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TOM TAT

Bai viét nghién cliu cac chién lugc phap ly trong quan ly ESG dua trén kinh nghiém lap phap tai
Vuong qudc Anh va Lién minh Chau Au - hai hé théng phap luat tién phong trong viéc hinh thanh,
chudn hoé va thac ddy khuon khé quy dinh lién quan dén phéat trién bén ving. Phuong phéap
nghién ctu dinh tinh dugc st dung, két hop gilta phan tich luat hoc, téng hop va so sanh cac van
ban phap luat va tai liéu hoc thuat, déng thai tham khao két qua tir mot sé nghién clu phan tich
thu muc (bibliometric analysis) dé lam rd nguén goc hinh thanh va néi ham khai niém ESG. Két
gua nghién ctu cho thay khai niém ESG khéng mang tinh tinh ma phaét trién da dang theo thai
gian va boi canh phép ly. Tuy nhién, cac cach tiép can déu théng nhat ESG la hé théng gém ba tru
6t — moi trudng, xa hoi va quan tri — phan anh trach nhiém toan dién clia doanh nghiép déi véi
phét trién bén viing. Nghién ciu cling cho théy ba chién lugc phap ly chti dao dang dugc dp dung
rong rai trong quan ly ESG bao gém: (i) quy tac quan ly dau tu hudng dén 16ng ghép céac yéu té
ESG vao qué trinh ra quyét dinh ctia nha dau tu; (i) nghia vu cong bd théng tin nham chudn hog,
minh bach hoa di liéu ESG va han ché hanh vi "tdy xanh"; va (iii) nghia vu Gy thac, qua dé yéu cau
nha quan ly thuc hién trach nhiém than trong doi véi rli ro bén vimng. Tu phan tich kinh nghiém
qudc té, bai viét dé xuat mat s6 ggi m& nham hoan thién khuon khé phép ly quén ly ESG phu hap
véi diéu kién va uu tién chinh sach ctia Viét Nam trong giai doan hién nay.
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GIGI THIEU

Chuong trinh Nghi su 2030, dugc Dai hoi dong Lién
Hop Quéc thong qua thang 9/2015, dé ra 17 muc
tiéu phét trién bén viing (SDGs) nhdm chim duit
déi ngheo, bao vé hanh tinh va dam bao sy thinh
vugng cho moi ngudi. Tai Viét Nam, K& hoach hanh
dong quoc gia thuc hién Chuong trinh nghi sy 2030
dugc ban hanh theo Quyét dinh 622/QD-TTg ngay
10/05/2017, xéc dinh 17 muc tiéu phét trién bén viing
va 115 chi tiéu cu thé tuong ing v6i cdc muyc tiéu toan
cu. Tl d6, phét trién bén viing trd thanh dinh huéng
chién lugc ctia Nha nudc, va cing 1a yéu ciu déi voi
doanh nghiép - chu thé c6 tdc dong sau rong dén xa
hoi, moi truong va nén kinh té.

Trong bdi canh nay, ESG (Environmental - Social -
Governance) néi 1én nhu khung tiép cdn quan trong,
hé trg lugng hoéa va tich hgp ba tru cot phét trién bén
viing vao hoat déng doanh nghiép. ESG phan dnh
trach nhiém toan dién ctia doanh nghiép d6i v6i moi
trudng, xa hoi va quan tri, gop phan can bang gitia 1¢i
nhuén, con ngudi va hanh tinh. Hién nay, ESG khong
chi la bo tiéu chi danh gia dau tu ma con la cdng cu
quan Iy rui ro, co ché thuc ddy trach nhiém x4 hoi va
khung thé ché dinh huéng hoat dong doanh nghiép.

Tai Viét Nam, du khai niém ESG ngay cang dugc
quan tdm, hé théng phép luat lién quan van phan tan
va thiéu tinh théng nhit. Do d¢, viéc nghién ctu
kinh nghiém quéc t€ d€ hoan thién khung phép ly
quan ly ESG phu hgp véi diéu kién Viét Nam la can
thiét, nham néng cao nang lyc canh tranh ctia doanh
nghiép, dong thoi dap ting yéu cdu hoi nhép va cac
cam két vé phat trién bén viing. Tu yéu ciu do, bai viét
tap trung phén tich chién lugc quan ly ESG dua trén
kinh nghiém l4p phap tai Vuong qudc Anh va Lién
minh Chau Au - hai hé théng phap luit tién phong
trong linh vuc nay. Phuong phdp nghién ctu dinh
tinh dugc st dung, tiép can bing phan tich luat hoc,
téng hgp va so sanh phép luat, két hgp khai thic cic tai
liéu hoc thuat. Dii liéu nghién ctiu dugc thu thép t:
(i) céc bai bao khoa hoc vé ESG, trong d6 cé nhiing
nghién ctu st dung phan tich thu muc (bibliomet-
ric analysis) trén co s6 dii liéu Web of Sience (WoS)
va Scopus; va (ii) cdc van ban phap luat va tai liéu
chinh thiic ctia Viong quéc Anh, Lién minh Chau Au
va Viét Nam. Trén co s& d6, bai viét dé xuat mot s6
dinh huéng chinh sach cho Viét Nam. D€ dat dugc
muc tiéu trén, bai viét phén tich ba n¢i dung chinh:
(i) nguén goc hinh thanh va sy phét trién cua ESG
dudi goc do khai niém va céch stt dung; (ii) cac chién
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lugc quan ly ESG thoéng qua kinh nghiém lap phap tai
Vuong quéc Anh va Lién minh Chau Au; va (iii) goi
m& cac dinh hudng xay dung khung phap ly quan ly
ESG pht hgp véi béi canh Viét Nam.

