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Strategy and Sustainability

Su Phat Trién Tich Hop ESG Trong Pau Tu: Uu Tién
Loai Tru va Cac Ung Dung

Trong thé& gidi dau tu, sang loc (Screening) thé hién cach ti€p cdn don gian nhat va lau ddi
nhat doéi trong dau tu ESG. Sang loc tiéu cuc ap dat mot loat cac loai trir dua trén sa thich
vé dao dirc hodc lién quan dén thé& gidi quan tiéu chudn dé dinh hinh pham vi c6 thé dau tu
cla danh muc dau tu. That vay, lan chinh thifc dau tién s dung ky thuat nay la phu hgp vdéi
cac gia tri ton gido, khi nhirng ngudi theo phuong phap nay tranh dau tu vao cac doanh
nghiép kinh doanh rugu, thubc 14 va cd bac. Vao thé ky 18, nhitng nguGi Quaker da diéu
chinh cach ti€p can dau tu cua ho theo lap trudng chong lai ché do né 1€, chon sang loc cac
khoan dau tu va tdy chay cac Igi ich kinh doanh Gng hd viéc budén ban né 1&. Theo céch
tuong tu, cac phudng phap tiép cdn dau tu cua Hoi gido &p dung cach dién giai cirng ran
hodc mém mai vé cadc nguyén tic Shariah dé€ loc ra nhitng cong ty khéng tudn tha cac quy
tdc Shariah.

Nhiéu nha dau tu dp dung céc loai trir d€ han ché tiép xutc vdi mét sé linh vuc hodc cac
chirng khoan nhat dinh néu xung doét vdi thé gidi quan clia ho. Cac loai trir thudng cé dang
céc linh vuc hodc nganh dugc goi 13 'linh vuc téi 16i' bao gdm thudc 14, ndi dung khiéu dam,
c§ bac va rugu. Nhung viéc loai trir cé thé dé dang nhdm muc tiéu vao cac cong ty cu thé
hoac tham chi cac qubc gia nhat dinh. Cac loai trir theo truyén théng dai dién cho cac han
ché& vé mat dao dlrc va quy pham. Vi du: quy huu tri nha thd cé thé loai trir c¢d bac, rugu va
ndi dung khiéu dadm trong khi quy huu tri dai dién cho nhén vién y té€ ¢ thé loai trir dau tu
vao linh vuc thudc 13.

Theo s liéu thong ké do Lién minh Dau tu Bén vitng Toan cau (GSIA), cac phudng phap
tiép can dua trén loai trir vAn dng th(r hai trong tong s& tai san dugc sang loc ESG dang
dugc quan ly (AUM). Quy moé va su tang trudng cua ching cho thay su md réng tir cac linh
vuc bi loai trir truyén thong, nhu vi khi va dan dugc gay tranh cai, sang cac linh vuc khac,
nhu thuoc I3, nhiét dién, than da va vi khi hat nhan. Vi tinh chét cht quan va tinh dac thu
dua trén khu vuc, dic tin va quy pham cla chidng, cac loai trir thudng dudc coi la khéng thé
hoa gidi dudc. Vi du, hi€ém khi chdng ta tim thay hai quy huu tri c6 thé gidi quan va ky vong
chu@n muc hoan toan trung lap.

Tuy nhién, cé thé sdp x&p cac loai trir theo bén loai cd ban:

«  Phé quat;

+ Lién quan dén hanh vi;

+ Dua trén ddc tin; Va

« Nhitng loai trr mang tinh dac trung.

