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TiCH HOP TIN CHi CARBON VAO CHIEN LUQC ESG:
NGHIEN CU’U PINH TiNH QUA BAO CAO PHAT TRIEN BEN
VNG CUA CAC DOANH NGHIEP NIEM YET PHAT THAI
CAO TAI VIET NAM GIAI DOAN 2023-2024

BUi Tat T6
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Tém tat:

N&m 2025 danh déu cot méc quan trong khi Viét Nam phé duyét Dé an phét trién thj treong carbon (Quyét dinh s6 232/QD-
TTg ngay 24/01/2025), tao 4p luc chuyén dbi mé hinh kinh doanh déi véi cac doanh nghiép phét thai cao. Nghién ctru nay kham
phé céch thirc cac doanh nghiép niém yét tich hop tin chi carbon vao chién lugc Méi truong - Xa héi - Quén tri (ESG) thong qua
phéan tich néi dung da tinh huéng. Béng céch phén tich Bo céo thuong nién va Bao céo phat trién bén viing giai doan 2023-
2024 cta ndm doanh nghiép (HPG, HT1, PPC, HSG - nhém phét thai cao; VNM - déi sanh), nghién ctru nhén dién ba mé hinh
tich hop tuong tng véi khung Abatement-Offset-Trading qudc té: (1) gidm phat thai néi bé; (2) bu dép carbon; va (3) thuvong mai
héa tin chi carbon. Két qua ghi nhan cé déu hiéu dich chuyén ttr tuan thd thu déng sang céng bé thong tin chién loc trong pham
vi mau giai doan 2023-2024, déng thoi nhén dién bén nhém réo can chinh: thiéu huéng dén phép ly, chi phi du tw, nhan sw
chuyén mén, va rdi ro tdy xanh. Bai bdo déng gop ba diém chinh: (1) khung phan loai ba mé hinh tich hop (AOT) c6 tinh 4p dung
tai Viét Nam, (2) béng ching thuc nghiém vé hanh vi doanh nghiép trong giai doan bén 16 2023-2024, va (3) cac ham y chinh
sach dwa trén rao can dwoc xéc dinh tir di liéu dé hoan thién thi truong carbon Viét Nam.

T khéa: Bu dép carbon; Chién lwoc ESG; Doanh nghiép niém yét,' Phén tich ndi dung; Thi trurdng carbon, Tin chi carbon.
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Integrating Carbon Credits into ESG Strategy:
A Qualitative Study through Sustainability
Reports of High-Emission Listed Companies
in Vietnam from 2023 to 2024

Abstract:

The year 2025 marks a pivotal milestone as Vietnam
approved the Carbon Market Development Project under
Decision No. 232/QD-TTg dated January 24, 2025,
placing significant pressure on high-emission enterprises
to transform their business models. This study explores
how listed companies integrate carbon credits into their
Environmental, Social, and Governance (ESG)
strategies through multiple case study content analysis.
By analyzing Annual Reports and Sustainability Reports
(2023-2024) of five companies—HPG, HT1, PPC, and
HSG (high-emission group) and VNM (comparative
case)—the research identifies three integration models
aligned with the international Abatement-Offset-Trading
typology: (1) internal emission reduction; (2) carbon
offsetting; and (3) carbon credit commercialization.
Within the studied sample, findings show evidence of a
shift from passive compliance toward strategic disclosure
during 2023-2024, while identifying four key barriers: lack
of regulatory guidance, investment costs, specialized
human resources, and greenwashing risks. The paper
contributes three key points: (1) a classification
framework of three integration models (AOT) applicable
in Vietnam, (2) empirical evidence on corporate behavior
during the 2023-2024 pivotal period, and (3) policy
implications based on barriers identified from data for
advancing the domestic carbon market.

Keywords: Carbon credits; Carbon market; Content
analysis; ESG strategy; High-emission companies;
Sustainability reports

1. Pt van dé

Cam két dat phat thai rong bang 0
(Net Zero) vao nam 2050 cua Viét Nam
tai COP26 da khoi dong mot qué trinh
chuyén doi kinh té sau rong. Bé hién
thuc hoa, Chinh phu da ban hanh cac
van ban phép ly nén tang nhu Nghi dinh
06/2022/ND-CP va dic biét 1a Quyét
dinh s 232/QD-TTg ngay 24/01/2025
phé duyét D& an phét trién thi truong
carbon, vai 16 trinh van hanh thi diém tur
nam 2025. Diéu nay tao ra ap luc kép
Ién cac doanh nghiép phat thai cao: ap
luc tuan thu phap luat va ap luc tir thi
truong (nha dau tu, ddi tac qudc té theo
tiéu chuan ESG).

Mic du cac nghién cau vé ESG tai
Viét Nam da xuat hién, phan Ion tap
trung vao phén tich dinh luong hoac
khao sat vai dir liéu cti. Cac nghién ctru
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dinh tinh, phan tich hanh vi thyc té cua
doanh nghiép trong viéc tich hgp tin chi
carbon vao chién luoc ESG giai doan
ban 18 2023-2024 van con 1a mot khoang
tréng lon.

Do d6, nghién ctru nay nham ba muc
tiéu cu thé:

RQ1: Céac doanh nghiép niém yét
trong mau dang tich hop cong cu thi
truong carbon vao chién luoc ESG theo
nhirng md hinh nao, & muc do nao, va
su chuyén dich nhu thé nao tir 2023 sang
20247

- Muc tiéu 1: Banh gia thuc trang tich
hop cong cu thi trudng carbon vao chién
lugc ESG cua cac doanh nghiép trong
mau, bao gébm cac mé hinh, muc do trién
khai va su chuyén dich tir 2023 sang
2024.

RQ2: Nhiing rao can chinh nao can
tré qua trinh tich hop tin chi carbon vao
chién Iuoc ESG cua cac doanh nghiép?

- Muc tiéu 2: Nhan dién cac rao can
chinh can tr¢ qué trinh tich hop.

RQ3: Nhitng ham y chinh sach nao
dua trén bang chung tir dir lieu thuc
nghiém dé hoan thién thi trudng carbon
Viét Nam?

- Muyc tiéu 3: P& xuat ham y chinh
sach dua trén bang chang tir dit liéu thuc
nghiém.

Bai bao nay cung cip ba loai dong
gop quan trong:

(1) Pong gop Ly thuyét: Nghién ciu
lam phong phu thém (enriches) khung
AOT (Abatement-Offset-Trading) bing
cach bdi canh héa (contextualizing) né
trong thi truong carbon méi noi (Viét
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Nam) chiu ap luc kép tir quy dinh trong
nuéc (Quyét dinh 232/QP-TTg) va co
ché CBAM quéc té. Su két hop cua ba
ly thuyét nén tang (Institutional Theory,
Stakeholder Theory, RBV) d¢ giai thich
hanh vi tich hop cua doanh nghiép cung
cap mot lens phan tich toan dién hon so
Véi cac cong trinh trudc.

(2) Pong gop Thuc tién: Cung cap
nhitng bang chizng thuc nghiém ban dau
tir phan tich ndi dung chi tiét cac béo cao
cu thd (BCTN, BCPTBV 2023-2024)
cua 5 doanh nghiép niém yét, xac dinh 3
md hinh tich hop AOT dang ap
dung/chuan bi tai Viét Nam, va 4 nhém
rao can cu thé cing véi ham y chinh
sach gan truc tiép voi dir lieu. Két qua
nay bd sung vao cac nghién cau dinh
lugng hoac khao sat trude d6 (Bui &
Nguyen, 2024; KPMG, 2024).

(3) Pong gop Phuong phap: Ap dung
phuong phap phan tich ndi dung dinh
tinh vai quy trinh ma hoa c6 kiém soét
chat ché (codebook, ma hoa hai vong,
dbi chiéu chéo) dé phan tich céc tai lidu
tu cong b, giam thiéu thién vi cha quan.
Cach tiép can nay phu hop dé kham pha
cac mo hinh va rao can trong giai doan
ban 1& cua thi truong carbon, khi cac
hanh vi doanh nghiép van con hinh
thanh.

2. Co sé ly thuyét
2.1. Cac khai niém nén tang

Pé phan tich qua trinh tich hop cac
cong cu cua thi truong carbon vao chién
lwgc ESG, can lam rd cac khai niém cét
161, dac biét 1a sy khac biét gita thi
truong bat budc va tu nguyén, ciing nhu
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gitra han ngach phat thai va tin chi
carbon.

Bang 1. Bang thuat ngt chinh

Ghi chi ap dung tai

nguyén (VCM).

