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Rủi ro biến đổi khí hậu và khó khăn tài chính của ngành công
nghiệp Việt Nam

PhạmHữu Hà1,2,*

TÓM TẮT
Rủi ro biến đổi khí hậu đang là một trong những thách thức khó khăn đối với các nền kinh tế và
cộng đồng doanh nghiệp. 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 thấp đang được
thực thi. Đặc biệt trong ngành sản xuất công nghiệp, một trong những ngành có mức phát thải
khí nhà kính cao. Do đó, hiểu được tác động của rủi ro biến đổi khí hậu đối với ngành công nghiệp
Việt Nam sẽ là mối quan tâm của các nhà hoạch định chính sách, nhà cung cấp vốn và nhà quản
lý. Nghiên cứu này cung cấp một góc nhìn sâu sắc về tác động của rủi ro biến đổi khí hậu đo
lường bằng lượng phát thải carbon (CO2), và cường độ phát thải (CO2) đối với tình trạng khó khăn
tài chính và nguy cơ phán sản của doanh nghiệp ngành công nghiệp Việt Nam. Mẫu nghiên cứu
là các doanh nghiệp trong ngành sản xuất công nghiệp gồm 782 doanh nghiệp với 5889 quan
sát năm trong giai đoạn 2012-2022, bằng phương pháp nghiên cứu định lượng, sử dụng dữ liệu
thứ cấp và ước lượng mô hình bằng hồi quy Logit với tác động biên. Kết quả cho thấy các doanh
nghiệp phát thải carbon (CO2) cao hơn sẽ găp khó khăn tài chính cao hơn. Đồng thời khi đại dịch
Covid-19 bùng phát càng làm cho tình trạng khó khăn tài chính trở nên trầm trọng hơn.
Từ khoá: Rủi ro biến đổi khí hậu, rủi ro carbon, khó khăn tài chính, rủi ro phá sản

GIỚI THIỆU
Biến đổi khí hậu đang là một trong những rủi ro đáng
kể nhất mà các tổ chức phải đối mặt ngày nay, nếu
không có các hành động giảm thiểu mạnh mẽ, phát
thải khí nhà kính (GHG) sẽ không ngừng tăng, đẩy
nhanh sự gia tăng nhiệt độ và tăng cường tần suất,
mức độ nghiêm trọng của các sự kiện thời tiết khắc
nghiệt với những tác động tiêu cực cho các doanh
nghiệp và cộng đồng1. Rủi ro khí hậu đang ngày càng
trở nên rõ rệt các nhà khoa học đạt được đồng thuận
rằng biến đổi khí hậu và các hậu quả liên quan ngày
càng trầm trọng hơn2. Ví dụ điển hình cho hậu quả
này là sự kiện phá sản của Tập đoàn Điện và Khí đốt
Thái BìnhDương do tác nhân của biến đổi khí hậu gây
ra vụ cháy rừng dẫn đến phá sản3. Rủi ro biến đổi khí
hậu đến từ hai kía cạnh, (i) rủi ro vật lý và (ii) rủi ro
chuyển đổi. Rủi ro vật lý đến từ các điều kiện thời tiết
cực đoan như bão, lũ lụt, hạn hán, nhiệt độ tăng, nước
biển dâng. Rủi ro chuyển đổi đến từ định hướng phát
triển nền kinh tết sang môi trường bền vững, trung
hòa carbon như các quy định vềmôi trường được ban
hành nhằm giảm thiểu khí thải CO2, quy định tín chỉ
carbon, đánh giá lại tài sản, thay đổi công nghệ, chi
phí vay vốn cao hơn4. Khả năng và mức độ tác động
vật lý liên quan đến biến đổi khí hậu ảnh hưởng đến

các doanh nghiệp và chuỗi cung ứng của họ, tùy thuộc
vào vị trí địa lýmà các doanh nghiệp hoạt động5,6. Do
đó, rủi ro vật lý có thể thay đổi đáng kể, ngay cả giữa
các doanh nghiệp trong cùng ngành hoặc thị trường7.
Tuy nhiên, rủi ro khí hậu cũng có dạng rủi ro chuyển
đổi, liên quan đến quá trình chuyển đổi của hệ thống
kinh tế sang giảm phát thải khí nhà kính thấp. Rủi
ro chuyển đổi chủ yếu là do các quy định phát luật và
yêu cầu của thị trường, bao gồm các yếu tố như phát
triển các chính sách giảm thiểu khí thải8, chi phí kiện
tụng9, thay đổi công nghệ10, thu hẹp thị trường9 và
rủi ro danh tiếng11,12. Rủi ro chuyển đổi dự kiến sẽ
đặc biệt nghiêm trọng đối với các lĩnh vực sản xuất
công nghiệp phát thải nhiều khí thải, vì phải tuân theo
các quy định ngày càng chặt chẽ hơn và các yêu cầu
minh bạch về phát thải carbon7,9,13.
Nền kinh tế cầnđịnhhướng theo các tiêu chí bền vững
môi trường và đòi hỏi các nguồn tài chính lớn hơn14,
không thể chỉ dựa vào khu vực công hoặc các chương
trình kích thích ngân sách cổ điển. Do đó, sự tham
gia của hệ thống tài chính được coi là chìa khóa để
mở rộng quy mô đầu tư xanh 15. Tuy nhiên, các tài
liệu nghiên cứu cho thấy, theo thời gian, các nhà đầu
tư ngày càng nhận thức được những rủi ro liên quan
đến việc chuyển đổi sang nền kinh tế carbon thấp. Ví
dụ, các tài liệu cho thấy mối quan hệ tích cực giữa rủi
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ro biến đổi khí hậu và rủi ro tín dụng doanh nghiệp
và chi phí nợ16,17. Tương tự, một số nghiên cứu cho
thấy các nhà đầu tư cổ phần phản ứng tiêu cực với
việc tăng tác động môi trường của doanh nghiệp, do
đó làmgiảmgiá trị thị trường chứng khoán của doanh
nghiệp 18,19.
Việt Nam là một trong những quốc gia chịu ảnh
hưởng thiên tai cao nhất ở khu vực Đông Á và Thái
Bình Dương. Trải qua hai thập kỷ, hạn hán, bão lớn,
và lũ lụt đã gây ra thiệt hại nghiêm trọng về kinh tế
và đời sống cho người dân20. Ước tính, thiên tai đã
khiến hơn 13.000 người thiệt mạng và gây thiệt hại tài
sản trên 6,4 tỷ USD21. Biến đổi khí hậu được dự báo
sẽ làm tăng tác động của thiên tai, đặc biệt là thời gian,
tần suất, mức độ nghiêm trọng và cường độ của hiện
tượng khí tượng thủy văn. Đặc biệt Việt Namđã tham
gia hiệp định Paris 2015 và tại Hội nghị thưởng đỉnh
COP26 chính phủ Việt Nam đã cao kết phát thải ròng
bằng “0” (net zero) vào năm 2050. Đây là thách thức
không nhỏ đối với nền kinh tế Việt Nam nói chung
và ngành Công nghiệp (chiếm tỷ trong lớn trong nền
kinh tế) nói riêng trong việc giảm thiểu và tuân thủ
các quy định môi trường.
Mặc dù có rất nhiều tài liệu về tác động tài chính của
biến đổi khí hậu đối với các doanh nghiệp, các phân
tích cụ thể của ngành vẫn còn khan hiếm. Những
phân tích như vậy sẽ hữu ích để hiểu rõ hơn về các
tác động tiềm tàng của biến đổi khí hậu và các chiến
lược giảm thiểu đối với các ngành công nghiệp và để
thiết kế các chính sách cụ thể theo ngành 22–25. Một
vài nghiên cứu trước đây đã khám phá mối quan hệ
giữa rủi ro biến đổi khí hậu và khó khăn tài chính
của các doanh nghiệp, đặc biệt là ở các quốc gia phát
triển16,26–29. Tuy nhiên, các nghiên cứu này chủ
yếu tập trung vào các nền kinh tế phát triển và chưa
nghiên cứu sâu về tác động của rủi ro biến đổi khí
hậu đối với các doanh nghiệp tại các quốc gia đang
phát triển như Việt Nam. Việc hiểu rõ hơn về tác
động của rủi ro biến đổi khí hậu đối với khó khăn
tài chính của các doanh nghiệp tại Việt Nam sẽ giúp
đưa ra các chính sách tài chính bền vững hơn, đặc biệt
trong bối cảnh kinh tế đang chịu ảnh hưởng lớn bởi
các yếu tố môi trường. Theo sự hiểu biết của tác giả
đây là nghiên cứu đầu tiên tại thị trường Việt Nam
về mối quan hệ giữa rủi ro biến đổi khí hậu và khó
khăn tài chính ở cấp độ doanh nghiệp. Nghiên cứu
này nhằm mục đích lấp đầy khoảng trống đó bằng
cách phân tích tác động của rủi ro biến đổi khí hậu
thông qua hoạt động phát thải carbon của các doanh
nghiệp đến khó khăn tài chính của các doanh nghiệp
Việt Nam, tác giả tập trung vào ngành công nghiệp,
một trong những ngành sản xuất gây ô nhiễm nhất
và chiếm phần lớn lực lượng lao động làm việc và