Loai Trir Phd Quat (Universal Exclusions):

Loai trtr phé quéat thé hién céc loai trir dugc ho trg bai cdc quy tic va cong udc toan cau,
giéng nhu cac quy tic va quy udc cua Lién hgp québc (LHQ) va Té chirc Y t& Thé gidi (WHO).
C6 thé& 18p ludn rang cac loai vii khi va dan dugc gay tranh cdi (dan chim va min sat
thuong), vl khi hat nhan, thu6c Ia va cac mirc do ti€p xuc khac nhau vdi viéc san xuat hoac
khai thac dién tir than déu du diéu kién bi loiaj trir phd quat dua trén quy chudn va su ho
trg chu sd hitu tai sdn ngay cang tang AUM ma ho dai dién.
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Vi du: Loai trur vii khi, dan dugc va thuoc la
Loai trir vii khi va dan dugc

« Céc diéu khoan loai trir quan ly dau tu vao vii khi va dan dugc gay tranh cai dugc hd trg
bdi cac hiép udc, cong udc da phudng va luat phap quoc gia.

« Hiép udc Ottawa Treaty (1997) cdm s dung, tang trit, san xut va chuyén giao min sat
thuong.

+ Co6ng udc Lién Hgp Qubc vé Bom, dan chum (2008) cam s dung, tang trit, san xuat va
van chuyén bom, dan chum.

« Co6ng udc vé vii khi hoa hoc cua Lién hgp qubc (1997) cdm suf dung, tang trit, san xuat
va chuyén giao vii khi héa hoc.

« Co6ng udc vé vii khi sinh hoc cta Lién hgp qudc (1975) cdm s dung, tang trir, san xuat
va chuyén giao vii khi sinh hoc.

« Hiép udc khdng phd bién vii khi hat nhan (1968) han ché viéc phé bién vii khi hat nhén
cho nhém cac qudc gia dudc goi la qudc gia co vi khi hat nhan (MY, Nga, Anh, Phap va
Trung Qudc).

« Bi (2009) cdm dau tu vao vii khi da can kiét uranium.

« Hiép udc Toan cau cua Lién hgp qudc da coéng bb quyét dinh (2017) loai trir cac linh vuc
vl khi gady tranh cdi tham gia sang kién nay.

Loai trur thuodc la

Mac du thubc 18 khéng thé hién mirc d6 chdp nhan rdng rai nhu viéc loai trir vii khi va dan
dudc gdy tranh cdi, nhung né cung cdp mdt vi du khac cé thé dugc ung hd bdi nhitng diéu
sau:

« Céng udc khung ciia WHO (2003) vé Kiém soat thudc 13, vdi 181 bén cam két thuc hién
mot loat cac bién phap kiém soat thudc |a.

+ Hiép udc Toan cau cua Lién Hgp Quoc (UNGC) da cong bd quyét dinh (2017) loai trir cac
céng ty thudc 1& tham gia sédng kién nay vi cac san pham thudc 14 vé co ban khdng phu
hop vdi cam két cia UNGC trong viéc thic ddy hanh déng kinh doanh hudng tdéi Muc
tiéu 3 Phat trién Bén virng (SDG) va xung dét truc ti€p vdi quyén sirc khoe cong dong.

«  SDG cua Lién hgp quéc (2015) thiac ddy tap hdp 17 muc tiéu toan cdu nham xda doi
giam ngheo, bao vé hanh tinh va cai thién su thinh vugng; nhiéu muc tiéu dé cap dén
thudc |d nhu mot trd ngai cho viéc cai thién két qua xa hbi va moi trudng.

Loai Trur Lién Quan Pé&n Hanh Vi (Conduct-Related Exclusions):

Cac loai trir lién quan dén hanh vi néi chung la danh riéng cho cong ty hoac qudc gia va
thudng khoéng phai la tuyén b6 chdng lai ban chat clia doanh nghiép. Cac vi pham lao déng
dudi hinh thirc vi pham céc nguyén tic ctia Té chirc Lao ddéng Quéc té (ILO) thudng dudc
vién dan.

