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MDYTT.
So Sanh Cac To Chirc Xép Hang, Co S& Dir Liéu va
Phan Mém Tich Hgp ESG

Céc t6 chirc chinh th6ng chuyén nghién cllu dau tu thudng cung c8p cdc dich vu lién quan
dén ESG hoac Bén vitng (sustainability) va hau hét cac bo phan nghién clru dau tu I16n (“bén
ban”) sé cé cac nha phan tich thuc hién nghién clu chuyén sau trong linh vuc nay.

Phan loai cac nha cung cap dich vu ESG/ Bén vitng theo loai hinh kinh doanh:

+ Cac nha cung cép 18n vi Igi nhuén (For-profit) cung c&p nhiéu san phdm va dich vu lién
quan dén ESG ciling nhu cac san phdm va dich vu khdng lién quan dén ESG (Vi du:
MSCI, S&P, Sustainalytics, Fitch va Moody's).

+ Cac nha cung cép vi Igi nhudn nhé hon dang boutique cung c8p cac san phdm va dich vu
ESG chuyén biét (Vi du: RepRisk, Urgentum, Truvalue Labs [trudc khi dudc FactSet mua
lai vao thang 10 nam 2020] va ISS [trudc khi dudc Deutsche Borse AG mua lai vao
thang 11 nam 2020]).

« Cac nha cung cép phi Igi nhuédn (Nonprofit) cung c8p cac san phdm va dich vu lién quan
dén ESG (Vi du: Du an cong bo carbon [CDP], dir liéu kinh té IMF va Ngan hang Thé
gidi, vdi cong dir liéu ESG clia Ngan hang Thé gidi; cac dich vu ndy mién phi cho cong
chung va cho phép st dung trong pham vi cong cong).

Mot cach phéan loai khac |a theo loai san phdm hodc dich vu; Ivu y day la danh sach khéng
day du:

Dir liéu (data) ESG - thdong tin dinh lugng hodc dinh tinh vé thuc tién quan tri moi trudng,
xa hoi, kinh té va doanh nghiép cua cac cong ty.

Xép hang (ratings) ESG - danh gia dinh lugng hoac dinh tinh vé mot cong ty, qudc gia,
san pham tai chinh hodc quy dau tu, dua trén danh gid so sanh vé cach tiép can, cdng bé,
chién ludc hodc hiéu qua hoat déng cua ho ddi va@i cac van dé ESG.

Sang loc (screening) ESG - cac cong cu danh gid cac cong ty, qubc gia va trai phi€u dua
trén mdc d6 hién thi hodc cac yéu td, linh vuc, san phdm hoéc dich vu cu thé cda ho.

Tu van Bi€u quyét va Quan tri (Voting and governance advice) - dién hinh la cac
dich vu tu van Qy thac biéu quyét. Ching bao gém cac nguyén tac biéu quyét vé quan tri va
cac hang muc biéu quyét dugc Gy quyén khac, bao gdm thu lao va chic vu trong hdi ddng
quan tri.

Pi€m chuan va Chi sé (benchmarks and indexes) ESG - mét tap hgp chling khoan (Vi
du: c6 phiéu, trai phiéu) dudgc thiét k& dé€ dai dién cho mét s6 khia canh cua thi trudng tdng
thé bang cach dua mét sd tiéu chi ESG vao viéc lua chon.

Tin ti’'c va Canh bao Tranh cai (news and controversy alerts) vé ESG - mo6t cong ty
hodc mot quéc gia tién hanh danh gid nhdm néu bét cac su kién, hanh vi va thuc tién co thé
dan dén rdi ro va cd hoi kinh doanh va danh tiéng.

Nghién cifru Tich hgp (Integrated research) - thudng la nghién clfu ctia bén ban (bao
cdo clia ngadn hang dau tu hodc nha mdi gidi) vé quan diém phén tich, théng tin dif liéu,
theo ngif cdnh dudc thiét k& dé hd trg viéc ra quyét dinh dau tu.

