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Cac Phuong Phap Tich Hop ESG Trong Quy Trinh Pau Tu va Chon Cé
Phiéu
MOt t8 chirc dau tu cd thé sir dung vd s6 phuong phéap tiép can dé tich hgp cac
phan tich ESG vao quy trinh dau tu cia minh. Phan nay chung téi sé cung cap
mot tdm tat so lugc vé cac phuong phap nay.

Trudc tién, ching ta can luu y cdc phéan tich ESG c6 thé€ 1a dinh tinh (qualitative)
hoac dinh lugng (quantitative), (d6i khi dugc rut gon thanh “quant”). Tudng tu,
cach tich hgp phén tich cling cé thé mang tinh chét dinh tinh thuén tay (Vi du: y
ki€n vé chét lugng ban quan ly céng ty dudc thém vao ludn diém dau tu) hodc
dinh lugng (Vi du: tac ddng d€n mo hinh tai chinh hoac dinh gid). M6t s6 ky
thudt cé thé dugc coi Ia su két hgp clia ca hai ky thudt nay, chdng han nhu thé
diém (Scorecards), trong d6 danh gia dinh tinh dugc chuyén thanh diém dinh
luUgng.

Nhifng cong cu va ky thuat nay bao gom cac loai chién lugc khac nhau (thu
dong, hé thdng, ca ban, tich cuc hoac chu déng) va cac loai tai san khac nhau.
MOt s6 cong cu nhat dinh c6 xu hudng danh riéng cho loai tai sdn hoac chién
lugc.

Phan Tich ESG Pinh Tinh:

Phan tich ESG dinh tinh cé thé s& dugc st dung trong cac quy trinh dau tu dua
trén nghién cllu vé cong ty cu thé, phan tich cd ban va chon cé phiéu.

e Cdac nhédm dau tu phan tich dir liéu ESG dé dua ra y kién vé kha nang
quan ly cac van dé ESG nhat dinh cua cong ty do.

e Ho két hgp y ki€n nay véi cac phan tich tai chinh cia minh bang cach lién
ké&t cac khia canh cu thé& cla chién lugc quan ly rui ro ESG cla cdng ty vdi
cac yéu to gia tri khac nhau (Vi du: chi phi, doanh thu, Igi nhuan va yéu
cau Vvé chi tiéu von (capital expenditure)).

e Sau dd, cac nha phan tich va quan ly danh muc dau tu tim cach tich hgp y
ki€n cua ho theo cach dinh lugng vao mé hinh tai chinh ciia ho bang cach
diéu chinh cac gia dinh dudc st dung trong mé hinh (Vi du: tang trudng,
ty suat Igi nhuan hoac chi phi vén (costs of capital)).

Mot s6 ky thudt dinh tinh nhat dinh cé thé phu hdp hon (hodc cé trong sb khac
nhau) dGi v4i cac loai tai san khac nhau. Vi du, danh gia vé khuyén khich quan ly
(management incentives) (mot phan cla phén tich tru cdt G) cd thé cé tAm quan
trong 18n hon d8i vdi vén cd phan niém yét va v8n c6 phan tu nhan, cé it anh
hudng han dGi véi cac nha dau tu tai san thu nhap c6 dinh (fixed-income) va
dudc coi la khong lién quan dén cac nha dau tu trai phi€u chinh phu (sovereign
bond).

Phan Tich ESG Pinh Lugng:

Phén tich ESG dinh lugng (QESG) cé thé sé& dugc s dung trong cac quyNtr‘lnh
dau tu st dung mé hinh dinh lugng dé xac dinh cac cd hdi dau tu hdp dan. Trong
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nhirng trudng hgp nhu vy, di liéu ESG thudng dugc téng hdp thanh hé s6 ESG
(diém ESG), yéu t& nay dugc thém vao cdc md hinh lugng tur. Day ¢ thé 1a mot
sang loc tao ra pham vi c6 thé dau tu hodc mdt mé hinh dinh lugng dugc sur
dung dé diéu chinh dinh gid dua trén mot sé yéu td (bao gém ca ESG).

