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Tom tat

Riii ro bién doi khi hdu dang néi 1én nhw mét rii ro dang ké cho cdc doanh nghiép. Nghién
ciru nay dwoc thue hién dé lam ré nhitng tac dong cua rui ro bién doi khi hdu lén rui ro vo no
doanh nghiép. Bang phirong phdp binh phwong toi thiéu tong quat (GLS), mau nghién cieu
gom cdc doanh nghiép niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2012-2022 véi tong 1.321 doanh
nghiép. Két qua nghién ciru chi ra rang cdc doanh nghiép cé lwong khi thdi carbon va cuong
do phat thai carbon (dai dién cho rui ro bién doi khi hdu) cao sé co nhiéu kha nang vo' ng hon.
Luwong khi thai carbon it tac dong hon dén khoang cach vo ng sau cu séc dai dich Covid-19.
Tir d6, nghién ciru cung cdp mot s6 ham y chinh sach nhw cac co quan xép hang tin dung, ngan
hang, nha dau tw nén dwa rii ro bién doi khi hdu vao danh muc danh gid rii ro cia doanh
nghiép. Pong thoi cac doanh nghiép can cé nhitng bién phdp kip thoi dé thich vmg véi san
xudt “xanh”, giam phat thai carbon.

Tir khéa: Kho khin tai chinh, rui ro bién doi khi hau, rui ro carbon, riii ro v ng.

Ma JEL: G22, G24, G28, G3, G32, G33

Climate change risk and corporate default risk: The impact of carbon emissions in
Vietnam

Abstract

Climate change risk is emerging as a significant threat to businesses. This study was
conducted to clarify the impacts of climate change risk on corporate default risk. Using the
Generalized Least Squares (GLS) method, the research sample comprises listed companies
in Vietnam during the period 2012-2022, totaling 1,321 firms. The results indicate that firms
with higher carbon emissions and carbon emission intensity (representing climate change
risk) are more likely to face default. The impact of carbon emissions on the distance to default
is less pronounced following the shock of the COVID-19 pandemic. Based on these findings,
the study provides several policy implications: credit rating agencies, banks, and investors
should incorporate climate change risk into their risk assessment frameworks for businesses.
At the same time, companies need to take timely measures to adapt to “green” production and
reduce carbon emissions.
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1. Giéi thiéu

Khi bién ddi khi hau va su noéong 1én toan cau dugc quy dinh chat ché hon boi cac chinh phu (dac biét 1a
dudi dang co ché dinh gia carbon), vi vy tac dong cua bién do6i khi hau ngay cang duoc quan tam (Krueger
& cong sy, 2020). Dac biét Viét Nam da tham gia hiép dinh Paris 2015 va tai Hoi nghi thudng dinh COP26
chinh phu Viét Nam da cao két phat thai rong bﬁng “0” (net zero) vao nam 2050, diéu nay sé& dan dén ap luc
16n cho cac doanh nghlep Viét Nam va cac chii thé kinh té khac. Cac nghién ciru gan day dang lam sang to
tac dong cuia bién 601 khi hau dbi véi gia tri tai san do cac ngén hang va doanh nghiép nim gii. Battiston
(2017) phat hién ra rang linh vuc sir dung nhién liéu héa thach lién quan dén chinh sach khi hau 16n va ¢
nguy co khung hoang tai chinh cao. Véi sy chuyén ddi sang nén kinh té carbon thép, riii ro v& no ciia doanh
nghlep ¢6 lién quan dén rui ro bién d6i khi hau (Battiston & cong su, 2023). Nghlen ctru thyc nghiém dé
Xudt rang d6i moi cong nghé lam giam phat thai carbon gép phan cai thién hiéu suat doanh nghiép trong bbi
canh bién doi khi hau (Bannier & cong sy, 2022). Cac doanh nghiép chuyén sang san xut véi carbon thap
c6 tac dong 1am giam rui ro v& ng (Gutiérrez-Lopez & cong su, 2022). Rui ro bién d6i khi hau dén tir hai
kia canh, (i) rti ro chuyén d6i, (ii) rui ro vat Iy. Rui ro chuyén dbi dén tir dinh huéng chuyén dbi nén kinh
té sang phat thai carbon thap bang cac bién phap nhu ban hanh cac quy dinh vé méi trudng, dinh huéng cia
nha nuée nham trung hoa carbon, xay dung quy dinh tinh tin chi carbon, thay d6i cong nghé, danh gia lai tai
san va 1am tang chi phi vn. Nguoc lai rai ro vat 1y dén tir cac hién tuong thoi tiét cuc doan gy ra do bién
ddi khi hau nhu nhiét d6 tang, bao, nudc bién dang, han han, 1 lut va song nhiét (Network for Greening the
Financial System, 2019).

