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Thao luan Ve Dau Tw ESG Trén Thi Trwedng Von Tw
Nhan, Bat Déng San, Co S& Ha Tang, Thu Nhap Co
Pinh va Khac Biét So V&i Von Chu S& Hiru
DPau tw ESG v6i cac loai tai san thuc (bao gdbm dat nén, dat ndng nghiép, rirng gé, co s& ha
tang, s& hivu tri tug, hang hoa va bat dong san tu nhan) mang nhirng Ioi thé va thach thirc

nhét dinh so v&i dau tw vao vén cd phan va cac khoan dau tw thu nhap cb dinh (fixed-
income) doanh nghiép. Trong nhiéu trwdng hop, nha dau tw 1a chd s& hivu da s6 hodc s&
hiru toan bd tai san. Thuc t& s& hiru da sb hodc toan bé mang lai cho cac nha dau tw quyén
kiém soat t&t hon nhiéu dé dinh nghia, (rng dung va bao céo dir liéu ESG ssong song hodc
ngoai cac tiéy chuén bao cao hién c6 nhw ctia GRI hoé’c nhw Tiéu chuan Bat déng san Bén
virng Toan cau 2009 (GRESB). Cac khuén khé trong yéu duoc str dung co thé cé nhivng
diém twong ddng vé mat triét ly - nhw trong cac yéu té ESG trong yéu - nhwng viéc xac dinh
cac yéu t6é do cé thé khac nhau.

Bé&o cdo tiéu chuan day du ciia GRESB cung cap nhirng théng tin sau:

e Tbng hop théng tin nganh,

e Hiéu suét tdng thé cla chi s6 hiéu suét chinh (KPI) clia danh muc dau tw,

e Tbng hop dir liéu mdi trweérng vé mirc d6 st dung va hiéu qua dat duorc,

e Mot diém GRESB danh gia vé quan ly, chinh sach va céng bé thong tin; rdi ro va co
hoi; va Hé théng Giam sat va Quan ly Madi trwong (EMS),

e Cac muc tiéu giam thiéu tac dong moi trwedng, va

e Xac thwc va dam bao dir lieu

Loai bao cao nay phu thudc rét nhiéu vao cac cong ty tham gia vao qua trinh danh gia bao
cao GRESB.

Trwéce kia, dbi voi bat ddong san thwong mai va nha &, cac linh vuc dwoc cho 1a it quan tam
dén cac yéu té ESG (dac biét a trwdc ndm 2009, trwdc GRESB). Thong thuwong, nguwdi thué
nha va bén quan ly van hanh cé thé suy nghi khac véi chi s& hivu va céng ty xay dwng (d6i
khi dwoc goi 1a “van dé khuyén khich chia tach” - split incentive problem) vi ngu®i thué nha
phai thanh toan héa don nang lvgng thuwdng xuyén, trong khi cong ty xay dwng thi khong.

Céc tda nha cling ¢ lwong khi thai carbon. Quan diém tich hop ESG cé thé xem xét viéc
gidm lwong khi thai carbon ctia cac tda nha bang cach st dung céc tiéu chuén va vat liéu
hiéu qua nang lvgng hon, tr dé giam rdi ro bi anh hwéng tlr gia carbon hoac thu dwoc lgi
ich ttr hiéu qua nang lwvong.

Gidng nhw thj trwdng tin dung chua niém yét va thij trwong tai san thwe, viéc tich hop ESG
vao vén cd phan tw nhan phai déi mat véi mot sé thach thive, trwde hét 1a sy thiéu cong khai
minh bach, cac tiéu chuan bao cao dwoc thiét 1ap, quy dinh giam sat va ky vong cua thi
trworng vé ESG. Céac sang kién hién c6 nham gidi quyét nhivng thach thire nay, chdng han
nhw khung béo céo cla PRI vé co s& ha tang.