chi tiêu vốn30. Mục đích của tác giả là kiểm tra tác
động tài chính của rủi ro phát thải carbon đối với các
doanh nghiệp ngànhCông nghiệp. Từ các nghiên cứu
trước đây, tác giả định nghĩa rủi ro biến đổi khí hậu
là tình trạng phát thải carbon (CO2) cao của doanh
nghiệp trong việc sử dụng nhiên liệu hóa thạch và có
khả năng làm suy yếu hoạt động kinh doanh 31. Bên
cạnh đó, tác giả xem xét các chỉ số tài chính dựa trên
kế toán để đánh giá mức độ tác động đến khó khăn
tài chính của doanh nghiệp32,33. Vì những lý do này,
những kết quả nghiên cứu của tác giả có thể giúp các
nhà quản lý và hoạch định chính sách đưa ra các sáng
kiến có thể hỗ trợ hiệu quả quá trình chuyển đổi hệ
thống kinh tế sang môi trường bền vững.

TỔNGQUAN LÝ THUYẾT
Lý thuyết về rủi ro tài chính liên quan đến môi trường
tạo ra nền tảng phân loại các tác động khí hậu đối
với các doanh nghiệp thành rủi ro liên quan đến khí
hậu, chi phí chuyển đổi sang nền kinh tế carbon thấp
và nguy cơ trở nên không bền vững trong kịch bản
mới34. Trong quá trình chuyển đổi sang nền kinh tế
carbon thấp, chi phí và nợ phải trả cho việc thích ứng
với những thay đổi trong chính sách khí hậu để tuân
thủ các quy địnhmới và thay thế công nghệ ngày càng
tăng và đối mặt với những thay đổi trong thị hiếu của
người tiêu dùng35. Hart đã phát triển lý thuyết dựa
trên tài nguyên thiên nhiên, lý thuyết này giải thích
ba chiến lược môi trường liên kết với nhau (phát triển
bền vững, quản lý sản phẩm và ngăn ngừa ô nhiễm)
là nguồn lợi thế cạnh tranh 36. Các doanh nghiệp dự
kiến sẽ gặp khó khăn tài chính do tăng chi phí ngăn
ngừa ô nhiễm làm tăng gánh nặng môi trường. Theo
lý thuyết các bên liên quan, các doanh nghiệp sẽ được
những ưu đãi nếu đáp ứng đầy đủ nhu cầu và điều
kiện của các bên liên quannhư chínhphủ và chủnợ37.
Hiệu suất môi trường của doanh nghiệp và việc tuân
thủ các quy định sẽ được đánh giá bởi khách hàng và
người tiêu dùng38. Do đó, lý thuyết về các bên liên
quan ủng hộ quan điểm khó khăn tài chính cao hơn
(thấp hơn) đối với những doanh nghiệp có hiệu suất
carbon kém (tốt hơn).
Về khó khăn tài chính, dự báo tình trạng sức khỏe
của một doanh nghiệp từ lâu đã là một vấn đề quan
trọng được nghiên cứu. Các nghiên cứu trước đây
thường áp dụng nhiều biến số dựa trên kế toán và
dựa trên thị trường. Ví dụ, Beaver, Altman, Ohlson
và Zmijewski, họ đã áp dụng các biến dự báo dựa trên
kế toán để ước tính rủi ro vỡ nợ33,39–41. Các công
trình nghiên cứu gần đây bao gồm Shumway, Camp-
bell, Hilscher và Szilagyi và Tian, Yu và Guo đã thêm
các biến dựa trên thị trường nhằm cải thiện hiệu suất
thực nghiệm của mô hình dự báo khó khăn tài chính
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và rủi ro vỡ nợ42–44. Các doanh nghiệp gặp khó khăn
về tài chính có chi phí vốn cao hơn, ít tiếp cận với
các nguồn tài trợ bên ngoài, xếp hạng tín dụng thấp
hơn45. Ngoài ra, một doanh nghiệp gặp khó khăn
về tài chính có thể phải đối mặt với những hậu quả
tiêu cực nghiêm trọng, chẳng hạn như gia tăng áp lực
chính trị và truyền thông, mất danh tiếng, tiền phạt và
tăng chi phí bồi thường có thể xảy ra và yêu cầu một
mức lãi suất cao hơn từ chủ nợ26.
Rủi ro biến đổi khí hậu đề cập đến những tác động
tiêu cực và tiềm tàng của biến đổi khí hậu đối với môi
trường, con người, kinh tế và xã hội. Rủi ro biến đổi
khí hậu có thể tác động đến nền kinh tế thông qua
các kênh. Thứ nhất, các rủi ro vật lý như khí tượng
cực đoan, thủy văn và các sự kiện khí hậu khác ảnh
hưởng đến giá trị của tài sản tài chính trên toàn thế
giới. Thứ hai, rủi ro trách nhiệm pháp lý xuất phát
từ việc tăng bồi thường cho các tác nhân kinh tế bị
ảnh hưởng bởi biến đổi khí hậu. Cuối cùng, rủi ro
chuyển đổi có thể là kết quả của việc điều chỉnh giá
tài sản theo hướng nền kinh tế carbon thấp. Rủi ro
chuyển đổi đang cụ thể hóa khi áp lực về lượng khí
thải carbon và quy định mới tạo ra nghĩa vụ hướng
tới nền kinh tế carbon thấp hơn46. Về rủi ro phát
thải carbon đại diện cho rủi ro chuyển đổi do biến
đổi khí hậu gây ra, đặc biệt là ngành công nghiệp vì
là ngành sản xuất phản ánh trực tiếp năng suất quốc
gia, và nó cũng là một ngành công nghiệp cómức tiêu
thụ năng lượng cao và lượng khí thải carbon cao 47.
Khi công nghiệp hóa diễn ra con người phát triển và
kinh tế tăng trưởng, phát thải khí nhà kính đặc biệt
là CO2 tiếp tục tăng và sự nóng lên toàn cầu là một
vấn đề đáng lo ngại đối với tất cả các quốc gia trên
toàn thế giới48. Trong trường hợp các doanh nghiệp
ngành công nghiệp sử dụng nhiều carbon, các chính
sách mới liên quan đến carbon có thể tác động đáng
kể đến họ, khiến họ gặp rủi ro phát thải carbon từ các
yếu tố như sự không chắc chắn đằng sau các chính