Thuit ngii Dinh nghi
uat ngir inh nghia Viét Nam
Tin chi carbon | Pon vi ¢6 thé giao dich dai dién cho | Viét Nam chua chinh
(Carbon Credit) quyén giam/hp thu 1 tdn COze, thuong | thirc vin hanh VCM.

xudt phat tir cac dy 4n bén ngoai (giam
phat thai, trong rimg, ning luong tai tao).
Hoat dong chu yéu trén thi truong tu

Hién tai, doanh nghiép
nhuy  Vinamilk mua
credit tir thi truong qudc
té.

Han ngach phat
thai (Allowance)

Gidy phép phat thai dugc co quan co
thAm quyén phén bd, cho phép doanh
nghié€p phat thai mot lugng KNK tuong
ung. Hoat dong trén thi truong bét budc
(Compliance Market - ETS).

Quyét dinh 232/QD-
TTg xac dinh han ngach
cho cac doanh nghiép
thi diém tir nam 2025.

Thi truong carbon

He¢ thong giao dich phat thai (ETS) noi

Viét Nam sap trién khai

bat budc | doanh nghiép phai tuan thu han ngach | ETS thi diém (2025-
(Compliance duoc phan bd hodc mua han ngach/credit | 2028), chinh thuc tir
Market) dé bu dép. 2029.
Thi truong carbon | Noi cac to chirc ty nguyén mua credit tir | Hién chua ¢6 VCM tai
tu nguyén (VCM) | cac du an giam phat thai dé dat muc tiéu | Vigt Nam. Vinamilk
Net Zero hodc trung hoa carbon, khong | mua credit tor VCM
do phép luat bt bude. qubc t& dé dat ching
nhan PAS 2060.
Abatement- Khung phan loai ba con dudng tng pho6 | Bai bao su dung khung
Offset-Trading ctia doanh nghiép: (1) Abatement: Giam | nay dé phan loai hanh vi
(AOT) phat thai noi bo; (2) Offset: Bu dép bang | doanh  nghiép  Viét
tin chi tor dy &4n bén ngoai; (3) Trading: | Nam.

Giao dich han ngach du thura.

Nguon: Tac gia tong hop va diéu chinh dya trén World Bank (2023) va OECD (2022).

2.1.1. Chién lugc ESG va vai tro cua
cong cu thi treong carbon

Khung phan tich ESG
(Environmental - Social - Governance)
duoc Lién Hop Quéc chinh thac gioi
thiéu trong bao cao “Who Cares Wins”
nam 2004 (UN Global Compact, 2004).
Trai qua hai thap ky, ESG da chuyén
hoa tir mot cong cu sang loc dau tu thanh

maot khudn khé chién lugc toan dién, chi
phdi cach thirc doanh nghiép quan 1y rai
ro va tao ra gia tri dai han (Friede va
cong su, 2015). Trong ba tru cot, yéu td
Moi truong (E) ngay cang trd nén trung
tam, dac biét 1a viéc kiém soat va giam
thiéu phét thai khi nha kinh (KNK).
Cong cu thi truong carbon —bao gom
han ngach phat thai va tin chi carbon —
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dong vai tro quan trong trong viéc thyc
thi chién luoc ESG. Cac doanh nghiép
str dung cdng cu nay dé (1) tuan tha quy
dinh phép ly vé gisi han phat thai; (2)
hién thuc hda cac cam két Net Zero hoac
trung hoa carbon; va (3) quan ly rai ro
tir nhitng thay doi chinh sach hoic &p
luc thi truong. Do d6, tich hop céng cu
thi truong carbon vao chién luoc ESG
khong chi 1a mét van dé tuan thit ma con
la mot phan cua quan tri chién lugc dai
han.
2.1.2. Méi lién hé hiru co giita ESG va
thi truong carbon

Thi truong carbon va chién lugc ESG
c6 méi lién hé hai chiéu chat cha. Vé
phia ESG tac dong dén thi truong
carbon, mot doanh nghiép cé chién lugc
ESG tham vong (vi du: cam két Net
Zero) sé xem han ngach va tin chi
carbon 1a cong cu dé hién thuc hda muc
tiéu. Nguoc lai, viéc tham gia hiéu qua
vao thi truong carbon (vi du: giam phéat
thai dudi han ngach va ban phan du
thira) s& cai thién dang ké diém s ESG
cua doanh nghiép, dac biét ¢ tru cot “E”,
tir d6 gitp thu hat von dau tu xanh.

Trong vin liéu quéc té, ba con dudng
ing phé cua doanh nghiép khi ddi mat
véi ap luc thi truong carbon dugc phan
loai theo khung Abatement - Offset -
Trading (AOT) (Giam phat thai - Bu dap
- Giao dich) (World Bank, 2023).
Khung nay gilp phan biét ré cac hanh
dong chién luoc: (1) Abatement 13 wu
tién hang dau, tap trung vao giam phat
thai thuc chit tir noi bo thong qua dau tu
cong nghé xanh; (2) Offset la giai phap
b sung, dung tin chi carbon dé trung
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hoa phan phét thai kho giam, cho phép
doanh nghiép dat cac cam két trung hoa
carbon hoac Net Zero; (3) Trading la
buéc tién cao hon, bién viéc quan tri
carbon hiéu qua thanh mot co hoi
thuong mai thong qua giao dich han
ngach du thtra trén thi truong bét budc
hoac tin chi trén thi truong tu nguyén,
tao ra dong thu nhap mai. Nghién ctu
nay s& ap dung khung AOT dé phan loai
va danh gia hanh vi cta céc doanh
nghiép Viét Nam trong giai doan ban 1é
thi truong carbon 2023-2024.

2.2. Ly thuyét nén tang

Pé phan tich qué trinh tich hop tin chi
carbon vao chién lugc ESG cua doanh
nghiép, nghién ciru nay st dung mot
khung 1y thuyét tich hop gom ba thanh
phan chinh, méi thanh phan giai thich
mot khia canh cua hién tuong:

2.2.1. Ly thuyét Thé ché (Institutional
Theory)

Ly thuyét Thé ché cho rang cac to
chic trong cung mot linh vuc ¢6 xu
huéng tré nén gidng nhau (ddng hinh
hoa) dudi ba &p luc: cudng ché (quy
dinh phép luat), md phong (bit chudc
céc don vi dan dau), va chuan myc (tiéu
chuan nganh) (DiMaggio & Powell,
1983).

Ly thuyét nay cung cap khung dé giai
thich tai sao, dugi &p luc cudng ché tur
cac quy dinh phép ly (Nghi dinh
06/2022, Quyét dinh 232/QD-TTg) va
ap luc md phong tir cac tiéu chuan québc
té (ISO 14064, GRI), cac doanh nghiép
phai hanh dong nhit quéan dé bt dau tich
hop cac céng cu thi truong carbon vao
b4o c&o va chién lugc ESG cua minh.
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Day 1a Iy do tai sao tat ca 5 doanh nghiép
trong mau (HPG, HT1, PPC, HSG,
VNM) déu da bit dau thuc hién kiém ké
KNK tir ndm 2023. Tuy nhién, 1y thuyét
nay c6 han ché trong viéc giai thich su
khac biét. N6 khéng ly giai dugc tai sao
trong cling mot méi trudng thé ché, mot
s6 doanh nghi¢p (nhu HPG) lai c6
nhitng budc di chi dong hon (dat ISO
14064-1) so véi cac doanh nghiép khac
(nhu PPC) van dang & mic tuan thu co
ban. Sy phan hda nay cho thay cac yéu
t6 noi tai cua doanh nghiép ciing dong
vai trd quan trong, can phai dugc bd
sung bang cac ly thuyét khac.

2.2.2. Ly thuyét Cac bén lién quan
(Stakeholder Theory)

Ly thuyét Cac bén lién quan
(Freeman, 2010) Iap luan riang doanh
nghiép phai dap ung ky vong cua tat ca
cac bén lién quan (nha dau tu, khach
hang, co quan quan ly, cong ddng), chir
khong chi c6 dong.

Ly thuyét nay gilp giai thich cac
dong co tir bén ngoai khac vai ap luc
phép 1y, bao gdom &p lyc tir nha dau tu
ESG doi hoi thong tin rd rang vé chién
lugc carbon, khach hang quéc té doi hoi
san pham xanh, va co ché CBAM cua
EU &p luc Ién cac nganh xuat khau.
Nhiing 4p luc nay thic day doanh
nghiép cong bé thong tin chi tiét vé tich
hop tin chi carbon vao chién lugc ESG.
Vi du, HPG va HSG déu néu rd trong
bao cdo (BCTN 2024) ring CBAM Ila
mét dong luc chinh cho cac ké hoach
giam phat thai caa ho; VNM cong b
ching nhan PAS 2060 dé dap ung ky

vong cua nha dau tu qudc té va khéch
hang hang hoa xanh (BCPTBV 2024).

