoe manh va GEE ciing khéc phuc
tinh trang thién 1éch khi mau mét cin bang.
Céc chi sb dai dién som cho rui ro pha san
doanh nghiép dugc st dung trong mo hinh
1a ICR- ty s6 thanh toan 1di vay va TIE-hé

Bing 6. Két qua hdi quy tac dong ciia rii ro bién ddi khi hau 1én rii ro pha san

M hinh (1 (3 4)
Bién ICR ICR TIE
Emissions (In) 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*** -0,017*** -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)
SG6 quan sat 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
ROC curve 0,9762 0,9711 0,995 0,9889

Ghi chu: *p < 0,1; **p < 0,05; ***p < 0,01.
Giai thich céac bién dugc trinh bay trong Bang 3

S6 273+274- Nam thur 27 (1+2)- Thang 1&2.
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s6 kha nang tra 13i.

Tir Bang 6, c6 thé thay rang tat ca cac chi
sO cho thdy kha ning giai thich cua cac
bién doc 1ap cho su bién dong cua bién phu
thudc 1a rat tot voi gia tri Prob> chi2 rat
nho. Bén canh do, tac gia tinh toan cac gia
tri khu vuc dudi duong cong ROC dé thé
hién kha ning dy doan cua cac mo hinh,
két qua cac gia tri dugc tinh tir duong cong
ROC dao dong trong khoang tir 0,97 dén
0,99. Biéu nay thé hién cac mo hinh c6 kha
nang dy doan tot cho mbi quan hé giita rai
ro bién ddi khi hau va rii ro pha san cua
doanh nghiép. Tir hé s6 hdi quy ctia 4 md
hinh trong Bang 6, tac gia thiy rang mirc
phat thai CO, (Emissions) va cuong do
phat thai CO, (Carbon Intensity) déu c6 hé
s6 hdi quy duong va co y nghia thong ké.
Trong cac mo hinh 1 va 2, lugng khi thai
carbon (CO3) ¢ mdi quan hé tiéu cuc dang
ké (& murc 1%) véi rii ro phé san, diéu nay
thé hién cac doanh nghiép tao ra khi thai
CO; hon s€ phai chiu rui ro pha san cao
hon. Trong mé hinh 3 va 4, khi rai ro bién
d6i khi hau duoc dai dién boi cuong do
phat thai carbon (Carbon Intensity) thi hé
s6 hodi quy cling déu duong va co ¥ nghia
thong ké, thé hién khi mot doanh nghiép
c6 cuong do phat thai CO; cao s€ co6 nguy
co dan dén rui ro phé san cao hon, két qua
nay ciing phu hop véi giai thuyét nghién
clru cua tac gid va phu hop véi cac phat
hién cua cac nghién ciru trude diy vé tac
dong cua rui ro bién doi khi hau 1én rui ro
pha san (Capasso va cong su, 2020; Feng
va cong su, 2022; Nguyen va cOng su,
2023). Tét ca cac bién kiém soat duoc sir
dung déu 1a cac chi s6 duogc st dung rong
rii vé kha ning phd san cao cia mot doanh
nghiép theo quan diém tai chinh. Mi quan
hé giita rai ro pha san va von luu dong 1a
nguoc chidu va co y nghia, vén luu dong
cang cao thi kha ndng m¢t doanh nghiép s&
tdn tai trong tuong lai cang cao; do do, viéc

tang von luu dong co xu hudng lién quan
dén viéc giam rui ro phd san. Loi nhuin
giit lai va thu phédp trude thué va 1ai vay
ctiia doanh nghiép dua ra chi bao vé kha
nang sinh 101 cua doanh nghi¢p va do do,
viéc tdc dong tich cuc tdi rui ro phd san
la phu hop, nhu vay kha nang sinh 161 cua
doanh nghi¢p cang cao thi kha nang pha
san cang thép. Bénh canh d6, mot doanh
nghiép co s6 nim hoat dong cang lau thi
xac suat dan dén pha san cang thap. Ngoai
ra, dua vao két qua cua gia tri R? va dién
tich dudi duong cong ROC tac gia luu y
rang, st dung ty so thanh toan 13i vay-ICR
lam chi s6 canh bao sém dai dién cho rui ro
pha san ctia doanh nghiép 1a ph hop va tot
hon hé s6 thanh toan 13i vay-TIE.