sách giảm thiểu phát thải49. Đồng thời, với sự ra đời
của các chính sáchmôi trường như trung hòa carbon,
toàn bộ nền kinh tế và xã hội sẽ được chuyển đổi theo
hướng tăng trưởng xanh, phát thải carbon thấp trong
tương lai và quyết định đầu tư sẽ được thay đổi cơ
bản, điều này sẽ ảnh hưởng trực tiếp đến hoạt động tài
chính của các doanh nghiệp phát thải carbon cao 50.
Các nghiên cứu đã phát hiện ra rằng việc các doanh
nghiệp không điều chỉnh hoạt động theo các quy định
về môi trường có thể dẫn đến chi phí cho hoạt động
và quản lý của họ gia tăng: thứ nhất, theo các quy
địnhmôi trường chặt chẽ hơn, các doanh nghiệp phát
thải carbon cao có thể phải chịu các hình phạt nghiêm
khắc hơn và rủi ro định giá carbon cao hơn51–53. Thứ
hai, việc sử dụng năng lượng nhiên liệu hóa thạch bị

hạn chế theo các yêu cầu giảmphát thải và tăng chi phí
nhiên liệu hiện của các doanh nghiệp phát thải carbon
cao54. Ngược lại, việc các doanh nghiệp điều chỉnh
kịp thời theo các quy định phát thải carbon sẽ mang
lại những lợi ích cho hoạt động và quản lý của họ29,55:
đầu tiên, các doanh nghiệp có thể là những người sớm
áp dụng cuộc cáchmạng năng lượng carbon thấp và là
người đầu tiên làm chủ các công nghệ giảm phát thải
carbon, để họ có thể là người đầu tiên thiết lập các
tiêu chuẩn công nghiệp và nắm bắt thị trường carbon
thấp trước56: thứ hai, sự phát triển các công nghệ car-
bon thấp có thể phù hợp với xu hướng của các chính
sách giảm phát thải carbon quốc gia, do đó các doanh
nghiệp có thể nhận được những chính sách ưu đãi57.
Các cú sốc rủi ro phát thải carbon có thể buộc các
doanh nghiệp phải tăng tốc đổi mới công nghệ xanh,
từ đó làm giảm nguy cơ các vụ vỡ nợ doanh nghiệp 58.
Quy định về môi trường sẽ làm tăng chi phí phát thải
carbon và tăng gánh nặng cho các doanh nghiệp 59.
Sự gia tăng chi phí phát thải ngụ ý sự thay đổi giá
tương đối của các yếu tố sản xuất được sử dụng bởi
các doanh nghiệp. Các doanh nghiệp sẽ chủ động
thích ứng với giá mới của các yếu tố sản xuất và tích
cực đầu tư vào đổi mới công nghệ xanh, do đó tránh
các chi phí bổ sung liên quan đến khí thải58. Rủi ro
chuyển đổi đặc biệt khó khăn đối với ngành sản xuất
công nhiệp60. Dòng doanh thu có nguy cơ thay đổi
do các lựa chọn thay thế phát thải carbon thấp trong
danhmục sản phẩm của đối thủ cạnh tranh, trong khi
cấu trúc chi phí của doanh nghiệp cứng nhắc, dẫn đến
giảm tỷ suất lợi nhuận kinh tế, tài sản bịmắc kẹt và gia
tăng nghĩa vụ nợ cũng có khả năng xảy ra 6. Mặt khác,
quỹ đạo kinh tế phát thải carbon thấp hơn đòi hỏi chi
phí vốn rất lớn để định hướng lạimô hình kinh doanh
ngành theo hướng bền vữngmôi trường27. Mặt khác,
khi đòn bẩy cao hơn làm tăng xác suất vỡ nợ61, các
cú sốc rủi ro phát thải carbon có thể buộc các doanh
nghiệp phải tự nguyện giảmđòn bẩy tài chính để giảm
nguy cơ vỡ nợ54,62.
Các hướng nghiên cứu về mối liên hệ giữa rủi ro biến
đổi khí hậu với khó khăn tài chính chủ yếu tập trung
vào các quốc gia phát triển như Mỹ, Canada và các
quốc gia châu Âu. Việc khám phámỗi quan hệ này tại
quốc gia đang phát triển như Việt Nam sẽ cung cấp sự
hiểu biết sâu rộng hơn. Do đó, một phân tích từ góc
độ tài chính liên quan đến rủi ro biến đổi khí hậu của
doanh nghiệp cần được nghiên cứu cụ thể hơn. Vì vậy
tác giả tiến hàng nghiên cứu thực nghiệm mối quan
hệ giữa rủi ro biến đổi khí hậu và tính trạng khó khăn
tài chính của các doanh nghiệp ngành Công nghiệp
tại thị trường Việt Nam và đề xuất giả thuyết sau:
H1: Các doanh nghiệp có lượng phát thải carbon cao
hơn phải đối mặt với khó khăn tài chính cao hơn.
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DỮ LIỆU VÀ PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN
CỨU
Dữ liệu nghiên cứu
Mẫu nghiên cứu của tác giả bao gồm các doanh
nghiệp thuộc ngành Công nghiệp được phân loại
theo Hệ thống phân loại ngành công nghiệp (Indus-
try Classification Benchmark – ICB Ngành cấp 1) và
niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố
Hồ Chí Minh (HOSE) và Sở Giao dịch Chứng khoán
Hà Nội (HNX). Dữ liệu tài chính cho nghiên cứu này
là dữ liệu thứ cấpđược thu thập từ phầnmềmFiinPro-
X (FiinPro-X làmột trong những phầnmềm cung cấp
dữ liệu đầy đủ, tin cậy và lớn nhất Việt Namhiện nay).
Sau khi lọc và loại bỏ các doanh nghiệp có dữ liệu
ít hơn năm năm mẫu cuối cùng bao gồm 782 doanh
nghiệp với 5889 quan sát năm từ năm 2012 đến năm
2022. Dữ liệu phục vụ cho việc tính toán lượng phát
thải CO2, tác giả được thu thập từ nguồn số liệu Tổng
điều tra kinh tế các năm của Tổng cục Thống kê Việt
Nam cho từng doanh nghiệp và từng năm từ giai đoạn
2012-2022 (dữ liệu 2022 là dữ liệu mới nhất được
nghiệm thu vào tháng 6.2024).

