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Cac Giai Poan Panh Gia Tich Hgp ESG Trong Quy Trinh Pau Tu: (Nghién
Cl'u va Tao Y Tudéng)

Cac t6 chirc dau tu va nhédm dau tu cd thé khdng dua cac yéu td ESG vao triét ly
dau tu cla ho nhung van st dung cac ky thudt ESG trong quy trinh dau tu.
Nhirng k¥ thuét nay cé thé chay cung vé8i cac phén tich tai chinh hodc bao gém
cac khia canh tich hgp vao cac phan tich.

Ba giai doan thudng la: nghién clru, dinh gid va xay dung danh muc dau tu dé
dua ra quyét dinh dau tu.

Mdi giai doan nay sé& dudc xem xét chi tiét han trong cac bai viét sau.

Thu Thap Thong Tin (Gathering Information):

Cac nha dau tu thu thap thong tin tai chinh va ESG ti nhiéu ngudn, thudng la su
két hgp gilra cac bao cdo cua codng ty, nghién cltu cua bén th{ ba va nghién clu
s cdp, dong thdi dif liéu cd thé I3 dinh tinh hodc dinh Iugng hodc ca hai.

Vi du: dit liéu dinh tinh cé thé bao gdbm bang cau hdi cdng ty va cac cudc phdng
van quan ly, trong khi di liéu dinh lugng cé thé bao gém dif liéu phat thai méi
trudng.

Panh Gia Tinh Trong Yéu (Materiality Assessments):

Giai doan nghién cliu thudng bao gébm danh gia tinh trong yéu dé xac dinh cac
van dé ESG co6 kha nang tac dong dén hiéu qua tai chinh ctia céng ty. Tinh trong
yéu thudng dugc do ludng ca vé kha nang xay ra (likelihood) va muc do anh
hudng (magnitude of impact).

Danh gia tinh trong yéu dudc coi la quan trong vi bang chirng cho thady cac yéu
t6 khong trong yéu khéng anh hudng dén tai chinh, dinh gid hoac md hinh kinh
doanh cua céng ty. N6 khac vdi moét s6 chién lugc dau tu cod trach nhiém xa hoi
loai trir (exclusionary socially responsible investing strategies), cling cé thé xem
xét cac yéu t6 khong trong y€u (Vi du: loai trir cac dau tu vao nganh thit Ign lién
quan tdn gido nhat dinh) ma mét nha dau tu dién hinh s& khdng coi la yéu té
ESG trong yéu.

Cac nha dau tu chd yéu xem phan tich ESG va tich hgp ESG nhu mot cach dé cai
thién quy trinh dau tu tap trung vao cac van dé ESG ma ho coi la trong yéu vé
mat tai chinh (tdc 1a y&u t6 ma ho cho Ia ¢ thé cd tac dong tai chinh trong
tuaong lai, tich cuc hoac tiéu cuc).

K& tir ndm 2021, cac cudc tranh luan van dang dién ra vé cach phan loai va dinh
nghia dugc si dung xung quanh ESG va Tinh Bén virng. Vi du, EU dang dé xuat
phan loai vé dau tu bén virng. Ngoai ra, mot s6 nha dau tu dan nhan chién ludc
cua ho la “dao duc” (ethical) hoac “tac dong” (impact). Cac chién lugc dao dirc
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nhu vy cd thé xem xét cdc vdn dé ma nha dau tu tich hdp ESG khdng coi la
trong yéu.

Cac Yéu To Hiru Hinh (Tangible) va Vo6 Hinh (Intangible); Cac Hinh Thirc
Von (Capital) Khac Nhau:

Tai san hitu hinh (hoac tai san ciing) la tai san vat chat, trong khi tai san vo hinh
la tai san phi vat chat, khé hodc khdng thé cham vao vé mat vat ly.
Vi du vé tai san hiru hinh:

o Dat

e Nha mdy san xuat

e Hang ton kho

e NOi that

e May moc
Vi du vé tai san vo hinh:

e Su thién chi

e Bdng sang ché

e Ban quyén

e S4& hitu tri tué va bi quyét

e Tai san phdn mém va déi mdi

e Van hda doanh nghiép

e Uu dai

e Nang suat cua nhan vién

e Cac dang tai san xa hoéi va moi quan hé khac

Panh Gia Cac Dang Yéu To Hiru Hinh Hoac V6 Hinh Khac Nhau:

Mot khudn khé dé danh gia cac dang “v6n” (Capital) hodc yéu td hitu hinh hodc
vO hinh khac nhau d& dugc Hoi ddng Bdo cdo Tich hdp Qudc té (IIRC) phat trién.