Cac Phuong Phap Pinh Lugng, Hé Théng va Theo Chu Pé P& Tich Hgp Cac
Phan Tich ESG:

Nhirng nha dau tu dinh lugng cé thé danh gid cac yéu t6 ESG & giai doan nghién
clu, thudng s dung cd sé dir liéu cua bén th(r ba hoac két hgp dir liéu cua bén
th ba va di liéu doc quyén ndi bé. Panh gia nay thudng dudc thuc hién véi cac
bd dit liéu I8n vé cb phiéu hodc trai phi€u, thay vi danh gid tirng céng ty, mac du
mot s6 td chirc dau tu sé tao diém sb ddc quyén cla riéng ho tir danh gid cdng
ty riéng |1é. Viéc thu thép di liéu cé thé tuong tu nhu viéc thu thap di liéu dudc
thuc hién bdi cdc nha dau tu cg ban nhung cé xu hudéng tap trung vao cac b6 dir
liéu 18n hon. Chdng han, mot tap di liéu toan cau cb thé chira 2.000 dén 4.000
cong ty v8i 100 diém dir liéu cho mdi cdng ty.

Cac nha dau tu theo yéu t6 dinh lugng thudng tich hgp cac yéu té ESG cung vdi
cac yéu t6 khac, chang han nhu gid tri, quy md, dong lugng, tang trudng va muic
dd bién déng. Mot s6 yéu t6 nay cd thé dén tir md hinh cla bén th ba.

D{r liéu ESG dudc dua vao quy trinh dau tu cua ho va cé thé dan dén viéc diéu
chinh tdng hodc gidam ty trong chirng khoan, k& ca vé 0. Vi du: cé thé tim kiém
diém s8 cao vé yéu td Méi trudng. Cac phuong phap ti€p cédn cd hé théng co thé
cd gang rut ra cdc méi tudng quan dé hiéu cac yéu t8 ESG co thé anh hudng nhu
thé nao dén hiéu qua tai chinh theo thdi gian va sau d6 can nhac cac yéu td ESG
dé mét cach thich hgp. Cac nha dau tu cd thé c8 gang danh gid m&i quan hé vé
diém s6 ESG dudc thuc hién bdi bén th( ba cling nhu diém s6 ddc quyén tu thuc
hién. Cac phudng phap ti€p can thuat toan s dung dir liéu ESG (Vi du: dugc lay
tlr cac bai bao trén internet dé€ diéu chinh trong s6 cla céng ty hodc nganh sau
khi phan tich dir liéu ESG thong qua cac cong thic dua trén quy tac).

Cach ti€p can thu déng va chi s cb thé nghiéng vé cac yéu t6 ESG do nha dau
tu lua chon. Vi du, Quy dau tu huu tri Japanese Government Pension Investment
Fund cua Chinh phu Nhat Ban da tao ra, cung v@i cac nha cung cap chi s, cac
chi s8 dua trén quy tac, thién vé gidi tinh d€ dau tu vao. Pay cb thé dudc coi la
chién luge dua trén quy téc. Piéu nay cho th8y chu sd hitu tai san cé thé dat ra
cac quy tdc Uy quyén nhét dinh phu hgp dé tich hgp ESG trén cac chién lugc
khac nhau va phu hgp vdi chinh sach va triét ly ESG cua riéng ho.

Cac quy dau tu theo chuyén dé (Thematic funds) cé thé danh gid su phu hop vdi
cac chl dé uu tién, co thé cé tinh chdt ESG (Vi du: khi héu, gidi tinh). Viéc lién
k&t nay cd thé dugc thuc hién bang quy trinh 1&4p ban d6 cd hdi trong yéu hodc
st dung dif liéu ESG dé diéu chinh trong s6 cho phu hgp.

Giao Dién Lap Trinh Ung Dung (Application Programming Interfaces -
API):
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Nha dau tu sir dung giao dién I&p trinh ('ng dung (API) dé téng hgp va danh gia
dir liéu. API dugc sir dung dé truy cdp va giao ti€p dé dang hon vdi co sé dir liéu
cd ban va cac bo dir liéu khac.

Céac cong ty san sang hon vdi cac hoat ddng bén vitng cua ho va cac chuyén gia
tai chinh dang ngay cang cdi mé trong s dung API dé bién soan va tich hgp bd
dit liéu dang phat trién nhanh chéng nay vao quy trinh ctia ho. Téng s6 diém dir
liéu ESG duy nhat dudc ghi lai dang tang Ién.