Dich vu Tu van (Advisory services) - chién ludc, tich hgp, quy trinh dau tu, bao cao
ESG va tu van doanh nghiép. Trong d6 ciing cé nhiéu dich vu cu thé lién quan dén ESG,
chéng han nhu sau:

inffo@ytt-consulting.com ® ytt-consulting.com H/O: London | UK B/O: Hanoi | Vietnam




MYTT.
Strategy and Sustainability

« Kién tung tap thé

« B&o cdo va lién két cac Muc tiéu Phat trién Bén vitng (SDG)
« Phan tich Carbon va nudc

+ Cac quy dinh va bién phap trirng phat

« Chinh sach phat trién

« Danh gia cd sd ha tang doanh nghiép

+ Cd sd dir liéu theo yéu to

«  Danh gia chudi cung ng

+ Dich vu bao dam.

Ban Téng Hgp sau day cung cdp danh sach khdng day du cac t6 chirc cung cép ¢ sé di liéu
va xép hang ESG. Nhitng t& chirc m&i tham gia dang ti€p tuc xudt hién trén thi trudng.

Nhiéu cong cu ESG xem xét nhiéu yéu t8 ESG, mac du mét sé yéu t8, chdng han nhu CDP,
tap trung vao Mai trudng (E), cu thé hon. M6t thach thirc la sy thdng nhat hodc méi tuong
quan gilra cac co quan xép hang khac nhau con kha théap.

« MOt nghién clu ctua Chatterji, Levine va Toffel (2009) tim thay méi tudng quan xap xi
0,3. (Hoac vé mat ky thuat hon, phan tich nay da tim thdy maéi tusng quan bon am theo
cap (pairwise tetrachoric correlations) trong ba ndm gilta sdu t& chirc xép hang, vdi mdéi
tuong quan trung binh chi 1a 0,30 [khoang hai dd Iéch chudn].) Tuy nhién, diéu nay
cling bao gdm mot s& méi tuong quan &m cia mdt sb td chirc x€p hang, nghia la nhitng
gi mét bén x&p hang danh gid 1a cé trach nhiém nhung bén khéc lai c6 thé danh gia la
“vO trach nhiém.”) M6t nghién clru nam 2019 cua Gibson, Krueger va Schmidt cho thay
mot loat madi tuong quan.

« Tuy nhién, moét nghién clru khac cta Berg, Koelbel va Rigobon (2019) cling cho thay
nhiéu moi tudng quan; Berg et al. xem tap dir liéu vé xép hang ESG tU sau cong ty xép
hang khac nhau: KLD (MSCI Stats), Sustainalytics, Vigeo Eiris (Moody's), RobecoSAM
(S&P Global), Asset4 (Refinitiv) va MSCI. Mdi tuong quan gilta cac xép hang trung binh
la 0,54 va nam trong khoang tir 0,38 dén 0,71.

Berg et al. luu y, “Diéu nay c6 nghia la thong tin ma nhitng ngudi ra quyét dinh nhan dugc
tlr cadc co quan xép hang ESG tuong doi 1on xon.”

Berg et al. Luu y thém vé:
Ba hau qua chinh sau day:

« Pau tién, hiéu sudt ESG it c6 kha ndng dudc phan anh trong gid cé phiéu va trai phiéu
doanh nghiép, vi cac nha dau tu phai d6i mat vai thach thirc khi c6 gédng xac dinh nhitng
cdng ty hoat déng t6t hon va nhifng céng ty tut hdu. Thi hiéu clia nha dau tu cé thé anh
hudng dén gia tai san, nhung chi khi mot phan da 16n cda thi trudng nam gilr va thuc
hién cac uu tién phi tai chinh mét cach théng nhat. Do dé, ngay ca khi phan I6n cac nha
dau tu uu tién hiéu suat ESG, su khac biét vé xép hang sé lam phan tan tédc dong cua
nhirng uu tién nay daoi vdi gia tai san.

« Th( hai, su khac biét can trd tham vong clia cac cong ty trong viéc cai thién hiéu suat
ESG cla ho, bdi vi ho nhan dugc nhirng tin hiéu trai chiéu tlr cac cd quan xép hang vé
nhitng hanh déng nao dudgc thi trudng ky vong va danh gia cao.