Mt khac, ly thuyét nay ciing an chira
nguy co “tay xanh” (greenwashing). Khi
ap luc tir cac bén lién quan qué Ién ma
co ché giam sat con yéu, doanh nghiép
c6 thé chi tap trung vao viéc “tin hiéu
hoa” (signaling) cac cam két ESG thong
qua béo c4o ma khdng c6 su thay doi
thuc chat trong van hanh. Pay 1a mot
phan luan quan trong can duoc xem xét
khi phan tich dix liéu tu cong bd, va duoc
xéac dinh rd & Phan 4.3 cua bai béo.
2.2.3. Ly thuyét Dya trén Ngudn luc
(Resource-Based View - RBV)

Pé khic phuc han ché cua hai ly
thuyét trén, nghién ctu nay bd sung goc
nhin tir Ly thuyét Dya trén Nguon luc
(RBV). RBV cho rang loi thé canh tranh
cua doanh nghiép dén tir cac ngudn luc
va nang luc doc déo, kho bit chude
(Barney, 1991).

Ly thuyét nay gitp giai thich su khac
biét trong phan wng chién lugc cua cac
doanh nghiép d6i véi cac ap luc bén
ngoai giéng nhau. Cu thé, sy khéc biét
gitra HPG (c6 chung nhan ISO 14064-1
va dang nghién ctu EAF) va PPC (chi
tuan thi co ban) cé thé duogc giai thich
bang su khac biét vé:

- Nguon lyc tai chinh: HPG c6 doanh
thu hang chuc ty USD/nam, trong khi
PPC nhé hon nhiéu

- Nang luc cong nghé: HPG s¢ hiu
cong nghé 10 cao hién dai, PPC str dung
cong nghé than cti

- Thuong hiéu: HPG duoc biét dén la
doanh nghiép xanh, PPC chua xay dung
hinh anh nay
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- Van hoa doanh nghiép: HPG c6 van
hoéa huéng vao bén viing, PPC chua phat
trién

Sy khac biét vé cac ngudn luc nay
cho phép HPG dau tu vao ISO 14064 va
nghién ctru EAF, nhung PPC lai kho
thuc hién duoc.

Su két hop cua ba ly thuyét nay tao
ra mot lang kinh phéan tich toan dién
hon:

- Céap d6 Moi truong bén ngoai: Ly
thuyét Thé ché va Céc bén lién quan giai
thich “tai sao” doanh nghiép phai hanh
dong, théng qua ap luc cudng ché (phép
luat: Nghi dinh 06, Quyét dinh 232) va
&p luc tir cac bén lién quan (nha dau tu
ESG, khach hang quéc té, co ché
CBAM).

- Cép do6 Doanh nghiép: RBV giai
thich “lam thé nao” doanh nghiép phan

ung lai nhirng &p luc nay, dua trén cac
ngudn lyc va niang lyc noi tai ma ching
so httu (tai chinh, cong nghé, thuong
hiéu, van hoa, nhan su).

- Két qua hanh dong: Sy tich hop tin
chi carbon vao chién lugc ESG c6 thé
dugc phén loai theo ba md hinh AOT
(Abatement, Offset, Trading), mdi mo
hinh phan anh mirc d6 chu dong va nang
luc tai chinh/cong nghé cua doanh
nghiép.

Vi du: VNM (ngudén luc cao +
thuong hiéu xanh) — ap dung ca 3 md
hinh; HPG (ngudn luc cao nhung cong
nghé ning) — chu yéu md hinh 1-2;
PPC (nguén luc thap, cdng nghé cii) —
md hinh 1 han ché.

Dé tryc quan hoa méi lién hé nay,
khung ly thuyét cua nghién ciu duoc
trinh bay trong Bang 2.

Bang 2. Khung ly thuyét nghién ctu tich hop

ap do Thanh pha ] Ly thuyét lié
Cap do anh phan Chi tiét / Vi du y thuyet licn
Phan tich chinh : quan
Moi Ap luc kép (Dual | - Ap luc Thé ché: Cudng ché (Luat phap, | - Ly thuyét Thé
treong bén | Pressures) Nghi dinh), M6 phong (Hanh vi cia dbi thir), | ché
ngoai Chuén myc (Tiéu chuan ISO, GRI). - Ly thuyét Cac

- Ap lyc tir Cac bén lién quan: Nha dau tu,
Co ché CBAM, Ngudi tiéu ding xanh, Cong

bén lién quan

ddng.
Cép do | Bo loc chién | - Nguén lyc & Nang luc ndi tai: Tai chinh, | - Ly thuyét Dua
Doanh luge  (Strategic | Cong nghé, Thuong hiéu, Vin hoa doanh | trén Ngudn luc
nghiép Filter) nghi¢p, Nhan su chuyén mon. (RBV)
Két qua | Phan tng chién | - Mirc d6 p dung cic md hinh: (1) Giamphét | - Khung phén
hanh dong | lugc ESG- | thai ni by (Abatement) (2) Bu dip carbon | tich AOT
Carbon (Offset) (3) Thuong mai hoa (Trading)

Ghi chl: Luong tac dong di tir trén xuong dudi: Ap luc bén ngoai tdc dong 18n doanh
nghiép, va cac nguon luc néi tai ciia doanh nghiép sé quyét dinh (1am trung gian cho) phan

ung chién Lot cusi cung.
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2.3. Lwoc khao tai liéu va xac dinh
khoang tréng nghién cieu

Trén binh dién qudc té, cac nghién
ctru da xac nhan méi twong quan duong
gitta hiéu suat ESG va hiéu qua tai chinh
(Friede va cong su, 2015), va cho thay
cac thi truong carbon bit budc nhu tai
Trung Quédc (Luo & Tang, 2014) va EU
(OECD, 2022) c6 tac dong thuc day doi
méi cdng nghé xanh. Hon nita, bbi canh
bdo c&o bén viing toan cau dang duoc
dinh hinh lai nhanh chéng bai céc chuan
muc cong b thong tin bat buoc mai,
chang han nhu IFRS S2 caa Ban Chuan

muc Bén viing Québc té (ISSB, 2023),
tao ra nhitng &p luc minh bach héa chua
dugc kham pha ddy du trong bdi canh
Viét Nam.

Tai Viét Nam, cac nghién cau chu
yéu 1a dinh luong (Bui & Nguyen, 2024)
hoac khao sat (KPMG, 2024), va di liéu
thuong dung lai ¢ nam 2022-2023. Do
d6, mot khoang trong 16n van ton tai vé
cac nghién cuu dinh tinh chuyén sau,
phan tich hanh vi thuc té caa doanh
nghiép trong giai doan ban 1& 2023-2024
khi thi trudng carbon chuan bi van hanh.

Bing 3. Tong hop cac nghién ciu tiéu biéu vé ESG va thi truong carbon

STT Tac~ gia Pham vi Phu’('rng Phat, hi¢n Han cheé Za Khoang
(Nam) phap chinh trong
. oc té ESG t .
Friede va Quoc e Hong Khoéng tach biét tac
. (2.000+ | Meta- quan duong A s £ A
1 cong su o . et n . dong cua tung yéu to E,
nghién analysis | vdi hiéu qua
(2015) - N S, G.
ctru) tai chinh.
. ETS cai thié .
Luo & Pinh 2 cal lefl Chi ap dung cho thi
Trung diém ESG va . . K
2 | Tang Quéc luong minh bach truong ETS bat budc,
(2014) (bang) thong tin. chua co VCM.
Trai phicu
Su kién xanh cai thién | Khong phan tich truc
Flammer Lz o . A 4 £ .
3 (2021) Quoc té (Event hi€u qua moi tiép co ché han ngach/tin
study) truong thuc chi.
chat.
Pinh gia
carbon bit
Chinh budc thuc da ,
. LOCTUC CAY 1 B&i canh thi truong
4 |OFCD gy ppg | Sch/ fdoimbicong s thanh, khc Viet
(2022) binh nghé xanh rd £ ’ i
- n Nam.
luong rét hon bién
phap ty
nguyén.
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STT Técv gia Pham vi Phu’(,rng th’lt,hién Han ché Zﬁ Khodng
(Nam) : phap chinh trong
Bui & Dinh Cong bd ESG
s | Negven | VitNam | luong tac dong Dit liéu dén 2022; thiéu
suy (150 DN) | (hdi quy | duong dén chi sb carbon cy thé.
(2024) \ .
bang) Tobin’s Q.
46% DN tich
Vit Nam 6% DNtich | 1yt Jiau khio sét, khong
6 | KEMG 1 oy Khao sat | 1P ESC: han tich hanh vi thuc t&
(2024) o <15% co chién | P10 1 ;
niém yeét) tr bao cao.
Iugc carbon.
Lap khoa 0 e: (1
Phan loai 3 mo | P khoang trong ve: (1)
. nghién ctru dinh tinh véi
hinh AOT; phan tich ndi dung ¢
ung cu
. ) Pinh tinh | nhin dién 4 . ; N
Nghién | Vigt Nam | - G AR CIER T g & 6 bao cdo, (2) bing
7 A (da tinh rao can; phan ] o
cliru nay (5 DN) ‘ L1 g chung thuc nghiém tur
huodng) tich dich .
2 giai doan 2023-2024, (3)
chuyén 2023- <, , .
ham ¥ chinh sach gan
2024. A e e e
truc ti€p voi dir ligu.

