Tap chi Phdt trién Khoa hoc va Céng nghé - Economics-Law and Management 2024, 8(4):5731-5747

Open Access Full Text Article

Bai nghién ciiu

Rui ro bién ddi khi hau va khé khan tai chinh ctia nganh céng

nghiép Viét Nam

Pham Hitu Ha'2"*

"Truiong dai hoc Ngan hang TPHCM,
Viét Nam

Hoc vién Hang khong Vigt Nam, Vigt
Nam

Lién hé

Pham Hiru Ha, Truong dai hoc Ngan hang
TPHCM, Viét Nam

Hoc vién Hang khong Viét Nam, Viét Nam
Email: haph@vaa.eduvn

Lich st

o Ngay nhén: 23-8-2024

o Ngay stia ddi: 9-11-2024

o Ngay chép nhéan: 4-12-2024

o Ngay dang: 31-12-2024

DOI:
https://doi.org/10.32508/stdjelm.v8i4.1468

"i} Check for updates
!

Ban quyén

© DHQG Tp.HCM. Dy la bai bdo cong bé
ma& dugc phat hanh theo cac diéu khoan cla
the Creative Commons Attribution 4.0
International license.

W=

VNUHCM PRESS

i

TOM TAT

RUi ro bién ddéi khi hau dang la mot trong nhimng théach thic khé khan déi véi cac nén kinh té va
cong déng doanh nghiép. Rai ro bién déi khi hdu téc dong téi doanh nghiép thong qua hai kénh
truyén dan chinh 1a rdi ro vat Iy va rdi ro chuyén déi. Rui ro chuyén déi dang gay ra nhiing anh
hudng nhat dinh dén cac doanh nghiép khi cac chinh sach vé phat thai carbon thap dang dugc
thuc thi. Bac biét trong nganh san xuédt cong nghiép, mét trong nhiing nganh cé muc phat thai
khi nha kinh cao. Do dé, hiéu dugc tac déng clia rdi ro bién déi khi hau ddi véi nganh cong nghiép
Viét Nam sé la m&i quan tdm cla cac nha hoach dinh chinh sach, nha cung cép vén va nha quan
ly. Nghién clu nay cung cdp mot goc nhin sau séc vé tac dong cla rdi ro bién déi khi hau do
luong bang lugng phat thai carbon (CO,), va cudng doé phat thai (CO,) déi vai tinh trang khé khan
tai chinh va nguy co phan san clia doanh nghiép nganh cong nghiép Viét Nam. Mau nghién cliu
la cac doanh nghiép trong nganh san xuat cong nghiép gébm 782 doanh nghiép vaéi 5889 quan
sat nam trong giai doan 2012-2022, bang phuong phap nghién ctu dinh lugng, st dung di liéu
thir cap va udc lugng mo hinh bang héi quy Logit vai tac dong bién. Két qua cho thdy cac doanh
nghiép phat thai carbon (CO,) cao hon sé gap khé khan tai chinh cao hon. Béng thai khi dai dich

Covid-19 bung phat cang lam cho tinh trang kho khan tai chinh tré nén tram trong hon.
Tur khoa: Rui ro bién déi khi hau, rti ro carbon, khé khan tai chinh, rdi ro phé san

GIGI THIEU

Bién d6i khi hau dang 14 m¢t trong nhiing rti ro déng
ké nhat ma céc t8 chic phai d6i mit ngay nay, néu
khong c6 cic hanh dong giam thi€u manh mé, phat
thai khi nha kinh (GHG) sé khong nguing tang, ddy
nhanh su gia ting nhiét d¢ va tang cudng tin suit,
muc d¢ nghiém trong ctia cdc su kién thoi tiét khic
nghiét v6i nhiing tdc dong tiéu cuc cho cic doanh
nghiép va cong d6ng'. R ro khi hau dang ngay cang
trd nén ro rét cac nha khoa hoc dat dugc dong thuin
rdng bién d6i khi hiu va cic hau qué lién quan ngay
cang trdm trong hon?. Vi du dién hinh cho hau qua
nay la su kién phd san cua Tap doan Dién va Khi dot
Théi Binh Duong do tic nhan ctia bién d6i khi hiu gay
ra vy chéy rling din dén pha san>. Ri ro bién d8i khi
héiu dén ti hai kia canh, (i) rai ro vét Iy va (ii) ruai ro
chuyén déi. Rui ro vt ly dén tit cac diéu kién thoi tiét
cuc doan nhu bao, I lut, han han, nhiét 46 ting, nudc
bién déng. Rui ro chuyén déi dén tit dinh hudng phat
trién nén kinh tét sang moi trudng bén viing, trung
hoa carbon nhu cac quy dinh vé€ méi truong dugc ban
hanh nham gidm thiéu khi thai CO,, quy dinh tin chi
carbon, danh gia lai tai san, thay d6i cong nghé, chi
phi vay vén cao hon*. Kha ning va mdc d6 tac dong
vat ly lién quan dén bién d6i khi hau anh hudng dén

cac doanh nghiép va chubi cung ting ctia ho, tury thudc
vao vi tri dialy ma cdc doanh nghiép hoat dong >0 Do
do, rui ro vat Iy c6 thé thay ddi dang ké, ngay ca gitia
céc doanh nghiép trong ciing nganh hoic thi trudng”.
Tuy nhién, rai ro khi hdu ciing c¢6 dang rti ro chuyén
d6i, lién quan dén qua trinh chuyén déi ctia hé thong
kinh té sang giam phat thai khi nha kinh thdp. Rui
ro chuyén d6i chi yéu 1a do cac quy dinh phat luét va
yéu cu cua thi trudng, bao gom cic yéu t6 nhu phat
trién cac chinh sach giam thiéu khi thai®, chi phi kién
tung®, thay d6i cong nghé'°, thu hep thi trudng® va
riii ro danh tiéng '!2. Rii ro chuyén d6i du kién sé
dac biét nghiém trong d6i véi cac linh vuc san xuét
cdng nghiép phat thai nhiéu khi thai, vi phai tuin theo
cac quy dinh ngay cang chit ché hon va céc yéu cau
minh bach vé phat thai carbon”%13,

Nén kinh t& cAn dinh huéng theo cac tiéu chi bén viing
moi trudng va doi hoi cic ngudn tai chinh 16n hon 14,
khong thé chi dya vao khu viic cong hodc cac chuong
trinh kich thich ngan sach ¢6 dién. Do d¢, sy tham
gia cia hé thong tai chinh dugc coi la chia khéa dé
m& rong quy md ddu tu xanh !°. Tuy nhién, cic tai
liéu nghién ctiu cho thdy, theo thdi gian, cdc nha dau
tu ngay cang nhén thic dugc nhiing rui ro lién quan
dén viéc chuyén d6i sang nén kinh t€ carbon thép. Vi
du, céc tailiéu cho thdy méi quan hé tich cuc gitia rai

