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Tuong Quan Giira Xép Hang Tin Dung va Xép Hang ESG,
Phuong Phap va Thach Thirc Phan Tich ESG Cua Ho

K¥ thudt tich hgp ESG cb thé md réng trén nhiéu loai tai san. Bai viét nay tép trung vao loai
tai san co6 thu nhap c6 dinh nhu trai phiéu va cac khoan ng.

Tac ddng truc ti€p dén cd sd ha tang vat chat cha bién d6i khi hdu, cac vu bé béi trong cdng
ty va tam quan trong cia nguon nhan luc la nhitng rui ro ESG anh hudng dén trai phiéu.
Nhirng diéu nay bi anh hudng bdi su giam sat, tinh minh bach va trach nhiém giai trinh.

Céc mic dd khac nhau ma céc yéu t6 ESG cd thé anh hudng dén hiéu sudt gia trai phiéu va
rai ro tin dung

NGi rong hon, cac yéu t6 ESG ¢ thé anh hudng dén hiéu sudt gia cla trai phi€u va rui ro tin
dung cta n6 & cac mic do khac nhau.

« C&p db cdng ty va td chirc phat hanh: Pay Ia nhitng rdi ro anh hudng dén mot dot phat
hanh trai phiéu cu thé ch& khdng anh hudng dén toan bd thi trudng. Chang lién quan
dén cac yéu t6 nhu quan tri cia té chlc phat hanh, viéc tudn tha quy dinh, sic manh
clia bang can déi k& toan va cac hang muc cu thé cla cong ty, chdng han nhu danh
ti€ng thuong hiéu. Vi du, Igi suat tir khodn ng doanh nghiép clia nha san xuat 6 to
Volkswagen da tang va duy tri § muic cao trong mot thdi gian dai sau vu bé bdi gian 1an
khi thai.

« Cap do nganh va khu vuc dia ly: Nhifng rdi ro nay xuat phat t&r cac van dé cé pham vi
rong hon anh hudng dén toan bd nganh hodc khu vuc. Chidng cé thé lién quan dén cac
yéu t6 nhu quy dinh va phap ly, nhitng thay déi céng nghé lién quan dén hoat ddng kinh
doanh ma cong ty tham gia va thi trudng ma cong ty cung cap hoac ban cho (Vi du: y
tudng réng cac coéng ty tién ich tuong déi dé gdp rui ro bién ddi khi hdu hon so véi cac
cong ty vé truyén thong).

MOt s6 nha dau tu cho rang mét sd yéu té ESG cb thé anh hudng dén hiéu sudt gia trai
phiéu nhung khdng thuc su anh hudng dén uy tin tin dung cla té chlc phat hanh. Diéu nay
|a do yé&u t6 ESG cb thé khdng dudc coi la ¢ anh hudng dén rdi ro pha san, ngay ca khi né
c6 thé cé tac ddéng dén hiéu sudt gid. Diéu nay s& lam ndi bat su khac biét gitta phan tich
x€p hang va dinh gia tai san.

Quan ly rui ro ESG t8t khéng chi anh hudng dén gia tai sdn ma con cd thé bao vé co ban
cudc séng cua con ngudi. Vi du, khéng cé ai bi thuang trong vu 16 ddt nam 2013 tai md Rio
Tinto & Utah. Hé thGng quét laser cla Rio Tinto da gui tin hiéu canh bdo sé6m, cho phép sa
tan dia diém nhanh chdéng. Tuy nhién, vu v& con dap Vale ndm 2019 & Brazil da cudp di sinh
mang cua nhiéu ngudi.

Tin Dung va ESG Tié€p Tuc Phat Trién K& Ti Khi Phat Hanh PRI:

Thuc tién trong linh vuc tin dung va ESG da phat trién trong nhitng ndm qua. Tinh d&n ndm
2020, cac td chirc xép hang tinh dung (CRA) da & mot vi thé khac so véi thdi diém PRI thuc
hién nhitng quan sat dau tién vao ndm 2016-2017, d6 la thdi diém Tuyén bd cta PRI vé
ESG vé Rui ro Tin dung va Xép hang cling nhu bdo cdo vé CRA déu dugc céng bé.

