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CONSULTING

Cac Td Chirc Cung Cap Xép Hang & Chi S8 ESG va Cac Kich Ban Bén Virng
Tuong Lai

Panh Gia va Xép Hang ESG Doanh Nghiép:

N&m 2018, hai t6 chi’c MSCI va Sustainalytics cé thi phan I8n nhét trong thi
trudng x€p hang ESG tép trung vao doanh nghiép. Ca hai cd quan xép hang déu
phat trién béng cdch mua lai cdc nha cung cdp x&p hang ESG khac trong thép ky
qua. Tuy nhién, nhitng t& chlc mdi van ti&p tuc tham gia vao linh vuc nay.

Cac loai hinh danh gia khac nhau bao gom:

e Cd ban, bao gém rui ro, md hinh kinh doanh, chinh sach va su chuén bj
san sang.

e Hoat dong, bao gém tac ddng cua carbon, cang thang vé nudc va quan ly
nguén nhan luc.

e Danh gia dua trén céng bd thdng tin.

e Thuat toan va dua trén tin tlc, bao gom ca nhirng tranh cai (Truvalue
Labs va RepRisk chu yéu s dung danh gia nay, mac du hau hét cac co
guan xép hang déu su dung danh gia co ban, van hanh va dua trén cac
cbng bo).

Mot s8 t6 chirc x&p hang ESG ciing da c8 gédng xem xét khia canh co hdi cua cac
yé€u td ESG.

Nhu d& Iuu y trudc d6, mdi nha cung cdp cé cac phudng phap khac nhau ciing
nhu nhirng Igi ich va han ché khac nhau. Su dong thuan gilta cac cd sé dir liéu
con han ché.

Thdng thudng, nha cung cdp x&p hang sé thiét Iap mét phuang phap dé cung
cap thong tin xép hang bang cach xac dinh mot tap hgp cac van dé ESG cd lién
quan, chi dinh cac chi s& d€ danh gia hiéu sut ddi vai cac van dé dd, sau do
phat trién quy trinh tinh trong s6 va cho diém dé€ danh gid mot cong ty.

Hau hét déu thiét 1ap cac hé thong theo d6 mirc d6 hiéu suat nhat dinh déi vdi
mot van dé sé dudc &n dinh mot s6 diém hodc cdp bac nhat dinh. Cho diém hodc
x&p hang cé thé dugc gén véi thudc do dinh lugng (Vi du: s6 lugng gidm déc nit
hodac mlc do giam phat thai) hoac danh gia dinh tinh (Vi du: danh gia “cao”,
“trung binh” hodc “thap” dua trén chinh sach, thu tuc, hoac hiéu suat). Cac chu
dé ciling thudng dugc an dinh moét trong s6 nhat dinh, thié€t Iap cac mdc d6 anh
hudng khac nhau cho cac chu dé hoac nhédm chu dé khac nhau trong két qua xép
hang cudi cung.

X€ép hang ESG chu yéu dua trén dir liéu lich s cia cong ty va cac ngudn dir liéu
thay thé (Vi du: 18y nguon tU phudng tién truyén thong). Cac cd quan xép hang
cd géng tdng hdp nhitng di liéu nay dé cung cdp cho nha dau tu thdng tin gilp
dua ra quyét dinh dau tu. Mot s6 nha cung cap x€p hang ESG ciing dang phat
trién cac bién phap do ludng “rui ro khi hdu” nham c8 géng danh gia rui ro trong
tuong lai theo Théa thuan Paris va cac sang ki€n nhu Task Force on Climate-
Related Financial Disclosures.
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P& thuc hién x&p hang, nha cung cdp thudng sé thuc hién cac nhiém vu sau:

e Xac dinh céac chi s6 ESG nao dudgc coi la trong yéu nhat ddi véi nganh dudgc
dé cap.

e Thu thdp mdt bd cac diém dit liéu cho cac chi s6 dugc xac dinh vé cong ty
dudc dé cap tu cac théng tin cong khai ciia cong ty, phan hoi khao sat, dir
liéu phi cau trdc ctia céng ty hoac dit liéu cua bén th ba. BDanh gia dir liéu
dudc thu thdp d&€ dam bao tinh nhat quan va ddi khi udc tinh cac diém dir
liéu con thi€u (khong phai tat ca cac nha cung cap xép hang déu udc tinh
diém dir liéu).