Trich dan bai bao nay: Ha P H. Rui ro bién ddi khi hau va khé khan tai chinh ctia nganh céng nghiép
Viét Nam. Sci. Tech. Dev. J. - Eco. Law Manag. 2025; 8(4):5731-5747.
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ro bién déi khi hau va rti ro tin dung doanh nghiép
va chi phi ng!'®!7. Tuong ty, mot s nghién ciu cho
thdy cdc nha dau tu c§ phin phan tng tiéu cuc véi
viéc ting tdc dong mai trudng ctia doanh nghiép, do
d6 1am gidm gid tri thi trudng chiing khodn ctia doanh
nghiép 1819,

Viét Nam la mét trong nhiing qudc gia chiu anh
huédng thién tai cao nhét & khu vic DPong A va Thai
Binh Duong. Trai qua hai thap ky, han han, bao 16n,
va la lut da gay ra thiét hai nghiém trong vé kinh té
va doi séng cho ngusi dan?’. Uéc tinh, thién tai da
khién hon 13.000 ngudi thiét mang va géy thiét hai tai
san trén 6,4 ty USD?2!. Bién d6i khi hau dugc du béo
sélam tang tac dong ctia thién tai, dac biét la thoi gian,
tan sudt, muc do nghiém trong va cudng do cta hién
tugng khi tugng thity van. Pac biét Viét Nam da tham
gia hiép dinh Paris 2015 va tai Hoi nghi thudng dinh
COP26 chinh phu Viét Nam da cao két phét thai rong
bang “0” (net zero) vao nim 2050. Déy 1 thich thic
khéng nho d6i v6i nén kinh t€ Viét Nam ndi chung
va nganh Cong nghiép (chiém ty trong 16n trong nén
kinh té) ndi riéng trong viéc gidm thiéu va tuin thu
cac quy dinh mdi trudng.

Mic du c6 rdt nhiéu tai liéu vé tic dong tai chinh ctia
bién d8i khi hiu d6i véi cdc doanh nghiép, cac phan
tich cu thé ctia nganh van con khan hiém. Nhiing
phén tich nhu véy sé hitu ich d€ hiéu rd hon vé cac
tdc dong tiém tang ctia bién d6i khi hau va cc chién
lugc gidm thiéu d6i vé6i cdc nganh cong nghiép va dé
thiét ké cac chinh séch cy thé theo nganh?>~%>, Mot
vai nghién ctiu trudc day da kham phd méi quan hé
gitia rai ro bién d6i khi hau va khoé khén tai chinh
ctia cac doanh nghiép, ddc biét 1a & cac qubc gia phat
trién 192929 Tuy nhién, cic nghién ctiu nay cha
yéu tap trung vao cic nén kinh t€ phat trién va chua
nghién ctiu siu vé tdc dong ctia rti ro bién d6i khi
héiu déi véi cac doanh nghiép tai cdc qudc gia dang
phét trién nhu Viét Nam. Viéc hiéu r6 hon vé tic
dong cua rui ro bién d6i khi hau d6i véi khé khin
tai chinh ctia cac doanh nghiép tai Viét Nam sé giup
duara céc chinh sach tai chinh bén viing hon, dac biét
trong boi canh kinh té€ dang chiu anh hudng lén bsi
céc yéu t6 moi truong. Theo sy hiéu biét cua téc gia
day 1a nghién ctu diu tién tai thi truong Viét Nam
vé mdi quan hé gitia rui ro bién d6i khi hau va kho
khén tai chinh & cdp d6 doanh nghiép. Nghién ctiu
nay nhiam muc dich ldp day khodng tréng d6 bang
céch phén tich tic dong ctia rai ro bién d6i khi hau
thong qua hoat dong phat thai carbon ctia cac doanh
nghiép dén kho khan tai chinh ctia cic doanh nghiép
Viét Nam, tdc gia tdp trung vao nganh cong nghiép,
mot trong nhiing nganh san xuit gy 6 nhiém nhét
va chiém phan 16n luc lugng lao dong lam viéc va

chi tiéu v6n>Y. Muc dich cta tac gid 1a kiém tra téc
dong tai chinh ctia rti ro phat thai carbon ddi véi cac
doanh nghiép nganh Cong nghiép. Tl cdc nghién ctiu
trudc day, tic gia dinh nghia rai ro bién d6i khi hau
la tinh trang phat thai carbon (CO,) cao ctia doanh
nghiép trong viéc st dung nhién liéu héa thach va c6
kha ning lam suy yéu hoat dong kinh doanh?!. Bén
canh do, tac gid xem xét cac chi s6 tai chinh dua trén
ké toan d€ danh gia mic d6 tac dong dén kho khan
tai chinh ctia doanh nghiép 3. Vi nhiing Iy do nay,
nhiing két qua nghién ctiu cua tac gia cé thé gitp cic
nha quan ly va hoach dinh chinh sich dua ra cac sing
kién c6 thé hé trg hiéu qua qua trinh chuyén déi hé
thong kinh té€ sang moi trudng bén viing.

TONG QUAN LY THUYET

Ly thuyét vé ri ro tai chinh lién quan dén moéi truong
tao ra nén tang phan loai cic tdc dong khi hau déi
v6i cac doanh nghiép thanh rui ro lién quan dén khi
héu, chi phi chuyén d6i sang nén kinh t€ carbon thip
va nguy cd tré nén khong bén viing trong kich ban
méi*. Trong qué trinh chuyén d8i sang nén kinh té
carbon thép, chi phi va ng phai tra cho viéc thich ting
v6i nhiing thay déi trong chinh sach khi hau d€ tuan
th cac quy dinh mdi va thay thé cong nghé ngay cang
tang va d6i mit v6i nhiing thay ddi trong thi hiéu cta
ngudi tiéu dung®®. Hart da phat trién ly thuyét dya
trén tai nguyén thién nhién, ly thuyét nay giai thich
ba chién lugc moi trudng lién két véi nhau (phat trién
bén viing, quan ly san phdm va ngan ngtia 6 nhiém)
13 nguén lgi thé canh tranh®. Cac doanh nghiép dy
kién sé gap kho khin tai chinh do ting chi phi ngin
ngtia 6 nhiém lam ting ganh ning mai trudng. Theo
ly thuyét cac bén lién quan, cac doanh nghiép sé dugc
nhiing uvu dai néu dap tGng ddy du nhu cdu va diéu
kién ctia cdc bén lién quan nhu chinh phti va chting®”.
Hiéu suit moi truong ctia doanh nghiép va viéc tun
th cac quy dinh sé dugc danh gid bdi khach hang va
ngudi tiéu dung®. Do d6, ly thuyét vé céc bén lién
quan ung h¢ quan diém kho khin tai chinh cao hon
(thép hon) d6i v6i nhiing doanh nghiép c6 hiéu suit
carbon kém (t6t hon).