ESG - NGUON GOC VA CACH SU
DUNG

Nén tang hinh thanh thuat ngéi ESG bat dau ti sy ra
mit Hiép udc toan cdu cua Lién Hgp Qudc nam 2000,
nhdm thu hut khu vyc tu nhan tham gia thic ddy nhan
quyén va phat trién bén viing, huéng t6i “mot phong
trao toan cdu clia cac cdng ty va cac bén lién quan dén
phat trién bén viing”!. Tiép d6, thang 01/2004, Téng
Thu ky Lién Hop qudc Kofi Annan gti thu mai cic
giam d6c di€u hanh ctia nhiing t6 chic tai chinh l6n
tham gia sang kién “Who Cares Wins”. Bdo céo ctia
sang kién nay 1an dau st dung thuét ngii ESG va dua
ra khuyén nghi tich hgp yéu t6 moi trudng, xa hoi va
quan trj vao hoat dong dau tu, moi gidi chiing khoan
va nghién ctiu tai chinh. Bdo cdo nh&n manh cac yéu
t6 ESG c6 téc dong kinh té thuc, anh hudng ding ké
dén hiéu qua tai chinh va dinh gia doanh nghiépz.
Theo phén tich bibliometric cia Zhao va cdng su trén
633 bai bdo ESG giai doan 2004 - 2024, ESG phit trién
qua 4 giai doan 3,

(i) Giai doan nén tang dao dtic (2004-2013): khoi
ngudn tii trach nhiém xa hdi ctia doanh nghiép (CSR),
tap trung vao “tai chinh bén viing” va “dao diic” trong
nghién ctu tai chinh;

(ii) Giai doan tich hgp chién lugc (2014-2018): nhin
manh quan tri va trich nhiém giai trinh, véi cac chu
dé chinh bao gébm “CSR’, “quan tri doanh nghiép’,
“béo céo tich hgp’, cho thiy ESG bt diu tdc dong dén
viéc ra quyét dinh va ti ciu tric t6 chic

(iii) Giai doan m& rong sang quan tri va hiéu suit
(2019-2021): gin vé6i quan tri néi bo, rui ro, minh
bach bdo cdo va hiéu sudt hoat dong, véi cac chu
dé chinh nhu “hiéu sudt doanh nghiép’, “dau tu tac
dong”, “hiéu sudt ESG™;

(iv) Giai doan trudng thanh (2022-2024): tip trung
vao kha ning phuc héi, quan ly rui ro, chuyén d6i s6
va minh bach thong tin, véi cac cht dé cht yéu nhu

» «

“hiéu sudt moi trudng’,

» «

béo cdo bén viing’, “quan ly
rli ro”

Nghién ctiu nay khing dinh ESG da chuyén tu khai
niém mang tinh dao ditc sang khuon khd chién lugc
trong tai chinh doanh nghiép, anh huéng dén dau tu,
quan tri, bdo cdo phi tai chinh va quan ly rai ro. Duéi
goc do phép ly, ESG dang dugc thé ché hda thong qua
céc tiéu chudn va quy dinh minh bach.

Phén tich bibliometric ctia Alan Kai Ming Au va cong
su trén 3443 bai viét qudc t€ (2009-2022) xac dinh bon
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nén tang ly thuyét cia ESG: 1gi thé canh tranh bén
viing, yéu cdu tuan thu tiéu chuén xa héi - dao dic,
trdch nhiém quan tri minh bach, va cong cu phin b6
v6n bén viing?. Nghién ctu ciing chi ra nim nhém
cha dé€ ndi bat: hoat dong ESG va két qua kinh té,
bdo cdo ESG va cong bo thong tin phi tai chinh, hiéu
sudt ESG va phat trién bén viing, thudc tinh ESG va
thi truong dau tu, thuc hanh ESG va da dang héa hoi
dong quan tri.

Tuong tu, Steblianskaia va cong su cho thiy ESG la
thuét ngti van thiéu su dong thuan vé khai niém va
tiéu chudn, song tinh chét lién nganh (luét - kinh t& -
quan trj - tai chinh - moéi truong) gitp ESG thich ting
linh hoat trong tling linh viyc va hé théng phap luat>.
Bao cdo “The Making and Meaning of ESG” déng trén
Harvard Business Law Review ghi nhian ESG dang
dugc st dung theo nhiéu cach - d6i khi chdéng chéo,
dé gdy nhdm 1an va hé thong hoa mot s6 cdch hiéu phd
bién©:

ESG nhu yéu t6 phén tich dau tu: la tdp hgp thdng
tin va tiéu chi tich hgp vao phan tich rui ro va co hoi;
khong doéng nghia véi dau tu ¢ dao diic, ma la mot
phén cta chién lugc d4u tu thong minh;

ESG nhu phuong thiic quan ly rairo: 1a co ché ty kiém
sodt cac yéu t6 ngoai tai chinh (tuong tu kiém todn ndi
bo);

ESG nhu biéu hién ctia CSR hodc phit trién bén viing:
dugc dong nhidt véi CSR hodc tinh bén viing, phan
anh cam két xa hoi dai han;

ESG nhu s& thich y thic hé: la phuong tién thé
hién gia tri c4 nhan clia nha du tu va cac bén lién
quan; mang tinh nhén dién, gin véi cac tuyén b nhu
“doanh nghiép c6 trach nhiém’, “doanh nghiép ESG”
hay “thyc hanh ESG”

