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Nhirng Thach Thirc Poi V&i Pau Tu ESG va Luan Pi€ém Chi
Trich Tich Hgp Pau Tu ESG

C6 rat nhiéu trd ngai va thach thirc ddi vdi viéc tich hgp ESG trong dau tu. Bao gom:

*  Nhirng thach thic lién quan dén di liéu va céng b8, chdng han nhu: tinh nh&t quan cua dif liéu,
su khan hiém dir liéu, dir liéu khéng day du va thiéu di liéu dugc kiém toan.

e Nhitng khé khan vé kha nang so sanh bao gom thi€u kha nang so sanh gilfta cac cc quan xép hang
ESG, so sanh gilta cac tiéu chuén k& toan va cac tiéu chudn khac, so sanh gilta cac khu vuc dia ly
va van hoa cling nhu viéc s&r dung khéng nhat quan thuat nglr biét ngr.

*  Nhirng thach thic vé tinh trong yéu va danh gia, chdng han nhu: khé va khéng chéc chén khi
danh gia, va khong nhat quan trong cac phan doan.

Nh{rng thach thic trong viéc tich hgp ESG gilta cac loai tai san nay sinh vi cac loai tai sadn va chién
luge khac nhau tich hgp ESG bang céc ky thudt khac nhau.

Nhirng thach thirc tir BS dif liéu chua hoan chinh va viéc xac dinh va danh gia dir liéu ESG.

Nhu chlng ta cé thé thay tir cdc nghién cliu va ky thuat ESG, nhiéu quy trinh b3t dau bang viéc thu
thap dit liéu va tap hdp cac nghién cltu ngudn. Tuy nhién, van ton tai mot s6 thach thirc:

* D liéu ESG khdéng dugc bao cao nhat quan gilra cac céng ty, khu vuc dia ly va linh vuc nganh
nghé.

*  Hau hét dif liéu ESG khéng dugc kiém toan.

« MOt s8 dif liéu ESG khong dé dang cé sdn trong cd sé dif liéu cdng khai va rat kho tiép can.

Céc yéu t8 ESG c6 thé dugc danh gid 1a trong yé&u va hitu ich, nhung dif liéu c6 thé khdng day du. Vi
du, 6 nhiém carbon thudng dugdc dénh gid la trong y&u nhung né cé thé dugdc do ludng & it nhat ba
pham vi: lugng phat thai & pham vi 1, 2 va 3. Hién tai, trong 2.000 cong ty hang dau thé gidi, co rat it
d{ liéu vé pham vi 3 (tinh d&n nam 2018, 10% cong ty bao cdo pham vi 3 va dén nam 2020, con s6
nay da tdng lén 18%), tuy nhién cé bang chiling chi ra rdang pham vi 3 chi€ém han 50% tac ddng 6
nhiém carbon (va lugng khi thai nha kinh tugng dudng) trén thé gidi.

D{f liéu ESG c6 thé khéng day du, chua dugc kiém todn, khdng cé sdn hodc khdong thé so sanh dudgc
gilra cac cong ty do cac phuong phap bao cédo dudc st dung khac nhau. Nhitng van dé nay khién cho
viéc danh giad cac yéu t6 ESG la khdng thé trong mot sb trudng hdp nhét dinh. Viéc thiéu dif liéu hodc
cdng ty khédng mudn tiét 16 thdng tin c6 thé khién viéc xac dinh cac yéu té ESG lién quan trd nén kho
khan.

Thach Thirc Vé Cong BO Dir Liéu:

Hién cé mot cudc tranh luan dang dién ra vé viéc cdng bd dif liéu ESG & cdp cong ty. Nhitng tiét 16 nay
khac nhau giita cac cdng ty va khu vuc. Cling cé nhitng nd luc thong qua céc td chifc nhu SASB va
GRI, cling nhu su phat trién lién tuc cua IASB vé “bdo cido doanh nghiép réng hon”.

Cac cudc khao sat cho thay nhiéu nha dau tu coi viéc cong b6 ESG tai cac cong ty la khong thoéa dang.
DPiéu nay c6 th€ mét phan la do cdc nha dau tu va dbi ngli quan ly tai cdc céng ty c6 quan diém khac
nhau vé tinh trong yéu va ciling c6 thé cé nhi’ng muc tiéu xung dét nhau. Cac nha dau tu cé thé
kh&ng dinh rdng viéc ddnh gid mot phan thdng tin trong yéu ESG sé& khé khan néu khéng céng bé dir
liéu. Cac cong ty co thé 1ap ludn rang véi s6 lugng 16n di liéu ESG va nhu ciu théng tin khac nhau cla
cdc nha dau tu, cdc bén lién quan va co quan x&p hang khién cho nhu cau vé ngudn luc d& dam bao
kha nang céng bd tré nén vo ly.