Ngoai ra, cac cong ty tw nhan nhé hon thwéng bi thach thire vé nang lwc béi cac yéu cau
bao c4do ESG. Cac nha dau tw vén ¢ phan tw nhan c6 thé phai thwong lwong bat can xirng
v@i mét ngwoi sang lap hoac nhém sang l1ap manh cla cong ty.

Tuy nhién, cac nha dau tw giai doan sém va cbé déng quan trong cé thé cé dinh hwéng mang
tinh chién lwoc va dai han, tao ra ddng lwc manh mé dé sém thiét 1ap mot bo KPI vé ESG
manh mé trong vong ddi clia cdng ty hodc bang cach thiét lap cac gia tri van hoa quan
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trong. Mot s6 nha dau tw sé thwe hién phan tich trong yéu giébng nhw cac nha dau tw vén cbd
phan niém yét cé thé lam; khudn khd SASB twong tw c6 thé dwoc st dung hodc phat trién
thdng qua sang kién nganh vén cb phan tw nhan, vi du: British Venture Capital Association
(BVCA) Responsible Investment Framework.

Hai vi du dién hinh trong nhirng nam gan day cho thay vai trd clia phan tich quan tri (G)
trong dot IPO va dinh gia Uber cling nhw dot IPO that bai cia WeWork.

Nhirng vi du nay cho thdy ESG cé lam thé tang ho&c gidm gia tri nhw thé nao.

Chu sé hiru tai san cling c6 thé danh gia cac nha quén Iy dau tw von cb phan tw nhan theo
tieu chi ESG, dac biét khi ho c6 thé la nha dong dau tw vao mét tai san. Mot danh gia dién
hinh c6 thé bao gdm danh gia vé chinh sach, con ngui, quy trinh, tinh minh bach va sw
hop tac.

Piu Tw ESG Thu Nhap C4 Dinh va Khac Biét V&i Vén Cha Sé& Hivu:

Trong lich s, nhi*ng nha d4u tw trai phiéu doanh nghiép da diéu chinh cac khudn khé trong
yéu va bén virng ciing nhw céc kj thuat ESG ma cac nha dau tw vdn cb phan sir dung dé
dap (rng nhu cau riéng ctia ho. Gan day, ho s dung nhiéu cac ky thuat méi tap trung déc
biét vao trai phiéu vi trai phiéu khac & nhirng diém sau:

e Chét lwong tin dung (Credit quality)

e Thoi han (Duration)

e Lich thanh toan (Payment schedules)

e Tuy chon tich hgp (Embedded options)
e Tham nién (Seniority)

e Loai tién té (Currencies)

e Tai san thé chap (Collateral)

e Chan troi thoi gian (Time horizon)

Chrng khoan vén c6 xu hwéng khdng cé nhirtng phdm chét nay, vi vay can cé cac ky thuat
tich hop khac nhau.

Céc nha dau tw thu nhap cb dinh vao trai phiéu doanh nghiép cé thé st dung cac nguyén
tac vé tinh trong yéu va khuén khé ESG twong tw nhw cac nguyén tdc ma cac nha dau tw
vbn ¢b phan sir dung nhwng diéu chinh ching cho phu hop khi tinh trong yéu khac nhau
gitra vdn chi s& hiru va trai phiéu. Cac nha dau tw trai phiéu cé thé nhan thay cac yéu td
ESG anh huéng dén sirc manh clia bang can dbi ké toan (va do do, rdi ro v& no’) quan
trong hon cac nha dau tw vén ¢b phan, nhirng nguwdi cé thé quan tam nhiéu hon dén cac co
héi tang trwdng trong twong lai.