Tuyén b8 PRI dudc thiét k& dé khuyén khich va thlc day CRA va cac nha dau tu cé thu nhap
c6 dinh tich hgp cac yéu t6 ESG vao x€p hang va phan tich tin dung ciia ho mot cach co hé
thong va minh bach.
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Thach Thirc Phan Tich ESG Cua CRA V@i Von Chu SG Hitru Va Thu Nhap C6 Pinh:

Hién cd cac t6 chirc x&p hang tin dung (CRA) quy md toan cdu va khu vuc. Trong lich su,
phan tich ESG thudng khdng dudgc cdc CRA xem xét. Nhung diéu nay da thay ddi trong
nhitng nam gan day. Mot budc tién hda quan trong da dudc S&P (mot CRA toan cau) thuc
hién khi trién khai ESG nhu mot phan trong danh gia tin dung ciia minh vao ndm 2019.
Ngén hang Thé gidi cling da ra mat co s dir liéu ESG vdi trai phi€u chinh phl vao cudi ndm
2019. Ngoai ra, IMF da dua ra cac Chi s6 Climate Change Indicators Dashboard vao thang 4
nam 2021.

Khao sat tir cdc nha dau tu cho thay d6i véi cdc nha dau tu tin dung, yéu t& G van quan
trong hon so véi E va S. Cac nha dau tu tin dung cho rang diéu nay la do rui ro suy giam
(nhu rdi ro pha san va do dé kha nang mat toan bé vén cta nha dau tu tin dung quan trong
hon bat ky rui ro nao, rdi ro tdng gid hodc cd hdi). Cé thé cho réng, cd hdi quan trong hon
ddi véi cac nha dau tu vén c6 phan. Kha nang tang gid bi han ché& ddi vdi hau hét cac nha
dau tu tin dung, nhung rui ro giam gia do pha san sé anh hudng dén Igi nhuan. Cac nha dau
tu tin dung coi viéc ngdn chdn va quan tri gian 1an la nhirng yéu t& quan trong dé bao vé
khoi rui ro suy thodi (cac su kién tin dung tiéu cuc). Vi G lién quan truc ti€p dén viéc ngan
nglra rdi ro giam gid nén murc dd lién quan truc tiép cla né dé dang dudc cac nha dau tu tin
dung theo dodi hon.

« Thach thic cling tuong tu nhu x€p hang ESG vdi tai san la von chu sé hitu. Nhitng thach
thdc nay bao gom:

« Su thi€u minh bach

«  Khdng nh&t quan hodc thay ddi phuong phap

« Viéc sr dung di liéu udc tinh

« Thiéu kha nang so sanh theo thdi gian va gilta cadc nha cung cap xép hang va cong ty.

Thu nhép c6 dinh cling cé mét s thach thirc cu thé vé:

« Khodang thdgi gian (Vi du: trai phi€u co6 thdi han 3 thdng hoac 50 nam),
« Thiéu biéu quyét Gy quyén,

« Cac cap do tuang tac quan ly khac nhau va

+ Nhifng dac thu caa tin dung chinh phu.

Panh Gia RGi Ro Tin Dung Doanh Nghiép:

Khi danh gia rui ro tin dung, cac CRA trudc ndm 2016 thudng khéng c6 gdng nam bat tac
ddng moi trudng, dao dlic hodc x& hdi clia viéc phat hanh trdi phiéu. Vi du: CRA c6 thé da
phan nao bo qua cac phép do thiét hai méi trudng (Vi du: luogng khi thai CO2 clla mot cong
ty) hodc cac ca hdi vé moi trudng.