Tri Tué Nhan Tao (AI) va Thuat Toan (Algorithms):

Phan I6n dif liéu ESG cé sdn vé cac cong ty 1a phi cau trdc. Tri tué nhan tao (AI)
va cac thuat todn hoc may c6 gang mang lai cdu tric va gia tri s6 cho mot phan
cua tap di liéu phi cau trac d6. Mot s6 nha dau tu:

e T&p trung vao viéc sir dung cac ky thudt Al dé€ do Iudng hiéu sudt ESG gén
vdi cac bién phap do Uy ban Tiéu chudn K& todn Bén vitng (SASB) phat
trién,

e C8 géng cung cdp quyén truy cap ngay lap tlc vao diém sd dua trén cac
su kién ESG trong yéu khi ching xay ra, hoac

e Tap trung vao cac yéu té ESG vd hinh, chdng han nhu van hda doanh
nghiép, cé thé thic day gia tri cong ty.

XU ly ngdn nglr tu nhién (Natural language processing - NLP) va cac ky thuat
dinh lugng khac cé thé sé tiép tuc phat trién theo thdi gian. NLP dugc dinh nghia
rong rai la su thao tac tu ddng clia ngdn ngil tu’ nhién, chang han nhu I8i néi va
van ban, bdng phan mém. Dac biét, cdc nha dau tu quan tdm dén cach Iap trinh
may tinh d& xur ly va phan tich lugng I6n di liéu ngdn ngil tu’ nhién lién quan dén
ESG. Muc dich |a dé c6 dudgc mdt ndo may tinh cé kha nang “hi€u” ndi dung cua
tai liéu ESG, bao gbm ca céac sac thai nglr cdnh cua ngbn ngilf trong do. Sau do,
cdng nghé cé thé trich xuit chinh xac théng tin va hiéu biét sdu sic tai liéu ciling
nhu tu phan loai va sdp xép tai liéu.

biém Noi Bat Gilra Phuong Phap Pinh Lugng va Phudng Phap Pinh Tinh
va Su Nham Lan Vé Thuat Ngir:

Viéc ké&t hgp thong tin nay cd thé gdy nham Ian vi cdc y nghia khac nhau ma cac
nha dau tu dua ra cho thuat ngr “dinh lugng”. La mot mo tad vé mot ky thuat
phan tich, né c6 xu hudng dugc s dung khi &n dinh diém s6. Nhung nd cling cé
thé dudc s dung d& md ta toan bd loai chién lugc dau tu cé xu hudng sir dung
cd phiéu, trai phiéu, cdng cu phai sinh hodc cac tai san cé yéu té cd phi€u khac
lam cd sd& chinh cho dau tu.

Vé mat chién lugc dau tu, dau tu dinh lugng cé thé dudc goi la “dau tu cd hé
théng”. N6 ¢ thé bao gdm céc chién lugc sau:

e Giao dich tan s6 cao (High-frequency trading)

e SU dung thuat toan dua trén tin tdc hodac yéu té va chénh léch gia thong
ké (statistical arbitrage)

e Theo xu hudng (Trend following)

e RUi ro ngang bang (Risk parity)

e SU dung chién ludc beta
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Cach tiép can nay cé xu hudng st dung nhiéu mo hinh todn hoc, sic manh tinh
toan va phan tich dir liéu, cé kha nang bao gom cac quy trinh hoc may va ngén
nglr tu nhién. M6t s6 cong ty chi s dung cac phuong phap nay va mot sb su
dung chidng dé bd sung cho viéc ra quyét dinh clia con ngudi.

Thong thudng, cac mé hinh may tinh va toan hoc dugc xay dung va sau dé dugc
ki€m tra lai. Trudng hop cdc md hinh nay st dung dif liéu hodc théng tin ESG (Vi
du: thong qua dir liéu tho hoac tir cg quan xép hang), day dudc coi la moét hinh
thirc tich hgp ESG. Diéu nay tao ra nhiéu thach thic vé do tin cay vi do dai cua
chudi thai gian ddi vdi dir liéu ESG (thudng chi 1a 7-15 ndm, tuy thudc vao
chudi) ngdn han nhiéu so vdi cac dif liéu tai chinh cé thé I&n t&i vai chuc hodc vai
trém ndm theo chu ky kinh t& va kinh doanh. Diéu nay thudng cé thé dugc xem
nhu mét hinh thlic dau tu dinh lugng dé tich hgp ky thudt ESG.