Mot vai nghién ctru trude ddy cling dd cho thdy mdi quan hé dang ké gitra rti ro bién déi khi hau va rui ro
tin dung, rdi ro phé san va tinh trang khoé khan tai chinh ctia doanh nghi¢p (Capasso & cong su, 2020; Ding
& cong su, 2023; Feng & cong sy, 2024). Tuy nhién, cac nghién ctru ndy chi yéu tap trung vao cc nén kinh
té phat trién va chua nghién ctru sau vé tac dong ctia rui ro bién ddi khi hau ddi véi cac doanh nghiép tai cac
quéc gia dang phat trién nhu Viét Nam. Theo hiéu biét cua tac gia, day 1a mot trong nhitng nghién ctru thyuc
nghiém bang phuong phap dinh luong dau tién phan tich tic dong cua rui ro bién ddi khi hau dén khoang
cach v no cua cac doanh nghiép niém yét Viét nam. Nghién ctru nay déng gdp cho vian hoc nhu sau. Pau
tién, tac gia diéu tra xem liéu rui ro khi hau, duoc do bi‘ing murc phat thai CO2 va cudong do carbon, co lién
quan dén khoang cach dén v& no theo Merton (1974) hay khong. Thir hai, két qua cia tac gia chimg minh
cac doanh nghiép co6 lugng khi thai carbon it hon sau cu sbc dai dich Covid-19 c6 kha nang v ng thép hon.
Cudi cing, nghién ctru cua tac gia lién két voi Iy thuyét vé rai ro tai chinh lién quan dén méi trudng nham
cung cap cho cac nha hoach dinh chinh sach, nha quan 1y, cic ngan hang va doanh nghiép co cai nhin sau
sdc hon vé& quan 1y rui ro bién d6i khi hau ¢ Viét Nam.

Phén con lai cua bai viét duoc t6 chirc nhu sau. Phan thir hai cta bai bao xem xét tai liéu va thao luan vé
gia thuyét, phan ba trinh bay chi tiét vé thiét ké nghién ctru, phan thtr tu cung cip céc két qua thuc nghiém,
phan cudi cung 14 két luan.

2. Tong quan 1y thuyét

Ly thuyét vé rui ro tai chinh lién quan dén méi truong tao ra nén tang phan loai cac tac dong khi hau dbi
v6i cac doanh nghiép thanh rii ro lién quan dén khi hau, chi phi chuyén d6i sang nén kinh té carbon thap
va nguy co tré nén khong bén vimg trong kich ban méi (Caldecott & Dericks, 2018). Trong s cac rii ro
lién quan dén khi hau, tac dong vat Iy 1a nhom ndi bat nhat, véi tac dong truc tiép dén tai nguyén cta doanh
nghiép, véi cudong d6 nghiém trong hon trong kich ban bét loi vé ty 18 tham hoa ty nhién ngay cang ting
(Barney & Clark, 2007). Trong qué trinh chuyén ddi sang nén kinh té carbon thap, chi phi va no phai tra
cho viéc thich tmg véi nhing thay ddi trong chinh sach khi hau dé tuan thi cac quy dinh méi va thay thé
cong nghé ngay cang ting va ddi mat voi nhimg thay ddi trong thi hiéu cia nguoi tiéu ding (Hou & cong
su, 2022). Cac 1y thuyét giai thich tinh trang kho khan tai chinh cta doanh nghiép trong qua trinh chuyén
d6i sang phat thai carbon thap 1a 1y thuyét dva trén nguon luc, thé ché va cac bén lién quan (Tariq & cong
su, 2017).

Theo Iy thuyét cac bén lién quan, cac doanh nghiép s& dugc nhimng wu dii néu dap tng day du nhu cau va
diéu kién cta cac bén lién quan nhu chinh phu va chu ng (Laplume & cong sy, 2008). Hi¢u suét moi truong
cua doanh nghiép va viéc tuan thi cac quy dinh s€ dugc danh gia bdi khach hang va nguoi tiéu dung (Kabir
& cong su, 2021). Do d6, Iy thuyét vé cac bén lién quan tng hd quan diém khoang cach v no thap hon (cao
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hon) dbi v6i nhimg doanh nghiép c6 hiéu suat carbon kém (tot hon).

Trong qua trinh chuyén ddi sang nén kinh té phat thai carbon thip, cac quy dinh méi c6 thé gay ap luc
phap 1y ddi v6i cac doanh nghiép phat thai cao, ddng thoi c¢6 thé d6i mat véi rai ro vé danh tiéng, nha du
tu va ngudi cho vay thudng yéu cdu mirc bu dip rui ro cao hon 1am doanh thu sut giam va chi phi gia ting,
nguy co vd ng cua cac doanh nghiép nay s€ tang lén (Wang & cong su, 2022). Theo Trinks (2020) udc tinh
hiéu suit carbon phan anh mirc phat thai carbon ctia cac doanh nghiép so véi cac doanh nghiép cling nganh
va thay rang cac doanh nghiép st dung hiéu qua carbon c6 rai ro hé théng thip hon dang ké. Xue & cong su
(2020) nhan thay rang cac doanh nghlep & Anh c6 hiéu suat quan ly moi truong tt, nhu giam sat hi¢u suat
phat thai, c6 thé giam thiéu rui ro tong thé va rai ro dic trung cua doanh nghiép mot cach hiéu qua.