Vé kho khan tai chinh, dy béo tinh trang stic khoe
ctia mét doanh nghiép tui 1au da 13 mét van dé quan
trong dugc nghién ctu. Céc nghién ctu trude day
thuong 4p dung nhiéu bién s6 dua trén ké todn va
dya trén thi truong. Vi du, Beaver, Altman, Ohlson
va Zmijewski, ho da 4p dung cic bién dy bdo dya trén
ké todn d€ udc tinh rdi ro v ng3>394!, Cic cong
trinh nghién ctiu gan day bao gébm Shumway, Camp-
bell, Hilscher va Szilagyi va Tian, Yu va Guo da thém
cdc bién dya trén thi trudng nham cai thién hiéu suét
thuc nghiém ctia m6 hinh du bdo kho khan tai chinh
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va rtii ro v ng *?~**. Cac doanh nghiép gip khé khan
vé tai chinh c¢6 chi phi von cao hon, it tiép cin véi
cdc ngudn tai trg bén ngoai, xép hang tin dung thip
hon*°.
vé tai chinh c6 thé phai d6i mit v6i nhiing hau qua

Ngoai ra, mot doanh nghiép gip kho khan

tiéu cuc nghiém trong, ching han nhu gia ting 4p luc
chinh trj va truyén thong, mit danh tiéng, tién phat va
tang chi phi boi thudng c6 thé xdy ra va yéu cdu mot
muic i sudt cao hon tit ch ng2°.

Rui ro bién d6i khi hiu dé cap dén nhiing tic dong
tiéu cyc va tiém tang cta bién d6i khi hiu d6i v6i moi
trudng, con ngudi, kinh t€ va xa hoi. Rui ro bién d6i
khi hiu c6 thé tic dong dén nén kinh té thong qua
cac kénh. Thud nhat, cac rhi ro vat ly nhu khi tugng
cuc doan, thiy van va cac sy kién khi hau khac anh
hudng dén gid tri cta tai san tai chinh trén toan thé
gi6i. Thu hai, rai ro trdch nhiém phdap ly xuét phat
ti viéc ting boi thudng cho cdc tic nhéin kinh té€ bi
anh huéng bai bién d6i khi hau. Cudi cung, rii ro
chuyén dai c6 thé 1a két qua ctia viéc diéu chinh gia
tai sdn theo hudng nén kinh té carbon thip. Rui ro
chuyén déi dang cu thé hda khi ap lyc vé lugng khi
thai carbon va quy dinh méi tao ra nghia vu hudng
t6i nén kinh té carbon thip hon“°.
thai carbon dai dién cho rui ro chuyén déi do bién

V& rui ro phat

d6i khi hiu gy ra, dac biét la nganh cong nghiép vi
la nganh san xuét phan anh truc tiép nang suit quoc
gia, va n6 cling la mot nganh cong nghiép c6 muc tiéu
thu ning luogng cao va lugng khi thai carbon cao?’.
Khi cong nghiép héa dién ra con ngudi phat trién va
kinh t€ ting trudng, phat thii khi nha kinh dic biét
1a CO; tiép tuc ting va su néng lén toan ciu 1a mot
vin dé ding lo ngai d6i véi tat ca cac qudc gia trén
toan thé gi6i*®. Trong trudng hop céc doanh nghiép
nganh cong nghiép st dung nhiéu carbon, cic chinh
sach mdi lién quan dén carbon c6 thé tic dong dang
ké dén ho, khién ho gdp rti ro phat thai carbon tii cac
yéu t6 nhu sy khong chic chdn dang sau cac chinh
sach giam thiéu phat thai*®. Déng thdi, véi sy ra doi
ctia cac chinh sach moi trudng nhu trung hoa carbon,
toan b nén kinh t€ va xa hoi sé dugc chuyén ddi theo
hudng tang trudng xanh, phat thai carbon thép trong
tuong lai va quyét dinh dau tu sé dugc thay ddi co
ban, diéu nay sé anh hudng truc ti€p dén hoat dong tai
chinh ctia cdc doanh nghiép phét thai carbon cao’.
Céc nghién ctiu da phat hién ra rang viéc cic doanh
nghiép khong diéu chinh hoat dong theo cac quy dinh
vé moi trudng cé thé dan dén chi phi cho hoat dong
va quan ly ctia ho gia tang: thid nhit, theo cac quy
dinh moi truong chat ché hon, cac doanh nghiép phit
thai carbon cao c6 thé phai chju cac hinh phat nghiém
khic hon va rti ro dinh gia carbon cao hon>!=%3. Thi
hai, viéc st dung nang lugng nhién liéu héa thach bi

han ché theo céc yéu ciu gidm phét thai va tang chi phi
nhién liéu hién ctia cac doanh nghiép phat thai carbon
cao’t. Ngugc lai, viéc cac doanh nghiép diéu chinh
kip thoi theo cac quy dinh phat thai carbon sé mang
lai nhiing l¢i ich cho hoat ddng va quan Iy ctia ho 29,55,
dau tién, cac doanh nghiép c6 thé1a nhiing ngusi sém
4p dung cudc cach mang ning lugng carbon thdp vala
ngudi ddu tién lam chu cdc cong nghé giam phat thai
carbon, d€ ho c6 thé 1a ngusi ddu tién thiét lap cac
tiéu chudn cong nghiép va ndm bat thi trudng carbon
thép trudc®: thu hai, su phat trién cic cong nghé car-
bon thép c6 thé phu hgp véi xu hudng cia cac chinh
sach gidm phat thai carbon quéc gia, do d6 cac doanh
nghiép c6 thé nhan dugc nhiing chinh sach vu dai”’.
Céc ct sdc rui ro phét thai carbon c¢6 thé budc cic
doanh nghiép phai ting t6c d6i méi cong nghé xanh,
tit d6 lam gidm nguy ca cic vu v& ng doanh nghiép 8.
Quy dinh vé méi truong sé lam ting chi phi phat thai
carbon va ting ganh ning cho cic doanh nghiép>°.
Su gia tang chi phi phét thai ngu y su thay déi gia
tuong doi ctia cac yéu t6 san xudt dugc st dung boi
cac doanh nghiép. Céc doanh nghiép sé chu dong
thich ting véi gid méi ctia cac yéu t6 san xudt va tich
cyc dau tu vao d6i méi cong nghé xanh, do d6 tranh
céc chi phi b6 sung lién quan dén khi thai®®. Rii ro
chuyén d6i dic biét kho khan d6i véi nganh san xuét
cong nhiép®’. Dong doanh thu c6 nguy co thay déi
do cac lua chon thay thé phat thai carbon thép trong
danh muyc san phdm ctia d6i tha canh tranh, trong khi
cdu tric chi phi ctia doanh nghiép cling nhic, dan dén
gidm ty sudt 1gi nhuan kinh t&, tai san bi mac ket va gia
ting nghia vu ng ciing c6 kha ning xay ra®. Mit khéc,
quy dao kinh té phat thai carbon thdp hon doi hoi chi
phivon ratlén d€ dinh huéng lai m6 hinh kinh doanh
nganh theo huéng bén viing moi trudng?’. Mit khéc,
khi don by cao hon lam ting xac sudt v& ng®', cic
ct s6c rai ro phat théi carbon cé thé budc cac doanh
nghiép phéi ty nguyén gidm don bay tai chinh d€ giam
nguy cd v& ng>+62,