Cac két qua nghién ctiu trén cung cip nén tang hoc
thuét cho viéc xdc dinh ngudn gbc va noi ham ESG.
Du tiép cin khéc nhau, phan 16n théng nhét ESG 1a
hé thdng ba tru cdt gobm cic yéu t6 moi trudng, xa
hoi va quan tri, phan anh trach nhiém toan dién ctia
doanh nghiép d6i véi phat trién bén viing. Mic du
bat nguon ti linh vyc tai chinh, ESG hién dang dugc
ap dung rong rai d€ nang cao tinh bén viing, dép ting
ky vong ciia cac bén lién quan’. ESG khuyén khich
cdc cong ty hoat dong bao vé mai trudng, thuc ddy
phic lgi ctia ngudi lao dong va xa hoi 8. ESG déi khi
dugc xem 1a bién thé ctia CSR trong cac hoat dong tu
nguyén hudng dén cong dong, c6 thé bao gém sing
kién vé€ moi trudng nhu trong cay va vé sinh khong
gian cong cong”.

Nhin chung, ESG tiép tuc phat trién da dang vé muc
dich va céch st dung, ngay cang vugt ra ngoai khuon
khé phan tich dau tu ban dau. Thuit ngii nay hién
dang dugc st dung véi muc dich rong hon la tao ra
lgi ich xa hoi, an ninh va phat trién bén viing.
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CHIEN LUGC QUAN LY ESG TU KINH
NGHIEM LAP PHAP TAI MOT SO
QUOCGIA

Quan ly ESG dugc hiéu 1a tap hgp cdc phuong thuc
va bién phdp nham thic ddy giai quyét cac van dé moi
truong, xa hoi va quan tri doanh nghiép. Du cic khu
vuc phép Iy 4p dung nhiing quy tic khic nhau, diém
chung la déu hudng t6i khuyén khich sy tham gia cht
dong clia nha dau tu va nha quén ly trong viéc ting
phé véi cic van dé ESG.

Phén tich bibliometric ctia Zhao va cdng su cho thdy
céc quoc gia EU va Vuong quéc Anh dong vai tro tién
phong trong linh vuc phép ly ESG, khong chi nhé ban
hanh sém, hay x4y dung khung phap Iy toan dién, ma
con béi muic d¢ anh hudng va kha ning dan dit cac hé
thong phép luat khac '°. Bén canh d6, Bao cdo nghién
ciu s6 743/2023 ctia Vién Quan tri doanh nghiép
Chau Au (ECGI) - “Stewardship and ESG in Europe”
- do Guido Ferrarini va Michele Siri thyc hién, chi ra
rdng c6 ba chién lugc phap ly chu dao dang dugc 4p
dung toan ciu dé thuc ddy quan ly ESG, gém: quy tic
quan ly dau tu, quy dinh cong bé thdng tin va nghia
vu ty théc [, p.5]. Bai viét phan tich ba chién lugc
phép Iy nay thong qua kinh nghiém ctia Vuong quéc
Anh va Lién minh Chau Au.

Quy tic quan ly dau tu

Duya trén va b6 sung cho bd quy tic quan tri cong
ty danh cho doanh nghiép niém yét (CGC), B6 quy
tdc quan ly ddu tu chia Vuong quéc Anh (Stewardship
Code - SC) dugc Hoi dong tai chinh (FRC) ban hanh
ndm 2010 va stia d6i ndm 2012, m& ra thio luén rong
rdi vé chinh sach quan ly ctia cdc nha dau tu t8 chiic va
nha quan Iy tai san 213 . SC1a b quy tic tu nguyén,
ap dung cho cac bén tham gia ky két.

Phién ban SC ndm 2010 tap trung vao vai tro clia nha
dau tu t6 chic trong viéc han ché xu hudng quan ly
ngan han nhim bao ddm dau tu 6 trach nhiém. Ban
stia d6i nam 2012 lam r6 hon sy khéc biét vé vai tro
gitia chti s¢ hitu tai san, nha quén ly tai san va cac nha
cung cép dich vu trung gian. Tuy nhién, SC giai doan
nay chi yéu nhan manh viéc gidm sat va danh gia chit
lugng chinh sach quan ly ma cac bén ky két phai cong
bd, trong khi chua chu trong ddy du dén viéc thuc thi
cac chinh sach nay ctia chti s6 hitu va nha quan ly tai
san !4 . Két qua, phién ban d4u tién ctia SC dugc danh
gid la khong hiéu qua trong cudc ra soat do chinh phu
chi dinh cuéi nam 2018 [1°, p.7].

SC dugc cap nhit toan dién vao nam 2020, thiét lap
tiéu chuén quan ly cho chu sg hiiu tai san, nha quan
ly tai sin va nha cung cip dich vu nhim cai thién l¢i

nhuén dai han va ning cao hié¢u qua quan tri'®. SC

2020 khing dinh ring céc yéu t6 moi trudng (dic biét
la khi h4u), x4 hoi, va quan tri da tr¢ thanh trong tim
trong quyét dinh diu tu va hoat ddng quan ly; dong
thoi nhan dinh bién d6i khi hiu 1a rti ro hé théng ma
nha ddu tu phai xdc dinh va tng pho. SC 2020 yéu
cau cac chu thé quan ly tich hgp yéu t6 ESG vao bdo
cdo, chiing minh ring cic quyét dinh déu tu va hoat
dong tham gia déu nhidm phuc vu lgi ich cta khach
hang/ngusi thy hudng [!!, p.12]. Theo danh gia, SC
2020 tao ra hai thay d6i quan trong so v6i phién ban
ban dau: (i) cac “hudng dan” cta SC 2010 dugc thay
thé bang “ky vong bdo cdo”, nhdn manh khong chi
hoat dong ma ca két qué hoat dong do; (ii) khai niém
quan ly dugc md rong, khong chi gidi han 6 hoat dong
tham gia ma bao gdom ca quyét dinh dau tu, giam st
tai san va nha cung cép dich vy, hop téc va yéu ciu cac
don vi lién quan chju trach nhiém [ !4, p.15].