Loai Trir Dua Trén Pic Tin (Faith-Based Exclusions):
Céc loai trir dua trén ddrc tin danh riéng cho cdc nha dau tu cd nhan hodc t6 chirc tén gido.
Loai Trir Pac Trung:

Nh{fng loai trr mang phong cach riéng la nhitng loai trir khéng dugc su dong thuan ung ho
toan cau. Vi du, quy huu tri cia New Zealand bj rang budc bgi luat phap dé loai trir cac céng
ty lién quan dén ché bién cac san pham thit ca voi.
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Ap Dung Uu Tién Loai Tru:

Cac uu tién loai trir thudng dugc chd sé hitu tai san chap nhan va ap dung hon la ngudi
quan ly tai san. Mac du chéc chdn cé nhitng nha quan ly tai san da chinh thiec thiét 1ap mot
s& hinh thirc sang loc loai trir dua trén gia tri, nhung hién tai ho chi dai dién cho mdt thiéu
s6 nho. Diéu nay thudng la do pham vi ti€p can toan cau cda ho va tinh chat chu quan caa
sang loc tiéu cuc. Do dd, cac khodn dau tu gdp hodc hon hdp va cac quy niém yét (chdng
han nhu cidc cam két dau tu tap thé vao cac quy ching khodn c6 thé chuyén nhuong
[UCITS]) thudng khong thuc hién sang loc loai trur, trir khi dudc ghi chd trong hgp dong ay
quyén dau tu cta ho. Diéu d6 ndi 1én réng, cac nha quan ly tai san quan ly cac nghia vu
danh riéng cho chu s@ hitu tai san thudng ap dat mot s6 hinh thlc sang loc loai tru.

Trong s6 cac chu sd hitu tai san toan cau, Ngan hang Norges, thudc quy dau tu quoc gia Na
Uy (SWF), da xay dung va trién khai mot cach rd rang nhat danh sach loai trir chl sé hitu
tai san nay. Do quy mo6 AUM Ién, danh sach loai trir cia Ngan hang Norges da dudc cac chu
s@ hitu tai sdn Na Uy khac ap dung va ti€p tuc anh hudng dén viéc xay dung danh sach loai
trir gitta cac chu sd hiru tai sdn Bac Au khac.

Do tinh tuong d6i dé& thuc hién nén sang loc 1& mot trong nhitng phuong phép phd bién
chinh trong dau tu ESG. Mac du tinh dgn gian cla céac loai trir ¢ nghia la ching thudng
dudc ap dung rong rdi trong ca cac loai tai san truyén thong cling nhu thi trudng tu nhan va
cac lua chon thay thé&, nhung mdc d6 loai trir cé thé mang lai nhitng tdc déng d6i vdi danh
muc dau tu.

Diéu quan trong can nhan manh la mot s6 van dé tiép tuc khé gidi quyét tir géc do6 sang loc,
diéu dé c6 nghia la cac nha dau tu thudng &p dung cach tiép can nd luc t6i da trong nhitng
trudng hgp nay. Mdc d6 loai trir cé thé mang y nghia quan trong tir géc dd quan ly danh
muc dau tu, khéng chi & khia canh sai s6 theo ddi va ty trong tich cuc (tracking error and
active share) cao hagn ma con & khia canh muic d6 ti€p xic yéu té ngoai y mudn (unintended
factor exposure). Sai s6 theo ddi va ty trong tich cuc la cac thudc do thé hién mirc dd sai
léch cua danh muc dau tu so vdi diém chudn cldia nd. Mdt danh muc dau tu dp dung mot
loat cac loai trir (ddc biét la cac loai trir theo nganh, chiém ty trong dang ké trong diém
chuén cla ching), cé thé sé& tao ra sai s theo d&i va ty trong tich cuc cao. Mlrc d6 khac
biét nay c6 thé khién nha quan ly danh muc dau tu &p dung tiéu chudn ESG phu hgp hon
thay vi tiéu chuén thij trudng rong rai.

Mat khac, danh muc dau tu ap dung danh sach loai trir hep ma ban than né khéng tao ra ty
trong tich cuc cao han hodc 16i theo d&i cé thé khién chi s6 chudn khdéng thay ddi trir khi cac
loai trir thé hién su thay déi cé y nghia ddi véi hd so rui ro-Igi nhudn cliia quy dau tu. Ngoai
ra, danh sach cac céng ty bi loai trir c6 thé khdng &p dung cho cac cong cu chi s6 phai sinh
hodc xay dung chi s& ddc quyén. Su thda hiép nay thudng dudc thuc hién dé phan anh ganh
nang cla viéc phan tach cac chi muc nhiéu lan. Trong mét s6 trudng hgp - dac biét doi vdi
cac chi s6 nho han, it ngudi biét dén han - cac nha dau tu thuc hién thoa hiép nay vi chi phi
mua cac trong s6 cau thanh cg ban (underlying constituent weights) qua cao.

