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Phan Tich Rai Ro Méi Trwérng Theo 4 Cap Do:
Doanh Nghiép, Nganh, Quéc Gia va Thi Trwéng
Phan tich rdi ro méi trwong

C6 & ching ta khong thé phac thao tat ca cac phwong phap tiép can cé sén dé cac doanh
nghiép/ nha dau tw danh gia cac rai ro méi trwéng, bdi vi hién chwa cé mét tiéu chuan
chung. Tuy nhién, dwa trén s két hop gitra nghién ctru va dir liéu déc lap cda bén thr ba
cung véi cac khuén khd hiru ich, cac nha phan tich cé thé Iap ban dé va phan tich rdi ro va
chi phi méi trwérng cho cac loai tai san khac nhau theo doanh nghiép va linh virc dé dwa ra
danh gia rui ro dinh lwgng va dinh tinh cla riéng ho.

Duw6i day |a phac thao mét sé phwong phap dwoc cac nha dau tw st dung dé danh gia rui
ro (va co hdi) méi trwdng trong yéu:

¢ d4u chan carbon va cac sé liéu carbon khac,
e tiép can von tw nhién, va
e Phan tich kich ban khi hau.

Chung ta s& xem xét tirng cach tiép can nay chi tiét hon trong cac tiéu muc sau.
Dau chan carbon (Carbon Footprinting) va cac chi sé carbon khac

D4u chan carbon 1a mét trong nhivng cach tiép can phé bién nhat dwoc cac cong ty va nha
dau tw st dung. DAu chan carbon ctia danh muc dau tw do lwdng hiéu qua lwong va cwdng
do khi thai carbon lién quan dén hoat ddng clia cac cong ty trong danh muc dau tw. Do
lwdng lwong khi thai carbon clia danh muc dau tw ¢ nghia la nha dau tw cé thé:

e s0 sanh nod v&i tiéu chuan toan cau,
e xac dinh cac linh vuc va hanh dong wu tién dé gidm phat thai, va
e Theo dbi tién do thwe hién nhirng cat gidm do.

Viéc str dung déu chan carbon ap dung cong cu ké toan quéc té clia Tiéu chuan Nghi dinh
thw Khi nha kinh (GHG). Pham vi phat thai 1 |a phat thai nha kinh truc tiép xay ra t cac
ngudn dwoc kiém soat hoac s& hiru béi mét td chirc (vi du: khi thai lién quan dén qua trinh
dét chay nhién liéu trong 16 nung hodc xe cla cong ty). Vi du, phat thai Pham vi 2 & phat
thai GHG gian tiép lién quan dén viéc mua dién. Pham vi phat thai 3 bao gébm tat ca cac phat
thai gian tiép phat sinh tr cac hoat déng ctia mét td chirc.

Chung bao gém khi thai tlr cd nha cung cip va ngudi tiéu dung, tham khdo Greenhouse
Gas Protocol, “Standards” (2019). https://ghgprotocol.org/standards.

Loi ich ctia ddu chan carbon bao gbm tiém nang téng hop lwong khi thai trong cac nganh va
chudi gia tri (d6i v&i cac quéc gia va danh muc dau tw, cho phép so sanh gilra cac cong ty
ho&c danh muc dau tw) va gitra cac linh vre va khu vie dia ly, cling nhw tap trung phan tich
cwdng dod phat thai. Tuy nhién, phan tich c6 nhirng han ché va thach thirc nhw moét thuée do
rdi ro va ngay cang dwoc coi la qua lac hau.

Mot sb thach thirc chinh cla viéc in ddu chan carbon la:

e taisan/ cong ty chwa niém yét hodc cong ty tw nhan thiéu cong bé thong tin,
e Phat thai pham vi 3 hiém khi dwoc dwa vao, do dé khédng ndm bat dwoc toan bd
chudi gia tri ciia cac cong ty,
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e Tinh hai lan' (vi du: phat thai Pham vi 3 clia cdng ty khai thac than dung cho nganh
luyén kim c6 thé la phat thadi Pham vi 1 cia nha san xuét thép),

e viéc str dung cac phwong phap wéc tinh khac nhau, va

e bd qua cac rui ro dau tw tiém an lién quan dén tac dong vat ly cta bién déi khi hau.

Tuy thudc vao muc tiéu, d4u chan carbon cé thé Ia mot sé lieu tuyét déi hoac twong déi. N6
c6 thé dwoc sir dung dé danh gia, vi du, tbng lwong khi thai carbon lién quan dén mét cong
ty hodc danh muc dau tw nhat dinh. Diéu nay thira nhan réng cac khoan dau tw dwoc xem [
c6 déng goép cao khong twong xirng vao lwong khi thai toan cau co thé cé murc do tiép xuc
cao hon véi cac diéu chinh chinh sach trong twong lai vé khi thai carbon.