Khung IIRC (theo dé mdt s6 cdng ty st dung dé bdo cdo) md ta vén (ca vo hinh
va hitu hinh) nhu sau:

V&n tai chinh - Ngudn vén sin cé cho mot t6 chic dé st dung trong san xuét
hang hda hodc cung cép dich vu va cé dugc théng qua tai trg, chdng han nhu
ng, von chu sé hitu hodc trg cap hoac dudc tao ra thong qua hoat déng hoac dau
tu.

Vén san xudt - Cac vat thé vat chat dugc san xudt (khac vdi cac vat thé vét
ch&t tu nhién) cé sdn cho mot t6 chirc dé st dung trong san xuét hang hoa hodc
cung cap dich vu, bao gom nha clra, thiét bi va cd sé ha tang (Vi du: dudng, bén
cang, cau, chat thai va nha may x ly nuéc).

Vén san xuét thudng dudc tao ra bdi cac td chilic khac nhung bao gdbm céc tai
san do t8 chirc bdo cdo san xudt nhdm muc dich ban hodc khi ching dugc giif lai
dé sur dung riéng.
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Vén tri tué - Tai san vé hinh dua trén kién thirc, td chilic, bao gdm sd hitu tri
tué (vi du: bang sang ché&, ban quyén, phan mém, quyén va gidy phép) va “von
t& chirc” (Vi du: kién thlrc ngdm, hé théng, tha tuc quy trinh va cac giao thic).

Von con ngudi - Nang luc, kha nang, kinh nghiém cta con ngudi va dong luc
d6i méi ctia ho, bao gom:

e Su lién két va ho trg clia ho ddi vdi khudn khd quan tri, phuong phap
quan ly rdi ro va cac gia tri dao ddc cda té chirc

e Kha néng hiéu, phat trién va thuc hién chién lugc cua t6 chic

e LOng trung thanh va déng luc cua ho trong viéc cai thién quy trinh, hang
hda va dich vu, bao gom kha nang lanh dao, quan ly va cong tac

Vén xa hdi va mdi quan hé - Cac thé ché& va mdi quan hé gilta cbng dong,
nhédm cac bén lién quan va cdc mang ludi khac va kha nang chia sé théng tin dé
nang cao phuc Igi cd nhan va tap thé. Ching bao gém nhitng diéu sau day:

e Cac quy tac, gia tri va hanh vi chung dudc chia sé

e Nhirng gia tri v hinh gén lién véi thuong hiéu va danh ti€ng ma té chirc
da phat trién

e Gidy phép x3 hdi ciia mdt t& chirc d€ hoat déng (organization’s social
license to operate)

Vén tu nhién - T4t ca cac tai nguyén va quy trinh mdi trudng cé thé tai tao va
khong thé tai tao cung cdp hang hda hodc dich vu hd trd su thinh vugng trong
qud kh(, hién tai hodc tuong lai cia mét t6 chic, bao gdm khdéng khi, nudc, dat,
khoang san va ring, cling nhu da dang sinh hoc va suc khoe hé sinh thai.

RO rang, khong phai tat ca cac dang von (vo hinh hoac hitu hinh) déu trong yéu
hodc phu hdp vdi tat ca cac cdng ty; tuy nhién, viéc xac dinh diéu nay cé thé doi
hoi phai cé su danh gia vé tinh trong yéu.

Nhiéu ngudn von phi tai chinh sé dugc xem xét theo cac tiéu chi ESG, v8i mot s6
lugng 16n cling la v6 hinh. Viéc xac dinh va danh gia dinh tinh sé dudc coi la mo6t
hinh thirc ti€p can dinh tinh doi véi ESG.

Bay giG chiing ta sé& xem xét ngdn gon cach thl{c danh gid mot sé dang vén nay
bang mot s6 vi du vé cac thanh phan cua cdng ty, chdng han nhu cd quan quan
ly, khach hang, nhan vién va nha cung cap.