Pén hién tai, da c6 mot sd bang chting thuc nghiém vé anh huong cua phat thai khi nha kinh ddi voi xac
sudt v& ng. Capasso & cong sur (2020) tim thay ring mot doanh nghiép tiép xtic véi rai ro bién doi khi hau
v6i mirc phat thai carbon cao hon s& din dén rui ro v& no cao hon. Trong khi Kabir & cong su (2021) nhan
thdy rang lugng khi thai anh huong dén khoang cach dén v& ng va rii ro v& ng duoc gia thiéu khi doanh
nghiép ap dung nhirng sang kién lam giam lugng phat thai bing nhitng cam két méi truong va cac sang kién
xanh cua doanh nghiép. Mot két qua tuong tu duoc dua ra bdi Nguyen & Phan (2020), cac doanh nghiép
phat thai cao ciia Uc gan véi riii ro khiing hoang tai chinh hon sau khi phé chuan Nghi dinh thu Kyoto (tirc
13 4p dung mot quy dinh méi truong nghiém ngit hon). Tai Viét Nam, cho dén nay chua c6 bang chimg thuc
nghiém nao diéu tra mdi lién hé tac dong gitra rui ro bién d6i khi hau va rai ro v& no cua doanh nghiép. Tuy
nghién ciing da c6 mot vai nghién ciru va khao sat diéu tra tac dong cuia rui ro bién ddi khi hau dén doanh
nghiép nhu Anh & cong su (2023) nghién ctru vé tac dong ciia bién d6i khi hau 1én hiéu qua trong san xuat
ndng nghiép va két luan ring bién doi khi hau gay ra mbi de doa nghiém trong d6i v6i nganh nong nghiép
Viét Nam.

Do @6, mot phan tich tir goc do tai chinh lién quan dén rui ro bién doi khi hau cua doanh nghiép can duoc
nghién ctru cu thé hon. Vi vay tac gia tién hanh nghién ctru thyc nghiém tai thi truong Viét Nam va dé xuét
gia thuyét sau:

HI: Cdc doanh nghiép c6 lwong phdt thdi carbon cao hon phdi déi mdt véi rii ro vé ng' cao hon.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Mau nghién ciru ciia tac gia bao gdm cic doanh nghiép niém yét trén san giao dich chtg khoan Viét Nam
gém S¢ Giao dich Chig khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) va S¢ Giao dich Chimg khoan Ha Noi
(HNX) va trén Upcom. Sau khi kiém tra va chuan hoa dir liéu tac gia loai bo cac doanh nghiép c6 dit liéu it
hon niam nim tao ra quy md mau nghién ctru cudi cing cta tac gia gom 1.321 doanh nghiép phi tai chinh véi
10.653 quan sat theo nam giai doan tur nam 2012 - 2022. Dit liu tai chinh cho nghién ctru nay 1a dit li¢u thu
cip du:(_yc thl{ thap tu phép mém FiinPro—X. Dfr li¢u tinh toan Iugng phat thai CO, dugc thu thap tur ngudn sd
liéu Tong di€u tra kinh t€ ctia Tong cuc Thong ké Viét Nam.

3.2. Do lwong rii ro vé ng

DPé nim bt thong tin dya trén thi truong, mé hinh Khoang cach dén v& no (Distance-to-Default -DD)
duogc stra dbi c6 ngudn gde tir Bystrom (2006). Nén tang cta cach tiép can dya trén thi truong 1a tir mé hinh
Kealhofer, McQuown & Vasicek (KMV) - Merton (1974) va duoc phat trién dua trén 1y thuyét quyén chon
ctia Black & Scholes (1973). Cu thé, mdi quan hé giira gia tri thi truong cta von cha s hitu va gia tri thi
trrong cua tai san dugc thé hién nhu sau:

E=V *N(di) - e * D * N(d2) (1)
in(3) + (r+0.5 o3)T

dl = - )

d2 =dl— o AT (3)

Trong d6: E 14 gia tri thi trudng ctia von chu so hitu ctia doanh nghiép. V 1a gia tri thi truong tai san cua
doanh nghiép. F la gia tri s6 sach cac khoan ng cia doanh nghiép. r 1a 1ai suat phi rui ro (trong nghién ctru
nay st dung 1ai suét Tin phiéu kho bac do Chinh phu Viét Nam phat hanh). T thoi gian ddo han n¢ cua doanh
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nghiép. N & ham phan phdi chuan tich lily. ov 1a bién dong gia tri thi truong cua tai san ctia doanh nghiép.