M6t thach thirc khac la viéc xir ly cac loai tai san va chirng khodn ndm ngoai pham vi dau tu
trach nhiém truyén théng, thudng tap trung vao:

« C& phiéu niém yét;

+ Ng doanh nghiép niém yét; Va

« Tai san thuc.

®
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That vay, ban than PRI ciing thira nhan han ché& nay trong cam két, thira nhan rang ESG cé
thé tac déng dén hiéu sudt cia danh muc dau tu & “cadc mic d6 khac nhau gilta cac cong ty,
nganh, khu vuc, loai tai sdn va theo thdgi gian”.

Nhu da thdo luan trudc do, viéc tich hgp ESG c6 xu hudng thién vi dbi vaGi cac tai san lién
quan dén cong ty, thé hién & thi trudng vén théng qua cé phiéu va thu nhap c6 dinh. Vi
viéc gidm sat nhing tai san nay, déi ngl quan ly va ban gidm déc sé thic day viéc ra quyét
dinh va xay dung chién ludc cdng ty dai han thdng qua cac vong phan hbi tdéi cd déng va
cac bén lién quan khac.

Tuy nhién, cac loai tai san khac thi€u su chi dao cdia d6i ngl quan ly hoac ban giam doc lai
gay ra nhiéu vdn dé hon. Vi du: céc tai san tdng hdp (tién té, phai sinh 13i suét, cac chi s6
vOn c6 phan trén dién rong va hgp dong tuong lai hang héa) khéng phai la tai san dugc van
hanh don |é va ndm ngoai khudn khé phén tich ESG thong thudng. D&i véi mot sé loai
ching khodn, cé thé rat ra cdc méi lién k&t mong manh gilta cadc hgp déng ky han tién té va
hd sd ESG cua t6 chlic phat hanh ng chinh phd ¢ ban, nhung cac céng cu khac thi kho
kh&n hon. Vi du: hdp ddng hodn déi I18i suat thé hién moét hgp ddng phai sinh trao d6i khoan
thanh todn 13i suit tha nGi cia mét trdi phiéu chinh pha hodc khoan vay |8y 18i sut cé dinh.
Cac nha dau tu chdc chdn nén nhan thic dugc nhitng rdi ro tiém &n déi v8i khoan thanh
toan chinh phu d6, nhung chi can loai bé ho sg rui ro ESG clia cung mot khoan vay chinh
phu & ca hai bén cuia hdp déng sé tao ra su rifa tréi hodac huy bé moét cach hiéu qua.

Ngoai ra, cac chién ludc dau tu, dac biét la & cadp d6 da tai san, thudng dau tu vao chi s6 vi
nhiéu ly do, bao gdbm ca viéc quan ly tién mat dé€ trang trai cho cac khoan mua lai tiém
nang cla cac nha dau tu. Trong bdi cdnh nay, viéc thudng xuyén chia nho cac chi s6 tir géc
dd sang loc s& rat phic tap va thudng cé thé tré nén tén kém. Cac chi sd cé tinh thanh
khoan cao, dudc giao dich rong rdi thudng dé dang hon va it t6n kém han dé phan tach
thanh trong s6 cdu thanh hoac thanh phan cta chung, trong khi diéu ngugc lai cling dung
ddi véi cac chi sé it phd bién han, dudc giao dich it han. Do d6, trong khi nha dau tu cé thé
duy tri mdt danh sach loai trir chinh thirc, ho cling cé thé dua vao chinh sach loai trir cta
minh mdt chinh sach cu thé loai bd cac chi s6 vi Igi ich clia viéc quan ly danh muc dau tu
hiéu qua.

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