Cac hudng nghién ctiu vé méi lién hé gitia rii ro bién
d6i khi hau v6i kho khin tai chinh chu yéu tap trung
vao cic qudc gia phét trién nhu My, Canada va céc
qudc gia chau Au. Viéc kham phd méi quan hé nay tai
qudc gia dang phat trién nhu Viét Nam sé cung cip su
hiéu biét sdu rong hon. Do d6, mét phan tich tit goc
d0 tai chinh lién quan dén rui ro bién ddi khi hau ctia
doanh nghiép cin dugc nghién ctiu cu théhon. Vivay
tac gia tién hang nghién ctu thuc nghiém méi quan
hé gitia rti ro bién d6i khi hiu va tinh trang kho khan
tai chinh ctia cic doanh nghiép nganh Céng nghiép
tai thi trudng Viét Nam va dé xudt gia thuyét sau:
H1: Cac doanh nghiép c6 lugng phat thai carbon cao
hon phai d6i mét véi kho khan tai chinh cao hon.
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DU LIEU VA PHUONG PHAP NGHIEN
cuu

Dt liéu nghién ciu

Miu nghién cliu cha tic gid bao gdom cdc doanh
nghiép thudc nganh Coéng nghiép dugc phén loai
theo Hé thong phan loai nganh céng nghiép (Indus-
try Classification Benchmark - ICB Nganh cdp 1) va
niém yét trén S& Giao dich Chiing khoan Thanh phd
H6 Chi Minh (HOSE) va S Giao dich Chiing khoan
Ha N¢i (HNX). Dit liéu tai chinh cho nghién ctiu nay
la dit liéu thi cdp dugc thu thap ti phan mém FiinPro-
X (FiinPro-X la mt trong nhiing phdn mém cung cip
diiliéu day du, tin cdy va 16n nhét Viét Nam hién nay).
Sau khi loc va loai bd cac doanh nghiép c6 di liéu
it hon ndm nadm mau cudi cuing bao gom 782 doanh
nghiép véi 5889 quan sat nam tlit ndm 2012 dén nam
2022. Dii liéu phuc vu cho viéc tinh todn lugng phat
thai CO», tac gid dugc thu thip tii ngudn s6 liéu Téng
diéu tra kinh t€ cdc ndm ctia Tong cuc Thong ké Viét
Nam cho tling doanh nghiép va tling ndm tii giai doan
2012-2022 (dii liéu 2022 14 di liéu méi nhdt dugc
nghiém thu vao thing 6.2024).

Po ludng bién nghién ciu

Do ludng khé khan tai chinh

Khi m¢t doanh nghiép khong dap ting dugc cac nghia
vu vé tai chinh trong ngdn han thi dugc xem 1a gdp
tinh trang khé khan vé tai chinh®. Nhu vay, viéc
doanh nghiép trong qua trinh kinh doanh tao ra
doanh thu khong thé bu ddp cic khoan chi phi va
nghia vu vé tai chinh c6 thé bi phan loai 1a gap kho
khan vé tai chinh va c¢6 nguy co dan dén rti ro phd san
doanh nghiép *°. Theo d¢, xac sudt moét doanh nghiép
gap kho khin vé tai chinh dugc xac dinh la sy chénh
1éch gitia thu nhap (EBIT hodc EBITDA) va cac khoan
thanh todn chi phi lai vay. Nghién ctiu vé€ vin dé nay
da c6 nhiéu tac gid st dung hai chi s6 d6 luong kho
khén tai chinh cta doanh nghiép, bao goém (i) Ty s6
khé nang thanh todn lai vay (Interest Coverage Ratio
- ICR) - ty 1é gitta thu nhép trudc 1ai va thué (EBIT)
valai vay; va (ii) Hé s6 khé néng tra 1ai (Times Interest
Earned - TIE) - ty 1¢ gitia thu nhép trudc lai vay, thué,
kh4u hao (EBITDA) va lai vay 4.

Nghién ctiu nay dya theo cic nghién ctiu trudc day
trén thé gidi va & thi trudng Viét Nam d€ st dung hai
chi s6 ICR va TIE dai dién cho tinh trang khé khin
tai chinh cho cdc doanh nghiép trong nganh Céng
nghiép Viét Nam trong giai doan 2012-2022. Khi chi
s6 ICR va TIE nhé hon 1 thé hién doanh nghiép c6
thu nhap khong du bu dip chi phi 1ai vay, thi doanh
nghiép dugc phan loai 1a gap “khé khén tai chinh” va

dugc gan véi gid tri “1”. Ngugc lai doanh nghiép dugc
xem nhu “an toan” hay khong ¢ “khé khan tai chinh”
dugc gan gia tri 1a “0”. Bang 1 duéi day sé trinh vé
thong ké mo ta hai chi s6 ICR va TIE dugc st dung.

Do ludng rii ro bién déi khi hdu

Thang do dugc st dung phé bién nhét trong do ludng
rui ro bién ddi khi hiu cdp do doanh nghiép trong cac
nghién ctiu trudc day 1a lugng khi thai CO, (Emis-
sion) va Cudng do phat thai CO, (Carbon Intensity)
- dugc tinh bang lugng phat thai CO; chia cho Doanh
thu nham muc dich chudn héa di liéu, gitp so sdanh
gitia cac doanh nghiép khac nhau mot cach chinh xac
hon 12167073 " Trong bai nghién ciu nay tic gia st
dung lugng khi thai CO, va Cudng do phét thai CO,
dai dién cho rti ro bién d6i khi hdu ma cic doanh
nghiép nganh Cong nghiép phai d6i mit.

Cong thtic chung cho tinh todn phét thai dugc su
dung dua trén huéng dan ctia IPCC nhu sau’*:

Khi thai GHG, loai nhien liew = Nhién liéll tiéu thI:l
loai nhien liew X Hé s6 Phét thai loai nhien lieu

Trong do:

+ Khi thai gom (CO,, CHy, N,O) don vi Kg/TJ

+ Nhiéu liéu tiéu thu don vi (TJ])

+ Hé s6 phat thai va loai nhién liéu tiéu thu dugc trinh
bay trong Bang 2.

Nham phuc vu cho muc dich nghién citu nay tac gia
chi gi6i han pham vi tinh phat thai & loai khi thai CO,
bao gdém cé pham vi 1, pham vi 2. Di liéu “lugng
nhién liéu tiéu thy” ctia cdc doanh nghiép dugc thu
thép ti ngudn Téng diéu tra kinh t€ doanh nghiép
cdc nam ctia Téng cuc Théng ké trong giai doan 2012-
2022.