Dé tinh gia tri V va ov, tic gia sit dung mot quy trinh 13p bang cong cu Solver, ban dau V dugc liy xap xi
gi4 tri thi truong cua von chu sé hiru (E) va ov bang oe, sau d6 tac gia ap dung Black & Scholes dé ¢ dugc
cac u6ce tinh tiép theo v& V va ov cho dén khi chiing hoi tu (Bharath & Shumway, 2008).

Theo Crosbie & Bohn (2018) thiy rﬁng trong thyc té cac doanh nghiép thudong khong v ng khi gia tri tai
san cua ho giam xubng dudi gia tri ng sb sach, vi cac doanh nghiép c6 mot khoang thoi gian dé tra ng da1
han, vi viy ngudng no (D) cho mé hinh DD 14 gia tri cia cac khoan no ngén han cong véi mot nira gia tri s6
sach cua cac khoan ng dai han chua thanh toan va dé la ngudng v& no ma tac gia st dung trong nghién ctru
nay, T1a 1 nam, p 14 trung binh bién dong hang nam gia tri thi trudng ciia tai san. Khoang cach dian dén vo
no duoc thiét 13p nhu sau:

In(g) + (- 05 o3)T

)
oNT
Xac suat pha san ctia doanh nghiép (PD) c6 thé dugc tinh tir khoang céch dén v no (DD) theo mé hinh

ctia Merton (1974) bang cach st dung phuong phap phan phéi chuan, véi N 1a ham phan phdi chuén tich
ltiy nhu sau: PD =N (-DD) ©6)

DDyerton =

Theo céc nghién ctru trudc day vé rai ro v& ng, xac suat v no (PD) duoc tinh toan tir mé hinh Merton
(1974). Tuy nhién, xac suat v& no (PD) thuong gan bang 0 va nam trong khoang tir 0 dén 1, khong phu hop
dé sir dung lam bién phu thudc, dé tranh nhitng han ché nay bién khoang cach dén v no duoc st dung lam
bién phu thudc trong cic md hinh hdi quy (Vu & cong su, 2019).

3.3. Do lwong riii ro bién doi khi hiu

Dua vao cic phuong phap do ludng trong cac tai liéu trude day. Téac gia st dung thang do phd bién 1a
lwong khi thai carbon (Emission) va Cuong do phat thai carbon (Carbon Intensity) - dwoc tinh bang luong
phat thai carbon chia cho Téng Doanh thu diéu nay nham muc dich chuin hoéa dit liéu, lam tang hi¢u qua
so sanh gitta cac doanh nghiép (Capasso & cong su, 2020; Jong & cong su, 2022). Theo huéng dan cua
Intergovernmental Panel on Climate Change (2006) va B Tai nguyén va Moi truong Viét Nam tac gia tinh
toan lugng khi thai CO2 nhu sau:

Khi thai GHG , .. =Nhién liéu tiéu thy . x Hé s6 phat thai

loai nhién liéu ¥ <" loai nhiéu liéu loai nhién liéu

Trong do6:
+ Khi thai bao gém cac loai khi CO,, CH,, N,O don vi Kg/T1J;
Bang 1. Hé s6 phat thai CO2 tinh cho Viét Nam

1 2 3=2x0,04187 4 5 =(3x4)/1000
1 Dién 1000 kWh 0,1543 0,7221*
2 Than antraxit Tan 0,70 0,029309 98.300 2,881
3  Xing 1000 it 0,83 0,0347521 69.300 2,408
4 Dau hoa 1000 lit 0,94 0,0393578 71.900 2,830
5 Dau FO (Fuel Oil) 1000 lit 0,94 0,0393578 77.400 3,046
6 Dau DO (Diesel Oil) 1000 lit 0,88 0,0368456 74.100 2,730
7  Gas héa léng (LPG) Tan 1,09 0,0456383 63.100 2,880
8 Khi thién nhién 1000 m3 0,90 0,037683 56.100 2,114
Nhién li¢u phan luc Tan 1,05
9 (Jet Fuel) 0,0439635 71.500 3,143
Ghi chu:

* Hé $6 phdt thai ludt dién Viét Nam nam 2021 (Cuc bién déi khi hdu, 2021)

** HE 56 chuyén doi nang lwong dieoc tinh todn dya trén gid tri chuyén doi ciia 1TOE = 0.04187 TJ
bai Intergovernmental Panel on Climate Change (2006)

#¥%% Cic hé s6 TOE duoc tham khao boi cong van $6 3505/BCT-KHCN, 19/04/2011 (B9 cong thuong,
2011)

*REE [15 04 phat thdi dva trén danh muc hé 56 phat thai phuc vu kiém ké khi nha kinh cia BY Tdi
nguyén va Moi truong ban hang ngay 10/10/2022 (B¢ tai nguyén va moi truong, 2022)
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+ Nhiéu li€u tiéu thu dugc tinh don vi Terajoule (TJ);

+Heé sb phat thai va loai nhién li¢u tiéu thu duoc trinh bay trong Bang 1.