Thuc tién cho théy, ngudn géc va khudén mau cia cac
quy tdc quan ly dau tu trén thé giéi xudt phat ti SC
ctia Vuong quéc Anh. Sau d6, SC dugc co quan quan
1y va nha dau tu toan cdu mo phong theo nhiing cach
khéc nhau va da chiing minh hiéu qua & cac qudc gia
theo truyén théng thong luét 1an dan luit nhu Nhit
Ban va Pan Mach [!!, p.7]. Cac b quy tic nay nhin
chung déu hudng t6i bao dam thanh cong dai han ctia
cdng ty dugc dau tu thong qua ting cudng giam sat ti
nha ddu tu va gin két véi ban quan ly doanh nghiép
[, p7l.

Quy dinh c6ng bé théng tin

Trong xu thé hién nay, bén canh lgi nhuén tai chinh,
x€p hang bén viing ctia doanh nghiép ngay cang dugc
nha dau tu quan tam. Diéu nay khién nhiing ngudi
tham gia thi truong tai chinh phéi canh tranh vé hiéu
sudt ESG. Trong boi canh dé, yéu ciu cong bé thong
tin trd thanh cong cu thuc dy sy tham gia cha dong
ctia nha du tu va nha quan ly tai san, dong thoi giam
bat can xting v€ thong tin va ngin ngiia hanh vi “tdy
xanh”

Duéi day 1a mét s6 quy dinh ctia EU lién quan dén
nghia vu cong b6 thong tin:

(a) Quy dinh cong b6 thong tin tai chinh bén viing
(Sustainable Finance Disclosure Regulation- SFDR),
6 hiéu lyc tli ngay 01/01/2023 '8 .

SFDR yéu ciu cac san phdm tai chinh c6 trong tam
ESG phai cong bé rod cach thiic tich hgp rui ro bén
viing va danh gid tdc dong tiéu cuc dén tinh bén viing
nhim bao v¢ lgi ich clia nha d4u tu cudi cing [!7,
p.6]. Rui ro bén viing dugc hiéu la su kién hoic diéu
kién lién quan dén moéi trudng, xa hoi hodc quan tri
c6 kha nang gay anh hudng tiéu cuc thuc t€ hodc tiém
tang dén gia tri dau tu. Tuy nhién, SFDR dugc danh
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gid 1a con han ché do dinh nghia m& vé “dau tu bén
viing” va khong yéu ciu loai trii cac hoat dong kinh t&
gay hai khéi danh muc san ph&m tai chinh bén viing 2
(b) Quy dinh phan loai (EU Taxonomy Regulation -
TR), c6 hiéu lyc tit ngay 01/01/20232!

Lahé thong phan loai xanh, TR dua ra yéu cu cong bo
thong tin nham ting cudng minh bach bé sung thém
cho quy dinh trong SFDR, d6ng thdi xac dinh cdc muc
tiéu mai trudng d€ danh gid mot hoat dong kinh té1a
bén viing [, p.9]. Sdu muc tiéu méi trudng gom:
gidm thiéu bién d6i khi hau; thich tGng vdi bién d6i
khi hau; st dung bén viing va bao vé tai nguyén nudc
va bién; chuyén d6i sang nén kinh té€ tudn hoan; ngan
ngtia va kiém soét 6 nhiém; bao vé, phuc hoi da dang
sinh hoc va cac hé sinh thai [ 1°, p.9-10]. Ngoai ra, TR
ciing quy dinh hai nhém hoat dong: hoat dong chuyén
d6i (khong co giai phép thay thé carbon thédp, nhung
hé tr¢ qud trinh chuyén ddi sang nén kinh té trung
hoa khi hdu theo cach pht hgp) va hoat dong ho trg
(tao diéu kién cho cac hoat dong khac dong gép dang
ké vao muc tiéu moi trudng).

(c) Chi thi Bédo céo phi tai chinh (Non-Financial
Reporting Directive - NFRD), c6 hiéu luc tii ngay
05/12/2014%* .

NFRD nhdn manh tdm quan trong ctia cong b6 thong
tin xa hoi va moi trudng nhim xdc dinh rai ro bén
viing va tdng cudng niém tin cta nha ddu tu, nguoi
tiéu dung. Theo dé, NFRD quy dinh tich hgp ESG
vao chién lugc va bdo cdo clia cong ty, dong thai dé
xudt mot bao cdo phi tai chinh cho cac doanh nghiép
16n va mét bdo cdo phi tai chinh hgp nhét cho cic don
vi ¢4 1gi ich cdng la cong ty me ciia mét tdp doan 16n
[, p.8].

(d) Chi thi Bdo cdo phat trién bén viing ctia doanh
nghiép (Corporate Sustainability Reporting Directive
- CSRD), c¢6 hiéu lyc ngay 05/01/2023%3 .