e Dinh lugng cac diém di liéu dinh tinh thdng qua cadc phudng phép tinh
diém hodc x&p hang; cho diém hodc danh gia cac diém dir liéu dinh lugng
théng qua cac phuong phap tinh diém hodc xép hang. K&t hgp cac diém
dir liéu nay véi hé thdng trong sé dugc xac dinh trudc ap dung cho cac chi
s§ d€ tao ra diém tucng dbi theo nganh cho mét cdng ty danh giad hiéu
qua hoat déng clia nd so vdi cdng ty trong nganh hodc diém tuyét déi,
hoac ca hai.

Viéc xac dinh yéu t6 ESG tuy thubc vao nha cung cap xép hang; do do, viéc
phan tan quan diém bt dau & budc nay, ngay ca trudc khi xem xét cdc phuong
phap khac nhau dé tinh trong s va cho diém.

Mot s8 nha cung cap x&p hang khac van hoat dong, méc du trong lich sir, MSCI
va Sustainalytics cd thi phan I18n nhat trong xép hang vén cd phan. Cac dich vu
x&p hang qudc gia hodc cu thé hon vé trai phi€u cling dugc cung cap bdi Ngan
hang Thé gigi.

Chuing td6i khong danh gia phuong phap nay hon phudng phap khac vi cé rat
nhiéu chi ti€t va khac biét gilta cac phuaong phap nay.

Mot S6 Co Quan Xép Hang ESG (ESG Ratings Agencies):

Xép hang bén virng cua Morningstar va Real Impact Tracker (RIT) la nhitng vi du
vé danh gia quy dau tu ESG va ngudi quan ly quy.
Xép hang bén virng cua Morningstar:

Tinh dén ndm 2021, Morningstar bao phu danh gid han 20.000 quy tudng hd va
haon 2.000 quy ETF v3i diém tir 1 dén 5 (hé théng dudc bat ddu vao ndm 2018).
No s dung cac xép hang cap doanh nghiép tur Sustainalytics (hién la mot phéan
clia Morningstar) dé phat trién x&p hang quy clia minh, va cac x&p hang tiéu dé
(headline rating) dudc cung c&p mién phi. Morningstar ap dung "céach tiép can
dua trén ndm gil" - diém trong s6 ESG trung binh cua cac cdng ty trong danh
muc dau tu. Khong cé su ghi nhan hodc danh gid ndo dugc dua ra cho nhitng nd
luc cua cac nha quan ly doanh nghiép trong viéc thu hut su tucgng tac
(engagement) cta c6 déng va van ddng cdng chiing hodc vé su tinh té&, vén hoa
hodc chién ludc dau tu cua ho. Mot 1ap ludn phé phan phé bién déi véi cach tiép
can nay la cac cach ti€p can dua trén viéc nam gilr (holdings-based) bd qua
chién lugc ESG co6 chu y va cach ti€p can nay nhat thi€t phai nhin vé dit liéu qua
kh(r (backward-looking).
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Do mdi tudng quan cua hai hé théng xép hang chinh (Sustainalytics va MSCI) la
th&p va khéng 6n dinh, ddng thdi Morningstar chi s dung dif liéu Sustainalytics
dé tinh todn nén kha ndng so sanh gilta cac x&p hang va cac hé théng x&p hang
khac con han ché.

Real Impact Tracker:

RIT thuc hién mét cach tiép can toan dién hon, thuc hién thdm dinh chuyén sau
vé cac danh gia cua ngudi quan ly. Cai goi la “certified community” cia né dugc
cung cap cong khai véi thong tin chi ti€t vé qua trinh danh gia dudc thuc hién.

Thay vi st dung “céch ti€p can dua trén tai san ndm gilt”, RIT danh gia:

e Van ho3,

o Triétly,

e Tac dbng cua quy trinh va

e Nhitng nd luc vé chinh sach cong.

Mercer’s Point System:

Céc nha tu van dau tu, chang han nhu Mercer, cling s& danh giad kha ndng ESG
cua cac nha quan ly quy, viéc nay thudng dudc thuc hién & cap db chién lugc
quy. Mercer cé diém 4, trong d6 x&p hang ESG = 1 cao nhat dudc trao cho dudi
5% cac nhom dau tu.