Tir Bang 3, ta thay rd khoang trong
cua cac nghién cuu hién co6: Cac cong
trinh quéc té (1-4) cung cap bang ching
tir cac thi truong carbon truong thanh
nhung khong c6 di liéu tur thi truong
méi ndi nhu Viét Nam. Céc cong trinh
Viét Nam (5-6) sur dung dir liéu cii hoac
phuong phap khao sat ma khoéng phan
tich hanh vi thuc té tr cac bdo céo cu
thé.

Cu thé, chua c6 nghién ctru nao dong
thoi két hop: (i) phuong phap dinh tinh
véi phan tich noi dung chi tiét, (i) di
liéu giai doan 2023-2024 (ban I& cua thi
trueong carbon Viét Nam), (iii) phan tich
md hinh tich hop AOT cu thé, (iv) xac
dinh rao can cu thé tir bdo céo thuc té,
(v) ham y chinh sach gin truc tiép véi
phét hién tir dir liéu. Bai béo ndy duoc
thiét ké dé Iap day khoang tréng do,
bang cach cung cap bing chung thuc
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Nguon: TAc gia tong hop va cdp nhdt (2025)

nghiém tir phan tich noi dung chi tiét cac
bdo cao BCTN, BCPTBV 2023-2024
cua 5 doanh nghiép niém yét.
3. Phwong phap nghién ctru
3.1. Thiét ké nghién cieu

Nghién ctu nay ap dung phuong
phap dinh tinh (qualitative research)
thong qua chién Iuoc nghién ctru da tinh
hubng (multiple case studies) theo
khung phuong phap Iuan cua Yin
(2018). Thiét ké nay duoc lya chon vi
no6 cho phép so sanh chéo gitra cac don
vi phan tich, tir 46 nhan dién cac mo
hinh (patterns) va sy khac biét trong
cach thuc doanh nghiép ung phoé véi ap
luc tur thi trwong carbon (Eisenhardt,
1989).

Can nhan manh rang, véi ¢& mau nho
(n=5) duogc lua chon cé chu dich, nghién
ctru nay hudng dén khai quat hda phan
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tich (analytic generalization) — tuc la su
dung cac truong hop dién hinh dé kiém
chiang va mo rong ly thuyét — thay vi
khai quat héa thong ké (statistical
generalization) cho toan bo téng thé
doanh nghiép niém yét tai Viét Nam
(Yin, 2018). Pay la mot gigi han
phuong phap luan dugc thira nhan minh
bach va phu hop vai muc tiéu kham phéa
cua nghién ctu.
3.2. Miu va Thu thap dir liéu
3.2.1. Tiéu chi chon mau

Mau nghién ciru duoc xay dung theo
nguyén tic chon mau c6 cha dich
(purposive sampling) dua trén ba tiéu
chi: (1) La doanh nghiép niém yét trén

HOSE hoac HNX; (2) Thudc danh muc
co s& phét thai KNK phai thyc hién
kiém ké bat budc (d6i véi nhom phat
thai cao), hoac la doanh nghiép duoc
cdng nhan rong rai 1a dan dau vé ESG
tai Viét Nam (ddi voi truong hop ddi
sanh): va (3) C6 cong bb Bao cao phét
trién bén virng (BCPTBV) hoic béo céo
ESG riéng biét/tich hop trong it nhat hai
nam 2023-2024.
3.2.2. Mau nghién cau va tinh minh
bach dix liéu

Dua trén cac ti€u chi trén, nam doanh
nghiép duoc lua chon, dai dién cho ba
nganh phét thai cao trong diém va mot
nganh di sanh.

Bang 4. Danh sach doanh nghiép trong mau va phwong phap wdc tinh phat thai

STT Doanh Mi | Nganh | Phatthai | Ly do chon va Nguon dir liéu phat thai
nghiép CK 2023
(triéu
tCO:ze)
1 Tapdoan | HPG | Thép ~17.5 DN thép 16n nhat VN; chiu ap luc
Hoa Phat CBAM. Nguo”‘n.' Dif liéu da duoc kiém
toan doc lap theo ISO 14064-1 boi BSI
(Hoa Phat Group, 2024)
2 Xi mang HT1 Xi ~3.15 Pai dién nganh xi mang; thugc nhom thi
Vicem Ha mang | (udc tinh) diém. Nguon: Uéc tinh dwa trén san
Tién liwong clinker cong bé (BCTN 2024) x hé
$6 phat thai 0.85 tCOx/tdn clinker (Vicem
Ha Tien Cement Joint Stock Company,
2025)
3 Nhiét dién | PPC Nhiét ~6.5 (udc Pai dién nganh dién than. Ngu&n: Ubdc
Pha Lai dién tinh) tinh dya trén san luong dién sdn xudt
(BCTN 2024) x hé s6 phdt thai 0.341
kgCO:/kWh cho than antraxit (IEA,
2023).
4 Tap doan | HSG Ton ~1.1 Chiu 4p lyc CBAM tir EU. Nguon: Dir
Hoa Sen thép liéu twr cong bé trong bdo cdo GHG ciia
doanh nghiép (2023), bao gom Pham vi 1
& 2.
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STT Doanh Mi | Nganh | Phit thai | Ly do chon va Ngudn dir liéu phat thai
nghiép CK 2023
(triéu
tCO2e)
5 Vinamilk | VNM | Thuc ~0.35 Nhom d6i sanh; dan dau ESG. Nguon:
pham Di liéu twr céng bé trong BCPTBV
(2024), bao gom Pham vi 1 & 2.

Ly do lya chon Vinamilk (VNM) lam
truong hop ddi sénh cuc (polar case):
Theo Yin (2018), viéc lya chon mét
truong hop ¢ bdi canh hoan toan khac
biét gitp 1am ndi bat céc bién sé quan
trong. Trong khi nhém HPG, HT1, PPC
chiu &p luc chinh tir thé ché cudng ché
(quy dinh phép luat), VNM lai chiu &p
luc tir thi truong va cac bén lién quan
(ngudi tidu dung xanh, nha dau tu ESG).
Viéc ddi sanh hai nhom &p luc nay gidp
lam rd hon dong co ding sau cac md
hinh tich hop dugc quan séat.