Đo lường biến nghiên cứu

Đo lường khó khăn tài chính
Khimột doanh nghiệp không đáp ứng được các nghĩa
vụ về tài chính trong ngắn hạn thì được xem là gặp
tình trạng khó khăn về tài chính 63. Như vây, việc
doanh nghiệp trong quá trình kinh doanh tạo ra
doanh thu không thể bù đắp các khoản chi phí và
nghĩa vụ về tài chính có thể bị phân loại là gặp khó
khăn về tài chính và có nguy cơ dẫn đến rủi ro phá sản
doanh nghiệp39. Theo đó, xác suất một doanh nghiệp
gặp khó khăn về tài chính được xác định là sự chênh
lệch giữa thu nhập (EBIT hoặc EBITDA) và các khoản
thanh toán chi phí lãi vay. Nghiên cứu về vấn đề này
đã có nhiều tác giả sử dụng hai chỉ số đó lường khó
khăn tài chính của doanh nghiệp, bao gồm (i) Tỷ số
khả năng thanh toán lãi vay (Interest Coverage Ratio
- ICR) – tỷ lệ giữa thu nhập trước lãi và thuế (EBIT)
và lãi vay; và (ii) Hệ số khả năng trả lãi (Times Interest
Earned - TIE) – tỷ lệ giữa thu nhập trước lãi vay, thuế,
khấu hao (EBITDA) và lãi vay64–69.
Nghiên cứu này dựa theo các nghiên cứu trước đây
trên thế giới và ở thị trường Việt Nam để sử dụng hai
chỉ số ICR và TIE đại diện cho tình trạng khó khăn
tài chính cho các doanh nghiệp trong ngành Công
nghiệp Việt Nam trong giai đoạn 2012-2022. Khi chỉ
số ICR và TIE nhỏ hơn 1 thể hiện doanh nghiệp có
thu nhập không đủ bù đắp chi phí lãi vay, thì doanh
nghiệp được phân loại là gặp “khó khăn tài chính” và

được gán với giá trị “1”. Ngược lại doanh nghiệp được
xem như “an toàn” hay không có “khó khăn tài chính”
được gán giá trị là “0”. Bảng 1 dưới đây sẽ trình về
thống kê mô tả hai chỉ số ICR và TIE được sử dụng.

Đo lường rủi ro biến đổi khí hậu
Thang đo được sử dụng phổ biến nhất trong đo lường
rủi ro biến đổi khí hậu cấp độ doanh nghiệp trong các
nghiên cứu trước đây là lượng khí thải CO2 (Emis-
sion) và Cường độ phát thải CO2 (Carbon Intensity)
- được tính bằng lượng phát thải CO2 chia choDoanh
thu nhằm mục đích chuẩn hóa dữ liệu, giúp so sánh
giữa các doanh nghiệp khác nhau một cách chính xác
hơn12,16,70–73. Trong bài nghiên cứu này tác giả sử
dụng lượng khí thải CO2 và Cường độ phát thải CO2

đại diện cho rủi ro biến đổi khí hậu mà các doanh
nghiệp ngành Công nghiệp phải đối mặt.
Công thức chung cho tính toán phát thải được sử
dụng dựa trên hướng dẫn của IPCC như sau74:
Khí thải GHG, loai nhien lieu = Nhiên liệu tiêu thụ
loai nhien lieu x Hệ số phát thải loai nhien lieu

Trong đó:
+ Khí thải gồm (CO2, CH4, N2O) đơn vị Kg/TJ
+ Nhiêu liệu tiêu thụ đơn vị (TJ)
+Hệ số phát thải và loại nhiên liệu tiêu thụ được trình
bày trong Bảng 2.
Nhằm phục vụ cho mục đích nghiên cứu này tác giả
chỉ giới hạn phạm vi tính phát thải ở loại khí thải CO2

bao gồm cả phạm vi 1, phạm vi 2. Dữ liệu “lượng
nhiên liệu tiêu thụ” của các doanh nghiệp được thu
thập từ nguồn Tổng điều tra kinh tế doanh nghiệp
các năm của Tổng cụcThống kê trong giai đoạn 2012-
2022.