DPugc ban hanh nham khic phuc khoang trdng cua
NEFRD, CSRD dénh d4u budc tién quan trong trong
tang cudng minh bach va trach nhiém xa hoi ctia
doanh nghiép. CSRD md rong pham vi nghia vu bao
cdo, quy dinh chi tiét ndi dung bdo cdo va dp dung
v6i nhiéu loai hinh doanh nghiép hon, bao gom ca
doanh nghiép 16n tai EU va doanh nghiép viia va nho
niém yét [ 17, p.9]. CSRD &p dung phuong phap trong
yéu kép, yéu cau doanh nghiép viia bao cdo tac dong
cta minh 1én mai trudng - xa hoi, viia danh gia cac
tac dong ctia van dé bén viing bén ngoai déi véi hoat
dong ctia doanh nghiép. Céch tiép can nay huéng téi
céc bdo cdo toan dién, phin anh diy dt méi lién hé
hai chiéu gitia doanh nghiép va tinh bén viing.
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Nghia vu Gy thac

Khi cic nha quan ly tai san du tién xudt hién, khai
niém nghia vu uy thdc (fiduciary duty) ciing dugc
hinh thanh. Quan Iy tai san vi vy phén dnh chinh
nghia vu ty thdc. Trong quan tri cong ty, nghia vu
nay la trach nhiém ctia nguoi dai dién (nguoi quan
1y) hanh dong thay mit cic c8 dong (ngudi uy thac)
dé quan trj cong ty. Tl géc do nay, EU da ban hanh
nhiéu quy dinh nhim thic ddy quan ly ESG nhu sau:
(a) Lién quan dén lya chon d4u tu va quén ly rii ro:
(i) Chi thi (EU) 2021/1270 ngay 21 thang 4 nam 2021
stia d6i Chi thi 2010/43/EU lién quan dén rui ro bén
viing va cac yéu t6 bén viing can dugc tinh dén déi voi
cac Doanh nghiép dau tu tip thé€ vao Ching khodn
¢6 thé chuyén nhugng (UCITS), c¢6 hiéu luc ngay
22/08/2021%* ;

(ii) Quy dinh uy quyén (EU) 2021/1255 stia d6i Quy
dinh Gy quyén (EU) s6 231/2013 ngay 21 thang 4 nim
2021 stia d6i Quy dinh ty quyén (EU) 2017/565 lién
quan dén céc rai ro vé tinh bén viing va cac yéu t6 vé
tinh bén viing ma cdc Nha quan Iy Quy dau tu thay thé
(AIFM) phai tinh dén, c6 hiéu luc ngay 22/08/2021 %
(iii) Quy dinh ty quyén (EU) 2021/1253 ngay 21
thang 4 nam 2021 sta d6i Quy dinh Gy quyén (EU)
2017/565 lién quan dén viéc tich hop cic yéu t6, rui
ro vi uu tién bén viing! vio mét s§ yéu cdu t§ chiic
va diéu kién hoat ddng cho cac cong ty ddu tu, c6 hiéu
Iuc ngay 02/08/2021%6

Cac vin ban nay chu yéu yéu ciu tich hgp yéu t6 bén
viing trong lya chon dau tu va quin ly rdi ro: ti tu
van, quan ly danh muc diu tu, quy trinh quan trj rti
ro ctia nha ddu tu, nha quan ly tai san dén cac trung
gian du tu, .... Nha du tu cudi cling trong tat ca cac
loai san phdm tai chinh dugc khuyén nghi thé hién uu
tién bén viing ctia minh khi lam viéc véi cac t6 chic
tai chinh va thuc hién ddu tu dya trén tiéu chi nay.
Qua d6, doanh nghiép phai chiu trach nhiém vé tinh
bén viing ctia danh muc va san phdm dau tu cung cip
cho khéach hang.

(b) Lién quan dén quan tri san phdm va cdc quy tic
ung xu:

(i) Chi thi Gy quyén (EU) 2021/1269 ngay 21 thang
4 ndm 2021 sta d6i Chi thi ay quyén (EU) 2017/593
lién quan dén viéc tich hgp cac yéu t6 bén viing vao
cdc nghia vu quan tri san phdm, cé hiéu luc ngay
22/08/2021%

(ii) Quy dinh Gy quyén (EU) 2021/1256 ngay 21 thang
4 ndm 2021 stra d6i Quy dinh ty quyén (EU) 2015/35
lién quan dén viéc tich hgp cac rui ro bén viing trong
quan tri cdc doanh nghiép bao hiém va tai bao hiém,
c6 hiéu lyc ngay 22/08/202128 ; va

1 “uu tién bén vitng” dugc dich tir “sustainable interest”, dung dé chi viéc cac nha dau tu, to
chtre tai chinh va doanh nghi¢p quan tam dén cic du an, hoat dong hodc cong ty 6 tinh bén
vimng (c6 tac dong tich cuc dén moi truong va xa hoi, dong thoi dm bao higu qua kinh t€ lau
dai). Vi dy: mt quy dau tu chon dau tu vao mot dy én nang lugng tdi tao voi muyc ticu giam
khi carbon, hodc mét ngén hang cung cap khoan vay lién ket bén vitng cho doanh nghi¢p c6
ke hoach giam thiéu tac dong mai truong.
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(iii) Quy dinh uy quyén (EU) 2021/1257 stia d6i
Quy dinh dugc uy quyén (EU) 2017/2358 va (EU)
2017/2359 lién quan dén viéc tich hgp cac yéu tg,
ri ro va uu tién bén viing vao cdc yéu ciu gidm sat
va quan tri san phdm d6i véi cic doanh nghiép bao
hiém va nha phén phéi bao hiém va vao cic quy tic
vé hoat dong kinh doanh va tu vin ddu tu cho céc
san phdm dau tu dya trén béo hiém, c6 hiéu lyc ngay
22/08/2021% .