Thwra nhan thién léch lgya chon
(selection bias): Can luu Y ring cac
doanh nghiép duoc chon déu la nhiing
don vi c6 mirc do cong bd thdng tin ESG
t6t hon mirc trung binh nganh. Diéu nay
c6 thé tao ra mét thién léch lua chon,
dan dén mot buc tranh lac quan hon so
véi thuc trang chung cua toan nganh,

dac biét la so voi cac doanh nghiép
khong cong b bao céo ESG.
3.3. Phwong phap Phén tich Dir liu
Nghién ctu 4p dung phuong phap
Phan tich noi dung (Content Analysis)
theo khung cua Krippendorff (2018),
két hop ca hai cach tiép can: dinh huéng
(directed) dwa trén cac ly thuyét nén va
quy nap (inductive) dé nhan dién cac
cha dé mai noi.
3.3.1. Quy trinh m& hoa
Quy trinh m& hoa (coding) dugc thyc
hién theo ba budc: (1) Ma hda mo (xac
dinh cac doan vin ban chua tir khéa lién
quan); (2) Ma hda theo truc (phan loai
cic doan d3a ma hoda vao cac chu dé
chinh); va (3) Ma héa chon loc (xay
dung cau chuyén téng hop két ndi cac
chu dg).
3.3.2. bam bao do6 tin cay cia ma héa

Bang 5. Khung mé héa va tir khoa phén tich ndi dung

Chii @& chinh Ma Tir khéa tim kiém Ly thuyét lién
chu dé quan
Nhan thirc 1dnh T1 Net Zero, cam két, chién luoc, 16 Stakeholder
dao trinh Theory
Tuéan tht phap T2 Kiém ké KNK, han ngach, Nghi Institutional
ly dinh 06 Theory
Giam phat thai T3 Nang lugng tai tao, cong nghé M0 hinh 1
ndi bd xanh, tiét ki€m nang lugng (Abatement)
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Bu dap carbon T4 Tin chi carbon, trong rimg, bu dap, M0 hinh 2
offset (Offset)
Thuong mai T5 San giao dich, mua ban han ngach, M6 hinh 3
hoa du thtra (Trading)
Rio can T6 Kho khan, thach thirc, thiéu huéng | Ca ba Iy thuyét
dan, chi phi

Nguon: T4c gia xay dung dira trén Krippendorff (2018) va khung AOT (World Bank,

Mot han ché phuwong phap luan quan
trong cua nghién cau nay la quy trinh
ma hoa dugc thuc hién béi mot nha
nghién ciu duy nhat, do d6, khong ¢
kiém dinh d6 tin cay lién ma (inter-
coder reliability) (vi du: hé s
Krippendorff’s alpha). Bé giam thiéu
rui ro chu quan va tang cuong do tin cay,
cac bién phap kiém soat sau di dugc ap
dung: (1) Xay dung mot s6 tay ma hoa
(codebook) chi tiét v6i dinh nghia va vi
du rd rang cho tirng mé (xem Bang 5).
(2) Thyc hién ma hoéa theo hai vong doc
lap cach nhau hai tuan va déi chiéu két
qua dé kiém tra tinh nhat quan noi tai.
(3) Ap dung nguyén tic kiém chung
chéo thong tin bang cach dbi chiéu cac
tuyén bd trong bao céo cua doanh

2023).
nghiép véi cac ngudn bén ngoai khi co
thé. Mac du khong ap dung kiém dinh
d6 tin cay lién ma, nghién ciru dam bao
tinh chat ch& théng qua quy trinh ma hoa
lap lai, s6 tay ma héa minh bach va dbi
chiéu chéo dir liéu.

4. Két qua nghién ciu va thao luan
4.1. Dau hiéu chuyén dich trong cong
bd thong tin ciia ban linh dao (2023-
2024)

Phéan tich ndi dung thong diép cua
lanh dao cp cao trong cac béo céo giai
doan 2023-2024 cho thay c6 nhitng dau
hiéu chi thi vé mét sy chuyén dich tiém
nang trong ngdn ngir va cach trinh bay
théng tin (disclosure framing).

Bang 6. Bang chang dau hiéu chuyén dich cong bd thong tin 2023 — 2024

Doanh Ngon ngir 2023 Ngon ngir 2024 Bang chiing
nghiép kiém chirng
HPG “Thyc hi¢n theo Nghi | “Pa hoan thanh kiém ké theo | - Chtng chi BSI -
dinh 06/2022...” ISO 14064-1:2018, dugc xac Béo cao GHG
(BCTN 2023) nhén doc lap boi BSI” (BCTN kiém toan
2024)
HT1 “Cam két giam phat | “Khéi dong dy &n WHR tri gia | - Quyét dinh dau
thai...” (BCTN 315 ty dong, du kién tu - Bao céo ky
2023) Q4/2025” (BCTN 2024) thuat du an
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PPC “Tuan tha yéu cau (Van chu yéu tuan thu, ngdn | - Béo céo tu cong
phap1y...” (BCTN | ngit twong tu) (BCTN 2024) bd khong doi
2023) nhiéu
HSG “Giam cuong d6 phat | “Khong cong bo muc tidu cu | - Béo cdo tir cong
thai...” (BCTN thé” (BCTN 2024) bd, ngdn ngir
2023) chung chung
VNM “Kiém ké toan bo, | “100% kiém ké, 3 don vi PAS | - Chiing chi PAS
100% kiém ké&” 2060, 19 trinh Net Zero 2050” | 2060 - BCPTBV
(BCPTBV 2023) (BCPTBV 2024) cu thé

Nam 2023, ngon ngir chu dao trong
cac b&o cdo cua nhom doanh nghiép
phét thai cao thuong tap trung vao viéc
tuan tha quy dinh, véi cac cum tir nhu
“dap (ng yéu cau phap 1y” hay “thuc
hién theo Nghi dinh 06”. Pay 1a biéu
hién dién hinh cta hanh vi déng hinh
cudng ché theo Ly thuyét Thé ché
(DiMaggio & Powell, 1983).

Dén nam 2024, ngdn ngit trong cac
bao cao c6 xu huang chu dong va mang
tinh chién luoc hon. Vi du, Tap doan
Hoa Phat (HPG) nhan manh viéc hoan
thanh kiém ké KNK theo tiéu chuan
qudc té 1SO 14064-1:2018 va dugc To
chirc BSI xac nhan doc lap (Hoa Phat
Group, 2024). Tuong tuw, Vinamilk
(VNM) cdng bé ba don vi dat trung hoa
carbon theo tiéu chuan quéc t& PAS
2060:2014 (Vietnam Dairy Products
Joint Stock Company [Vinamilk],
2024).

Tuy nhién, can phai dién giai két qua
nay mot cach than trong. Sy thay doi
trong ngdn ngit cong bd khong du bang
ching dé két luan vé mot su thay doi
twong dwong trong thuc tién van hanh.
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Pay c6 thé 1a dau hiéu ciia mot sy chuan
bi chién luoc thuc sy, nhung ciing c6 thé
phan anh chién lugc quan tri hinh anh
(impression management) hoac la phan
ung trudc ap luc tir cac bén lién quan ma
chua c6 hanh dong cu thé di kém. Viéc
kiém chtng tinh thuc chat caa su dich
chuyén nay doi hoi cac nghién ctu sau
hon vai dir liéu thuce dia.

4.2. Ap dung khung AOT: Bamé hinh
tich hop trong béi canh Viét Nam

Tu phén tich ndi dung, nghién cuu
nhan dién ba md hinh tich hgp dang
duoc ap dung hoac dinh hudng bai cac
doanh nghiép trong mau. Cac mé hinh
nay tuong tng vaoi khung phan loai quéc
té Abatement - Offset - Trading (AOT),
cho thdy hanh vi caa doanh nghiép Viét
Nam c6 nhiing nét twong dong voi quy
dao phat trién tai cac thj truong carbon
trudng thanh hon.

4.2.1. M6 hinh 1: Giam phat thai noi bo
(Abatement)

Pay 1a mé hinh nén tang va pho bién
nhét, tap trung vao viéc giam phat thai
thuc chat thong qua dau tu cong nghé va
chuyén d6i ning lugng.
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Bang 7. Chi tiét M6 hinh Abatement (Giam phét thai ngi bo)

Muc
Doanh S
n Ol?ilé Cong nghé/Bién phap Giai doan giam Nguon dir liéu
ghiep phat thii
Lo cao tai D at 2 BCTN 2024
0 cao tai Dung Qua Hoat dong + | ~10-15%
HPG (hiéu suat cao hon) + R&D (usc tinh) tr.45; BSI Cert
Nghién ctru EAF 2024
HPG ISO 14064-1 Hoan thanh BSI Certificate
Certification 2024 i 2024
X . h Py i
Dur 4n Waste Heat Quyetdinh dau | 00 e | BOTN 2024
HT1 Recovery (WHR) tr, khoi cong | (oo dien 32
vety Q4/2025 A A ‘
+ Ci ~259
VNM SOlzr ianili . of)ilr;ﬁ; Hoat dong , s25 % | BCPTBV 2024
econofy T 9076 2023-2024 cope tr.28-35
audits 1&2)

- Tap doan Hoa Phat (HPG): HPG
dang dau tu vao Khu lién hop Dung
Quit 2 voi cdng nghé 10 cao hién dai
hon. Quan trong hon, BCTN 2024 dé
cap dén viéc “nghién cau 16 trinh”
chuyén dich sang cong nghé 10 dién hd
quang (EAF), vbn c6 cudng do phat thai
thap hon 70-80% so véi 10 cao truyén
thong (IEA, 2023).