Các chỉ số tài chính được sử dụng trong mô
hình nghiên cứu
Các biến giải thích được sử dụng trong các mô hình
của bài nghiên cứu này được chọn từ các nghiên
cứu trước đây về khó khăn tài chính, rủi ro phá sản
hoặc rủi ro vỡ nợ của doanh nghiệp 39–42,66,67,69,78–80.
Bảng 3 cung cấp mô tả và định nghĩa các biến giải
thích được sử dụng bao gồm 11 chỉ số tài chính chia
thành ba loại bao gồm, (i) tính thanh khoản, (ii) tỷ
suất lợi nhuận, (iii) Đòn bẩy tài chính và biến quy mô
doanh nghiệp (Size).

Phương pháp nghiên cứu
Trong nghiên cứu này, tác giả quan tâm đến mô hình
Z”-score và mô hình EMS của Altman vì hai mô hình
này đã sử dụng các chỉ số tài chính dựa trên kế toán
trong việc dự đoán tình trạng khó khăn tài chính và
đã được chứng minh có thể sử dụng cho thị trường
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Bảng 1: Thống kêmô tả biến phụ thuộc ICR và TIE

Biến phụ thuộc Tần số Phần trăm

ICR 0 5084 86,33

1 805 13,67

Tổng 5889 100

TIE 0 5202 88,33

1 687 11,67

Tổng 5889 100

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu của tác giả

mới nổi như Việt Nam69,81,82. Để kiểm tra tác động
của rủi ro biến đổi khí hậu tác động lên tình trạng
khó khăn tài chính của các doanh nghiệp ngànhCông
nghiệp Việt Nam tác giả kế hợp các biến rủi ro biến
đổi khí hậu và bốn biến chỉ số tài chính dựa trên kế
toán được sử dụng trong mô hình Z”-score82. Tác giả
sử dụng mô hình hồi quy Logit với tác động biên dựa
trên dữ liệu bảng theo mô hình hồi quy sau:
logit(p) = ln

(
p

1−p

)
= β 0+ β 1.Emissiont,i +

β 2.Carbon Intensityt,i + β 3X1 + β 4X2 + β 5X3 +
β 6X4

Trong đó,
- i,t: là doanh nghiệp i và năm t.
- là xác suất của sự kiện mà biến phụ thuộc Y xảy ra
khi ICR<1 hoặc TIE<1 xảy ra (tức là Y=1).
- Emission: Lượng khí thải CO2; Carbon Intensity:
Cường độ phát thải CO2; X1 biểu thị tỷ lệ giữa vốn
lưu động và tổng tài sản (WC/TA); X2 thể hiện tỷ lệ
giữa thu nhập giữ lại và tổng tài sản (RE/TA); X3 biểu
thị tỷ lệ giữa thu nhập trước lãi và thuế và tổng tài sản
(EBIT/TA); X4 thể hiện tỷ lệ giữa giá trị sổ sách của
vốn chủ sở hữu và tổng nợ phải trả (BVE/TL).
Để đánh giá mô hình tác giả dùng phương pháp tính
toán diện tích khu vực dưới đường cong ROC (re-
ceiver operating characteristic – ROC curve) để kiểm
tra độ chính xác dự đoán của các mô hình 80,83. ROC
có mối liên hệ chặt chẽ với tỷ lệ chính xác (accuracy
ratio - A.R.), được xây dựng như sau: A.R. = 2 * (ROC
— 0,5). AR bằng 1 cho thấy một mô hình hoàn hảo,
trong khi AR là 0,5 cho thấy hiệu suất trung bình của
mô hình. Ngược lại, A.R. gán giá trị 0 tín hiệu một
mô hình không tốt.

KẾT QUẢNGHIÊN CỨU
Thống kêmô tả
Bảng 4 báo cáo số liệu thống kê mô tả cho tất cả các
biến có trong nghiên cứu này. Khó khăn tài chính của
các doanh nghiệp trong ngànhCông nghiệpViệtNam
được lấy mẫu tương ứng với chỉ số ICR có trung bình

là 0.136 với độ lệch chuẩn là 0.343 và chỉ số TIE có
trung bình là 0.116 với độ lệch chuẩn là 0.312. Vềmức
phát thải CO2, một doanh nghiệp trong ngành Công
nghiệp phát thải trung bình 73.69 tấn CO2 trong một
năm.
Bảng 5 trình bày ma trận về mối tương quan giữa các
biến giải thích trong mô hình hồi quy.

Kết quả hồi quy
Để thực hiện kiểm định mối tương quan giữa rủi ro
biến đổi khí hậu và tình trạng khó khăn tài chính của
doanh nghiệp. Tác giả sử dụng mô hình Z-score ban
đầu của39 cùng với hai phiên bản cải tiến, bao gồm
Z’-score và Z”-score của82, đã được sử dụng rộng rãi
để nghiên cứu tình trạng tài chính của doanh nghiệp.
Vào năm 2017, Altman đã tiến hành đánh giá lại mô
hìnhZ”-score với dữ liệu từ các doanh nghiệp quốc tế.
Các dữ liệu kế toán sẵn có của các doanh nghiệp được
sử dụng trong phân tích này. Mô hình Z”-score cũng
được áp dụng để kiểm tra tính chính xác trong việc
dự đoán tình trạng khó khăn tài chính của các doanh
nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Trong phân tích, hai
chỉ số tài chính là (i) tỷ số khả năng thanh toán lãi vay
(ICR) và (ii) hệ số khả năng trả lãi (TIE) được sử dụng
để đại diện tình trạng khó khăn tài chính của doanh
nghiệp.
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Bảng 3: Mô tả các biến trong bài nghiên cứu

Biến phục thuộc Định nghĩa

Khó khăn tài chính Y1 ICR=EBIT/I Bằng một nếu doanh nghiệp có khó khăn tài chính
(ICR<1) ngược lại là 0

Y2 TIE=EBITDA/IBằng một nếu doanh nghiệp có khó khăn tài chính
(TIE<1) ngược lại là 0

Biến giải thích

Rủi ro biến đổi khí hậu Emission LogarithmTổng lượng phát thải CO2 tính theo năm

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

Tính thanh khoản X1 WC/TA Vốn hoạt động / Tổng tài sản

X2 CA/TL Tài sản ngắn hạn / Tổng nợ

Tỷ suất lợi nhuận X3 RE/TA Lợi nhuận giữ lại / Tổng tài sản

X4 EBIT/TA Thu nhập trước thuế và lãi vay / Tổng tài sản

X5 SALES/TA Doanh thu thuần / Tổng tài sản

X6 NI/TA Lợi nhuận sau thuế / Tổng tài sản

Đòn bẩy tài chính X7 TL/TA Tổng nợ / Tổng tài sản

X8 MVE/TL Giá trị thị trường / Tổng nợ

X9 TE/TL Giá trị sổ sách / Tổng nợ

Đặc điểm doanh nghiệp X10 SIZE Quy mô doanh nghiệp (Logarithm Tổng tài sản)