Cac nha tu v8n dau tu clia Mercer cé thé tim kiém nhirng dic diém sau:

e Cb minh chi*ng cho th8y céc yéu t6 ESG dugc thé hién trong qua trinh ra
guyét dinh cia nhdm dau tu va trong van héa doanh nghiép.

e D3 nd luc xay dung cac yéu t6 ESG thanh thudc do dinh gid, st dung cac
danh gia riéng cia nhom dau tu vé tinh trong yéu va khung thdgi gian.

e D3 cd mot thai gian dau tu dai han va doanh thu danh muc dau tu thap.

e Céc chinh sach va thuc hanh s& hitu bao gom giam sat, tich hgp day dua
v@i viéc ra quyét dinh dau tu, va tinh minh bach.

e D3i vdi cac tai san thay thé&, c6 bang ching vé viéc theo dudi cac phucng
phap thuc hanh t6t nhat vé tinh minh bach va dinh gia, cung vd@i viéc giam
sat va cai thién hiéu suat ESG phu hgp véi cac cong ty va linh vuc trong
danh muc dau tu.

e S3n sang hop tac véi cac t6 chlc dau tu khac dé cai thién hiéu suét cda
cong ty, cua nganh hoac ca thi trudng.

e Cam két tich hgp ESG c6 thé dudc nhin thdy trong toan té chirc.

Ngubn: Trich tU Mercer (2018).

Muc dich clia cdc danh gid ESG nay la hinh thanh quan diém vé cac quy trinh,
thuc tién tich hap ESG va chién lugc khac nhau cta cac nha quan ly quy dé
ngudi dung cudi, cad nha dau tu nhd 1é va té chirc, cé thé dap ’ng nhu ciu ESG
va dau tu véi cac quy mang lai gidi phap dich vu phu hgp nhat. Ngoai ra, nhiing
han ché bao gém:

e Khac biét gilra cac phuagng phap (moét s6 tap trung vao qua trinh dau tu,
mot s6 khac tap trung vao viéc ndm gil danh muc dau tu)
e Khac biét vé cac nguon dir liéu hoac nha cung cap xép hang
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e Ngudn dit liéu han ché& chua dugc kiém todn

e Ngudn luc thdi gian dé€ thuc hién so sanh.

e Cach thlc thuc hién nhitng danh gid nay tudng déi khong minh bach va
khéng thé so sanh dudgc.

Cac Td Chirc Cung Cap Chi S6 ESG (ESG Index):

FTSE Russell va MSCI cung cép cac chi s6 ESG tiéu chuén. Cac chi s nay co thé
dudc xay dung tuy chinh theo sd thich cua nha dau tu (Nthudng 8 cap nha dau tu
dinh ché&) va cac phién ban tiéu chuén hon thudng cé san trén thj trudng.

Chi s8 nay thudng dua trén céc tiéu chi theo quy tdc dugc danh gid trén diém s6
hodc s6 liéu ESG cd ban. Sau dd, céc tiéu chi nay s& dugc dua vao cdng thirc dé
nghiéng trong s8 clia cdng ty hodc loai trir toan bd céng ty dd, dua trén diém va
cac rao can ESG. Nhirng diém s8 nay co6 thé dugc 18y tir cdc nha cung cdp dich
vu ESG khéc. Vi du: Sustainalytics bat dau cung cdp cho FTSE Russell dif liéu ca
ban tr nam 2019 (va da cung cap di liéu cho Morningstar trudc do).

Cac chi s& nay cé thé dugc st dung lam diém chudn dé cac nha quan ly quy dau
tu do ludng hodc dung lam quy chudn dé cac nha dau tu ti€n hanh dau tu truc
ti€p vao dudi hinh thirc quan ly beta hoac thu dong.

Cac loai chi s8 nay da dugc phét trién thanh cac pham vi khac nhau cla cac
“ESG ETF”. Cac ETF dudc tao thanh tlr mdt ré ching khodn (c6 phiéu, trai phiéu
va cac tai san khac).