Trong nghién ctru ndy, do gidi han thu thap s6 liéu vi vy tc gia gi¢i han pham vi tinh lugng khi thai CO,
trong pham vi 1 va pham vi 2.

3.4. Cic bién kiém sodt trong mé hinh

Céac bién kiém soat duoc xac dinh trong céc tai liéu hién c6 vé céc dic diém cua doanh nghiép dugc tim

thdy dé anh huong dén khoang cach dén v no. Cu thé, cac bién kiém soat thé hién trong Bang 2.

Bang 2: Po lrdng cac bién trong mé hinh nghién ciru

Bién Ki hi¢u Po luong Ngudn
Khoang cach v& ng DD Po Iuong theo moé hinh KMV cua (Merton, 1974)
Merton (1974)
Khi thai CO, Emissions Ln(Luogng khi thai CO, nam t) (Capasso & cong su,
2020; Ding & cong su,
2023)
Cuong d¢ phat thai CO,  Carbon Luong khi thai CO2 nam t/ Doanh thu (Capasso & cOng su,
Intensity nam t 2020; Ding & cong su,
2023)
Quy md Size Ln(Tong tai san nim t) (Ding & cong su, 2023)
Loi nhuan bién OM Loi nhuén hoat dong/Doanh thu (Tudela & Young, 2005)
DPon bay DR Tbng no nam t/Tong tai san nim t (Kabir & cong sy, 2021;
Zmijewski, 1984)
Ty 1& von luu dong WCR Vén luu dong ndm t/Tong tai sannamt  (Altman, 1968; Ohlson,
1980)
Thu nhap gitr lai RE Loi nhuén giit lai ndm t/Téng tai san (Zeitun & cong su,
nam t 2007)
Lai suét IR Lai suét cho vay trung binh ndm t (Laurin & Martynenko,
2009)
Téng san phdm qudc dan  GDP Téng san pham qudc dan nam t (Longstaff & Schwartz,
1995)

Nguon: Tong hop tai liéu cia tdc gid.
3.5. Mo hinh nghién ciru
Céc thtr nghiém co ban ciia tac gia kiém tra mdi quan hé gitra lugng khi thai carbon va khoang cach dén
v& no cta cac doanh nghiép bang cach sir dung mé hinh sau:
DDit=o+ B Xit+ u Yit+eit  (7)

trong d6 bién phu thugc DD 14 khoang cach dén v& ng ctia doanh nghiép i trong nam t. Xit 1a lugng phat thai
CO, (Emissions) hodc cuong d phat thai carbon (Carbon Intensity), Yit 1a mot tap hop cac bién kiém soat
& cap do doanh nghiép, nganh trong ndm t, dugc trinh bay trong Bang 2.

Dé kiém tra thém ring luong khi thai carbon gdy ra nhing thay doi trong khoang cach dén v& no cua
doanh nghiép, tac gia sir dung ct soc dai dich Covid-19, sy kién bat ngd nay 1a mot ci sdc ngoai sinh. Thoi
ky dich dién ra cac doanh nghiép bi gidn doan hoat dong va gidm phét thai carbon 16n trong thoi ky nay (Ray
& cong su, 2022). Vi vay, tac gia ky vong thoi ky dai dich 1am giam tac dong cua rui ro bién déi khi hau 1én
riii ro v& ng ciia doanh nghiép. Ddi véi kiém dinh nay, tic gia 4p dung phuwong phap khac biét trong khac
biét (difference-in-differences) bang mé hinh:

DDit = o + B, Carbon Intensity, + f3, Post Event + . Carbon Intensity, x Post Event + u Yit + it (8)

trong d6 bién phu thudc DD 1a khoang cach dén v ng. Su kién (Post event) bang 1 cho cac nam 2020 trd
vé sau va bang 0 néu nguoc lai. TAt ca cac bién khac gidng nhu trong mé hinh (7) va dugc thé hién trong
Bang 2. Hé s6 quan tim chinh 1a B, cho tuong tac gitta Cuong do Carbon x Su kign.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Théng ké mé ta

Béng 3 thé hién cac s0 liéu thong ké mo ta cho céac bien dugc st dung trong bai nghién ctru cua tac gia.
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Bién phu thudc dai dién cho rui ro vo ng doanh nghiép 1a DD c¢6 mic trung binh tuong g la 8,129 va do
léch chuén twong tng 14 4,38. Vé mirc phét thai CO2 ctia mot doanh nghiép trong giai doan nghién ciru c6
trung binh murc phat thai CO, 1a khoang 74 tan CO,/nam.