+ Th( ba, su khac biét trong xép hang dat ra mot thach thidc déi véi nghién clu thuc
nghiém, vi viéc sir dung td chirc xép hang nay so v3i bén x&p hang khac cé thé l1am thay
d6i k&t qua va két luan cua nghién cltu. Téng hdp lai, s ma hd xung quanh cac xép
hang ESG thé hién mot thach thlc d6i vdi nhitng ngudi ra quyét dinh dau tu.

Téng Hop Cac Té Chirc Chu Chét Cung Cap Dich Vu ESG va San Pham Cua Ho:

+ Bloomberg: DI liéu, Xép hang, Diém chuén, Tranh cai.
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« Morningstar/Sustainalytics: D liéu, Xép hang, Sang loc, Tranh cai.

+ Deutsche Bérse (ISS): D{I liéu, Xép hang, Sang loc, Tu van Biéu quyét, Piém chudn,
Tranh cai.

+ RepRisk: D{t liéu, Xép hang, Tranh cai.

« FactSet (TruValue Labs): D{t liéu, Xép hang, Tranh cai.

« MSCI: D{t liéu, Xép hang, Sang loc, Piém chudn, Tranh cai.

« LSE (FTSE Russell): D{r liéu, Xép hang, Diém chuén,

« Reuters (Refinitiv): D{ liéu, Xép hang, Tranh cai.

+  Moody's (Vigeo Eiris): D liéu, Xép hang, Diém chuén, Tranh cai.

+ CDP: DI liéu, Xép hang.

« Real Impact Tracker: Xép hang.

+ Mercer/ Cac td chirc tu van dau tu khac: Xép hang.

« Ngan hang Thé gigi: DT liéu.

Ngudn: Benjamin Yeoh (2020); cling tham khao thém Publications Office of the European

Union, Study on Sustainability-Related Ratings, Data and Research (2021).

https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/d7d85036 -509c -11eb -b59f -

Olaa75ed71al/lingu-en/format -PDF/source-183474104%E2%80%9D.

Hau hét cac céng cu trén la san phdm thuong mai. Tuy nhién, mlc dd bao phl day du khac
nhau dang ké gilta cdc cdng cu ESG. Cac mdi tudng quan co thé thay ddi theo thdi gian khi

cac nha cung cdp phat trién cach thirc tao ra cac xép hang. Vi du: Sustainalytics d3 trai qua
mot su thay d&i 16n trong hé théng xép hang ESG clia minh vao ndm 2019 va t&t ca cac nha
cung c&p chinh hién van dang phat trién quy trinh cla ho, it nhat I1a thay d&i hang ndm.

Qua trinh phat trién nay ciing 1am cho viéc so sénh cac dif liéu lich st tré nén khé khan.
Cac phuong phap khac nhau cling cé thé cé nghia la cac so sanh tudng tu khdng thé thuc
hién trong méi tudng quan gilta cac cd quan x€p hang ESG.

Nhi&u y&u t6 van dang dudc cac nha dau tu tranh cai:

« Dau la cac mbi tucng quan

« Khodang thdgi gian (timeframe) ma ching dudc nghién clu

«  Mulrc dd lién quan cla bat ky mdi tuong quan tiém ndng nao (cé thé dudc khai thac dir
liéu giad)

Cac nha phan tich dau tu cling tranh luan vé mdc d6 quan trong cla madi tuéng quan manh
mé:

« MOt mat, mdi tuong quan cao cé thé dan dén tu duy tap thé va thiéu tu duy chat ché.
M6t s6 ngudi cho rang day la moét trong nhitng van dé vdéi danh giad cia cac co quan xép
hang tin dung (CRA) (c6 mdi tudng quan cao) ddi vdi trai phi€u dugc thé chap trong
cubc khing hoang tai chinh (2007-2009). D6i v6i moét s6 ngudi, moéi tuang quan thap la
két qua lanh manh va hitu ich t&r cdc nha cung cap xép hang ESG luu y dén su khac biét
gilra cac xép hang va dir liéu tho.

« M3t khac, su dan gian va méi tuong quan cd thé mang lai su' tin cdy cho x&p hang ESG
nhu mot nguyén tdc va dua ra nhitng thong diép nhat quan hon cho cac céng ty dugc
x€p hang. Nhu dugc mo ta trong bai viét vé dau tu dinh lugng, cadc nha dau tu dinh
lugng s dung nhitng dif liéu nay khac vdi nhitng danh giad cd ban ctia nha dau tu cha
dong.