Cac quy ETF nay tudn theo chi s co ban hodc ciu tric gidé hang theo kiéu dua
trén cac quy tac. Day co thé 1a cac chu dé, cu thé I1a chi dau tu vao moét s6 linh
vuc nhét dinh hodc can nhdc ty trong dua trén diém ESG, nhu chiing toi d&8 md
ta trudc do. Nhitng diém sé nay cé thé dua trén dif liéu (Vi du: lugng khi thai
carbon) hoac dua trén xép hang (Vi du: cac xép hang cua nha cung cap) hoac
k&t hdp ca hai. Cac cudc tranh ludn van con tiép tuc vé viéc cac quy ETF nay
nam bat cac yéu té ESG tiém nang tét dé€n mirc nao.

Nguon Dir Liéu ESG Sc Cap va Thi Cap:

Nhiéu trong s6 cac cd sé dif liéu ESG cung cap dit liéu hoac xép hang ESG th(r
cép (secondary ESG data or ratings). Day la nhitng danh gid dugc chuyén déi
bang qua trinh chdm diém hodc bang cdng thirc tir ngudn dif liéu so cép
(primary data source). M6t s6 nha cung cap (Vi du: Bloomberg) sé cung cap dir
liéu sd cap 18y tir bdo cdo cua céng ty & dang dé hiéu hodc nhat quan hon, clng
v3@i mot xép hang th& cap (Vi du: Bloomberg Disclosure score).

D{f liéu s6 c&p cd thé dudc 18y truc tiép tir cdc cdng ty théng qua khao sat, lién
lac truc ti€p vai cong ty va cac tai liéu bao cao, bai thuyét trinh va cac tai liéu
cong khai khac cua cong ty.

Nhirng tai liéu cdng khai nay cé thé dugc 18y tir cac té chirc phi Igi nhuén, chang
han nhu UN Global Compact hodc GRI, cling nhu cac trang web riéng cua cong
ty. Ngudn sG cép co thé dugc kiém todn hodc khdng dudc kiém todn, nhung tinh
dén ndm 2020, nhiéu chi s hiéu sudt ESG chua dugc kiém todn (mac du con sb
nay da tang Ién k& tir ndm 2018 va du kién sé tiép tuc tang, viéc xac minh va
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ki€m todn Iugng khi thai carbon 1a mét diém di liéu quan trong dudgc kiém toan
ngay cang nhiéu).

Ngoai ra, ngudn dir liéu cd thé I3 gidn ti€p, thdng qua cac bai bdo, bdo cdo va
phan tich cua bén thir ba hoac cac nghién clu va tu van dau tu.

Déanh gia gian ti€p cd thé thdng qua ngudn cua bén thd ba (Vi du: Glassdoor dé
biét dit liéu va diém s6 vé mic dd hai Idng cdia nhén vién, dudc 18y truc tiép tur
cac cudc khao sat nhén vién). Ching cling cé thé dén tir cdc bdo cdo cla chinh
phu, cé quan quan ly hodc t& chirc phi chinh phi (NGO) vé cac phén khic khac
nhau cua ESG.

Mot s6 dit liéu hodc danh gid nay cé thé dudc st dung réng rai giita cac td chrc.
Vi du: dif liéu carbon CDP dudc nhiéu nha cung cap xé€p hang ESG I8n sir dung
lam dau vao, chdng han nhu FTSE Russell, MSCI va Sustainalytics.

Cac ngudn dif liéu thd cp thudng lién quan dén viéc chuyén ddi di liéu ESG so
cdp theo mdét cach nao do va tao ra diém s6, ddnh gid hodc x€p hang méi dua
trén nhitng chuyén déi nay. Ching dudc cung cép (ban) bdi cac t6 chirc vi Igi
nhudn, ca tai chinh va phi tai chinh, cling nhu tir cdc co quan quan ly, t& chirc
phi chinh phu, va céc té chirc phi Igi nhuén hodc ti thién khéc.

Cac Muc Pich S& Dung Khac Cua Dir Liéu Hé Thong ESG va Bén Virng:

Nhin vao moi khia canh, dit liéu ESG ro rang cé nhirng ing dung rong rai va da
dang trong dau tu. Chiing téi sé& trinh bay mét s ky thuét khac ngoai viéc dé
danh gia cong ty nhung rat hitu ich cho cac doanh nghiép va nha phan tich xem
xét.