Mot thach thic nita la khong cé dong thuén vé chi tiét viéc cong bé ESG tét sé nhu thé nao (mac du
mot 1an nita, hdy xem nd luc hién cé clia SASB trong v&n dé& nay) va diéu nay cé thé khac nhau tuy
theo chién lugc dau tu va loai tai san. Trong lich sir, viéc cong bé théng tin trén thi trudng dai chidng
cao han viéc cong bd thong tin trén thi trudng tu nhan. Nhu cau cua cac nha dau tu trai phi€u chinh
phu va thu nhép cb dinh cé thé (va thuc su) khac véi nhu ciu clia cadc nha dau tu vén cd phan.

®

inffo@ytt-consulting.com ytt-consulting.com H/O: London | UK B/O: Hanoi | Vietnam




MYTT.
Strategy and Sustainability

Nhirng Thach Thifc Trong Panh Gia Kha Nang So Sanh va Tinh Trong Yéu:

Céac cd quan x&p hang ESG st dung cac ky thuat va danh gid khac nhau nén khong dé dang so sanh
dudgc x&p hang cta ho. Xép hang ESG khdng tuang quan nhu x&p hang tin dung trai phi€u va céac t
chirc nay cling khéng s&r dung céc phuong phap tinh diém giéng nhau.

Céc danh gid vé tinh trong yé&u clia ESG c6 thé khac nhau gilta cdc nha phéan tich. Nhiéu thuat ngir
ESG dugc st dung khdong nhat quan va khoé giai thich d6i véi nhitng ngudi khéng chuyén.

Nhitng khac biét nay cé thé dudc phdng dai bdi su khac biét vé va8n héa hodc khu vuc. Vi du, cac qudc
gia khac nhau c6 cac phuong phap quan tri t6t nhat hodc quan diém khac nhau vé rui ro va tinh trong
y€u. Cac cong ty Nhat Ban cé sb lugng thanh vién HDQT ddc lap trong hoi déng quan tri cia ho trung
binh thap hon nhiéu so vdi cac cong ty chau Au va My, diéu ndy dudc phan &nh trong BO Luat Quan tri
Doanh nghiép cua Nhéat Ban. Cac quéc gia khac nhau cling cé thé dat trong s6 khac nhau Ién cac yéu
té xa hoi (Vi du: cac cong ty My it quan tdm dén viéc c6 chinh sach vé viéc lam hodc cong doan han
cac céng ty buc).

Khi tinh trong y&u c6 thé dugc danh gid thi viéc danh gid mic dd tac ddng cé thé khé khan va cach
cac yéu td ESG tuong tac vdéi hiéu qua tai chinh theo thdi gian la khéng chéc chén.

Linh vuc nay c6 nhiéu thuat nglt chuyén nganh (Vi du: trach nhiém, tac dong, bén virng, trach nhiém
xa hoi, dau tu xanh va dao ddc). Nhiéu thuat ngir trong s6 nay khong dudc cac chuyén gia s dung
nhat quan va gay nham 1an cho nhitng ngusi khong chuyén.

Nhirng Thach Thirc Vé Tich Hgp:

Do cd s@ dif liéu ctia bén th& ba khac nhau nén nhiéu yéu t6 QESG khong dudc thdng nhét va di liéu
ESG tuong d6i ngdn. Ngoai ra, 8 mirc dd nao thi cc yéu td ESG c6 thé tuong quan vdi cac yéu té dinh
lugng khac da dugc thiét 1ap, chdng han nhu “chét lugng”, “gid tri” hodc “ddng lugng” van chua chéc
chdn. Do d6, cac chién Iugc nghiéng theo chi s (Index-tilting) cé thé khdng phan anh dugc cac yéu td
ky vong mot cach thich hgp.

Nhiéu t6 chirc dau tu c6 nhdm phén tich ESG riéng biét. Su tach biét nay cé thé lam méat di kién thirc
chuyén mon vé ESG cla nhitng ngugi ra quyét dinh dau tu va do do tao ra thach thic cho viéc tich
hdp. Cac nha phan tich ESG van con non tré (cé I1& vi chi mdi gan day linh vuc nay dudc quan tam,
chang han nhu & cac trudng kinh doanh), nén quan diém va nang luc thach thirc clia cac nha phan
tich ESG van it dugc coi trong.

Trong cac chién lugc dau tu chd dong cd ban (fundamental active), nhiéu yéu t6 ESG rat khé danh gia
va dinh lugng. Tac dong dén dong tién, t6c do ting trudng hodc cac gia dinh vé DCF ciing khé dién ta.
Nhu d& luu y trude dd, trong cac chién lude dinh lugng, su d@dng thudn van con han ché va dir liéu lich
sUr dua ra thach thirc vé tich hgp.