Cac ngudn théng tin dudc sir dung dé danh gia cac khoan dau tu ESG ciing khac nhau giira
cac cdng cu ESG. Théng tin cb thé dudc thu thap truc ti€p (théng qua khao sat, théng tin
lién lac clia cong ty, bdo cdo céng ty, bai thuyét trinh va cac tai liéu cdng khai) hoac gian
ti€p (thong qua cac bai bao, bao cdo va phan tich clia bén th ba).
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Céc danh gid co thé dugc dua ra ¢ dang thd hodc dugc st dung dé€ xac dinh trong sé chi s6
hodc dugc xir ly d€ xac dinh x&p hang va diém sd cu thé.

Nghién clru cua The Berg et al. cling 1ap luan rdng mdi tucng quan thdp dat ra nhirng thach
thic sau:

+ Hiéu suét bén viing it c6 kha ndng dudc phan anh trong gid cd phiéu va trai phiéu cla
cong ty. Cac nha dau tu khdng thé dé dang xac dinh nhitng cdng ty vugt trdi va tut hau
vé tinh bén virng. M&i tudng quan thdp cé thé gdy ra hdu qua cho cadc nha dau tu dua
vao mot xép hang ESG duy nhat trong chién Iugc dau tu cia ho va khong tinh dén su
bat déng vé xép hang lién quan dén tinh bén virng gitta cdc nha cung cap dir liéu va xép
hang.

+  Su khéc biét gdy han ché& cho cac cdng ty cb thé cai thién hiéu sudt ESG cua ho vi ho
nhan dudc tin hiéu 1an 16n tir cdc nha cung cdp x&p hang ESG vé nhitng hanh dong nao
dugc thi trudng ky vong va danh gia cao.

« MGi tudng quan thap dat ra thach thirc cho nghién clru hoc thuat va thuc nghiém dau tu.
Viéc chon sif dung mot nha cung cdp xép hang nay so véi moét nha cung cap xép hang
khac cé thé lam thay d6i két ludn cua nghién clu.

Tuy nhién, mot s8 nha dau tu cho réng su thay ddi trong phuong phap va két qua dau ra cd
thé mang lai Igi ich cho nha dau tu va 1a ngudn hiéu biét sau sic, mién la cd su minh bach
vé cach thirc ching dugc thuc hién.

M6t diéu khac can can nhéc khi nghi dén cdc nha cung cép la ho dén tur dau va phuc vu cac
bén lién quan nao. DuUGi day la mot s6 vi du:

« Cac nha cung cdp nghién clru va dir liéu ESG “truyén théng”: dugc thanh lap tir nganh
SRI dé cung c8p cho cac nha dau tu di liéu va xép hang vé tinh bén virng vé cac céng
ty niém yét I16n. Hoat dong mua lai va hgp nhat gan day da bién cac nha cung cap nay
thanh cac tap doan vdéi cac dich vu va trong tdm nghién clu khac nhau. Mdc do tu dong
héa & muc thap hodc trung binh do kha ning phan doén cua con ngudi van dudc sur
dung.

« Cac nha cung cap nghién cltu va dir liéu ESG “phi truyén théng”: Gan day hadn, cac nha
cung cdp phi truyén théng, chdng han nhu cac cd quan x&p hang tin dung (Vi du: Fitch,
Moody's va S&P), da tham gia vao linh vuc nay bang cach mua lai tuong 'ng Trucost
(2016) va Vigeo Eiris (2019). Giéng nhu cac nha cung cap nghién clru va dit liéu ESG
truyén thong, mdc do tu dong hoa ¢ muc thap hoac trung binh vi kha nang phan doan
ctia con ngudi van dugdc st dung.

« Nghién clru ESG dua trén Al hodc thuat todn: Dugc trién khai gan day hon, trong 5 nam
qua, cac nha cung cdp nay st dung cac cdng nghé méi, chdng han nhu Natural
Language Processing (X{r ly ngdn ng{l tu nhién), d€ xac dinh cac rdi ro va cd hdi ESG tir
cac nguon di liéu dua trén website. Mrc do tu dong hda cao.