Trudc ndm 2016, khi phan tich mét céng ty ¢ ham lugng carbon cao, cac CRA c6 thé
thudng tép trung vao cac tdc dong quan trong khac, bao gom cac yéu té tai chinh, quy dinh
va phap ly, cé thé anh hudng dén hd sd tin dung cua cong ty. Tuy nhién, k& tir nam 2020,
nhiéu CRA xem xét mot loat cac yéu t6 ESG (va danh gia tinh trong yéu). Ho danh gia phan
'ng cua cbng ty d6i vai rdi ro ESG va “cac su kién ESG” va lién két phan 'ng dé véi cac can
nhac vé tai chinh va bang cén ddi ké todn hodc dong tién tiém ndng, chang han nhu kha
nang dap U'ng cac nghia vu ng.

Ngoai ra, trong giai doan 2018-2019, Moody's va S&P d& phat trién thém céc hé théng
danh gid ESG va hé thdng nay van tiép tuc phat trién cho dén ngay nay.
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Thong thudng, cac CRA danh gia kha nang du doan va do chac chdn vé kha ndng tao ra
dong tién trong tuong lai cua t6 chirc phat hanh dé dap (ng cac nghia vu ng cia minh. bé
dat dugc muc tiéu nay, ho xem xét liéu cac cdng ty cé thé ban tai san ciia minh dé trang
trai cdc nghia vu hay khoéng (va mét sé tai san nhat dinh cé thé bj suy gidm do lo ngai vé
ESG, chdng han nhu tai san lién quan dén than).

MUrc d6 rui ro kién tung cling thudng dudc phéan tich, bao gom kién tung vé moi trudng, kién
tung vé viéc lam va vi pham nhan quyén (Vi du: luat no 1€ hién dai).

O muirc do dé, rui ro ESG lién quan dén kién tung ludn dugc dua vao phan tich CRA.

Vé mat dinh lugng, phan tich CRA tap trung vao rli ro pha san tdng thé cla td chirc phat
hanh, siic manh cta bang can ddi k& todn va so sanh véi cac t6 chlrc phat hanh khac.

S dung phén tich ty 1é tin dung tiéu chudn, CRA c6 thé kiém tra nhitng diéu sau:

« Céc yéu t6 ESG anh hudng nhu thé nao dén kha ndng chuyén déi tai san thanh tién mat
cla té chirc phat hanh (phéan tich Igi nhudn va dong tién)

« Téc ddng cla viéc thay ddi Igi suat - do su kién ESG - c6 thé gy ra d6i vai chi phi vén,
tuy thudc vao ty 1& ng dudc s dung trong cd cdu vén cla td chirc phat hanh (ty 1é
thanh todn 13i suat va phan tich cg cau von)

+  MUc do ma cac chi phi lién quan dén ESG anh hudng dén kha nang tao ra Igi nhuan cla
t6 chlrc phat hanh va lam tdng thém rdi ro tai cdp vén

« Ml db hiéu qua sir dung tai san clia ban quan tri t& chirc phat hanh dudi su kiém soat
clia minh dé tao ra doanh thu va Igi nhuén (ty 1& hiéu qua).

Tom lai, xép hang CRA thudng:

« Dua trén danh giad phan tich (ca dinh lugng va dinh tinh), s dung tat ca thong tin ma
cac nha phan tich cho la trong yéu;

« Hudng téi tuang lai, véi khodng thdi gian khac nhau;

« Bao gom cac bién phap tuong doéi va nang déng; Va

+ Tuyén b0 vé kha nang v3 ng tudng dai.

Mot nha dau tu quan tdm dén thu nhap c6 dinh cb thé tién hanh cadc danh gia hodc phan
quyét trong yéu khac nhau d6i véi CRA. Diéu nay cling dugc nhiéu nha dau tu coi la dung
vdi x€p hang ESG von chu s& hitu.

That vay, cac nha dau tu tin dung thudng st dung thong tin do xép hang tin dung cung cap
dé giup ho dinh gia, giao dich va danh gia rai ro tin dung cua cac tai san cé thu nhép cé
dinh va dé€ xac dinh xem day cé phai la khoan dau tu phu hgp hay khéng, nhung x&p hang
khong phai la thong tin dau vao duy nhat.