Nguồn: Tổng hợp tài liệu của tác giả
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Bảng 4: Thống kêmô tả của các biến giải thích

Biến Obs. Mean Std.Dve. Min Max

ICR Khó khăn tài
chính

5889 0,136 0,343 0 1

TIE 5889 0,116 0,312 0 1

Emission Rủi ro carbon 5889 4,312 2,623 -5,212 18,999

Carbon
Intensity

5889 6,243 0,600 1,516 8,940

WC/TA Tỷ số thanh
khoản

5889 0,119 0,516 -11,55 0,958

CA/TL 5889 1,484 1,312 0,004 9,975

RE/TA Tỷ số lợi nhuận 5889 0,420 0,849 -32,90 1,463

EBIT/TA 5889 0,056 0,261 -18,34 0,861

SALES/TA 5889 1,027 1,020 -0,504 29,395

NI/TA 5889 0,619 1,388 -2,787 8,080

TL/TA Đòn bẩy tài
chính

5889 1,033 0,096 0,124 1,486

MVE/TL 5889 7,294 1,621 0,370 12,861

BVE/TL 5889 4,030 43,045 0,055 2997,61

SIZE Đặc điểm doanh
nghiệp

5889 5,858 1,46 -0,003 11,021

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu của tác giả
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Bảng 6: Ảnh hưởng của rủi ro biến đổi khí hậu lên khó khăn tài chính của doanh nghiệp

Model 1 ICR được sử dụng với bốn biến tài chính Z_score của Altam
Model 2 TIE được sử dụng với bốn biến tài chính Z_score của Altam
Model 3 Model 1 và quy mô doanh nghiệp
Model 4 Model 2 và quy mô doanh nghiệp
Model 5 Model 3 và thêm các tỷ số tài chính
Model 6 Model 4 và thêm các tỷ số tài chính

Model (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Variable ICR TIE ICR TIE ICR TIE
Emissions (ln) 0,023*** 0,013*** 0,028*** 0,015*** 0,012*** 0,007***

(20,40) (10,83) (19,49) (11,64) (9,62) (5,86)
Carbon Intensity 0,076*** 0,046*** 0,093*** 0,058*** 0,044*** 0,032***

(14,93) (8,53) (16,01) (9,56) (9,06) (5,83)
WC/TA -0,063*** -0,052*** -0,062*** -0,053*** -0,016*** -0,025***

(-7,96) (-7,22) (-9,23) (-7,82) (-3,75) (-3,54)
RE/TA -0,018*** -0,002 -0,010*** 0,002 -0,004** 0,005*

(-5,20) (-0,52) (-3,50) (0,70) (-2,53) (1,78)
EBIT/TA -2,384*** -2,110*** -2,038*** -1,962*** -0,982*** -1,309***

(-25,04) (-25,09) (-22,09) (-23,40) (-13,13) (-20,23)
BVE/TL -0,00002 -0,0003* -0,00001 -0,0003* 0,00003** 0,00007

(-0,37) (-1,76) (-0,30) (-1,80) (2,28) (1,08)
SIZE -0,014*** -0,009*** -0,0092*** -0,008***

(-8,87) (-4,90) (-6,93) (-4,24)
SALES/TA -0,019*** -0,034***

(-7,67) (-7,19)
TL/TA -0,012 0,170***

(-0,67) (4,78)
CA/TL -0,022*** 0,025*

(-3,07) (1,91)
Continued on next page
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Table 6 continued
MVE/TL -0,0015* 0,002*

(-1,71) (1,67)
NI/TA - 0,0308*** -0,045***

(-9,55) (-9,38)
pseudo R2 0,8024 0,7059 0,8215 0,7117 0,9242 0,7859

5889 5889 5889 5889 5889 5889
ROC curve 0,9861 0,9793 0,9870 0,9798 0,9949 0,9878
Ghi chú: * p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001. Giải thích các biến tỷ số tài chính theo Bảng 3.

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu của tác giả
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Từ Bảng 6 có thể thấy rằng các mô hình có giá trị
(pseudo R2) cao cho thấy khả năng giải thích của biến
độc lập lên biến phụ thuộc của mô hình tốt. Ngoài
ra, tác giả sử dụng kết quả tính khu vực dưới đường
cong ROC để kiểm tra khả năng dự đoán và hiệu suất
của của mô hình, kết quả từ đường cong ROC (trình
bày trong Bảng 6). Tác giả thấy rằng tất cả các mô
hình đều có giá trị diện tích dưới đường cong ROC
lớn hơn 0.98 thể hiện các mô hình có khả năng dự
đoán tốt cho mối quan hệ giữa rủi ro khí hậu và các
chỉ số tài chính tác động lên tình trạng khó khăn tài
chính của doanh nghiệp. Từ giá trị tác động biên của
hồi quy mô hình logit trong Bảng 6, tác giả thấy mức
phát thải CO2 (Emissions) và cường độ phát thải CO2

(Carbon Intensity) của 6 mô hình hồi quy đều cho giá
trị tác động biên dương và có ý nghĩa thống kê, điều
này thể hiện khi một doanh nghiệp có lượng khí thải
CO2 và cường độ phát thải CO2 tăng sẽ làm gia tăng
xác suất gặp khó khăn tài chính. Những phát hiện này
phù hợp với các kết quả nghiên cứu trước đây về rủi
ro biến đổi khí hậu với khó k hăn tài chính và rủi ro
phá sản doanh nghiệp 16,28,84. Ngoài ra, các tỷ số tài
chính phần lớn có tác động đến khó khăn tài chính
của doanh nghiệp và có ý nghĩa thống kê, đặc biệt là
các tỷ số về lợi nhuận và dòng tiền, những tỷ số này
càng lớn làm tăng hiệu suất của doanh nghiệp, dẫn
đến làm giảm khả năng khó khăn tài chính và giảm
nguy cơ phá sản cho doanh nghiệp. Bên cạnh đó nếu
quy mô doanh nghiệp lớn thì xác suất gặp khó khăn
tài chính sẽ giảm. Ngoài ra, dựa trên giá trị đường
cong ROC tác giả lưu ý rằng khi sử dụng chỉ số ICR
đại diện cho tình hình khó khăn tài chính của doanh
nghiệp tốt hơn so với sử dụng chi số TIE.