M6t mdi quan hé tich cuc véi cac co quan quan ly cé thé dan dén it xich mich va
kién tung hon. Nhitng vi du vé cac nganh c6 thé bao gom:

e Cac cbng ty truyén théng xa hoi va quang cao,

e Céc cong ty dudgc phadm,

e Hang hang khong,

e Dich vu tai chinh va

e B4t ky cOng ty nao ma cd quan quan ly déc biét coi trong, c6 thé dugc tim
thay trong nhiéu nganh nghé.

MGi quan hé gilta cg quan quan ly va cong ty sé dugc coi la tai san vo hinh (hoac
ng phai trd n€u madi quan hé nay la tiéu cuc). Mot moi quan hé tiéu cuc cé nhiéu
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kha n&ng dan dén kién tung, 1am tdng thém chi phi va cé thé dan dén cac hinh
phat, ca hai déu anh hudng dén dong tién cua cong ty.

Lugng v8n ma cac ngdn hang va céng ty bao hiém dudc yéu cdu ndm gilr c6 thé
phu thudc vao quan diém cua nha phén tich dau tu vé méi quan hé clta ho ciing
nhu danh ti€ng cua ho v@i cd quan quan ly va cong ching. Diéu nay dén lugt né
cd thé anh hudng dén udc tinh Igi nhudn trén v8n, dong tién va dinh gia.

Céc cong ty dudc phdm c6 danh tiéng tich cuc va cic san phadm trudc day dap
'ng nhu cau y té€ co thé cd 16 trinh phé duyét theo quy dinh nhanh hon hoédc
chac chdn hon. DPiéu nay cé thé dudc danh gid bdng nhitng udc tinh khac nhau
vé xac suét thanh céng cla cac san phadm trong tuong lai. Vi du: xac sudt thanh
cdng cb thé gidm tir mlc trung binh nganh tir 70% xudng 60% ddi véi mot cdng
ty c6 danh tiéng kém hodc co thé tdng Ién 80% d8i véi mdt cdng ty cé danh
ti€éng tich cuc. Viéc diéu chinh nay sé anh hudng dén viéc tinh toan chiét khau
dong tién (DCF) da diéu chinh theo rui ro: Viéc phé duyét cac gidy phép nhanh
han sé tadc dong tich cuc dén dong tién, vi vay danh tiéng va thudng hiéu la tai
san vo hinh.

Dich vu khach hang, gia tri thuong hiéu dugc cdm nhén va su hai 1ong tdng thé
clia khach hang cé thé 1a thdng tin dau vao dé xac dinh téc dd tdng trudng
doanh thu trong tuong lai va tir dé xac dinh dong tién. Téc d6 tang trudng khac
nhau cé thé bj &nh hudng bdi quan diém clia nha dau tu vé danh tiéng va gia tri
thudng hiéu doi vdi ca ca hoi tich cuc va rui ro tiéu cuc. Mot cong ty cé mic do
hai 1bng clia khach hang cao hodc danh ti€ng thuong hiéu manh cé thé dudc ky
vong sé tang doanh thu nhanh hon muc trung binh cda nganh theo udc tinh cua
nha dau tu.

Su hai 1dng clia nhan vién cao cling c6 thé anh hudng dén udc tinh cua cac nha
dau tu. Vi du: mét nhdm khach san cé mirc d6 hai Ibng clia nhan vién cao co thé
thay viéc tuyén dung nhan tai méi dé dang hon va cé thé dudc danh gid 1d mang
lai trai nghiém khach hang t6t hon, diéu nay cé thé dan dén doanh thu I13p lai
cao hon theo md hinh cla cic nha dau tu hodc bdi cdc nha dau tu chuén bi &n
dinh ty 1& dinh gid cao hon (Vi du: sdn sang mua cd phiéu co ty 1& P/E cao han
hodc trai phi€u véi chénh Iéch tin dung thap han).