Su két hop gilra nghién clu, phéan tich va danh gia ctia nha dau tu xac dinh tinh phu hgp
cla khoan dau tu trdi phi€u dua trén nhiéu yéu td, trong dd x&p hang tin dung cd thé 1a
mot trong s8 d4. Cac yéu t6 khac cd thé bao gém cac chi bdo sir dung ddc quyén va khuyén
nghi clia cac nha phén tich chirng khodn. Diéu dang chd y la khong phai tat ca cac khoan tin
dung déu coé xép hang.

Nhu da néi, x€p hang tin dung co vai tro quan trong trong viéc danh gia rdi ro tin dung khi
phat hanh trdi phiéu va thudng dugc st dung dé xac dinh va han ché cac nhiém vu dau tu
do nhiéu nha dau tu té chilrc dat ra. Vi du, nhiéu nha dau tu vao tin dung cdp dau tu bi han
ché€ hodc khong cé kha ndng dau tu vao tin dung cap dau cg cé lai suat cao.

®
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Mot S6 Nha Pau Tu Thu Nhap C6 Pinh S Dung QESG:

M6t s6 nha dau tu tai san thu nhap cd dinh s dung diém ESG dinh lugng (QESG) - dirng
nham 1an vdi y nghia dau tu dinh lugng - trong danh gid thu nhap c6 dinh cua ho. Cac
QESG nay c6 thé dua trén dif liéu dinh lugng (chdng han nhu cudng dd carbon) hodc la cac
danh gia dua trén dit liéu va/hodc chinh sach (Vi du: chinh sach hoac cam két diéu chinh
mo hinh kinh doanh theo cdc muc tiéu dua trén khoa hoc). Khéng phai tat ca cac nha dau
tu déu sir dung thuét nglt nay va cac nha dau tu khac nhau cé thé dé cap dén cac hé théng
doc quyén khac nhau khi dé cap dén QESG.

Trai Phiéu Xanh (Green Bonds) Pugc Coi La Mot Loai Tin Dung (Credit) Khac:

Trai phi€u xanh (trdi phiéu tai trg cho cac du an xanh) hoac trai phi€u dugc danh gia dap
rng cac tiéu chi cta B-corp do6i khi dudc coi la mot loai tin dung khac. Khi dap ing dugc cac
tiéu chi bén vitng hodc ESG nhat dinh, rui ro tin dung cla trai phi€u xanh thudng dugc danh
gid theo cach tudng tu nhu tin dung tiéu chuén.

Thong thudng, trai phi€u xanh la mot cong cu c6 thu nhap cé dinh gan lién vdi cac du an
tao ra Igi ich mdi trudng. Cac td chic phat hanh s dung sé tién thu dugc cho nhiéu hoat
déng khac nhau nhdm gdép phan giam thiéu, thich (ng vdéi bién d6i khi hdu hodc mot sb Igi
ich moi trudng khac, chdng han nhu bao ton hodc kiém soat 6 nhiém. Vi du bao gdm céc du
an lién quan dén nang lugng tai tao, giao théng cong cong, cac toa nha va quy trinh san
xuat tiét kiém nang lugng, quan ly dat nong nghiép, quan ly chat thai va quan ly nudc.

Théng thudng trdi phi€u xanh cé mét sé hinh thirc xac minh hodc dam bao tir t6 chirc bén
th( ba. T8 chirc nay dam bao réng ngudn tai chinh ddp (ng cac tiéu chi dat ra trong trai
phi€u, mac du cac giao udc lién quan dén diéu nay sé khac nhau tuy theo cac trai phiéu
khac nhau. Cudc tranh luadn van tiép tuc vé diéu gi tao nén trai phiu “xanh” vi khéng cé su
dong thuan toan cau nao vé cac loai du an von phu hgp véi pham vi cla trai phi€u xanh.
Tuy nhién, cé mét s8 khudn khé co thé bét dau dudc tiéu chuén hda vdi viéc cdng bs EU
Green Taxonomy (Phan loai xanh cua EU) va EU Green Bond Standard (Tiéu chudn trai
phi€éu xanh cua EU) dudc phat trién vao nam 2021.