Thach Thitc Vé Van Héa Caa Chinh Té Chirc Pau Tu:

Mot s8 lugng dang ké cac chuyén gia dau tu van khong tich hdp ESG hodc tin réng ESG ¢ tac dong
tai chinh han ché&; diéu nay co thé 1a thach thdc d6i véi cdc nhdm va trong té chirc dau tu. Cac cong ty
c6 thé khdng cé ngudn luc dadng k& d& mua dif liéu ESG clia bén th ba hodc ban chat toan ciu cua
cdng ty co6 thé khién cac quan diém khac nhau v& méat van hoéa ddi véi cac yéu t6 ESG kho tich hop
trén quy mo toan cbéng ty trén toan cau.

Viéc tich hop ESG ciling thudng khac nhau gitta cac loai tai san, diéu nay c6 thé gay khé khan cho viéc
th8ng nhéat hodc giai thich trong toan té chirc dau tu. Cac nha dau tu cé thé dua ra nhitng danh gia
khac nhau vé céc yéu t6 trong yéu hodc trong s6, diéu nay gay ra su thi€u kha nang so sénh hodc su
khac biét vé quan diém, ngay ca trong ndi bd cac cdng ty.

Céc ngudn luc bé sung thudng can thiét cho viéc tich hgp ESG, tai chinh va nhan su, diéu nay dat ra
nhitng thach thic ca vé tai chinh va hoat dong trong cac céng ty dau tu.
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Ky thuét tich hgp ESG chi méi bat dau trd thanh mot phan cla chudng trinh giang day tai cac trudng
kinh doanh va trong cac trudng dai hoc. Thong thudng, diéu nay dan dén cac chuyén gia dau tu sé
khong dugdc dao tao chi tiét vé cach déi phd vai thach thirc tich hgp.

B&t ch&p nhitng hiéu biét va tién bd vé k¥ thuét, nhitng thach thirc dadng k& ddi vdi viéc tich hdp ESG
van con dé.

Luian Pi€m Chi Trich Tich Hop Pau Tu ESG:

Mot trong nhitng lun diém chi trich phd bién nhat vé dau tu ESG 1a cac nha dau tu gép kho khan
trong viéc xac dinh chinh xac va cdn nhdc hgp ly cac yéu t6 ESG trong viéc luva chon dau tu. Cac nha
phé binh c6 xu huéng bay téd b6n méi quan ngai chinh vé tinh chinh xac, hiéu luc va do tin cdy cua
chién lugc dau tu ESG:

Qué bao gdm cac céng ty nghéo - Cac quy tuong hd ESG va quy giao dich hodn ddi (ETF) thudng ndm
gilr cac khoan dau tu vao cac cong ty cd thé bj coi la “tac nhan xau” trong mdt hodc nhiéu van dé
ESG.

Tiéu chi danh giad khéng rd rang - Cac tiéu chi dugc sir dung dé lua chon cac yéu td ESG quéa chl quan
va cb thé phan anh cac quan diém chinh tri hodc tu tudng han hep hodc mau thuan. Cac yéu t6 phi
vat chat hodc chinh tri xa hdi cé thé dudc nhdn manh qué muirc. Danh gia tinh trong yéu cé thé dugc
coi la thi€u sot.

Ché&t lugng dif liéu - Théng tin dudc s dung d& lua chon cac yéu t6 ESG thudng dén (chua dugc kiém
toan hodc dam bao) tir chinh cac cong ty. Diéu nay lam phic tap kha nang xac minh, so sanh va tiéu
chu&n hoéa cac thdng tin nay.

C6 thé thiéu su chl trong vao cac cai thién dai han — Mét sd ¢6 van tai chinh sang loc cac khoan dau
tu trudc tién dua trén hiéu qua hoat dong va sau dé mdi la cac yéu té ESG. Su nhan manh ban dau
vao hiéu suét nay cé thé loai trir cdc cong ty cd thuc tién ESG cao tap trung vao hiéu suat dai han.

Cudi cung, mot s6 nha phé binh sé& 1ap luén rang bang chirng vé Igi ich cia ESG con chua rd rang hodc
chua dugc chiing minh. Nhitng nha phé binh nay cho rang khoang thai gian danh gid ESG la qua ngan
dé& chirng minh Igi ich. Cac nha phé binh ciing chi ra mét s6 linh vuc nhat dinh (Vi du: thudc 13)
thudng bi loai trir lai hoat dong t6t va day la bdng ching cho thdy ESG lam gidm gia tri dau tu. Luu y
rdng nhu ching t6i d& thao luén trong cac bai viét trudc, chién lugc loai trir chi la moét loai chién lugc
ma mot s6 nha dau tu khong coi la mot phan cta viéc tich hgp ESG ma la mét loai quy trinh dau tu
riéng biét.

DE tim hiéu thém vé ESG va cac md hinh lién quan dén tinh bén viing, vui long lién hé  YTT
Consulting!
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