Phân tích khó khăn tài chính ngành Công
nghiệp trước và sau đại dịch Covid-19
Phân tích tình trạng khó khăn tài chính của doanh
nghiệp ngành Công nghiệp trước và sau đại dịch
Covid-19 là rất quan trọng để nắm bắt được xu hướng
và bức tranh toàn cảnh về ngành Công nghiệp trước
cú sốc của đại dịch Covid-19. Bảng 7 trình bày giá
trị ước lương theo mô hình điểm EMS của Altman
cho thị trường ngành Công nghiệp Việt Nam trong
hai giai đoạn81: (i) giai đoạn từ năm 2012 đến năm
2019 (giai đoạn trước Covid-19); (ii) giai đoạn thứ hai
từ năm 2020 đến năm 2022 (giai đoạn đại dịch Covid-
19). Theo kế quả phân tích này thì ngànhCôngnghiệp
Việt Nam luôn chịu rủi ro cao và có tới 55 % các
doanh nghiệp ngành này rơi vào khu vực khó khăn
tài chính hoặc nguy cơ gặp khó khăn tài chính trong
giai đoạn trước Covid-19, chỉ có 45 % doanh nghiệp
nằm trong khu vực an toàn. Điều đáng chú ý là tác

động của đại dịch Covid-19 càng làm tăng tình trạng
khó khăn tài chính cho các doanh nghiệp nằm trong
ngành Công nghiệp, khi mà tỷ lệ các doanh nghiệp an
toàn giảm xuống còn 30% và có tới 70% doanh nghiệp
rơi và vùng khó khăn và nguy cơ gặp khó khăn tài
chính. Những phát hiện này cũng phù hợp với kết
quả nghiên cứu về tác động của đại dịch Covid-19 tại
Việt Nam68,69,85.
Mô hình EMS như sau:

EMS = 6.56∗X2 +6.72∗X3 +1.05∗X4 +3.25

Các doanh nghiệp có EMS lớn hơn 5.85 được phân
loại là “An toàn - Safe”; các doanh nghiệp có EMSdưới
4.15 được phân loại là “Khó khăn - Distressed”; Các
doanh nghiệp còn lại được phân loại là “Xám - Grey”,
các biến X1 biểu thị tỷ lệ giữa vốn lưu động và tổng
tài sản (WC/TA); X2 thể hiện tỷ lệ giữa thu nhập giữ
lại và tổng tài sản (RE/TA); X3 biểu thị tỷ lệ giữa thu
nhập trước lãi và thuế và tổng tài sản (EBIT/TA); X4
thể hiện tỷ lệ giữa giá trị sổ sách của vốn chủ sở hữu
và tổng nợ phải trả (BVE/TL).

THẢO LUẬN
Biến đổi khí hậu đang là một trong những vấn đề mới
và quan trọng đối với các doanh nghiệp. Đã có nhiều
bằng chứng nghiên cứu được tiến hành cho việc kiểm
tra những tác động của rủi ro biến đổi khí hậu đến
hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Nghiên cứu của
tác giả cũng đóng góp vào các tài liệu đang tồn tại với
một phân tích toàn diện về tác động của rủi ro biến đổi
khí hậu đến tình trạng khó khăn tài chính của doanh
nghiệp ngành Công nghiệp Việt Nam. Đầu tiên, tác
giả đo lường khó khăn tài chính của doanh nghiệp
bằng hai chỉ số được sử dụng rộng rãi trên thế giới và ở
Việt Nam là chỉ số ICR và TIE, sau đó tính toán lượng
phát thải carbon (CO2) bằng các hướng dẫn áp dụng
choViệtNam. Các phát hiện của tác giả thấy rằngmột
doanh nghiệp có lượng khí thải carbon cao hơn sẽ dẫn
đến xác suất gặp khó khăn tài chính cao hơn và nguy
cơ phá sản cao hơn, những phát hiện này cũng phù
hợp với các nghiên cứu trước đây16,70–73,86. Thứ hai,
khi phân tích tác động của cú sốc đại dịch Covid-19
bằng mô hình EMS đối với ngành Công nghiệp, tác
giả thấy rằng các doanh nghiệp ngành này gia tăng
tình trạng khó khăn tài chính khi đại dịch Covid-19
bùng phát. Tuy nhiên, nghiên cứu của tác giả mới chỉ
dừng lại ở phạm vi ngành Công nghiệp và các các yếu
tố tài chính đóng góp vào dự đoán khó khăn tài chính
dựa trên các chỉ số kế toán, cũng như đo lường rủi
ro biến đổi khí hậu dựa trên rủi ro chuyển đổi chưa
xét đến rủi ro vật lý. Do đó, các nghiên cứu sâu hơn
cần được xem xét để có cái nhìn tổng quan hơn trong
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Bảng 7: Ước lượngmô hình EMS cho ngành Công nghiệp của Việt Nam

Tên ngành Số lượng
doanh
nghiệp

2010-2019 (% doanh nghiệp) 2020-2022 (% doanh nghiệp)

Safe Grey Distressed Safe Grey Distressed

Công
nghiệp

782 45 29 26 30 16 54

Ghi chú: Các công ty ngành Công nghiệp được phân loại theo Hệ thống phân loại ngành công nghiệp (Industry Classi-
fication Benchmark – ICB Ngành cấp 1)

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu của tác giả

việc kiểm tra tác động của rủi ro biến đổi khí hậu và
tình trạng tài chính của doanh nghiệp. Những phát
hiện trong bài nghiên cứu này giúp các học giả, các
nhà hoạch định chính sách và cả những người thực
hiện có những hành động quản lý và ứng phó phù hợp
nhất.