Luu y rdng chirng nhan B-corporation la chirng nhén riéng do B Lab cdp cho céc cong ty vi
Igi nhudn. B Lab la mét t& chirc phi Igi nhuén toan cdu nhdm xac minh hiéu quéa hoat dong
xa hdi va méi trudng, tinh minh bach va trach nhiém phap ly dé can bang giita Igi nhuén va
muc tiéu.

Panh Gia Rai Ro Tin Dung Chinh Phu (Sovereign Credit):

Kha ndng canh tranh, tdng trudng va tiém ndng tdng trudng, quan tri va dn dinh chinh tri
clia mot qudc gia déu la nhirtng thanh phan quan trong cua su thinh vugng. Cé nhiéu yéu to
ESG cé thé dugc tinh dén, bao gdm tinh sdn cé va viéc quan ly vé cac van dé:

+  Ngubn luc (bao gdbm xu hudng dan sG, vén nhan luc, gido duc va y té),

« Céc cdng nghé méi néi va

« Cac quy dinh va chinh sach ctia Chinh phu.

Ngoai ra, CRA thudng quan tdm nhat dén kha nang cua chinh phu trong viéc tao ra du
doanh thu dé& tra cac nghia vu ng tai chinh cia minh.

MOi CRA st dung mét khudn khé khac nhau khi danh gid ng chinh phl, nhung thudng xem
xét mét s6 dang sau:

« Tang trudng kinh té; Va

®
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*  Quan tri.

Céch thirc ma cac yéu té E va S tac dong tdi tédng trudng va tiém nang kinh té cling cé thé
la gidn ti€p va cach CRA danh gia diéu nay van dang dugc phat trién. Y&u t8 G 13 su danh
gid rd rang va truc ti€p hon, da thudng xuyén dugc phan tich trong lich sir. Trén tru cot G,
mdi CRA cd mot khudn khé khac nhau dé danh gid no, do dd, theo nghia dd, diéu nay I3p lai
mot s6 khé khdn xung quanh x&p hang ESG cua v8n c6 phan.

Xép Hang Tin Dung va Xép Hang ESG: Thao luan vé moéi quan hé

M&i lién két gilra x&p hang ESG va x&p hang tin dung van dang dudc cac nha dau tu tranh
ludn s6i néi. Nhirng ngudi dé xudt cb thé chi ra nghién clu cua Barclays xem xét danh muc
dau tu cd ESG cao so vGi danh muc dau tu cé ESG thdp bdng cach s dung hai bd di liéu
ESG khac nhau (MSCI va Sustainalytics).

Hinh: Hiéu suat danh muc dau tu trai phi€u cap do dau tu (ESG cao so vdi ESG thap)

Cumulate performance % Cumulate performance %
of a high-ESG portfolio over a low-ESG portfolio of a high-ESG portfolio over a low-ESG portfolio
using MSCI ESG data® using Sustainalytics ESG data*
5 4.0
0 US Investment Grade US Investment Grade
45 Europe Investment Grade 3.5 Europe Investment Grade
3.0
3.5 25
2.0
25
1.5
1.5 1.0
0.5
0.5
0.0
4
051 & A0 AV AL D Ak A5 A AT 051 @ A0 AN AL D AR A5 A Al

AN AN AN AN AN A AR AN AN A RN A AN A
Ngudn: Barclays (2018).