Béang 3. Thong ké mé ta cia cac bién

y s < ] . P léch Gia trinhd  Gia tri
Bien Nhom bien S0 quan sat  Trung binh chuén nhat 16m nhat
DD Rui ro vo ng 10.653 8,129 438 1,987 25,616
Emission . 10.653 4278 0,910 1,878 14,044
Carbon Ryu.1 ro bién
: dbi khi hau 10.653 5,583 0,446 0,576 18,012
Intensity
DR 10.653 0,527 0310 0,033 2,086
OM T9 b tai chinh 10.653 0,304 0,240 3,018 3,616
RE y S0 tarchin 10.653 0,496 0,114 0,293 0,630
WCR ﬂ 10.653 0,249 0,0928 -1,439 0,742
Size bjic diem 10.653 6,280 1,572 2,576 11,209
doanh nghiép
IR Chi 56 vi mb 10.653 10,307 2,025 3,528 13,040
GDP 10.653 15,578 1,034 14,220 17,071

Nguon: Két qua xir Iy di liéu ciia tac gid.
Bang 4 trinh bay bang ma trdn vé hé sb twong quan giita cac bién phu thudc duoc tac gia st dung trong
bai nghién ctru nay.

Bing 4. H¢ s6 twong quan giira cac bién giii thich trong mé hinh

Bién (1) 2) X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7
(1) Emissions 1,000
(2) Carbon 0,0270%* 1,000
Intensity
(X1) DR -0,0370*  0,1915%* 1,000
(X2) OM -0,0685*%  0,0136  -0,2319* 1,000
(X3)RE -0,1136*  -0,1433* - 0,2762* 1,000

0,6063*

(X4) Size -0,2740*%  -0,0053  -0,1617*  0,1254*  -0,0281* 1,000
(X5) WCR 0,0174  0,0967*  0,3767* -0,0853* -0,1607* -0,1362* 1,000
(X6) IR 0,0151  -0,2149* -0,4338*  0,0043*  0,1162*  0,2846*  -0,2271* 1,000
(X7) GDP 0,0095  -0,2847* -0,5642*  0,0879*  0,1636*  0,3646* -0,3087*  0,7949* 1,000

Ghi chit: * thé hién mirc ¥ nghia 5%

Nguon: Két qua xir Iy di liéu ciia tac gia.

4.2. Két qua hoi quy

Sau khi kiém tra h¢ s6 twong quan, van dé da cong tuyén va tinh dimg cua dit liéu, tac gia tién hanh lya
chon md hinh dua trén cac kiém dinh Hausman, kiém tra hién tuong phuong sai sai sb thay doi va tu tuong
quan. Cudi cing tac gia sir dung hdi quy GLS dé khéc phuc cac khuyét tit cia mo hinh di phat hién. Tir
Béng 5, trong cac Mo hinh 1 va 2 lugng khi thai carbon c6 méi quan hé am dang ké (& mirc 1%) vé6i khoang
cach dén v& ng. Céc doanh nghiép tao ra nhiéu khi thai CO, hon phdi chiu nhiéu chi phi tiém ning lién quan
deén quy dinh va chi phi hoat dong, do do cho thay khoang cach dé vo ng ngan hon, cac doanh nghi¢p khong
kiém soat tt khi thai s& bi anh hudng bai ap luc tir cic nha dau tu, nha quan 1y va xa hoi, ddn dén giam kha
ning thanh khoan va gia ting xac suit v ng, diéu nay phi hop véi Iy thuyét rui ro tai chinh lién quan t6i
moi truong va duge tng ho qua cac két qua nghién ctru thuc nghiém trude day (Capasso & cong su, 2020;
Ding & cdng su, 2023; Feng & cong sy, 2024). Tuong ty nhu vay trong M6 hinh 3 va 4, cuong do carbon
dugc st dung l[am bién phu thude, co két qua tuong tu. Cuong do carbon tdc dong dang ké (6 mure 1%) va
tuong quan nghich voi khoang cach v no. Cac két qua nay thiy rang cac doanh nghiép c6 mirc phat thai
carbon va cudng do phat thai carbon cao hon (tirc gip rui ro bién doi khi hau cao hon) s& din dén xéac suét
vO no cao hon.