Can luu y, ddy méi 1a dinh hudng
nghién ctru, chua c6 quyét dinh dau tu
chinh thtre dugc cong bé.

- Xi mang Vicem Ha Tién (HT1):
HT1 trién khai dy an tan dung nhiét khi
thai dé phat dién (WHR) tri gia 315 ty
dong, du kién khoi cong cudi nam 2025
(Vicem Ha Tien Cement Joint Stock
Company, 2025). Bay la mot hanh dong
dau tu cu thé, cho thdy su chuan bi rd
rang.

- Vinamilk (VNM): VNM é&p dung
md hinh ndy mot cach toan dién nht, tur

viéc lap dit nang lugng mat troi, ap
dung kinh té tuin hoan, d&én viéc cé
100% nha may va trang trai thuc hién
kiém ké KNK. Cac hanh dong nay la
diéu kién tién quyét dé dat chung nhan
PAS 2060.

4.2.2. M6 hinh 2: Bu dép carbon
(Offset)

Mo hinh nay duogc &p dung dé trung
hoa luong phét thai con lai sau khi da ti
ru hoa ndi bo, chir yéu théng qua viéc
mua tin chi carbon tir thi truong tu
nguyén.

Vinamilk (VNM): La doanh nghiép
duy nhat trong mau c6 bang ching rd
rang vé viéc 4p dung mo hinh nay. Dé
dat chiang nhan trung hoa carbon PAS
2060, VNM da mua va su dung tin chi
carbon tir cac dy an duoc quéc té ching
nhan dé bu dap cho phan phat thai con
lai.

67



Bui Tat T6

Bang 8. Chi tiét M6 hinh Offset (Bu dap Carbon)

Doanh | Chién lwoc Giai Y R Nguon dir
A : Chi tiét thue hién A
nghiép Offset doan : : liéu
Mua tin chi Mua credit tir VCM quéc té
. b 3 ; . BCPTBV
VNM | carbon québc | & | 44 dat PAS 2060; 3 don vi da
£ dung . 2024 tr.30-31
te trung hoa carbon
Chunbi | Giaidogn | o thitruong ETSvan 1 pryrynoy
HPG 2 2 .. | hanh, s&¢ mua han ngach néu .,
(titm nang) | chuan bi A (goiy)
can
. Khi thi truong ETS va
Chuénbi | Giaidoan | o ' UOREEISVEL - gerN 2004
HT1 . : .. | hanh, s€ mua han ngach néu .,
(ti€ém nang) chuan bi N (goiy)
can
PPC Chua bit , 7
> | Chuardrang | -2 °® | Chua néu ké hoach cu thé | BCTN 2024
HSG dau

- Céac doanh nghiép phat thai cao
(HPG, HT1, PPC, HSG): M6 hinh 2 di
véi nhom nay hién dang ¢ giai doan
chuan bi va nghién cau. Khi thi truong
carbon bét budc van hanh, cac doanh
nghiép phat thai vuot han ngach sé phai
mua han ngach hoac tin chi dé bu dép,
khi d6 mo hinh nay s€ tré thanh mot yéu
cau bét bugc.

4.2.3. M6 hinh 3: Thuong mai hda
(Trading)

M& hinh nay xem viéc quan tri
carbon hiéu qua la mét co hoi kinh
doanh, théng qua viéc ban han ngach
phéat thai du thira trén thi truong bat
bugc.

Can nhan manh rang, trong pham vi
mau nghién ciru, M6 hinh 3 hién moi &
giai doan dinh huéng va tiém ning,
chua c6 doanh nghiép nao trong mau
thuc sy tham gia giao dich.

Bang 9. Tiém ning M6 hinh Trading (Thuong mai hda)

Doanh ) ) S . Du kié
oan Tiém ning Trading Pidu kién cin thibt wraen
nghiép ) thoi gian
¢u EAF thanh iam phat thai dudi h
HPG Cao (neuA than Giam phat thai dtrm ;an 2027-2030
cong) ngach dugc phan bd
HT1 Vira (néu WHR hi¢u Giam phat thai dEI’O'l }:an 20262028
qua) ngach dugc phan bd
VNM Vira (thi trAuong tu Phat trién du'?n carbon credit 2025-2027
nguyén) riéng
Thap (chi phi chuyé A Khong 1o
PPC ap (chiphi chuyén |+ 431 tur cong nghé Ién ongro
d6i cao) rang




Bui Tat T

Thap (chi phi chuyén

HSG doi cao)

Cén dau tu cong nghé 16n

Khoéng 16
rang

- Tiém ning: Cac doanh nghiép nhu
HPG hay HT1, néu dau tu cong nghé
thanh cong va giam phat thai xubng
dudi mac han ngach duoc phan bo, sé
¢6 co hoi ban phan han ngach du thira.
Vinamilk, véi kinh nghiém vé tin chi

carbon, ¢6 thé c6 tiém ning tham gia thi
truong tu nguyén vaoi tu cach la nha phat
trién du an trong tuong lai. Tuy nhién,
day 1a nhirng suy luan dya trén logic thi
truong, khong phai 1a hanh dong da
dugc doanh nghiép cong bé.

Bang 10. Ma tran &p dung ba mé hinh tich hop ctia cac doanh nghiép trong mau

Mo hinh 2: M6 hinh 3: 2
Doanh | Mb hinh 1: Giim o Ohinh 3: e 49 kiém
nghié hat thai ndi b Bu dap Thuong mai chirn
ghep P v carbon hoa g
Dang trién khai Trung binh (c6
HPG (ISO 14064; Pang chuan bi Tiém ning chung nhan
nghién ciru EAF) BSI)
. T inh (c6
HT1 Pang trién khai Pang nghién Tidm ni mr}f;.mh d(f ©
i€ém nén uyéet dinh dau
(dw 4n WHR) ciru £ | wetd
tu)
Han ché (chua c6 Rui ro cao (nguy | Thap (chi tir
PPC ké hoach ddu twcu | Chuard rang co vuot han béo céo tu
thé) ngach) cong bd)
Dflflg trié‘n khaj Pang nghién L Th,ép (,Chi tr
HSG (giam cuong do . Tiém nang bao céo tu
phat thai) cong bo)
Dan dau (100% , Tiém nang (thi | Cao (c6 chimg
U Pang ap dung . N
VNM kiém k&, 16 trinh (PAS 2060) truong ty nhan PAS
Net Zero) nguyén) 2060)

Nguaén: Téng hop tir phan tich néi dung BCTN va BCPTBYV (2023-2024)

4.3. Rao can va thach thirc trong qua
trinh thuc thi

Phan tich noi dung cho thay bén
nhom rao can chinh dugc xac dinh tu
cac bao cao va dir liéu thuc té cua cac
doanh nghiép:

(1) Rao can vé khung phap ly: Thiéu
cac huéng din chi tiét vé quy trinh
MRV (Do ludng, Béo cdo, Tham dinh),
dinh gia carbon, va dic biét 1a chuan
muc cong b thdng tin lién quan dén tai
san carbon theo cac tiéu chuan quéc té
nhu IFRS S2. Cac doanh nghiép trong
mau déu gip kho khin trong viéc xac
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dinh céch thirc phén loai va trinh bay cac
tai san carbon trén bao cao tai chinh.

HPG (BCTN 2024) néu: “Thiéu
hwéng dan cu thé vé cach phan logi tai

san carbon trén BCTC theo IFRS S2 lam
khé qua trinh xac nhdn doc lap”. HT1
(BCTN 2024, tr.38) ciling néu: “Quy
trinh MRV chwa vo rang lam kho viéc
Xac nhdn doc ldp .

Bang 11. Ma tran Rao can x Doanh nghiép

Rao can HPG HT1 PPC HSG VNM
(1) Khung phép ly Cao (néu Cao (néu | Cao (néurd) | Cao (néurd) Vura (kinh
(MRY, IFRS S2) r0) r0) nghi¢m hon)
(2) Chi phi dau tu Vua (can | Cao (315 Cao (yéu to Cao (yéu to Thap (da
cong nghé nhic EAF) | ty dong) chinh) chinh) dau tu)
(3) Nhan sy chuyén | Cao (thué Cao Cao (thué tu | Cao (thué tw | Thip (co doi
mon tur van) (thué tu van) vén) ndi bo)
vén)
(4) Rui ro Cao (cam Vira (dy | Thap (khong Thap (cam Thap (bang
Greenwashing két vs hanh an cu cam két tham két chung ching 1o
dong) thé) vong) chung) rang)

(2) Rao can Vvé chi phi dau tu: Von
dau tu cho cong nghé xanh Ia rat Ion, tao
ra mau thuan giira muc tiéu lgi nhuan
ngan han va chuyén déi dai han.