Trudng hgp dau tu trdi phi€u bén virng dudc ciing c6 manh, nhung cac nha phé binh chi ra
nhitng sai sot cla cac nghién clru tuang quan cling nhu khoang thdi gian ngan 2009-18.
Céc nha phé binh ciing chi ra rdng cac yé&u t& phan bd sau ndm 2008/2009 (ndm cla cudc
khiang hoang tai chinh) va mot sé xép hang ESG c6 tuang quan vdi cac yéu t6 chat lugng
(mac du khoéng phai tat ca).

Cac nha quan ly danh muc dau tu dang phat trién cac phuong phap tiép can phuirc tap hon
ngoai cac phudng phap ESG don gian. Ho st dung dif liéu ESG cua bén th& ba nhung két
hop dir liéu dé tao ra cac sb liéu ESG ddc quyén cho céng ty dé, bao gbm x&p hang ESG co
ban, dinh hudng tuyét d6i va diém ESG dau tu tudng ddi (absolute-oriented ESG rating and
a relative investment ESG score). Cac nhém dau tu ndi bd cd thé thdy rdi ro ESG tur cdp don
vi phat hanh dén cap d6 toan danh muc dau tu, day la mét phan gia tri gia tang cua quy
trinh.

Tac ddng co thé dugc nhin thay trén thi trudng hoan ddi ng xau (credit default swap - CDS)
cling nhu & mirc dd t6 chlic phat hanh, chdng han nhu trudng hop cdng ty Volkswagen va
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gian 1an kiém tra khi thai. Day sé& Ia 1ap ludn vé tdc ddng ma mot su kién ESG cd thé gay ra
doi véi CDS.

Tuy nhién, th&i diém cla cadc CDS tiép theo khdng hoan toan tudng ng véi thdi diém tét ca
thong tin dugc cdng bd 1an dau tién. Do tré vé thdi gian c6 thé cho thay thi trudng khdng
hiéu qua hodc do tré& ma nhifng ngudi tham gia thi trudng gdp phai trong viéc dénh gi
thong tin ESG trong yéu vao gia CDS.

Nghién clru vé ESG va dau tu vao tin dung trudc day thudng kém phat trién hon so vdi
nghién cfu vé tai san vén chd s& hitu, nhung mdi quan tadm van tiép tuc tdng va cac ky
thudt dang dudc phat trién, v3i viéc cadc CRA gan day da dua ESG vao quy trinh cua ho. Co
mét s& bang ching cho thdy xép hang ESG va CDS c6 thé c6 mdi quan hé. Tuy nhién, cé
cac nguyén tdc chung vé thu thap di liéu hodc xép hang ESG, danh gia cac yéu té ESG
trong yéu va sau do dua ching vao danh gia va dinh gia tai san.

Kha Nang Thién Vi (Bias) Trong Xép Hang:

X&p hang ESG trong linh vuc tin dung cé thé bi thién vi nhu thudng thdy & cac loai tai san
khac. Ba loai thién vi chinh thudng gap phai:

« Thién vi theo quy md cbng ty, trong dé cac cdng ty I68n hon cé thé dat dudc x&p hang
cao han nhd khd nang danh nhiéu nguon luc han cho viéc tiét 16 théng tin phi tai chinh.

e Thién vi vé mat dia ly, trong d6 ton tai su thién vi vé mat dia ly d6i véi cac cong ty &
nhitng khu vuc cé yéu cau bao cdo cao hodc mot sé yéu t6 van hda khac (Vi du: tinh
doan két cao hon & Chau Au).

« Thién vi nganh va linh vuc, trong dé cac nha cung cap xép hang dan gian héa qua mdc
trong s6 clia nganh va su lién két clia cong ty.

Su thién vi cling c6 thé dudc nhin thdy trong cach danh gia mot s6 nganh nhat dinh (Vi du:
cong nghé) so vdi cac nganh khac hoac théng qua lang kinh cta cac yéu t6 nhan (factor
labels) khac, chdng han nhu “tang trudng” hodc “gia tri”.

DE& tim hiéu thém vé ESG va cac mé hinh lién quan dén tinh bén vitng, vui l1d6ng lién hé
YTT Consulting!
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