Mat co hoi ctia ESG ¢ thé it phu hop hon di véi cac nha du tw trai phiéu vi diéu thwong
duwoc quan tam nhat trong phan tich clia nha dau tw trai phiéu |a tac dong cta cac yéu tb
ESG dén kha nang thanh toan nghia vu no ctia cong ty. Vi du, mét nha dau tw cb phan cé
thé xem viéc mua sadm céng nghé xanh thuan loi hon mét nha dau tw trai phiéu vi nha dau
tw ¢d phan lac quan vé gia tri twong lai ciia cdng nghé, trong khi nha dau tw trai phiéu co thé
lo ngai vé sb no can thiét dé tai tro' cho viéc mua sdm. Diém ESG (du 1a dwoc danh gia bdi
bén tht ba hay danh gia ndi bd & td chirc dau tw) di cling hodc duoc tich hop vao cac quyét
dinh diu tw va phan tich tin dung néi bo.

Cac nha dau tw no chinh phi (Sovereign debt) da bat dau phan tich ESG, nhung viéc vay
muwon cac khudn khé trong yéu twong tw nhw cac nha dau tw vén cb phan hodc ng' doanh
nghiép khéng phai la diéu dé dang vi mét sb yéu td & tam qudc gia (Vi du: hoa binh, tham
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nhiing, mrc 36 dé dang kinh doanh, tw do ngdén luén, trinh do hoc van phap quyén va quy
dinh chét ché) cé thé khong quan trong aoi VO’I cac nha dau tw vén cd phan hoac trai phiéu
doanh nghiép. Hon nira, mét yeu td trong yeu (Vi duy, chinh sach vé khi hau hoac carbon) sé
twong tac mdt cach khac nhau véi viéc phan tich va dinh gia. Do dé, viéc bién phan tich
ESG thanh nhirng danh gia cé y nghia vé xép hang tin dung hodc chénh Iéch tin dung dbi
véi cac khodn no chinh phu 1a diéu kho khan. Diéu doé cho thay, cac nha dau tw thuwéng tich
hop mot sb yéu td ESG nhét dinh (Vi du: rdi ro chinh tri va cac yéu té quan tri) vao ng chinh
phd, ngay ca khi khéng dwoc gén nhan ré rang 1a ESG.

Phan tich ESG no chinh pha dia phwong & cac thanh phd ciing c6 thé khac nhau. Trong
khong gian dé thi (ving, tinh, tiéu bang hodc thanh phé), hoat ddng quan Iy va diéu hanh
clia tb chirc phat hanh déu can dwoc danh gia, cling nhu:

e Tinh minh bach tdng thé,
e Bao cao,

e Muwrc dé tham nhiing

e Thwc hanh ngén sach,

e Trach nhiém hwu tri, va
e Cac hop dong.

Mot sb nha dau tw sé coi viéc thanh phé huy dong tai chinh dé dau tw cho cac cdng déng
hoa nhap 1a khodn du tw c6 rdi ro thap hon vi loi ich xa hoi ctia nd. Ngoai ra, co thé tao loi
ich song song, trong d6 lgi nhuan thi trudng dwoc ky vong ddng thdi véi tac dong xa hoi.
Diéu nay khac véi tac dong xa hoi, vén khong phai lic ndo ciing duwoc ky vong sé tao ra loi
nhuan theo I4i suét thj trwéng (dwoc diéu chinh theo rii ro). Cac yéu té méi truéng (Vi du:
chét lwong khéng khi ctia khu vire va céc rdi ro strc khde lién quan dén cac thanh phan cua
nd) va chét lwong co s& ha tang cdng cong (Vi du: nha may xt ly nwéc thai) déu coé thé gay
ra rdi ro anh hwdng dén kha néng trd no cla td chirc phat hanh.

Nhin chung, méc du ¢6 nhirng diém twong déng vé mat triét ly trong viéc xac dinh cac yéu
t&6 ESG trong yéu va sau dé ap dung chuing vao phan tich, nhwng loai yéu té dwoc st dung
c6 thé khac nhau gilra cac loai tai san, cling nhw loai ky thuat dwoc tich hop trong phan tich
dau tw.
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YTT Consulting
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