Ba van ban trén yéu cau tich hgp cac yéu td bén viing
vao quan tri san phdm va cdc quy tic tng xu. Cu thé
nhu: cic yéu t6 bén viing can dugc cAn nhic dén trong
quy trinh phé duyét san phdm, thoa thuan quan ly va
gidm sat san ph&m khi tién hanh phan phoi cho khach
hang; trong thiét 14p cdng cu tai chinh, nhém khach
hang dugc chi dinh 13 d6i tugng phan phdéi ctia cong
cu tai chinh d6 va thi trudng muc tiéu; trong diéu
chinh quy trinh, hé théng va ki€ém sodt ndi bo lién
quan dén nhiing cong bs vé tac dong tiéu cuc chinh
dén yéu t6 bén viing theo Quy dinh (EU) 2019/2088;
trong céc tai san ma doanh nghiép bao hiém va tdi bao
hiém sé dau tu; trong quy trinh tu vin va san phim
dau tu dugc dé xuit cho khach hang; ...

Nhu vy, yéu t6 bén viing dugc xem xét trong quan tri
san phdm va danh gia tinh phtt hgp ctia san phdm tai
chinh d4i v4i nha d4u tu cuéi cing. Uu tién bén viing
ctia nha du tu dugc st dung d€ xac dinh thi truong
muc tiéu, déng thdi cdc sin phdm dugc gin dan nhan
bén viing theo quy dinh cong b6, gitip nha dau tu lya
chon pht hgp theo s& thich, nhu ciu ciia minh.
Nhin chung, nghia vu uy thac mé rong pham vi trach
nhiém phép 1y ctia nha dau tu, ban quan Iy cong ty va
cac trung gian tai chinh trong viéc tich hgp yéu t6 bén
viing vao moi giai doan quan trj va thiét ké san phdm
tai chinh. Piém tién b trong cach tiép can nay 1a ESG
khéng con dugc xem 14 yéu t6 phu trg, ma trd thanh
tiéu chi ciu thanh cta nghia vu hanh déng cén trong
trong hoat dong d4u tu va cung ting dich vu tai chinh.

THAO LUAN

Panh gia ba chién lugc phap ly tir két qua
nghién ciu

Tu ba chién lugc phdp ly da phén tich c6 thé thdy
cach tiép can quan ly ESG cuia cac qudc gia tién phong
(Vuong quéc Anh, Lién minh Chau Au) chuyén tif co
ché khuyén khich sang khung phap ly két hgp nghia
vu va chudn muyc hanh xt. B¢ quy tic quan ly dau
tu ctia Vuong qudc Anh, tii chd mang tinh khuyén
nghi (SC 2010), da dugc nang thanh chuén myc béo
cdo gin v6i minh chiing thyc tién (SC 2020). Trong
khi d6, quy dinh vé cong b6 thong tin va nghia vu ty
thac ctia EU mang tinh bat bu¢c. Diéu nay phan dnh

su chuyén dich ti “cam két dao duic” sang “nghia vu
quan trj trdch nhiém”.

Quy tdc quan ly dau tu nhin manh vai trd gidm st
ctia nha dau tu va sy gin két v6i ban quén ly cong ty,
trong khi quy dinh vé céng bé thong tin va nghia vu
uy thac tap trung vao trach nhiém ctia nha quan ly.
Theo do, quyén lgi cia nha dau tu dugc bao vé khong
chi qua trach nhiém quéan ly ma con qua trach nhiém
diéu chinh, giam sat hoat dong quan ly va phan phoi
ctia nhiing ngudi tham gia thi trudng tai chinh.

Quy dinh v€ c6ng bs thong tin va nghia vu uy thac
dugc thiét ké b6 trg cho nhau. Cong b thong tin gitp
ngéin chan tdy xanh va khuyén khich tuén tha nghia vu
quan ly; trong khi d6, nghia vu Gy théc, véi vai tro 1a
yéu ciu thin trong cho moi san phdm tai chinh, cing
0 chit lugng thong tin dugc cong bé bing cach dam
bao quy trinh va quy dinh dugc thuc hién ddy da boi
nhiing ngudi tham gia thi truong tai chinh. Hai co
ché nay nhdm gidm chi phi dai dién gitia cic cha thé
thi truong va khach hang/nha dau tu, dong thoi diéu
chinh hoat dong d4u tu phit hgp véi uu tién bén viing
da xac dinh.

T6ng thé, ba chién lugc phap Iy khong ton tai tach biét
ma tao thanh cu tric bé trg: quy tic quan ly dau tu
thiét lap dinh hudéng hanh vi; cong b6 thong tin dam
bao minh bach; va nghia vy uy thac tao ra co ché rang
budc phép ly va trach nhiém giai trinh. C4u tric “ba
tdng” nay hinh thanh mé hinh quan Iy ESG toan dién,
két hgp co ché thi trudng, yéu cau phép ly va cong cu
quan tri mém, bdo dam viia tinh linh hoat nhung van
c6 miic d6 rang budc cin thiét.

T kinh nghiém qudc té trén, viéc hoan thién mo hinh
quan ly ESG tai mdi qudc gia nén dugc xem xét dya
trén co s¢ ba yéu t6: (i) quy dinh dinh huéng hanh vi
dau tu c6 trach nhiém; (ii) co ché cong bs thong tin
bat budc va tiéu chudn hod; va (iii) quy dinh phap ly
vé nghia vy quén tri bén viing clia cdc cht thé trung
gian tai chinh. Déy la nén tang d€ x4y dung khung
phap ly quan ly ESG mang tinh hé thong, kha thi va
phu hop véi thong 1é qudc té.