Cac hinh thic phan tich dinh tinh thudng s dung phan dodn ctua con ngudi doi
v@i cac hinh thlc phan tich phi s6 hoc. Tuy nhién, nhitng tién b6 trong ky thuat
dang lam ma& di nhirng ranh gidi truyén théng nay. Vi du: viéc s dung xur ly
ngon ng( tu nhién (NLP) va sang loc cac binh luan quan ly tu ban ghi cudc hop
clia may hoc dang st dung nhifng tir dinh tinh d6 theo ki€u dinh lugng.

Cac chién Iugc chu déng co ban (Fundamental active strategies), trong do s
dung phan dodn cua con ngudi, cé xu hudng s dung cac ky thuat ESG cé ca yéu
t6 dinh tinh va dinh lugng nhung thudng khéng dudc coi la dau tu dinh lugng. Va
tuong tu, véi cac chién ludgc dau tu dinh lugng sur dung dir liéu xép hang ESG, dir
liéu x&p hang ESG dé cé thé dua trén danh gid dinh tinh cldia con ngudi.

Nhin chung, céc k¥ thudt ESG cé thé dudc coi 1a dinh lugng hodc dinh tinh hodc
c6 cac yéu tb cua ca hai. Chién lugc dau tu thudng dudc phan loai thanh:

e Dinh lugng (cé hé thong, thuat toan),
e Cd ban,

e Tich cuc,

e Thu dong, hoac

e Beta.

Cac nha dau tu trao d&i thuat nglt dinh lugng nhung dua ra nhitng y nghia khac
nhau khi dp dung nd vao céac chién lugc va quy trinh dau tu téng thé thay vi cac
k¥ thuét tich hogp ESG cu thé.

Cac Cong Cu va Cac Yéu To Cua Phan Tich ESG:

B4t k& phén tich ESG dugc phan loai 1a dinh tinh hay dinh lugng, cac nha dau tu
déu sur dung nhiéu loai cong cu. Nhirng cong cu va yéu t6 phan tich ESG nay cé
thé bao gom:

Chi bao ca do (Red flag indicators) — Cac chi'ng khoan cé rui ro ESG cao sé
bi g&n c& dé€ diéu tra thém hodc bi loai trir. Vi du: mét cdng ty c6 hdi ddng quan
tri thi€u da s8 thanh vién dbc 1ap cd thé bi gdn c& dé xem xét ky ludng vé cac
bién phap khuyén khich quan ly hodc don gian 1a bi loai khai pham vi ¢ thé dau
tu.
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Bang cau hoéi (questionnaires) cong ty va cac cuoc phong van quan ly -
Vi du: néu chi ti€t vé cac khia canh quan ly hoac théng tin ESG trong yéu khac
khéng day du, nha dau tu cé thé yéu cau cdng ty cung cép dit liéu cu thé. Hodc
nha dau tu cé thé chuén bi san danh sach dif liéu ESG tiéu chudn ma ho yéu
cau. Nhirng bang cau hoi nay cling dudc s dung song song vdi cac cudc hop
thudng ky clia cdng ty, noi cdc nha dau tu va cdng ty gdp nhau dé€ thao ludn vé
cac van dé ESG trong y€u nhét.

Ki€m tra véi cac chuyén gia bén ngoai - Vi du: mét nha dau tu cé thé phdng
van cac lanh dao tinh than chu choét cia nganh hoac cac bén lién quan khac cua
cdng ty, bao gdm khach hang, nha cung cép hodc cd quan quan ly. Nhitng ki€m
tra nay co thé dudgc bd sung thdng qua cac cudc phdng vén, khao sat hodc tim
ngudn cung (ng di liéu chia bén th(& ba, chdang han nhu viéc st dung mang Iuéi
chuyén gia.