Céng thirc tinh Tdng lwong khi thai carbon

>n = (Gié tri du tw hién tai/ Téng von hda thij truong cia té chirc phat hanh) x Phét thai
Pham vi 1 va 2 cta té chirc phét hanh.

Ngoai ra, cac nha dau tw c6 thé mudn theo déi cwdng d6 phat thai carbon (vi du: lwong khi
thai dwoc chia ty 1& lién quan dén moét sé liéu cu thé, chang han nhw doanh thu ctia cong ty).
TCFD khuyén nghj cht s& hiru va nguoi quan ly tai sdn bao cao cwdng do carbon trung
binh c6 trong sé lién quan dén cac khoan dau tw cla ho.

Codng thirc tinh Phat thai carbon c6 trong s6

>n = (Gié tri du tw hién tai/ Téng Gié tri danh muc déu tw hién tai) x (Phat thdi Pham vi 1 va
2 cla t6 chirc phat hanh/ Doanh thu cda té chire phét hanh)

Diéu nay c6 thé cung cap mot thuéc do vé mirc d6 hiéu qué carbon ciia cac cong ty, mot
yéu t6 so sanh gitra cac cong ty c6 quy md khac nhau. Cau hdi vé kha ndng so sanh (ca
gitra cac cong ty va cac danh muc dau tw khac nhau, cé kha ndng chira nhiéu loai tai san)
van 1a mot cau hdi phirc tap va hién tai co sw khac biét gitra cac khudn khd tw nguyén va
bat budc khac nhau vé viéc lwa chon mau sb. Cac phwong phap tinh toan thay thé bao gébm
mé& rong quy mo phat thai theo vén hoa thi truéng hoéc gia tri doanh nghiép cla cong ty (co
tinh dén viéc phat hanh ca vén chu s& hiru va no clia cong ty, cling nhw trong mot sb
trwdng hop, du tri tién mat cia cong ty).

N6i rong hon, mirc phat thai carbon cao khéng phai la mét dai dién hoan hao cho rai ro khi
hau cao. Mét nha may dién dbt than va mot nha may thép dbt than cé thé cd mirc phat thai
rat gibng nhau. Nhwng néu ho thay than bang nang lwong tai tao cé thé dé dang hon nhiéu
— va dbi v&i hai phan ba dan sb thé gidi, ré hon — thay thé viéc str dung than dé san xuét
dién, trong khi cac lwa chon thay thé kinh t& va sach hon cho than dé san xuét thép khéng
pho bién.

Nhw vy, trong tdm chinh sach va hd so loi nhuan trong twong lai ctia hai nha may cé thé
tréng hoan toan khac nhau. Mot diém khéi dau hiru ich 1a xem xét cac muc tiéu phat thai da
cong bd clia cac cong ty va tham vong méi trwdng lién quan, ciling lién quan dén viéc dinh
gia carbon trong cac kich ban khi hau khac nhau.

Cac cap doé phan tich méi trwong

Diéu quan trong can lwu y 1a danh gia rdi ro moi tredng dwgc thwe hién cung véi danh gia
rdi ro xa hoi va rai ro quan tri theo cap doé:

e céAp dd doanh nghiép hodc dw an,
e cap nganh,
e céap qubc gia, hoac
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e cép dd thj truong.
Chung ta s& xem xét tirng trong sé nay trong cac tiéu muc sau.
Phan tich méi trwéng & cap do cong ty hoac dw an

O cép do cong ty hodc dy an, viéc danh gia cac yéu td rdi ro méi trwdng trong yéu sé cung
cép théng tin cho cac sé liéu tai chinh quan trong dwoc theo ddi va thuyét minh trong bao
cdo tai chinh (nhuw 13i 16 va bang can dbi ké toan). Vi du, cac cong ty hoat dong trong cac
khu vie khan hiém nuwéc cé nguy co cao hon so véi cac cong ty hoat déng & nhirng khu
vire ¢6 ngudn nwédc déi dao. Do d6, didu quan trong 1a phai thuc hién moét phan tich vé viéc
cong ty dang quan ly nhirng rdi ro nay tét nhw thé nao (vi du: cai thién hiéu qua s dung
nwaéc theo thoi gian).