Cdc chi sé tai chinh dugc st dung trong mé
hinh nghién cuu

Céc bién giai thich dugc st dung trong cic mé hinh
cta bai nghién ctiu nay dugc chon tit cic nghién
ctiu trude diy vé kho khan tai chinh, rti ro pha san
hodc rtii ro v& ng ctia doanh nghiép 39-42,66,67,69,78-80
Bang 3 cung cdp mo ta va dinh nghia cic bién giai
thich dugc sti dung bao gém 11 chi s6 tai chinh chia
thanh ba loai bao gom, (i) tinh thanh khoan, (ii) ty
sudt lgi nhudn, (iii) Don béy tai chinh va bién quy mé
doanh nghiép (Size).

Phuong phap nghién ciu

Trong nghién ctiu nay, tdc gia quan tim dén mo hinh
Z”-score va mo hinh EMS ctia Altman vi hai m6 hinh
nay da st dung cac chi s6 tai chinh dya trén ké toan
trong viéc du doan tinh trang kho khén tai chinh va
da dugc ching minh c6 thé stt dung cho thi trudng
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Bang 1: Théng ké mé ta bién phu thudc ICR va TIE

Bién phu thudc
ICR 0
1
Tong
TIE 0
1
Téng

Tan s6 Phan tram
5084 86,33

805 13,67
5889 100

5202 88,33

687 11,67
5889 100

Nguon: Két qud xit ly dit liéu ciia tdc gid

méi ni nhu Viét Nam ¢281:82, D¢ kiém tra tac dong
clia rui ro bién d6i khi hiu téc dong lén tinh trang
khé khan tai chinh ctia cdc doanh nghiép nganh Cong
nghiép Viét Nam tac gia ké hop cac bién rui ro bién
d6i khi hau va bén bién chi s6 tai chinh dya trén ké
toan dugc sti dung trong mo hinh Z”-score 2. Tic gia
sti dung mo6 hinh hoi quy Logit v6i tac dong bién dua
trén di liéu bang theo mo hinh hoéi quy sau:

logit(p) = In (ﬁ) = Bo+ Pi.Emission;; +
Ba.Carbon Intensity;; + B3X; + BaXo + BsXz +
BeXa

Trong do,

- i,t: 1a doanh nghiép i va nam t.

- 1 xdc sudt cta sy kién ma bién phu thudc Y xdy ra
khi ICR<1 hodc TIE<1 xay ra (tGc1a Y=1).

- Emission: Lugng khi thai CO,; Carbon Intensity:
Cudng d6 phat thai CO,; X1 biéu thj ty 1¢ gitta von
luu dong va tong tai san (WC/TA); X2 thé hién ty 1é
gitia thu nhép giti lai va téng tai san (RE/TA); X3 biéu
thi ty 1¢ gitta thu nhap trudc lai va thué va tong tai san
(EBIT/TA); X4 thé hién ty 1¢ gitia gid tri s6 sdch cna
vOn chti s6 hitu va téng ng phai trd (BVE/TL).

bé danh gid mo hinh tic gid dung phuong phép tinh
toan dién tich khu vuc duéi duong cong ROC (re-
ceiver operating characteristic - ROC curve) d€ kiém
tra d6 chinh xéc du dodn ctia cdc m6 hinh8%83. ROC
c6 mdi lién hé chat ché véi ty 1é chinh xdc (accuracy
ratio - A.R.), dugc xay dung nhu sau: A.R.=2*(ROC
— 0,5). AR bang 1 cho thdy mot m6 hinh hoan hao,
trong khi AR 1a 0,5 cho théy hiéu suit trung binh cua
mo hinh. Ngugc lai, A.R. gan gia tri 0 tin hiéu mot
mo hinh khong t6t.

KET QUA NGHIEN CUU

Théng ké mé ta

Bang 4 bao cdo s6 liéu thong ké mo ta cho tat ca cac
bién c6 trong nghién ctiu nay. Kho khan tai chinh ctia
cac doanh nghiép trong nganh Coéng nghiép Viét Nam
dugc ldy mau tuong tGing véi chi s6 ICR c6 trung binh

13 0.136 vé6i dd 1éch chuén 1a 0.343 va chi s6 TIE co
trung binh 14 0.116 v6i d¢ 1éch chuén 14 0.312. V& mic
phét thai CO;, mét doanh nghiép trong nganh Cong
nghiép phat thai trung binh 73.69 tdn CO; trong mot
ndm.

Bang 5 trinh bay ma trdn vé méi tuong quan gitia cac
bién giai thich trong mé hinh héi quy.

Két qua hoi quy

Dé thuc hién kiém dinh méi tuong quan gitta rai ro
bién d6i khi hau va tinh trang kho khin tai chinh cta
doanh nghiép. Tac gia sii dung mo hinh Z-score ban
d4u ctia® cling véi hai phién ban cii tién, bao gom
7’-score va Z”-score ctia®2, da dugce st dung rong rai
dé nghién ctiu tinh trang tai chinh ctia doanh nghiép.
Vao nam 2017, Altman da tién hanh danh gid lai mo
hinh Z”-score v6i dit liéu tii cic doanh nghiép qudc té.
Céc dii liéu ké todn sdn c6 ctia cac doanh nghiép dugc
stt dung trong phén tich nay. M6 hinh Z”-score ciing
dugc dp dung dé€ kiém tra tinh chinh xdc trong viéc
du dodn tinh trang khé khén tai chinh ctia cac doanh
nghiép niém yét tai Viét Nam. Trong phén tich, hai
chis6 tai chinh la (i) ty s6 kha ndng thanh toan lai vay
(ICR) va (ii) hé s6 kha nang tra 1ai (TIE) dugc st dung
dé dai dién tinh trang kho khan tai chinh cta doanh
nghiép.
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Bang 3: M6 ta cac bién trong bai nghién ciu

Bién phuc thudc

Kho khin tai chinh

Bién giai thich

Rui ro bién d6i khi hau

Tinh thanh khoan

Ty sudt 1gi nhuén

Don béy tai chinh

Pic diém doanh nghiép

Y1

Y2

Emission

ICR=EBIT/I

TIE=EBITDA

Carbon Intensity

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

WC/TA
CA/TL
RE/TA
EBIT/TA
SALES/TA
NI/TA
TL/TA
MVE/TL
TE/TL

SIZE

Pinh nghia

Bing mot néu doanh nghiép c6 kho khan tai chinh
(ICR<1) ngugc laila 0

Béng mot néu doanh nghiép c6 khé khin tai chinh
(TIE<1) ngugc laila 0

Logarithm T6ng lugng phét thai CO2 tinh theo ndim

Téng lugng phat thai CO2 / Doanh thu (Cudng d6
C02)

Vén hoat dong / Téng tai san

Tai san ngan han / Téng ng

Loi nhuén gii lai / Tong tai san

Thu nhap trudc thué va lii vay / Tong tai sin
Doanh thu thudn / T6ng tai sin

Loi nhudn sau thué / Tong tai sin

T6ng ng / Tong tai san

Gid tri thi trudng / Tong ng

Gid tri s6 sach / Téng ng

Quy m6 doanh nghiép (Logarithm Tong tai sdn)

Nguoén: Tong hop tai liéu ciia tdc gid
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Bang 4: Théng ké mé ta cla cac bién giai thich

Bién

ICR

TIE
Emission

Carbon

Intensity

WC/TA

CA/TL
RE/TA
EBIT/TA
SALES/TA
NI/TA

TL/TA

MVE/TL
BVE/TL

SIZE

Khé khin tai
chinh

Rui ro carbon

Ty s6 thanh
khoan

Ty s6 1gi nhuén

bon bdy tai
chinh

Dic diém doanh
nghiép

Obs.