Mot s6 nha cung cdp nay cd thé phuc vu cac té chirc phat hanh la doanh nghiép, ngdn hang
va cdng ty bao hiém cling nhu chl sd hitu tai san va ngudi quan ly tai san. Mot cach dé suy
nghi vé cac nha cung cép dif liéu va xép hang nay la thdng qua cac phong cach va ky thuat
réng rai cia ho:

« Di liéu thd hodc dugc chuyén d6i mot phan (Vi du: lugng khi thai carbon tuyét dsi hodc
Cudng do carbon, la lugng khi thai hoac doanh sé ban hang)

« Xép hang dua trén cac di liéu dugc bdo cdo tur trudc dén nay

+ Xép hang hodac théng tin dua trén di liéu trén internet, bén th& ba va dugc bao cdo trén
website, nham muc dich cap nhéat

« Tdng hdp dit liéu hodc xép hang.
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Nhirng cdn nhdc ma nha dau tu cé thé tinh dén khi luva chon nha cung c8p bao gom:

+ S0 lugng cong ty dugc danh gia

« DO dai lich s cua tap dit liéu (thdgi gian cang dai, cang nhiéu di liéu dem dén do tin cay
cao han)

« Cac ngo6n nglt dudc sur dung

« Tinh 8n dinh cua phuong phap

« Tinh thudng xuyén cua cac ban cap nhat

« Cac loai tai sadn dugc danh gia

+ Chat lugng cua phudng phap

« Pham vi cua b0 dit liéu

« Pham vi cua cac cong cu va dich vu dudc cung cap.

Su dong thuan vé xép hang ESG hién con han ché gilra cac nha dau tu. Theo nghia do, né
tuong tu nhu cac cudc thao luan hién nay vé nghién clfu von chu sé hitu bén ban (sell-side
equity), von la nghién clfu dau tu thudng do cac ngén hang dau tu thuc hién. Nhitng xép
hang bén ban nay du kién sé khéng dudgc ky vong (Vi du: mua/ban/nam gil, trong s6 cao/
trong s6 thap so vdi vai chi sG, hoac gia muc tiéu va chénh léch tin dung). Su khac biét vé
x&p hang trong cac quan diém cé thé hitu ich cho cac nha dau tu trong viéc ra quyét dinh vi
no6 cho phép dua ra cac lap ludn va dudc danh gia tich cuc va tiéu cuc. Tuy nhién, diéu nay
hai khac so vdi CRA, von thudng co xé€p hang tin dung cé mdi tueng quan cao.

M6t 16 hong la nhitng du bdo hudng tdi tuang lai (forward-looking forecasts) vé dif liéu hodc
x&p hang ESG. Nhitng du bdo nhu vay thudng van dudc thuc hién bdi cac nha phan tich bén
ban (tai cdc ngan hang dau tu) va bén mua (tai cac cong ty quan ly tai sdn), mac du khéng
nhat thiét phai theo mot cach cé hé théng.

Cac Van bé Trong Tam Cua Nha Pau Tu Khac Biét So V@i Cac Van Pé Cua Co Quan
Xép Hang ESG:

Cac nha dau tu thudng tap trung vao cac loai van dé dudi day hon nhitng gi cac cd quan
x€p hang lam:

« Cac van dé trong yé&u cla phan nganh va céng ty cu thé

« T&p trung vao tac déng clia san pham va hiéu sudt tai chinh (doanh s8) hodc hiéu suét
ngoai tai chinh (extra-financial performance). Vi du: kh& nang gilr chan khach hang

« T&p trung hon vao viéc dién giai dit liéu thd

« R0t ra nhitng hiéu biét sdu sdc han vé rui ro tai chinh lién quan cho cac cong ty.

Céac nha dau tu cé thé tép trung it hon vao cac chinh sach va cac théng tin cdng bé chung
cla cdng ty, ddng thdi cling cb thé tap trung it hon vao lich sir ma tép trung nhiéu hon vao
cac yéu té hudng téi tucng lai.

D& tim hiéu thém vé ESG va cadc mé hinh lién quan dén tinh bén viing, vui ldng lién hé
YTT Consulting!
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