4.3. Kiém tra tinh viing

Nham kiém tra tinh viing cho cac két qua
nghlen clru, tac gid st dung mot thang do
khac vé rui To phé san cua doanh nghlep dé
kiém tra mdi lién hé giita rii ro bién ddi khi
hau va rai ro pha san doanh nghiép. Theo
Moradi (2013), mot doanh nghiép duogc
phan loai 1a khé khan tai chinh va c6 nguy
co pha san khi ¢ phiéu ciia doanh nghiép
bi S¢ giao dich chung khoan dua vao dién
kiém soét dic biét, dién han ché giao dich
hodc 1a canh céo. Cﬁng tuong tr, mot doanh
nghiép c6 nguy co dan den pha san khi trén
thi truong chimng khoan cd phiéu ctia doanh
nghi¢p do bi x&p Vao dién hiy niém yét
hodc dinh chi nlem yét (Hosaka 2019). Vi
vay, tac gla tién hanh kiém tra cac doanh
nghi¢p nam trong danh sach thong bao cta
S& Giao dich Chung khoan Thanh phd H)
Chi Minh (HOSE) va S¢ Giao dich Chung
khoan Ha Noi (HNX) c6 cac biéu hién bi
“dinh chi niém yét, hily niém yét, dién kiém
soat, dién canh béao, han ché giao dich”. Céc
doanh nghiép c6 nhimng biéu hién trén tac
gia xép vao nhom doanh nghiép c6 nguy co
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Bang 7. Kiém tra tinh virng

M6 hinh (1 (2
Bi&n Corporate  Corporate
bankruptcy bankruptcy
Emissions (In) 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***
(11,97) (2,71)
S6 quan sat 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 chu: *p < 0,1; **p < 0,05; ***p < 0,01.
Giai thich cac bién dugc trinh bay trong Bang 3
Nguén: Tac gid tinh todn

pha san. Vi vay, nhitng doanh nghiép loai
nay tac gia gan gia tri la 1, con lai nhiing
doanh nghiép khong c6 nhimg biéu hién
trén tirc khong c6 nguy co pha san dugc gan
gia tri 0. Két qua udc luong dugc trinh bay
trong Béng 7.
Tir két qua cua Bang 7, tac gid luu y rang
¢ két qua tuong tu vé tac dong cua rui
ro bién ddi khi hau 1én rui ro phé san cua
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doanh nghiép. Khi tac gia dung thang do
dinh tinh bang viéc xép loai doanh nghiép
c¢6 biéu hién bi “dinh chi niém yét, huy
niém yét, dién kiém soat, dién canh béo,
han ché giao dich” dai dién cho rui ro pha
san doanh nghiép thay cho cac chi s ICR
va TIE. Piéu d6 thé hién cac doanh nghiép
gip rui ro bién doi khi hau cao s& lam gia
tang nguy co pha san doanh nghiép cao
hon. Cac chi s6 ki thuat Prob > chi2 va
duong cong ROC van dam bao kha ning
du doan cho mo hinh tot.