Tat ca cac bién kieém soat duoc sur dung la cac chi s6 du bao cao cho xéc suat vo ng ctia mot doanh nghiép
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Bang 5. Két qua hdi quy tac dong ciia riii ro bién doi khi hau Ién rii ro vé ng

M5 hinh (6)) ?2) 3) “
Bién DD DD DD DD
Emissions (In) -0,622%%* -0,181%%*
[-25,88] [-8,47]
Carbon Intensity -0,983%** -0,131%**
[-19,02] [-2,91]
DR -7,583%%* -3,706%%* -7,759%%* -3,673%%*
[-77,87] [-36,61] [-79,01] [-36,15]
oM 0,232%* 0,206** 0,445% % 0,243 %%
[2,33] [2,46] [4,42] [2,89]
RE -10,08%** -4,322%%* -10,68%** -4,277% %%
[-38,33] [-18,10] [-40,01] [-17,68]
Size 0,333 %% 0,0492 % 0,507 = 0,0852 %
[20,84] [3.47] [33,40] [6,11]
WCR 23,80% 23,01 %** 23,96%** 23,06%**
[-91,11] [-104,23] [-90,54] [-104,17]
IR -0,0535%** -0,0575%**
[-3,50] [-3,76]
GDP 1,828%** 1,883%%*
[50,51] [52,39]
Hing s6 11,78%%* -20,98%%* 13,79%%* -22,15%%*
[109,80] [-16,50] [77,26] [-16,73]
Hiéu ung nganh Co Co Co Co
Hiéu tng nam Co Co Co Co
S6 quan sat 10.653 10.653 10.653 10.653
Wald chi2 28.223,50 43.942,01 27.165,77 43.619,93
Prob > chi2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Ghi chii: Ky hiéu cac mirc ¥ nghia: *p < 0,1; **p < 0,05; ***p < 0,01. Giai thich cac bién dugc trinh bay trong
Bang 2

Nguon: Két qua xir Iy di liéu ciia tac gid.

tir quan diém tai chinh. Mi quan hé nghich chiéu va c6 y nghia giita khoang cach dén v no va ty 1& no
(DR) cho thay ring khi ty 1& no ting, khoang cach dén v& no giam, phan anh xac suit v& no tang 1én, diéu
nay pht hop véi Iy thuyét danh doi, trong d6 doanh nghiép phai can bang giita loi ich tir viéc sir dung don
bay tai chinh (lgi thé thué tir 13i vay) va chi phi tir nguy co phé san. Loi nhuan hoat dong bién (OM) la mot
chi s6 dai dién cho kha néng sinh 101 cia doanh nghiép va két qué cho thay rﬁng loi nhuén cang cao thi xac
sudt v& no cang thap, diéu nay twong u'ng v6i 1y thuyét dong tién giai thich rang doanh nghiép c6 kha ning
sinh 10 t6t thuong duy tri duge dong tién dwong, gitp ho dap ung cac nghia vy tai chinh mot cach dé dang
hon. Xem xét tac dong ctia quy mo doanh nghiép (Size) thay rang quy md doanh nghiép cio 16n thi xac suat
v& no cang thap diéu nay co thé dugc giai thich qua 1y thuyét thong tin bat can xung va ly thuyet chi phi
pha san, cac doanh nghiép 16n thuorng ¢6 vi thé tai chinh vimg chic hon, d& dang tlep can von vay voi chi
phi thap hon do ¢6 lich sir tin dung tét va it rai ro hon trong mét cac nha dau tu. Cubi cung, Von luu dong
trén tong tai san (WCR) thé hién kha nang ctia mot doanh nghiép tra ng cho cac chi ng trong ngan han, cac
doanh nghiép c¢6 vbn luu dong lanh manh va tich cuc s& khong gip van dé trong viée thanh toan cac khoan
ng ngan han vi vay c6 khoang cach dén v& no 16n hon. Str dung hai bién sb vi moé 1a 13i suét cho vay (IR)
va GDP tac gia thay rang 13i suit cang cao kha nang v& no cang 16n va du hiéu nén kinh té tang truong voi
GDP tang thi xac suat vd ng thap hon.

4.3. Phan tich cii séc dai dich Covid-19

MGéi lién hé giira tac dong cua khi hau va rui ro v& no ctia doanh nghiép co thé thay doi do thay d6i hanh
vi phat thai carbon ciia doanh nghiép. Téc gia coi ct sdc dai dich Covid-19 dot ngdt va 1am thay ddi hanh vi
phat thai carbon ctia doanh nghiép do cac quy dinh gian cach xa hi va giam hoat ddng ctia doanh nghiép.

Béng 6 thé hién két qua cia md hinh hdi quy. Bién twong tac c6 hé sb 4m co ¥ nghia thong ké & mirc 1%
va c6 muc giam dang ké tac dong cua cudng do pl}ét thai CO, cua céq doanh nghiép dén khoang cach yér no
cua cac doanh nghi¢p. Phat hién nhu vay chi ra rang, sau khi thay doi hanh vi phat thai CO, do ct soc dai
dich Covid-19 giam lugng phat thai CO, thi cac doanh nghi€p it gdp nguy co pha san hon.
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Bing 6. Két qua hdi quy tac dong ciia riii ro bién doi khi hiu
1én rii ro vé ng véi ca soc Covid-19