KẾT LUẬN VÀHÀMÝ CHÍNH SÁCH
Nghiên cứu của tác giả cung cấp những hiểu biết có
liên quan về tác động tài chính của rủi ro biến đổi khí
hậu và rủi ro phát thải carbon (CO2) cao của doanh
nghiệp trong ngành Công nghiệp. Bài nghiên cứu
kiểm tra tác động của lượng khí thải carbon (CO2) đối
với khó khăn tài chính của doanh nghiệp - một trong
những yếu tố chính trong đánh giá sức khỏe, xếp hạng
doanh nghiệp và các chỉ số định giá thị trường chứng
khoán. Do đó, nó cung cấp một cái nhìn toàn diện về
tác động của rủi ro biến đổi khí hậu thông qua rủi ro
phát thải carbon của doanh nghiệp đối với tình trạng
khó khăn tài chính.
Nghiên cứu này đóng góp vào sự phát triển của tri
thức theo nhiều khía cạnh. Đầu tiên, bài nghiên cứu
giải quyết bằng chứng về mối quan hệ giữa rủi ro biến
đổi khí hậu và khó khăn tài chính của doanh nghiệp
bằng cách tập trung vào một trong những lĩnh vực
ngành gây ô nhiễm, bị đe dọa nhiều bởi rủi ro chuyển
đổi. Bằng cách tổng hợp các doanh nghiệp ngành
Công nghiệp trong phân tích, nghiên cứu này cung
cấp cái nhìn sâu sắc về mức độ tác động của ngành
công nghiệp đối với rủi ro phát thải carbon, phù hợp
với các nghiên cứu trước đây. Thứ hai, khi phân tích
từ góc độ tác động của cú sốc đại dịch Covid-19 đến
ngành Công nghiệp bằng mô hình EMS tác giả thấy
rằng tình trạng khó khăn tài chính và nguy cơ phá sản
của doanh nghiệp ngành Công nghiệp gia tăng.
Phân tích của tác giả cho thấy các doanh nghiệp trong
ngành Công nghiệp có rủi ro phát thải carbon cao
hơn thể hiện xác suất dẫn tới khó khăn tài chính cao
hơn, điều này có thể khiến họ gặp khó khăn trong
việc huy động vốn mới trong tương lai với điều kiện

đắt đỏ hơn hoặc có khả năng dẫn tới phá sản. Từ
góc độ quản lý, kết quả của tác giả cung cấp một tín
hiệu cảnh báo về những rắc rối có thể xảy ra trong
việc duy trì hoạt động tránh nguy cơ phá sản cho
các doanh nghiệp phát thải carbon cao, đó là những
doanh nghiệp cần nhất để làm cho sản xuất của họ
thân thiện với môi trường. Khó khăn tài chính dẫn
đến rủi ro phá sản cho các doanh nghiệp gây ô nhiễm
nhất, cũng là những doanh nghiệp cần đầu tư xanh
nhất và phải tích cực trong việc giảm thiểu rủi ro phát
thải carbon. Do đó, các nhà hoạch định chính sách
và cơ quan quản lý nên xem xét kết quả của tác giả
để xác định các chính sách công có thể hỗ trợ định
hướng lại nền kinh tế theo các tiêu chí bền vững. Ví
dụ, các yêu cầu về vốn của ngân hàng và đánh giá rủi
ro biến đổi khí hậu trong việc đánh giá mức độ tín
nhiệm của doanh nghiệp, hỗ trợ doanh nghiệp trong
quá trình chuyển đổi, xây dựng chính sách tín chỉ car-
bon. Đối với các doanh nghiệp cần nghiên cứu đổi
mới dây chuyền sản xuất, áp dụng các giải pháp sản
xuất thân thiện với môi trường.
Rõ ràng, kết luận của tác giả không thể được khái quát
hóa và mở rộng sang các ngành khác, có thể vì những
đặc điểm khác với ngành Công nghiệp. Vì lý do này,
nghiên cứu này sẽ được củng cố từ các nghiên cứu cụ
thể theo ngành khác, đặc biệt là trong các ngành gây ô
nhiễm. Các phân tích cụ thể theo ngành khác có thể
cung cấp một cái nhìn rõ ràng về cách hệ thống kinh
tế đang đối mặt với rủi ro chuyển đổi. Hơn nữa, trong
khi nghiên cứu đã tập trung vào các rủi ro chuyển đổi,
các phân tích về rủi ro vật lý, cả mãn tính và cấp tính
vẫn còn khan hiếm. Khi hệ thống kinh tế đã chuyển
sang môi trường bền vững thì rủi ro chuyển đổi sẽ rất
ít, nhưng tác động tài chính của rủi ro vật lý mãn tính
có thể là vĩnh viễn và đặc biệt thách thức đối với các
ngành hoặc lĩnh vực cụ thể chịu tác động cao bởi biến
đổi khí hậu, cũng như đối với hệ thống tài chính. Rủi
ro vật lý cấp tính có thể gây gián đoạn, gia tăng chi phí
cho các doanh nghiệp và tổ chức tài chính. Do đó, ảnh
hưởng của rủi ro vật lý đối với hiệu suất và tài chính
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của doanh nghiệp cũng cần được nghiên cứu và điều
tra kỹ lưỡng trong tương lai.

DANHMỤC CÁC TỪ VIẾT TẮT
AR: Tỷ lệ chính xác (Accuracy ratio)
CO2: Khí thải carbon
COP26: Hội nghị lần thứ 26 các Bên tham gia Công
ước khung của Liên Hợp Quốc về Biến đổi Khí hậu
(26th Conference of the Parties to the United Nations
Framework Convention on Climate Change)
DO: Dầu DO (Diesel Oil)
EMS: Điểm số thị trường (Equity Market Score)
FO: Dầu FO (Furnace Oil)
GHG: Khí nhà kính (Greenhouse Gas)
HNX: Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội (Hanoi
Stock Exchange)
HOSE: SởGiao dịch Chứng khoánThành phốHồChí
Minh (Ho Chi Minh City Stock Exchange)
ICR: Tỷ số khả năng thanh toán lãi vay (Interest Cov-
erage Ratio)
IPCC: Ban liên chính phủ về biến đổi khí hậu (Inter-
governmental Panel on Climate Change)
LPG: Gas hóa lỏng (Liquefied Petroleum Gas)
ROC: Đặc điểm hoạt động của Bộ thu (Receiver Op-
erating Characteristic)
TIE: Hệ số khả năng trả lãi (Times Interest Earned)
EBIT: Lợi nhuận trước lãi vay và thuế (Earnings Be-
fore Interest and Taxes)
EBITDA: Lợi nhuận trước lãi vay, thuế, khấu hao
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and
Amortization)

XUNGĐỘT LỢI ÍCH
Tác giả xin cam đoan rằng không có bất kì xung đột
lợi ích nào trong công bố bài báo

ĐÓNGGÓP CỦA TÁC GIẢ
Tác giả Phạm Hữu Hà chịu trách nhiệm và đảm nhận
toàn bộ nội dung của bài báo.
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Climate change risk and financial distress in Vietnam’s industrial
sector
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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.
Key words: Climate change risk, carbon risk, financial distress, bankruptcy risk
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	Tổng quan lý thuyết
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	Kết luận và hàm ý chính sách
	DANH MỤC CÁC TỪ VIẾT TẮT
	XUNG ĐỘT LỢI ÍCH
	ĐÓNG GÓP CỦA TÁC GIẢ
	References