Phan Tich "Dir Liéu Lén"” Caa Nhiéu Yéu To ESG (“'Big Data” Analysis of
Multiple ESG Factors):

Nhu cé thé thdy, cac phén tich dinh lugng, thut todn va quy trinh ngdn ngit tu
nhién dang s dung cac bd dit liéu ESG dé xac dinh chét lugng ddoanh nghiép,
rdi ro danh ti€ng va nhiéu khia canh huéng téi tuong lai vé sifc manh va dinh gia
doanh nghiép. Nhitng xu hudng nay ciing cé thé dugc phén tich & cdp dd nganh
hodc qudc gia. Cac cdng ty dang bat dau s dung phan tich d{ liéu I6n vé cac
yéu td ESG khac nhau trong phan tich chién Iugc va hoat déng cua ho.

Giam Thiéu Rai Ro Vé Van Hanh, Nguén Luc Tai Nguyén Va Nguén Cung:

Viéc danh gid & day khdng chi & cdp d6é cdng ty ma con cé thé dugc thuc hién &
cap do hé thong hodc cdp nganh. Diéu nay sé bao gobm cac danh gid vé rui ro
chudi cung ¢ng (Vi du: tir lao dong cuBng blc hodc cac han ché v& ngudn cung
(rng) hoéc thay ddi chinh sach (Vi du: vé dinh gid carbon hoéc st dung nudc).

Nhi{rng rdi ro nay cé thé bao gém rui ro vé thich ‘ng khi hdu va rui ro chuyén déi
tac dong téi cac co sd ha tang vat chat hoac bo tri ngudén nhan luc trong cac khu
vuc cb rui ro - vé moi trudng hoac chinh tri.

Sau dd, né sé tac dong dén viéc ra quyét dinh lién quan dén tai nguyén, nguodn
cung va hoat dong van hanh vé mat dau tu va phan bo von, trong do cac nha
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dau tu va cdng ty co thé quyét dinh dau tu bd sung tién (Vi du: cdng nghé
carbon thap) hoac rat von (Vi du: mo than).

M6 Hinh Héa Cac Kich Ban Bén Virng Tuong Lai, Bao Gom Bién DPdi Khi
Hau, Tang Luong va Cac Tac Pong Xa Hoi:

Cac kich ban trong tuong lai cé thé hitu ich & cdp dd qudc gia, nganh va céng ty
cling nhu cho cadc nha dau tu. Mot vi du 1a cac kich ban bién déi khi hdu. Mot tap
hgp cac kich ban xem xét cac bién phap can thiép chinh sach khac nhau (Vi du:
muc thué carbon). Nhitng giad dinh chinh sach khac nhau nay sau dé cé thé dan
dén nhirng tac déng trai ngugc nhau doi vdi cac su kién thién tai nhu hda hoan
va bdo do mdc do néng lén toan cau khac nhau. Nhitng thdm hoa thién nhién
nay sau dé c6 thé anh hudng dén cac céng ty (Vi du: véi cac cdng ty bao hiém
va cd sé ha tang cua ho) cling nhu cac qubc gia thong qua cac lan séng di cu
clia con ngudi. Loai dif liéu nay cb thé dugc s dung dé dinh hudng chién lugc
phat trién bén virng va quan ly rui ro.

Dién dan Kinh té Thé gidi (WEF) dua ra hai vi du vé 1ap ban dd rui ro & cap do
nay (xem Hinh 1 va Hinh 2). Hon n{ra, m6t s6 chuyén gia sé coi phan tich trong
Hinh 2 la m6t dang |ap ban do6 rui ro.
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Hinh 1: The Global Risk Landscape 2019:
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Hinh 2: The Global Risk Interconnections Map 2019:
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Phan Tich Real-Time Dynamic:
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Phan tich tién phong cua khoa hoc dit liéu dang dudgc md& rong sang phan tich
thdi gian thuc. Vi du: di liéu khdng gian dia ly dugc st dung dé theo ddi nan
pha rirng, khai thac mo, xay dung, van chuyén va giao thdng va cac quy trinh
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ngdn ngll tv nhién dudc sir dung dé€ theo ddi tinh cam xa& hdi (social sentiment)
trén moi trudng internet.

Nhin chung, phéan tich dau tu ESG khong xay ra mét cach tu nhién. Cac ky thuat
va phan tich cé mai lién hé chat ché vdi thé gidi thuc cling nhu tac dong va rui
ro dGi v@i cac cong ty va cac qudc gia.

Hung Ninh - ESG Transformation Lead
YTT Consulting
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