Danh sach theo déi - Nhitng danh sach nay cé thé bao gébm cac chirng khoan
cd rdi ro ESG cao dudc thém vao danh sach theo ddi d&€ gidm sat hodc cac ching
khodn cé cc hdi ESG cao dudc dua vao danh sach theo ddi dé c6 thé dau tu. Vi
du: khi nha dau tu da danh gia rui ro hoac cé hoi ESG, mot danh sach theo doi
tin t&'c hodc theo ddi gid c6 phi€u sé dugc tao va theo ddi mdc gid c6 phi€u ban
dau hodc thay ddi trong cac su kién ESG. Vi du: mot céng ty cé ham lugng
carbon cao dudc xac dinh cé rdi ro E cao cd thé bj gidm sat trudc nhitng thay doi
vé chinh sach thué carbon.

Nghién cru ESG ndi bd - Nghién clfu nay cd thé dua trén nhiéu k¥ thuét va
ngudn di liéu khac nhau. Nghién clru va phan tich ESG déc quyén dugc thuc
hién va két qua dau ra cd thé dudc cung c8p dudi dang diém s8, x&p hang hoéc
bdo cdo. Nghién clru cé thé dua trén nhiéu ngudn dif liéu khac nhau va co thé
tao ra cac nghién clru hodc diém s6 ESG dbc quyén. Hon nita, nghién cltu c6 thé
bao gom nhirng yéu to sau day:

e Cac khudn khé trong yéu (Materiality frameworks);

e Ghi chu nghién c(u tich hgp ESG (ESG-integrated research notes);

e Bang diéu khién nghién clu (Research dashboards);

e Phén tich diém manh, diém yéu, co hdi va thach thirc (SWOT) véi cac yéu
td ESG;

e Phan tich kich ban tinh hudng (Scenario analysis); Va

e Xép hang tuong ddi (Relative rankings).

Nghién cifru ESG bén ngoai - Ddi v3i nghién clru nay, bén ban, chuyén gia ESG
hodc co sd dif liéu cla bén th(r ba déu cé thé dugc si dung va mot khudn khé
trong yéu dudc tao ra.

Cac muc trong chuong trinh nghi su vé ESG tai cac cudc hop cap uy ban
dau tu - hodc cac cudc hop cdp giam doc cong nghé thong tin (CIO) — M6t ky
thudt d€ dam bao su tich hgp nhat quan Ia ddm bao phan ESG Ia mdt muc
thudng truc tai cdc cudc hop cua Uy ban. Cach tiép cén nay cé thé dam bao su
giam sat chat ché tir cac nha dau tu cap cao va bdo hiéu tam quan trong doi vdi
cong ty dau tu.

Cac Yéu To Tich Hgp ESG:
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Digital & Advisar

Cac yéu t0 tich hgp ESG bao gom:

e Diéu chinh du bao tai chinh (Adjusting forecast financials). Vi du: doanh
thu, chi phi vdn hanh, gia tri sé sach tai san, chi tiéu vén (capital
expenditure)

e Diéu chinh m6 hinh dinh gid hoac boi s6 (Adjusting valuation models or
multiples). Vi du: ty Ié chiét khau, gia tri cuGi cung va cac ty |é

e Diéu chinh rui ro va thgi han tin dung (Adjusting credit risk and duration)

e Quan ly rdi ro, bao gom gidi han rui ro, phan tich kich ban va cac moé hinh
gia tri rui ro (Managing risk, including exposure limits, scenario analysis,
and value-at-risk models)

e DO nghiéng cua yéu t6 ESG (ESG factor tilts)

e DO nghiéng dong lugng ESG (ESG momentum tilts)

e Phan b tai san chién lugc, bao gdbm ca cac muc tiéu theo chu dé va ESG
(Strategic asset allocation, including thematic and ESG objective tilts)

e Phan b tai san chién thudt (Tactical asset allocation)

e Cac tranh cadi vé ESG va cac su kién ESG tich cuc (ESG controversies and
positive ESG events)

Cac yéu t8 nay cb thé dugc tdm tdt bang khung tich hgp ESG dugc trinh bay
trong Hinh.