Thuc trang phap luat Viét Nam vé quan ly
ESG

Viét Nam da thé hién cam két manh mé d6i vdi phét
trién bén viing thong qua viéc tham gia cac diéu udc
quéc té quan trong nhu Hiép dinh Paris (COP21,
2015) va thyc hién cidc Muc tiéu phat trién bén viing
ctia Lién Hop Quéc. Nhiing cam két nay dinh hudéng
cho viéc x4y dung va hoan thién chinh sach, phap luat
lién quan dén ba try cot ESG: moéi trudng (E), xa hoi
(S) va quan tri (G).

Vé moi truong (E): Luit Bio vé Moi truong 2020
va van ban huéng dan dit ra nghia vu kiém sodt 6
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nhiém, st dung tai nguyén hiéu qua va bao vé sinh
thai. Doanh nghiép 16n phai lap bao cdo danh gid tac
dong mai truong (DTM), x4y dung ké hoach quan ly
va thuc hién bién phép gidm thiéu rtii ro moi trudng
trong sudt qua trinh hoat dong.

Vélao dong (S): Bo luit Lao ddong 2019, Luit Bao hiém
2024 va cic luét lién quan tao khuon khé phép ly béo
dam quyén lgi va phuc lgi cho ngudi lao dong, thuc
ddy cong bang, khong phén biét d6i xt va diéu kién
lam viéc an toan. Pay la nén tang cho trach nhiém
xa hoi ctia doanh nghiép d6i v6i ngudi lao dong - bo
phén quan trong trong cdu tric xa hi va chubi gia tri.
V€ quan tri (G): Cac luat chuyén nganh nhu Luat Bau
tu 2020, Luit Doanh nghiép 2020, Luat Ching khodn
2019, Luét céc t6 chiic tin dung 2024, ... quy dinh
nguyén tic quan tri doanh nghiép, minh bach théng
tin, kiém soat ndi bo va bdo vé cic bén lién quan.
Nhiing quy dinh nay gép phan hinh thanh méi trudng
phép ly thuc d4y quan tri hiéu qua va trach nhiém giai
trinh.

Bén canh phap luét chuyén nganh, Chinh phu ciing
hudng t6i chinh sich tong thé vé thyc hanh kinh
doanh c6 trach nhiém. Quyét dinh s6 843/QD-TTg
phé duyét “Chuong trinh hanh dong qudc gia hoan
thién chinh sach va phép luét thuc ddy thuc hanh kinh
doanh c¢6 tréch nhiém giai doan 2023 - 2027” (goi tét
la NAP), tao co s phap ly rong hon cho viéc thuc thi
ESG trong doanh nghiép.

VE cong b thong tin — mot trong ba chién lugc phap
ly phé bién thuc ddy ESG - Viét Nam, tuong ty Hoa
Ky, Nhat Ban, Trung Qudc, Canada, quy dinh nghia
vu nay déi véi cong ty niém yét trén thi trudng chiing
khoén3? . Theo Thong tu 96/2020/TT-BTC, doanh
nghiép phai cdng b6 thong tin lién quan dén phat trién
bén viing, bao gobm yéu t6 méi trudng va xa hoi.
Trén thuc té mot s6 doanh nghiép 16n da chu dong
thuc hién 14p Bao cdo ESG nhdm dép ting yéu ciu ctia
doi tdc qudc té, dic biét trong chubi cung ting toan
cdu. Céc bdo cdo nay thudng dya trén cic chudn muc
quéc t€ nhu GRI, SASB, TCED, hodc huéng dan cua
OECD, VCCI va cac hiép h¢i nganh nghé. Tuy nhién,
viéc thyc hién cht yéu vin mang tinh ty nguyén, thiéu
nhat quan va chua dugc diéu phéi hiéu qua tii phia co
quan quan ly.

Tong thé, c6 thé thdy khung phép ly vé ESG tai Viét
Nam da budc dau hinh thanh, nhung con r6i rac va
chti yéu 16ng ghép trong cac luat hién hanh, chua c6
dao luét riéng diéu chinh toan dién. Chién lugc ESG
quéc gia cling chua dugc xdc lap rd rang, dan dén sy
thiéu dong bo trong thuc thi va kho khan trong do
ludng, giam sat hiéu qua & cdp do qudc gia.
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Pé xuat goi mé cho Viét Nam

Thtt nhét, xay dung mdt khung phap ly chuyén biét,
toan dién va déng b vé ESG thay vi phén tén trong
nhiéu van ban nhu hién nay. ESG hién chu yéu dugc
nhin nhin nhu mot xu hudng thi trudng, kéo theo
hé thong quy dinh mang tinh rdi rac va chung chung.
biéu nay gy mo hé trong nhan thic, han ché minh
bach va gidm hiéu qua thuc thi. Do d4, cn ban hanh
mot dao ludt hodc nghi dinh chuyén nganh vé ESG,
quy dinh r6 nguyén tac, tiéu chi, tiéu chudn, nghia
vu cdng bd thong tin, trach nhiém giai trinh va co
ché gidm sat cho tling nhom doanh nghiép (niém
yét, khong niém yét, doanh nghiép nha nudc, doanh
nghiép EDJ, ...);