Thong thwdng, cac nha phan tich va quan ly danh muc dau tw sé cé hé théng chdm diém
moi tredng (xa hoi va quan tri) ndi bd cla riéng ho st dung két hop cac nha cung cép di
liéu bén thir ba bén ngoai va phan tich ndi bé. Banh gia dinh tinh va dinh lwvgng sau dé
dwoc thye hién dé xac dinh tinh trong yéu cta rdi ro méi trwdng déi véi mot cong ty cu thé
va cach ching sé anh hwéng dén hiéu qua chinh hodc ty 1& loi nhuan c6 thé dwoc st dung
dé dinh gia va so sanh gitra cac cong ty khac nhau. Diéu nay cé thé bao gdm mot quyét
dinh dwoc dwa ra dé diéu chinh ty 1& gia trén thu nhap muc tiéu (P / E), phan anh kha néng
canh tranh clia cdng ty so v&i cac cong ty cling nganh cé tiéu chuan méi trwérng cao hon
ho&c thap hon. Gia dinh chi phi ciling cé thé dwoc diéu chinh theo chi tiéu vén trong twong
lai trong chi tiéu moéi trwdng (chi tiéu cho giam thiéu hodc thich rng).

"Phi bao hiém rii ro carbon" (Carbon Risk Premium)

"Phi béo hiém rai ro carbon" dwoc cho la tdn tai khi cac nha dau tw yéu cdu moét khoan bbi
thwdng cao hon cho rdi ro nhan thirc dwoc tir viéc dau tw vao cac cong ty carbon cao. Mot
s6 nghién ctru d3 1ap luan réng cac codng ty cé lwong khi thai CO2 cao hon (mirc d6 tuyét
ddi hodc tang twong dbi) co lién quan dén loi nhuan cao hon. Tuy nhién, cac nghién ciru
ciing da tim thay bang chirng cho diéu nguwoc lai - mot méi lién hé tich cwce gitra viéc gidm
lwong khi thai carbon va cai thién lgi nhuan.

Nhirng két qué nay minh hoa tAm quan trong clia viéc xac dinh niém tin dau tw, cho rang rai
ro va loi nhuan c6 thé dwoc coi la hai mat ctia cing mét déng xu. Déi véi mot sé ngudi, viéc
tiép tuc dau tw vao cac linh v hodc cb phiéu cé thé bi xa lanh bdi ty 1& ngay cang ting cla
cac nha dau tw "cé y thirc vé khi hau" cé thé tao ra co hdi cho lgi nhuan vwot mae; Nhivng
ngudi khac co thé thiy cac cong ty tut hau vé cac sé liéu méi tredng cé nguy co lam suy
gidm vinh vién dong tién trong twong lai tr nhirng thay déi trong sé thich cia ngudi tiéu
dung, tién bd cdng nghé va quy dinh quan ly.

Do tinh chét phirc tap clia cac cdng nghé, linh vuc va hang héa lién quan; tinh thanh khoan
cua thi trwdng co s&; va sy s&n cé cla cac lwa chon thay thé, két luan xung quanh sy ton
tai cGia phi bao hiém rdi ro carbon trong mét Iinh virc hodc nganh c6 thé khéng dé dang ap
dung trong cac linh vyc khac.

Vi du, mdt nghién ctru tlr Pai hoc Oxford cho thay chénh léch cho vay déi véi khai thac than
tang 54% (mot thuwdc do nhan thire vé rdi ro ng doanh nghiép so véi trai phiéu chinh pha) ti
nam 2017 dén ndm 2020 so v&i thap ky trwdc nhwng chénh 1éch cho vay dbi véi dau khi
van twong dbi 6n dinh, phan anh thai dd "mau thuan" hon tlr cac bén cho vay.

Phan tich méi trwéng & cap dé nganh
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Cac yéu t6 lién quan dén méi trung va khi hau cé mirc dd tac dong khac nhau dbi véi cac
[inh virc khac nhau. M6t so linh viee — cho du thdng qua cwdng dé carbon cao hon hoac vi
tri tai san ctia ho — c6 mlrc do tiép xuc cao hon voi:

rdi ro méi trwdng, chang han nhu:

e Hoa chét,

e nang lvgng,

e thép va xi mang,

e khai thac mo,

e thwc phadm hoéac dé ubng, va
e van chuyén, hoac

rai ro vat chat tr thién tai—vi du, ddi voi:

e Toda nha,

e Cco s& san xuat,

e déat néng nghiép, hoac
e ha tang db thi.

Cac cong ty trong cac linh ve nay cé xu huwéng bi anh hwdng béi phi bao hiém rdi ro moi
trwdng, didu nay co6 thé anh hwdng dén ty 1& chiét khau dwoc st dung. Do d6, cling voi
phan tich cp doanh nghiép nhw trén, nhirng can nhéc toan nganh nay can duwoc xem xét va
ching nén dwoc phi 1&n phan tich cap dd doanh nghiép. Diéu chinh dwoc thyc hién dé loai
bd bt ky thanh kién khu vuc hodc Iinh viee nao phu hop véi chién lwoc va quy trinh dau tw
cla nguwdi quan ly tai san.