Chudi cung ng kém hodc méi quan hé y&u kém véi cdc nha cung cép cd thé dan
dén du bdo thadp hon clia cdc nha dau tu hodc ty 1é dinh gid thdp han, chdng han
nhu trong chudi cung (ng thuc phdm cho siéu thi khi chudi cung ng kém dan
dé&n trudng hdp thit ngua trong cac sdn phadm thuc pham Lasagna tai chdu Au
thdi gian qua. Ngoai ra, diéu nay cé thé dugc nhin thdy trong cu hdi vé ngudn
cung (ng bén virng cta chudi cung ng. M3t khac, quan ly chudi cung &rng manh
mé& trong viéc quan ly hang ton kho nhanh, linh hoat tir cdc chudi cung (ng ngan
va manh cé thé mang lai cai nhin tich cuc hon tir cic nha dau tu.

Nhirng yéu t6 ndy cé thé dugc giao thoa. Vi du, chudi cung &ng va thuc hanh lao
déng kém cb thé bi dnh hudng tiéu cuc bdi ludt hodc quy dinh vé nd 1& hién dai
(modern slavery), cé thé két hgp ca danh giad clia co quan quan ly va danh gia
chudi cung (r'ng tir cac nha dau tu.

Tao Y Tuéng:
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Y tudng dau tu cé thé dudc tao ra tir cac dif liéu. Mot s6 nha dau tu bt dau giai
doan nay bang cach st dung sang loc dinh gid hodc sang loc cd ban, cd thé két
hap céc yéu t6 ESG - co thé 1a su két hgp giira tich cuc (tim kiém yéu té G cao),
tiéu cuc (tranh yéu t6 G thap) hoac dong lugng (tim kiém yéu té G tang hoac
trdnh G gidm) - dé tao ra mot pham vi dau tu hdp dan. Piéu nay thudng dugc
goi la sang loc “tich cuc” hoac “t6t nhat trong I6p” (best-in-class).

Y tudng dau tu cling cd thé dudc tao ra bdi cac chu dé lién quan dén céc dai xu
hudng ESG cu thé. Vi du, mdt cd hdi theo chi dé ESG c6 thé 1a tim cach cai
thién kha nang ti€p can nudc sach hoac cac dich vu cung cdp nang lugng sach.
Cach ti€ép can nay thudng dudc goi la dau tu “theo chu dé” (thematic).

O giai doan nay, danh sach kiém tra (checklists ) - c6 ngudn gdc ndi bd hodc bén
ngoai - co thé “gén cd dd” (red flag) cac céng ty va dudgc st dung dé thu hep
pham vi cé thé dau tu. Vi du: diém Quan tri (G) thdp cé thé chdp nhan dudc
hodc s6 lugng tranh cdi vé ESG khdng thé chdp nhan dugc (cac su kién ESG
trong thé gidi thuc bi cac bén lién quan khac nhau tranh cdi hoac anh hudng dén
x& hdi, chdng han nhu su c6 v3 dap). Ky thudt gdn cd do cling cé thé dugc sir
dung trong cac giai doan sau nay.

Nh{rng rdi ro nay cé thé 1a rdi ro ESG dugc danh gid dua trén co sé rao can tuyét
ddi hodc dudgc danh gid dua trén nhitng gi cé thé “dinh gid vao tai san”.

Péanh gia tiéu cuc trong yéu déi v8i mot yéu t6 ESG cu thé hodc tdp hdp céc yéu
t6 c6 thé dan dén quyét dinh r&ng khoan dau tu khong dap (ng dudc mét rao
can/ tiéu chi cu thé. Vi du: C4u tric khuyén khich (incentive structure) dudc coi
1a khéng phu hop theo ddnh gid trong tru ct G cé thé loai bo kha nang dau tu
va danh gia sé kich hoat tin hiéu “ban” hoac “khoéng dau tu”.

Dénh gid nay cd thé la dinh lugng (vi du: cudng dé carbon cla cdng ty A quéa cao
so vdi chi s6 chudn dé dap ('ng tiéu chi dau tu cua nha dau tu) hodc dinh tinh (Vi
du: kinh nghiém cua d6i ngli quan ly trong viéc quan ly rdi ro moi trudng va
thiéu cac chinh sach dudc cdng b8 cb thé chi ra rui ro qua I8n d6i v8i nha dau tu
trén ca sd dinh tinh).

Hung Ninh - ESG Transformation Lead
YTT Consulting
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