5889

5889
5889

5889

5889

5889
5889
5889
5889
5889

5889

5889
5889

5889

Mean

0,136

0,116
4,312

6,243

0,119

1,484
0,420
0,056
1,027
0,619

1,033

7,294
4,030

5,858

Std.Dve.

0,343

0,312
2,623

0,600

0,516

1,312
0,849
0,261
1,020
1,388

0,096

1,621
43,045

1,46

Min

-5,212

1,516

-11,55

0,004

-32,90
-18,34
-0,504
-2,787

0,124

0,370
0,055

-0,003

1
18,999

8,940

0,958

9,975
1,463
0,861
29,395
8,080

1,486

12,861
2997,61

11,021

Nguoén: Két qud xit Iy dit liéu cila tdc gid
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Bang 6: Anh huéng ctia rii ro bién déi khi hau lén khé khan tai chinh ca doanh nghiép

Model 1
Model 2
Model 3
Model 4
Model 5
Model 6

Model
Variable

Emissions (In)

Carbon Intensity

WC/TA

RE/TA

EBIT/TA

BVE/TL

SIZE

SALES/TA

TL/TA

CA/TL

ICR dugc sti dung v6i bon bién tai chinh Z_score ctia Altam
TIE dugc st dung v6i bon bién tai chinh Z_score ctia Altam

Model 1 va quy m6 doanh nghiép

Model 2 va quy m6 doanh nghiép

Model 3 va thém cdc ty s6 tai chinh

Model 4 va thém cac ty s6 tai chinh

(1)

ICR
0,023***
(20,40)
0,076
(14,93)
-0,063**
(-7,96)
-0,018***
(-5,20)
-2,384
(-25,04)
-0,00002
(-0,37)

(2)

TIE
0,013*+*
(10,83)
0,046
(8,53)
-0,052%%*
(-7,22)
-0,002
(-0,52)
2,110%*
(-25,09)
-0,0003*
(-1,76)

(3)

ICR
0,028
(19,49)
0,093+
(16,01)
-0,062*%*
(-9,23)
-0,010%**
(-3,50)
-2,038**
(-22,09)
-0,00001
(-0,30)
-0,014%**
(-8,87)

(4)

TIE
0,015+
(11,64)
0,058
(9,56)
-0,053%*
(-7,82)
0,002
(0,70)
-1,962%*
(-23,40)
-0,0003*
(-1,80)
-0,009**
(-4,90)

(5)

ICR
0,012+
(9,62)
0,044+
(9,06)
-0,016***
(-3,75)
-0,004**
(-2,53)
-0,9827%*
(-13,13)
0,00003**
(2,28)
-0,0092*%*
(-6,93)
-0,019%*
(-7,67)
-0,012
(-0,67)
-0,022%**
(-3,07)

(6)

TIE
0,007+
(5,86)
0,032+
(5,83)
-0,025%%*
(-3,54)
0,005*
(1,78)
-1,309%*
(-20,23)
0,00007
(1,08)
-0,008**
(-4,24)
-0,034%*
(-7,19)
0,170+
(4,78)
0,025*
(1,91)

Continued on next page
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Table 6 continued

MVE/TL

NI/TA

pseudo R? 0,8024 0,7059 0,8215 0,7117
5889 5889 5889 5889

ROC curve 0,9861 0,9793 0,9870 0,9798

Ghi chi: * p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001. Gidi thich cac bién ty s6 tai chinh theo Bang 3.

-0,0015*
(-1,71)

- 0,0308**
(-9,55)
0,9242
5889
0,9949

0,002*
(1,67)
-0,045%%*
(-9,38)
0,7859
5889
0,9878

Nguon: Két qud xit ly dit liéu ciia tdc gid
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Tu Bang 6 c6 thé thdy ring cic mo hinh cé gid tri
(pseudo R?) cao cho thdy kha ning giai thich ctia bién
doc lap 1én bién phu thudc cia mo hinh tét. Ngoai
ra, tac gia sti dung két qua tinh khu vuc duéi dudng
cong ROC dékiém tra kha nang du dodn va hiéu sudt
ctia ctia mo hinh, két qua tit dudng cong ROC (trinh
bay trong Bang 6). Téc gia thdy ring tdt ca cic mo
hinh déu c6 gid tri dién tich duéi dusng cong ROC
16n hon 0.98 thé hién cdc mo6 hinh c¢6 kha ning du
dodn t6t cho mdi quan hé gitia rai ro khi hau va cac
chi s6 tai chinh tdc dong 1én tinh trang khoé khan tai
chinh ctia doanh nghiép. T gid tri tic dong bién ctia
hoi quy mo hinh logit trong Bang 6, tac gia thay mtic
phat thai CO, (Emissions) va cudng d¢ phat thai CO,
(Carbon Intensity) ctia 6 m6 hinh héi quy déu cho gia
tri tdc dong bién duong va cé y nghia thong ké, diéu
nay thé hién khi mot doanh nghiép c6 lugng khi thai
CO; va cudng d6 phat thai CO, ting sé lam gia ting
xac sudt gap kho khén tai chinh. Nhiing phat hién nay
phu hgp véi cic két qua nghién ciiu trude day vé rai
ro bién d6i khi hau vdi kho k hin tai chinh va ri ro
pha san doanh nghiép 2384, Ngoai ra, cic ty s6 tai
chinh phéan 16n c6 tac dong dén kho khin tai chinh
ctia doanh nghiép va c6 y nghia thong ké, dac biét la
cac ty s6 vé 1gi nhudn va dong tién, nhiing ty s6 nay
cang 16n lam tang hiéu suét cta doanh nghiép, dan
dén lam giam kha ning kho khén tai chinh va giam
nguy cd pha san cho doanh nghiép. Bén canh d6 néu
quy m6 doanh nghiép 16n thi xdc sudt gap kho khin
tai chinh sé gidm. Ngoai ra, dua trén gid tri duong
cong ROC téc gia luu y rang khi stt dung chi s6 ICR
dai dién cho tinh hinh kho khin tai chinh ctia doanh
nghiép t6t hon so véi stt dung chi s6 TIE.