Phan tich méi trieong & cap quéc gia

Céc quy dinh vé mai trwdng, muc tiéu phat thai va thuce thi ciia mét qudc gia co thé khac
nhau vé mirc dd nhadn manh gitra cac khu virc phap ly khac nhau. Théng thuwéong, cac khodn
dau tw co thé 1a da khu vec phap ly, va do d6, mdt sd can nhac va quy dinh cu thé theo
quéc gia sé can duoc tinh vao viéc dinh gia mot cong ty dwa trén qudc gia noi né dat tru s&
hoac noi hoat dong cua nod.

Viéc cong bd va minh bach di liéu méi trwdng ciing sé khac nhau tuy theo khu vuc; Vi dy,
cac cong ty & cac thi tredng méi nbi c6 xu hwéng it cong bd bao céo toan dién hon.

Phan tich & cap quéc gia khong chi lién quan dén chivrng khoan ctia doanh nghiép ma con
lién quan dén trai phiéu chinh pha. Bién dbi khi hau, chat lwong khong khi, cang thang vé
nwéc, tinh dé bi tdn thwong trwdc cac mdi nguy hiém tw nhién va an ninh lwong thuc c6 thé
c6 tac dong ngay lap tirc va truc tiép dén kha nang hodc sw sén sang thanh toan (rdi ro tin
dung) hoéc hé so ESG.

Vi duy, s suy gidm lién tuc trong diém xé&p hang ctia mét quéc gia vé an ninh lwong thwc va
tinh dé& bj tdn thwong cao dbi vdi bién dbi khi hau co thé khién mot nha quan ly tai san giam
vi thé cGia minh (ban ra) mac du trai phiéu khan hiém va gia tri twong dbi hap dan, nhung
ngwoc lai, né ciing co thé gitr vi tri cao (ndm gil hodc mua vao) dwa trén quan diém rang
bat dau v&i diém moi trwéng twong ddi thap la chap nhan dwoc khi co nhiéu cai cach va
thic day nén kinh té xanh t& chinh phi dw kién sé& dan dén diém sb ESG cai thién.

Phan tich méi trwdéng & cap do thi trwdng
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Nhan thirc dwoc tac ddng xuyén subt cha rii ro méi trwéng, cac ngan hang trung wong va
Ngan hang Thanh toan Quéc té (Bank for International Settlements) da canh bao vé nhirng
tac dong hé théng tiém an cla ca rdi ro vat ly va rii ro chuyén dbi: "Trong trwéng hop xau
nhét, cac ngan hang trung wong cé thé phai déi mét véi tinh huéng ma ho dwoc cac ot tri
dia phwong kéu goi can thiép voi tw cach la ngudi clru hd khi hau cudi cung.

Viéc xem xét cac tac ddng moi trwdng trén toan thj trworng nhw vay cé thé anh hwéng dén
viéc phan bd tai san chién lwoc va chién lwoc dau tw dai han clia cac nha dau tw, méc du
nghién ctru da dwa ra mét lwu y than trong lién quan dén gidi han ctia mét sé chién lwoc
gidm thiéu rdi ro truyén théng, chdng han nhuw da dang héa va phong ngtra rii ro. Trong mét
b&o céo co tiéu dé "Rui ro khéng thé phong ngra”, Vién Lanh dao Bén viktng Cambridge
(Cambridge Institute for Sustainability Leadership) canh b&o réng trong kich ban tam ly nha
dau tw thay ddi khdi cac linh vie carbon cao, c6 thé khéng cé du tai sén sén co - bao gom
ca tai san carbon thap - d& cac nha dau tw phan bd lai vén thanh cong. Bao céo nay phat
hién ra rang khoang mét ntra sy suy gidm tiém nang trong danh muc dau tw vén chd sé hivu
va thu nhap c¢b dinh dwoc mé hinh héa 13 "khong thé phong ngtra dwoc”, co nghia la cac
nha dau tw va chl sé& hiru tai san sé bj phoi bay trir khi mét sé hanh dong trén toan hé
thdng dwoc thye hién dé giai quyét rai ro.

Phat hién nay tai khéng dinh sw can thiét ctia cac bién phap chinh sach cé thé dw doan
dwoc, wu tién gidm phat thai trong thé gi¢i thue va chuyén dbi cé trat tw sang nén kinh té
carbon th4p. Ngay cang c6 nhiéu nha dau tw (chang han nhw nhirng nguwoi theo sang kién
Climate Action 100+ dang Ging ho diéu nay.

Hung Ninh - ESG Transformation Lead
YTT Consulting
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