Pic biét, PPC va HSG déu néu rd
trong béo cao rang chi phi chuyén doi
cbng nghé vuot qua kha nang tai chinh
hién tai, dan dén chién luoc chi tap trung
vao giam cuong do phat thai thay vi
giam tuyét ddi. HPG, mic du c6 ning
lyc tai chinh, van can nhic ky ludng
truéc khi quyét dinh dau tu vao cong
nghé EAF (BCTN 2024).

(3) Rao can vé nhan su chuyén man:
Thiéu hut nhan su c6 chuy&n mén sau vé
kiém ké KNK, thim dinh ESG va giao
dich trén thi truong carbon.

Céac doanh nghiép phai thué tu van
bén ngoai, tang chi phi van hanh. VNM
Ia ngoai 1€ vi ho da xay dung do6i ngl
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chuyén trach, nhung diéu nay yéu cau
khoan dau tu 16n ma khong phai doanh
nghiép nhé nao ciing c6 kha nang
(BCPTBV 2024).

4) Rui ro  “tdy  xanh”
(Greenwashing): Ap luc thi truong co
thé thuc day doanh nghiép dua ra cac
cam két tham vong nhung khong di kém
16 trinh thuc thi ¢ thé kiém chung.

Sy chénh léch giita ngdn ngir cam két
trong cac bao cao nam 2024 (dac biét &
HPG, HT1) va bang ching hanh dong
cu thé 1a mot dau hiéu rai ro can dugc
giam sét. Chang han, HPG “nghién ciru
16 trinh” EAF nhung chua c6ng b muc
tiéu cu thé hoac 16 trinh thuc hién chi tiét
(BCTN 2024).

4.4. Thao luan: Giai thich két qua qua
ling kinh 1y thuyét
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Su két hop cua ba ly thuyét nén tang
gilp giai thich mot cach toan dién hon
cac két qua quan sat duoc.

- Ly thuyét Thé ché va Cac bén lién
quan giai thich dong luc hanh dong. Ap
luc cudng ché tir Chinh phu (Nghi dinh
06, Quyét dinh 232/QD-TTg) va ap luc
tir cac bén lién quan (CBAM, nha dau tu
ESG) d3 tao ra mot “san” toi thiéu ma
cac doanh nghiép phai dap ung. Pay la
ly do tai sao tat ca cac doanh nghiép
trong mau (HPG, HT1, PPC, HSG,
VNM) déu da bat dau thuc hién kiém ké
KNK va cdng b thong tin ESG tir nim
2023-2024.

- Ly thuyét Dya trén Nguon lyuc
(RBV) giai thich su khac biét trong hanh
dong. Ly thuyét nay ly giai tai sao, du
d6i mat véi cung ap luc, cac doanh
nghiép lai cé phan g khac nhau:

+ VNM c6 thé di dau vi ho s hitu
cac nguon lyc vo hinh manh (thuwong
hiéu xanh, niém tin nguoi tiéu ding) va
nang luc quan tri chudi cung tng bén
viing. Ho bién viéc tuan thu ESG thanh
mét loi thé canh tranh, tir d6 c6 ngudn
lyc tai chinh dé dau tu vao cac sang kién
ESG toan dién. Két qua 1a VNM la
doanh nghiép duy nhat dat chung nhan
PAS 2060 va dang ap dung MO hinh
Offset.

+ HPG c0 phan tng chu dong hon
PPC vi ho c6 ngudn luc tai chinh doi dao
va nang luc cdng nghé vuot troi, cho
phép ho xem xét cac khoan dau tu dai
han vao cong nghé sach (dat ISO 14064-
1, nghién ctu EAF). Chién luoc cua
HPG phan anh sy can nhic giira hién tai
va tuong lai.

+ PPC, véi cdng nghé cii va ngudn
lyc han ché hon, c6 xu huéng phan @ng
& muc tuan tha téi thiéu vi chi phi
chuyén d6i qua l6n va cac nang luc cot
I6i cia ho (céng nghé than) khong dé
dang thay dbi. Khi thi truong carbon bt
buéc van hanh, PPC c6 nguy co cao
trong viéc tuan tha han ngach.

Nhu vay, ap luc bén ngoai tao ra nhu
cau phai thay déi, nhung chinh ngudn
luc va nang lyc ndi tai cua doanh nghiép
quyét dinh mirc d6 va toc do cua sy thay
d6i d6. Nghién ctru ndy mé rong khung
AOT bang cach dit nd trong bdi canh
mot thi truong mai ndi dang chiu ap luc
kép (quy dinh trong nuéc va co ché
CBAM), qua d6 cung cdp mot md hinh
phan tich phi hop hon cho cac nén kinh
té c6 dic diém twong ty.

4.5. Poi sanh véi bédi canh quéc té

Pit két qua nghién cau trong boi
canh céc thi truong carbon da phat trién
hon nhu EU va Trung Qudc cho thiy
nhitng diém twong dong va khac biét
quan trong.

- Piém twong dong: Hanh vi cia céc
doanh nghiép phét thai cao tai Viét Nam
trong giai doan dau chu yéu 12 tuan thu
cudng ché, tap trung vao viéc dap Gng
c4c yéu cau phép ly vé kiém ké KNK.
Diéu nay hoan toan tuong tu Véi giai
doan khoi dong cua EU ETS (2005-
2007) va cac thi truong thi diém tai
Trung Quéc (trude 2020), noi cac doanh
nghiép ciing can thoi gian dé xay dung
nang luc va nhan thire trudc khi chuyén
sang cac hanh dong mang tinh chién
lugc (OECD, 2022; World Bank, 2023).
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- Biém khéac biét: Khodng giéng nhu
giai doan dau cua céc thi truong khac,
doanh nghiép Viét Nam, dac biét la cac
nganh xuat khau nhu thép (HPG, HSG),
phai di mat véi ap luc kép ngay tir dau:
&p luc tudn thu trong nudc (Quyét dinh
232/QD-TTg) va ap luc thi trudng qubc
té tir Co ché CBAM ciia EU.

Yéu t6 bén ngoai nay co thé dong
vai trd nhu mot chat xtc tac, thuc day
qua trinh chuyén d6i cdng nghé va tich
hop chién lugoc ESG-carbon dién ra
nhanh hon so véi quy dao tu nhién da
quan sat dugc ¢ cac qudc gia Khac.
Chang han, HPG (BCTN 2024) va HSG
(BCTN 2024) déu néu rd rang CBAM la
moét dong luc chinh cho céc ké hoach
giam phat thai caa ho.

5. Két luan va hamy
5.1. Két luan

Nghién ctru nay da phan tich qua
trinh tich hgp céac cdng cu cua thi truong
carbon vao chién luoc ESG cuia nim
doanh nghiép niém yét tai Viét Nam
trong giai doan ban 1& 2023-2024. Dya
trén phuong phap phan tich ndi dung da
tinh hudng, nghién ctu rat ra ba két luan
chinh, véi mae d6 khai quat hoa phan
tich dugc gisi han trong pham vi mau
nghién cuu.

Thi nhat, nghién ciu ghi nhan dau
hiéu chuyén dich trong céng bé thdng
tin tr tuan thu thu dong (2023) sang
chién Iuoc hon (2024), thé hién qua cac
hanh d6ng cu thé nhu HPG dat ching
nhan 1SO 14064, HT1 céng bd du &n
WHR, va VNM dat chang nhan PAS
2060 (Bang 6). Tuy nhién, su thay doi
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trong thuc tién van hanh can duoc kiém
ching thém.

Thur hai, nghién ctru da xac dinh va
cung cap bang ching cho ba md hinh
tich hop theo khung AOT tai Viét Nam
(Bang 10). M6 hinh 1 (Abatement) la
nén tang va phd bién nhat. Mo hinh 2
(Offset) bat dau dugc doanh nghiép tién
phong (VNM) ap dung. M6 hinh 3
(Trading) hién chi ton tai ¢ dang tiém
nang.

Thir ba, bén nhém rao can chinh
dugc xac dinh gom: (1) thiéu hudng dan
phap 1y, (2) chi phi dau tu 16n, (3) thiéu
hut nhan su chuyén mén, va (4) rui ro
“tay xanh” (Bang 11).