Phan tich khé khan tai chinh nganh Coéng
nghiép trudc va sau dai dich Covid-19

Phén tich tinh trang khé khén tai chinh cta doanh
nghiép nganh Cong nghiép trudc va sau dai dich
Covid-19 la rit quan trong d€ ndm bat dugc xu huéng
va btic tranh toan canh vé nganh Cong nghiép trudc
cu soc cua dai dich Covid-19. Bang 7 trinh bay gia
tri udc luong theo mo hinh diém EMS cta Altman
cho thi trudng nganh Coéng nghiép Viét Nam trong
hai giai doan®!: (i) giai doan tii ndm 2012 dén nam
2019 (giai doan trudc Covid-19); (ii) giai doan thi hai
tit ndm 2020 dén nam 2022 (giai doan dai dich Covid-
19). Theo ké qua phan tich nay thi nganh Cong nghiép
Viét Nam ludn chiu rti ro cao va cé téi 55 % cac
doanh nghiép nganh nay roi vao khu vuc khé khin
tai chinh hodc nguy co gap kho khan tai chinh trong
giai doan trudc Covid-19, chi c6 45 % doanh nghiép
ndm trong khu vyc an toan. Diéu ddng chu y 1a tic

dong ctia dai dich Covid-19 cang lam tang tinh trang
khé khin tai chinh cho cdc doanh nghiép ndm trong
nganh Cong nghiép, khi ma ty 1¢ cac doanh nghiép an
toan giam xuéng con 30% va c6 t&i 70% doanh nghiép
roi va vung khé khén va nguy co gap kho khan tai
chinh. Nhiing phat hién nay cing phu hop véi két
qué nghién ctu vé tdc dong cua dai dich Covid-19 tai
Viét Nam 0%6%55,

Mo hinh EMS nhu sau:

EMS = 6.56 %X, +6.72 % X3 + 1.05 % X4 + 3.25

Cac doanh nghiép c6 EMS 16n hon 5.85 dugc phin
loaila “An toan - Safe”; cac doanh nghiép c6 EMS duéi
4.15 dugc phan loai 13 “Kho khén - Distressed”; Cac
doanh nghiép con lai dugc phan loai la “Xam - Grey”,
cdc bién X1 biéu thi ty 1¢ gitia von luu dong va tng
tai san (WC/TA); X2 thé hién ty 1¢ gitta thu nhap git
lai va tOng tai san (RE/TA); X3 biéu thi ty 1¢ gitia thu
nhép trudc 1ai va thué va téng tai san (EBIT/TA); X4
thé hién ty 1¢ gitia gia trj s§ sich ctia vn chu s6 hitu
va téng n¢ phai tra (BVE/TL).

THAO LUAN

Bién déi khi hau dang la mét trong nhiing vin dé méi
va quan trong dé6i v6i cac doanh nghiép. Pa c6 nhiéu
bang chiing nghién ctiu dugc tién hanh cho viéc kiém
tra nhiing tdc dong cua rui ro bién d6i khi hiu dén
hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Nghién ctiu ctia
tac gid cng dong gdp vao cdc tai liéu dang ton tai véi
mot phan tich toan dién vé tdc ddng ctia rti ro bién do6i
khi hiu dén tinh trang kho khin tai chinh ctia doanh
nghiép nganh Cong nghiép Viét Nam. Dau tién, tic
gid do luong kho khén tai chinh ctia doanh nghiép
bang hai chi s6 dugc sti dung rong rai trén thé giéiva &
Viét Nam la chi s6 ICR va TIE, sau d6 tinh toan lugng
phit thai carbon (CO,) bang cac hudng dan dp dung
cho Viét Nam. Céc phat hién cta tac gia thdy raing mot
doanh nghiép c6 lugng khi thai carbon cao hon sé dan
dén xdc suét gap kho khin tai chinh cao hon va nguy
co pha san cao hon, nhiing phat hién nay ciing phu
hop v6i cac nghién ctiu truge day 1707386 Thi hai,
khi phan tich tdc dong ctia ct s6c dai dich Covid-19
bang m6 hinh EMS d6i v6i nganh Cong nghiép, tac
gia thdy rang cdc doanh nghiép nganh nay gia ting
tinh trang kho khan tai chinh khi dai dich Covid-19
bung phat. Tuy nhién, nghién ctiu ctia tac gia méi chi
duing lai & pham vi nganh Cong nghiép va cac cac yéu
t0 tai chinh dong gop vao du dodn kho khan tai chinh
dya trén cac chi s6 ké todn, ciing nhu do luong rui
ro bién d6i khi hiu dya trén rai ro chuyén d6i chua
xét dén rui ro vét ly. Do do, cic nghién citu sdu hon
can dugc xem xét d€ c6 cdi nhin téng quan hon trong
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Bang 7: Uéc lugng mé hinh EMS cho nganh Céng nghiép ctia Viét Nam

Tén nganh S6 luong  2010-2019 (% doanh nghiép)
doanh
nghiép
Safe Grey
Cong 782 45 29
nghiép

Distressed

26

2020-2022 (% doanh nghiép)

Safe Grey Distressed

30 16 54

Ghi chui: Cac cong ty nganh Cong nghiép dugc phén loai theo Hé thong phén loai nganh c6ng nghiép (Industry Classi-

fication Benchmark - ICB Nganh cép 1)

Nguon: Két qud xit ly dit liéu ciia tdc gid

viéc kiém tra tic ddng cta rai ro bién d6i khi hau va
tinh trang tai chinh ctia doanh nghiép. Nhiing phit
hién trong bai nghién ctiu nay gitp cac hoc gia, cac
nha hoach dinh chinh sich va ca nhiing nguéi thuc
hién c6 nhiing hanh dong quan ly va ting pho6 pht hgp
nhit.

KET LUAN VA HAM Y CHIiNH SACH
Nghién ctiu cta tac gid cung cip nhiing hiéu biét c6
lién quan v€ tc dong tai chinh ctia rai ro bién d6i khi
héu va rti ro phat thai carbon (CO;) cao ctia doanh
nghiép trong nganh Coéng nghiép. Bai nghién ctu
kiém tra téc dong ctia lugng khi thai carbon (CO,) d6i
v6i kho khan tai chinh ctia doanh nghiép - mét trong
nhiing yéu t6 chinh trong danh gia stic khoe, xép hang
doanh nghiép va cac chis6 dinh gia thi trusng ching
khodn. Do d6, n6 cung cip mét ci nhin toan dién vé
tac dong cuia rii ro bién déi khi hiu thong qua rai ro
phat thai carbon ctia doanh nghiép d46i véi tinh trang
kho khan tai chinh.