5. Két luan va ham y chinh sach

Da co sy quan tam ngay cang tang cua cac
nha hoach dinh chinh sach vé cic van dé
bién d6i khi hau gy ra rii ro cho cac doanh
nghi€p phat thai CO, cao. Viéc thuc thi
nghiém ngdt cac luat moi truong hién hanh
va viéc ap dung céac bién phat giam phat
thai manh m& d6i véi nhimg doanh nghiép
gdy 6 nhiém duoc dy kién ting trong tuong
lai. Piéu nay c6 thé dan dén sy gia ting chi
phi va tac dong dén kha niang hoat dong cua
doanh nghi¢p. Cau hoi nghién ctru chinh
cua bai bao nay la liéu lugng khi thai CO,
va cuong do phat thai CO, c6 anh hudng
dén rai ro pha san cia doanh nghiép hay
khong. Tac gia dong gdp vao tai li¢u hién
c6 bang cach kham pha xem lidu phat thai
carbon c6 tac dong dén kho khin tai chinh
va rui ro pha san cua doanh nghi¢p hay
khong. Tac gia tim thiy bang chirng manh
mé rang luong khi thai ¢6 tic dong tidu cuc
dén rii ro pha san, cic doanh nghiép co
murc phat thai cao hon thuc sy dan dén rui
ro phé san cao hon. Kiém tra do tin cay cua
mo hinh dugc thuc hién dua trén viée tinh
toan dién tich dudi duong cong ROC. Két
qua chinh ciia tic gia van giit nguyén khi
tac gia su dung mdt thang do khéc dai dién
khac cho rui ro pha san thay cho hai chi s6
ICR va TIE.
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Két qua cua tac gia cho thdy kha ning pha
san cua cac doanh nghiép da bi anh huong
boi rai ro khi hau va c6 mot sb ham y vé
chinh sach. Pau tién, cac doanh nghiép co
phat thai cao nén dua thém rui ro khi hau
vao danh gia vé rii ro chung toan doanh
nghiép. V6i su gia ting ngay cang 1én ap
lyc tir nha nudc va ngudi tiéu dung vé phat
trién kinh té bén viing, cic doanh nghiép
dan phai chuyén sang hoat dong san Xudt
than thién véi moi tru’()’ng, didu do gia tang
rui ro trong qué trinh diéu chinh sang nén
kinh té carbon thap hon, gia ting chi phi
hoat dong, thay ddi chinh sach va m6 hinh
hoat dong, glam gia tal san, kho tiép can
cac nguon v6n hodc tiép can voi chi phi
cao, diéu nay dan dén tinh trang kho khin
tai chinh va rui ro pha san cao. Thtr hai,
cac ngan hang va té chirc cho vay nén xem
x¢ét lugng khi thai carbon cua nguoi di vay
dé dinh gia hiéu qua cac rai ro ma ho dang
phai chiu. Cac sang kién vé quy dinh va
gidm sat rii ro bién doi khi hau budc cac
ngan hang phai dua viéc xem xét rui ro khi
hau vao khuon khé quan tri rui ro nhdm tao
ra sy 6n dinh tai chinh, vi su on dinh tai
chinh da duogc dua vao nhi€ém vu cua nhiéu
ngan hang trung uong, nén két qua cia tac
gia ing ho quan diém rang cic ngan hang
trung wong nén quan tdm nhiéu hon dén

Tai liéu tham khao

rii ro khi hau. Tht ba, céc nha dau tu vao
doanh nghiép nén xem xét muc do tiép xic
v6i rii ro khi hau ciia doanh nghiép dé nim
bat va dinh gia hiéu qua cac rui ro khi hau
lién quan dén cac khoan dau tu.

Cudi cing, mot trong nhitng han ché cta
phén tich cua tac gia la chi tap trung vao
lwong khi thai CO, va chua dé cap dén cac
loai khi nha kinh khac. Hon nira, trong bai
ngh1en clru nay tac gia da tap trung vao rui
ro bién doi khi hau dén tir ru1 ro chuyén
ddi, chua xét dén khia canh vé rui ro vat
Iy. Vi vay, nghién ciru nay s& dugc cing c¢d
thém boi nhitng nghién ctru cu thé khac vé
rii ro bién d6i khi hau dua trén rui ro vat
ly dé co cai nhin toan dién hon vé cach hé
thong kinh té dang phai d6i mat voi rui ro
bién d6i khi hau. Bén canh d6 nghién ctru
cua tac gia maéi chi dung lai @ mic do xem
xét riii ro pha san cia doanh nghiép bang
cac chi sb canh bao sém ICR va TIE, cac
nghién ciru trong twong lai c¢6 thé tién hanh
phan tich dya trén cac doanh nghi¢p da
thuc su pha san dé cung ¢ hon, cling nhu
la mé rong pham vi nghién clru ra nhiing
qudc gia khac va thoi gian dai hon dé thiy
rd dugc birc tranh vé rui ro bién doi khi hau
dang tac dong dén nén kinh té thyc nhu thé
nao. m
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