Su phéan hoéa trong cach cac doanh
nghiép vuot qua rao can nay cé thé duoc
giai thich bai sy két hop giita &p luc bén
ngoai (thé ché, cac bén lién quan) va
ngudn luc, nang lyc noi tai cua tung
doanh nghiép, theo Iy thuyét RBV.

5.2. Ham y quan tri d6i véi doanh
nghiép

(1) Xay dung 16 trinh Net Zero c6
thé kiém chting: Thay vi cac cam két
chung chung, doanh nghiép can xay
dung 16 trinh giam phét thai vai cac muc
tiéu dinh luong, mdc thoi gian cu thé va
dugc xac nhan boi bén thir ba doc lap (vi
du: theo chuan ISO 14064, PAS 2060).

Co so dir ligu: Hanh dong nay ro rang
trong b&o céo cua HPG (chtng nhan
BSI nam 2024) va VNM (ching nhan
PAS 2060, BCPTBV 2024), va gilp
tang tinh minh bach va giam rui ro tay
xanh. Nguoc lai, PPC va HSG chua
cong bd ching nhan doc l1ap, dan toi
muc do kiém ching thap hon.
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(2) Tich hop dinh gié carbon ndi bo:
Doanh nghiép nén chu dong ap dung
mot muc gia carbon ndi bo vao qué trinh
lap ngén sach va danh gia du an dau tu.
Cong cu nay giup lugng hoa chi phi phat
thai, pha vo “bay duong chan troi” (uu
tién loi nhuan ngin han) va dua ra cac
quyét dinh dau tu dai han hi¢u qua hon.

Co s6 dir ligu: HPG va HT1 di bat
dau xem xét cac khoan dau tu dai han
(EAF, WHR) c6 gia tri twong duong
hang trim ty dong, cho thay ho dang
tinh toan chi phi carbon tiém ning. M6
hinh nay chua ap dung r6 rang 6 PPC va
HSG.

(3) Pau tu xay dyng nang luc noi bo:
Thay vi phu thudc hoan toan vao tu van
bén ngoai, doanh nghiép can dau tu vao
viéc dao tao va xay dung d6i ngii chuyén
trach vé ESG va carbon, c6 kha ning
van hanh hé théng MRV noi bo. Pay 1a
mét nang lyc canh tranh cbt 16i khi thi
truong carbon chinh thirc van hanh.

Co sé dir lidu: VNM da xay dung doi
ngli chuyén trach (BCPTBV 2024,
tr.28-29), cho phép ho van hanh hé
thdng MRV doc lap va dat ching nhan
PAS 2060. Trong khi d6, HPG, HTI,
PPC, HSG déu phai thué tu van bén
ngoai, tang chi phi van hanh va phu
thudc vao bén thu ba.

(4) Uu tién giam phat thai noi bo
(Abatement): Doanh nghiép can uu tién
t6i da cac giai phap giam phat thai thuc
chét tir bén trong trude khi xem xét dén
viéc bu dap bang tin chi carbon (Offset).
Day 1a chién lugc bén viing va duoc cac
nha dau tu ESG danh gia cao nhit.

Co s¢ dit liéu: Tét ca 5 doanh nghiép
déu dua Mb hinh 1 vao chién lugc cia
minh, nhung chi VNM d3 chuyén sang
Mo hinh 2. Céac doanh nghiép phat thai
cao nhu HPG, HT1 dang tap trung vao
M® hinh 1 vi n6 c6 tac dong lau dai hon.
5.3. Ham ¥ chinh sach ddi véi co quan
quan ly

(1) Khan truong ban hanh cac huéng
dan chi tiét vé MRV va cong bo thong
tin khi hau:

Co so dir ligu: Rao can #1 (Khung
phap 1) dugc néu boi tat ca 5 doanh
nghiép:

- HPG (BCTN 2024): “Thiéu hwong
ddn cu thé vé cach phan logi tai san
carbon trén BCTC theo IFRS S2”

- HT1 (BCTN 2024): “Quy trinh
MRV chuwa ro rang lam khoé viéc xac
nhan doc lap”

- PPC, HSG: Tuong tu (BCTN 2024)

- VNM: Du 1a tién phong nhung van
néu: “Thiéu tiéu chuan quéc gia, phdi
sir dyng chudn quéc té” (BCPTBV
2024, tr.31)

Pé xudt cu thé:

- Ban hanh Quy chuan ky thuat vé
kiém ké KNK theo GHG Protocol (b
cdng cu quéc gia)

- Ban hanh Huéng dan cong bé théng
tin khi hau theo IFRS S2.

- Xay dyung Co ché kiém chimg doc
lap thong nhat (Lay mau, Tham dinh,
Cong khai)

(2) Thiét ké chinh sach hd tro tai
chinh ¢6 muc tiéu:
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Co so dir ligu: Rao can #2 (Chi phi
dau tu) duoc néu boi PPC, HSG, va
HPG:

- PPC (BCTN 2024, tr.45): “Chi phi
chuyén déi cong nghé virot qué khd
nang tai chinh hién tai”

- HSG (BCTN 2024): Tuong tu

- HPG (BCTN 2024): “Cén nhdc ky
ludng truéc quyét dinh EAF Vi vén dau
tu lon”

Pé xudt cu thé:

- Uu dai thué cho dy an dau tu cong
ngh¢ giam phat thai

- Tin dung xanh véi l4i suat wu dai
cho céac dy 4n d3 dugc thAm dinh

- Hd tro vén khai dong cho céc doanh
nghiép SME

(3) Phéat trién ngudn nhan luc qudc
gia:

Co so dir ligu: Rao can #3 (Nhén su
chuyén mén) duoc xac dinh tir tat ca 5
doanh nghiép:

- T4t ca HPG, HT1, PPC, HSG,
VNM déu phai thué tu van bén ngoai
(BCTN, BCPTBV 2023-2024)

- VNM la ngoai 1€ vi ho x&y dung doi
noi bg, nhung yéu cau dau tu 16n

Pé xudt cu thé:

- Xay dung cac chuong trinh dao tao
va cap chiing chi quéc gia vé kiém ké
KNK

- Cép ching chi thim dinh MRV va
tai chinh xanh

- Hb tro hoc bong cho sinh vién hoc
cac nganh lién quan

(4) Xay dung co ché giam séat va
chéng tay xanh hiéu qua:
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Co s¢ diF ligu: Rui ro tay xanh dugc
xac dinh tur sy chénh Iéch gitra ngon ngir
cam két (HPG, HT1 nim 2024) va bang
chiang hanh dong cu thé:

- HPG: “Nghién cuu 16 trinh” EAF
nhung chua cong bd muc tiéu cu thé
hoc 16 trinh chi tiét

- HT1: Cam két giam phét thai nhung
du an WHR mai khai cbng Q4/2025

- PPC, HSG: Cam két giam cudng do
nhung chua c6 hanh dong cu thé

Pé xudt cu thé:

- Thiét lap co ché giam st thi truong
minh bach, yéu cau xac nhan bén thir ba
d6i vai bao cao phat thai cua cac doanh
nghiép thudc dién bat buoc

- C6 ché tai 16 rang d6i vai cac hanh
vi cdng b thdng tin sai léch hoic khéng
¢6 hanh dong thyc té di kém

- Y&u cau 15 trinh chi tiét (muc tiéu
hang nam, méc thoi gian cu thé) cho cac
cam két giam phét thai
5.4. Han ché va hwéng nghién ciu
tiép theo

Nghién citu ¢6 ba han ché chinh:

- Mau nhé va c6 thién léch lya chon,
két qua khong thé khai quét hoa thdng
ké cho toan bo doanh nghiép niém yét
Viét Nam. Céc doanh nghiép dugc chon
déu c¢6 muc do cong bd théng tin ESG
t6t hon mirc trung binh nganh.

- Dit liéu dura trén bao céo tu cong b,
c6 thé chira dung thién vi quan tri hinh
anh. Khdng thé xac minh do chinh xac
tuyét ddi cua céc con sé phat thai hoic
cam két dugc cong bd.

- Quy trinh m& héa thiéu kiém dinh
d6 tin cay lien ma (inter-coder
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reliability). Mac du da ap dung céc bién
phép kiém soat (codebook, ma hoa hai
vong, d6i chiéu chéo), nhung khéng c6
kiém dinh thdng ké vé su nhat quan Vai
cac nha nghién ctru khéc.

Tir d6, cac hudng nghién ciu tiép
theo bao gom:

- Nghién ctru dinh luong dé do luong
tac dong cua thi truong carbon dén hiéu
qua tai chinh va diém ESG cua doanh
nghiép.
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