Khung tich hgp ESG:

Voting

SWOT analysis
INTEGRATION

Individual/
collaborative/policy.
\.2ngagement

W Researchlevel [l Securitylevel Ml Portfolio level

Ngudn: Vién CFA 2018, phGi hgp vdi PRI.
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Khung tich hgp ESG, dudc trinh bay trong Hinh, khéng nhdm muc dich minh hoa
quy trinh dau tu tich hgp ESG hoan hao. Bdi vi mdi t§ chirc dau tu la duy nhét
nén cac ky thuat tich hgp ESG cia mot cong ty khong nhét thiét phai la ky thuat
phu hgp cho tat ca cac cong ty. Tuy nhién, nhiéu céng ty dau tu sé si dung mot
sO ky thuat dugc dé cap trong hinh.

Cac cong ty dau tu thudng s dung nhiéu céng cu va ky thuat khac nhau dé xac
dinh cac yéu td trong yéu. Nhitng cdng cu nay cé thé Ia dinh tinh hodc dinh
lugng hoac két hgp ca hai.

Khac biét giira Phan tich Cong ty hoac Doanh nghiép va Phan tich Chirng
khoan:

Nhiéu nha thuc hanh dau tu dua ra hai diém khac biét trong phéan tich dau tu co
ban:

e Su khac biét gilra danh gia cong ty hoac doanh nghiép va

e Ddnh gid chi’ng khodn, c6 phiéu, trai phi€u hodc cic san phdm cé thé
chuyén ddi (hodc cac cdu tric co thé giao dich khac, bao gdbm ca cac céng
cu phai sinh).

Trong khi su khac biét thudng dugc thay thé bang ngdn nglf théng thudng, nhiéu
nha dau tu lai gdn cho ching nhitng y nghia khac nhau. C8 phiéu va trai phiéu
cé thé cb nhitng dac tinh ma cdng ty khdng cd, chdng han nhu beta hodc bién
ddng cua cd phiéu, nhitng dac tinh nay cé thé dugc thé hién theo nhiéu céch
khac nhau.

Danh gid cong ty hoac doanh nghiép thudng xem xét cac dac tinh co ban cua
doanh nghiép, chdng han nhu Igi thé canh tranh (hodc thiéu Igi thé canh tranh),
doi khi dugc mo td nhu moét con hao kinh doanh (business moat) (theo Blc thu
thudng nién néi tiéng cla Warren Buffett). Nhitng dac tinh nay cé thé xuét hién
trong cac san pham hodc dich vu clia cdng ty, nha cung cdp, nhan vién, ban
quan ly, cd cdu té chirc, déng luc, vadn héa doanh nghiép hodc tai nguyén (tu
nhién, tri tué hodc d6i mdi). Nhiéu thudc tinh trong s6 nay cé thé dudc coi la
thudc danh muc ESG. Vi du, v8n tu nhién cé thé thudc pham vi E, vin héa
doanh nghiép hoac phan tich nha cung cap thudc pham vi S, va co cau quan tri
hodc cac bién phap khuyén khich thuéc pham vi G.

Mot doanh nghiép cé thé cé céc khia canh manh mé cua ESG, dan dén danh gi
vé diém manh hodc Igi thé canh tranh, dan dén nha phén tich danh gié tich cuc
vé doanh nghiép hoac cong ty dé.

Céc dac tinh théng ké cua cd phiéu hodc trai phi€u cdng ty cé thé khac vdi cac
ddc tinh kinh doanh co ban cia né. Vi du: beta hodc dd bién déng clia cd phiéu
1a thudc tinh cia mét cd phi€u chir khéng phai cia mét cdng ty hay doanh
nghiép. Su khac biét nay rat quan trong vi cé su tranh luan gilra cac nha dau tu
st dung cac yéu t6 chirng khodn dé dau tu. Cudc tranh luédn & day la liéu cac
thudc tinh nay cé phai la thanh phan ESG thic ddy manh mé& QESG (ESG dinh
lugng) cac yéu td cua trai phiéu hodc c6 phiéu hay khdng.
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Cudc tranh luén nay rét quan trong vi viéc danh gia diém manh hay diém yéu
clia mdt céng ty hodc doanh nghiép cé thé dan dén viéc dinh gid chirng khodn
cua né nhu thé nao.

Hung Ninh - ESG Transformation Lead

YTT Consulting
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