M3 hinh ) Q)
Bién DD DD
Carbon Intensity -1,818%** -0,291%*
[-11,44] [-2,21]
Year Post -3,211%%* -1,805%**
[-5,66] [-3,87]
Carbon Intensity * Year Post -0,564%** -0,173%*
[-5,57] [-2,08]
DR =7,742% %% -3,501%**
[-78,56] [-35,00]
OM 0,439%%* 0,230%%**
[4,36] [2,9]
RE -10,69%** -4,286%**
[-39,85] [-18,06]
Size 0,506%** 0,0853%**
[33,53] [6,23]
WCR 23,93 %%* 22,96%**
[-90,54] [105,71]
IR -0,106%**
[-6,96]
GDP 2,095%%*
[56,82]
Hang s6 38,91 % -16,74%x*
[8,63] [-4,42]
Hiéu ing nganh Co Co
Hi¢u ing nam Co Co
S6 quan sat 10.653 10.653
Wald chi2 27.281,71 45.762,72
Prob > chi2 0,0000 0,0000

Ghi cht: Ky hi¢u cac mte y nghia: *p < 0,1; **p < 0,05; ***p < 0,01. Giai thich cac
bicn duogc trinh bay trong Bang 2

Nguon: Két qua xit Iy diF liéu ciia tac gid.

5. Két luan va ham y chinh sich

Céc quy dinh va sy chi ¥ ngay cang tang ctia cac chu thé trong nén kinh té vé cac van dé bién doi khi hau
gay ra rui ro cho cac doanh nghiép c6 lugng khi thai CO, cao. Viéc thyuc thi nghi€ém ngit cac luat moi truong
hién hanh va cac phap ché nghiém khéc hon d6i v6i nhitng doanh nghiép gy 6 nhiém. Didu nay c6 thé dan
dén tang dot bién chi phi va anh huong dén uy tin tin dung ctia doanh nghiép. Cau hoi nghién ctru trong
tam cua bai viét nay 1a lidu lugng khi thai CO, c6 anh hudéng dén khoang cach v& ng ciia doanh nghiép hay
khong. Tac gia tim thay bang ching thuyét phuc cho thay luong khi thai c6 moi lién h¢ tiéu cuc véi khoang
cach din dén v& no, doanh nghiép c¢6 luong khi thai CO, cao hon s€ c6 xac sudt v& no cao hon. Nhirng phat
hién nay dugc xac nhan béng cach str dung ca luong khi thai CO, va cuong do carbon. Ngoai ra, tac gid théy
rang luong khi thai carbon gidm tac dong dén khoang cach dén vd no sau cu soc dai dich Covid-19 do thay
d6i hanh vi phat thai cia doanh nghiép vi cac bién phéap gidn cach xa hoi va gian doan san xuat.

Tir két qua nghién ctr tac gia c6 nhitng ham ¥ chinh sach sau: Dau tién, cac co quan xép hang tin dung
nén dua muc do rui ro khi hau cao hon nita vao viéc danh gia muc d tin cy cua cac doanh nghiép. Thir hai,
cac ngén hang va td chirc cho vay nén xem xét luong khi thai carbon ctia ngudi di vay dé dinh gia mot cach
hiéu qua nhitng rui ro ma ho dang gip phai, cac sang kién vé& quan 1y va giam sat budc cac ngan hang phai
16ng ghép day du viéc xem xét rai ro khi hau vao cac khudn kho quan tri ciia ngan hang. Thir ba, cac nha dau
tu nén xem xét ki ludng muc do rai ro khi hau cua cac td chue phat hanh dé ndm bat va dinh gia mot cach
hiéu qua céc riii ro carbon lién quan dén danh muc dau tu. Thir tw, d6i voi doanh nghiép can ¢6 nhitng bién
phap kip thoi dé thich Gng voi san xudt “xanh” than thién véi méi trudng, giam phat thai carbon. Thir nam,
lwong khi thai carbon va uy tin tin dung c6 ¥ nghia 15 rang ddi voi su 6n dinh tai chinh va da it nhiéu dugc
dua vao nhiém vu cia nhiéu ngan hang trung wong nén két qua cua tac gia ing hd quan diém rang cac ngan
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hang trung wong nén quan tim nhiéu hon dén rui ro khi hau.

Cubi ciing, mot trong nhitng han ché trong phan tich cua tac gia 1a chi tap trung vao lugng phat thai pham
vi 1 va 2, Iy tudng nhat 12 nén xem xét phat thai pham vi 1, 2 va 3. Tuy nhién, viéc do luong va uée tinh
nhing diéu d6 hién nay dang gip nhiéu thach thirc vé mat phuong phéap. Gidi hoc thuat, nha dau tu, doanh
nghiép va co quan quan Iy nén c6 nhimng giai phap nhiéu hon trong tuong lai gan dé nim bat rui ro khi hau
toan dién hon ca vé mat rui ro chuyén ddi va rui ro vat ly.
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