Nghién ctiu nay déng gop vao su phat trién cta tri
thiic theo nhiéu khia canh. P4u tién, bai nghién ctiu
giai quyét bang chiing vé m6i quan hé gitia rui ro bién
d6i khi hiu va kho khan tai chinh ctia doanh nghiép
béng cach tip trung vao mot trong nhiing linh vuc
nganh gay 6 nhiém, bi de doa nhiéu boi rti ro chuyén
doi.
Cong nghiép trong phén tich, nghién ctiu nay cung

Bing cach tdng hop cdc doanh nghiép nganh

cdp céi nhin siu sic vé mic do téc dong ctia nganh
cong nghiép ddi véi rai ro phat thai carbon, phit hop
vGi cdc nghién ctiu trude day. Thit hai, khi phan tich
tit goc do tac dong cta cu séc dai dich Covid-19 dén
nganh Cong nghiép bang mo6 hinh EMS téc gia thdy
rang tinh trang kho khén tai chinh va nguy co pha san
cta doanh nghiép nganh Céng nghiép gia tang.

Phan tich ctia tac gid cho thdy cdc doanh nghiép trong
nganh Cong nghiép cé rai ro phat thai carbon cao
hon thé hién x4c suit dan téi kho khan tai chinh cao
hon, di€u nay c6 thé khién ho gip kho khan trong
viéc huy dong vén mdi trong tuong lai véi diéu kién

dat do hon hodc c6 kha nang dan t6i pha san. Tu
goc do quan ly, két qua ctia tdc gid cung cip mot tin
hiéu canh bdo vé nhiing ric réi c6 thé xay ra trong
viéc duy tri hoat dong tranh nguy co phd san cho
cac doanh nghiép phat thai carbon cao, d6 1a nhiing
doanh nghiép cin nhat d€ lam cho san xudt ctia ho
than thién v6i méi trudng. Kho khan tai chinh dan
dén rui ro pha san cho cdc doanh nghiép gay 6 nhiém
nhit, ciing la nhiing doanh nghiép can dau tu xanh
nhét va phai tich cyc trong viéc gidm thiéu rti ro phét
thai carbon. Do d6, cdc nha hoach dinh chinh sich
va co quan quéan ly nén xem xét két qua cta tac gia
dé xac dinh cac chinh sich cong c6 thé hé trg dinh
hudng lai nén kinh té theo céc tiéu chi bén viing. Vi
du, céc yéu ciu vé€ von ctia ngan hang va danh gia rai
ro bién ddi khi hau trong viéc ddnh gid mic d6 tin
nhiém cta doanh nghiép, hé trg doanh nghiép trong
qua trinh chuyén d6i, xay dung chinh séch tin chi car-
bon. D6i v6i cdc doanh nghiép cin nghién ctu dé6i
mdi day chuyén san xuit, 4p dung cac giai phap san
xudt than thién véi moi trudng.

RO rang, két luin ctia tac gid khong thé dugc khéi quat
héa va mé rong sang cac nganh khdc, c6 thé vi nhiing
dac diém khac v6i nganh Cong nghiép. Vily do nay,
nghién ctiu nay sé dugc cung 6 tli cac nghién ctiu cu
thé theo nganh khdc, dic biét la trong cac nganh gay 6
nhiém. Céc phan tich cy thé theo nganh khac c6 thé
cung cdp mot cdi nhin 16 rang vé cach hé thong kinh
t€ dang d6i mét véi rui ro chuyén d6i. Hon nita, trong
khi nghién cttu da tap trung vao cac rti ro chuyén doi,
cac phan tich vé rti ro vét 1y, cd man tinh va cép tinh
van con khan hiém. Khi hé thdng kinh t€ da chuyén
sang moi trudng bén viing thi rai ro chuyén déi sé rat
it, nhung tac dong tai chinh cua rdi ro vit Iy man tinh
c6 thé 1a vinh vién va dic biét thach thiic d6i véi cac
nganh hodc linh vuc cy thé chju tdc dong cao bdi bién
d6i khi hau, ciing nhu déi véi hé thong tai chinh. Ruai
ro vat ly cdp tinh c6 thé gay gian doan, gia ting chi phi
cho cac doanh nghiép va t& chiic tai chinh. Do d6, anh
hudng cta rai ro vat ly d6i véi hiéu sudt va tai chinh
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cta doanh nghiép cling can dugc nghién ctiu va diéu
tra ky ludng trong tuong lai.

DANH MUC CAC TU VIET TAT

AR: Ty 1é chinh xdc (Accuracy ratio)

CO;: Khi thai carbon

COP26: Hoi nghi lan thit 26 cac Bén tham gia Cong
uéc khung ctia Lién Hop Qudc vé Bién d6i Khi hiu
(26th Conference of the Parties to the United Nations
Framework Convention on Climate Change)

DO: Dau DO (Diesel Oil)

EMS: DBiém s6 thi trudng (Equity Market Score)

FO: D4u FO (Furnace Oil)

GHG: Khi nha kinh (Greenhouse Gas)

HNX: S¢ Giao dich Chiting khoan Ha No¢i (Hanoi
Stock Exchange)

HOSE: S¢ Giao dich Chiing khoan Thanh ph6 H6 Chi
Minh (Ho Chi Minh City Stock Exchange)

ICR: Ty s6 kha ning thanh toan 1ai vay (Interest Cov-
erage Ratio)

IPCC: Ban lién chinh phu vé bién d6i khi hu (Inter-
governmental Panel on Climate Change)

LPG: Gas hoa long (Liquefied Petroleum Gas)

ROC: bic diém hoat dong ctia B) thu (Receiver Op-
erating Characteristic)

TIE: Hé s6 kha nang tra 13i (Times Interest Earned)
EBIT: Lg¢i nhuan trudc lai vay va thué (Earnings Be-
fore Interest and Taxes)

EBITDA: Loi nhuén trudc lai vay, thué, khiu hao
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and
Amortization)

XUNG POT LOI iCH

Tac gia xin cam doan ring khong c6 bét ki xung dot
lgi ich nao trong cong bé bai béo

PONG GOP CUA TAC GIA

Tac gia Pham Hiiu Ha chiu trach nhiém va dim nhén
toan b noi dung ctia bai bao.
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Climate change risk and financial distress in Vietnam'’s industrial
sector

Pham Huu Ha'%*

ABSTRACT

Climate change risk is one of the significant challenges for economies and the business community.
Climate change risk affects enterprises through two transmission channels: physical risk and transi-
tion risk. Transition risk has notably impacted businesses, primarily as low-carbon emission policies
are being implemented. This is particularly relevant in the industrial sector, which is among the
largest greenhouse gas emitters. Therefore, understanding the impact of climate change risk on
Vietnam's industrial sector is crucial for policymakers, capital providers, and managers. This study
provides an in-depth view of the impact of climate change risk, measured by carbon (CO2) emis-
sions and emission intensity (CO2), on financial distress and bankruptcy risk for firms in Vietnam's
industrial sector. The sample includes 782 industrial firms with 5,889 firm-year observations from
2012 to 2022. Using a quantitative research approach, secondary data, and estimating the model
through Logit regression with marginal effects, the results indicate that firms with higher carbon
(CO2) emissions face more significant financial difficulties. Additionally, the COVID-19 pandemic
has exacerbated financial distress.
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	 Thảo luận
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