Tht hai, m& rong pham vi nghia vu cong b6 thong
tin ESG ra ngoai nhom cong ty niém yét. Viéc chi
gi6i han nghia vu nay trong khu6n khé doanh nghiép
niém yét 13 khong dt d€ ddm bao minh bach va ngan
chédn hanh vi tdy xanh. Nghia vu cong bd thong tin
nén 4p dung cho doanh nghiép quy moé lén hodc cé
tac dong ding k& dén moi truong va xa hoi. Dong
thdi, ndi dung cong bd can dugc tiéu chudn héa theo
chudn muc qudc té (GRIL, SASB, TCFD ... ) dé dam
bao miic d tin cdy va kha ning so sdnh gitta doanh
nghiép va gitia cac qudc gia;

Th ba, stia d6i cac lut lién quan dén dau tu, kinh
doanh, lao déng ... theo hudng tich hgp hé thong cac
nguyén tic ESG, dua trén ba chién lugc phap ly da
phén tich. Viéc stia d6i can dat cdc muc tiéu: (i) gin
két vai tro nha ddu tu - nha quan ly nham thiét lap
dinh huéng ESG r6 rang; (ii) tang cuong vai tro clia
céc cht thé trung gian nhu nha dau tu, nha quan ly,
nha cung cdp dich vu trung gian (céng ty kiém todn,
tu van ESG,...) va va gan két v6i uu tién bén viing ctia
khéch hang; (iii) lam r6 nghia vu Gy thac d€ ddm béo
viéc tich hgp ESG vao chién lugc d4u tu, vn hanh va
quan ly rai ro, ... , qua d6 khuyén khich sy quan tam
dén gid tri xa hoi - moi trudng; (iv) két noi chit ché
nghia vy uy théc véi nghia vu cdng bs thong tin dé
gia ting hiéu qua trong thuc ddy quan ly ESG tuong
ty nhu EU da lam, nhidm ting tinh minh bach va co
ché gidm sat 1an nhau gitta cic chu thé trong hé sinh
thai ESG;

Thi tu, thiét lap co ché gidam sat va ché tai nghiém doi
v6i viéc cong b thong tin ESG. Mot trong nhiing rai
ro hién nay la bao cdo ESG thiéu tinh chinh xac hodc
mang tinh hinh thtic nhim tao hinh anh tich cyc gia
tao. Do d6, can bs sung quy dinh vé trach nhiém phép
1y d6i véi cong bé sai léch, va xay dung co ché xu phat
dt manh nhu xt phat hanh chinh, thu héi gidy phép,
cdm tham gia d4u thiu hodc cong b6 danh tinh doanh
nghiép vi pham trén cac phuong tién truyén thong;
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Tht nim, vé thuc thi va hé trg, Nha nudc nén thac
d4y phat trién thi trudng tai chinh xanh d€ tao dong
luc kinh t€ cho doanh nghiép 4p dung ESG. D6ng thoi
cdn ting cudng hgp téc qudc té va khu vic dé tiép can
nguodn lyc tai chinh - ky thut va tham khéo, van dung
kinh nghiém xiy dung, van hanh hé théng ESG phu
hop thong 1é toan cdu. Song song do, cn trién khai
cac chuong trinh ning cao nhén thtic vé ESG trong
doanh nghiép, co quan quan ly va ngudi tiéu diing
thoéng qua dao tao, truyén thong, hoi thio, ... nhim
hinh thanh vin héa kinh doanh c6 trdch nhiém va
dinh huéng bén viing. Giai phdp nay khong chi nang
cao nang luc canh tranh quéc té€ cta doanh nghiép
Viét Nam, ma con gép phén thuc hién cic cam két
quéc t€ vé bién d6i khi hau, quyén con ngudi va phat
trién bén viing.

KET LUAN

Thic ddy ESG dang tré thanh xu hudéng toan ciu
khong thé dao ngudc. Trong béi canh nay, viéc hoan
thién va dong bo hdéa khung phap ly lién quan 1a yéu
cdu tit yéu, nhdm tao thuanlgi cho doanh nghiép tuan
tha va trién khai hiéu qué cdc thyc hanh ESG. Céc tru
cOt quan trong dé€ thuc ddy ESG tai Viét Nam bao gom:
x4y dyng khung phap ly théng nhit, ting cuéng minh
bach thong qua nghia vu bdo cdo, phat trién thi truong
tai chinh xanh va co ché hé trg trién khai ESG.

ESG khong phai 14 hién tugng doc quyén qudc gia;
do d4, viéc ban hanh céc quy dinh, quy tic vé quan ly
ESG cin can nhéc xu thé toan cdu. Ban chit phdi hgp
va tinh tap thé ctia cdc hoat dong do hé sinh thai quan
1y ESG thuc hién tao ra sy hoi tu va hai hoa ESG3! .
Do d6, thong qua hoc hoi kinh nghiém tit cac quéc gia
phét trién va diéu chinh pht hgp véi ddc thu ndi tai,
Viét Nam c6 thé xay dung mot mo hinh phat trién can
béng gitia 1¢i ich kinh t& x4 hoi va mdi trudng, lam
nén tang dé€ phét trién bén viing va manh mé trong
tuong lai.

DANH MUC TU VIET TAT

ESG: Moi trudng, Xa hoi va Quan tri

VCCI: Lién doan Thuong mai va Cong nghiép Viét
Nam

OECD: T8 chtic Hgp téc va Phat trién Kinh t&

Pwc: 1a mot trong bon cong ty kiém todn va dich vu
chuyén nghiép 16n nhit thé gii

GRI: Sang kién Bdo cdo Toan cau

SASB: Hoi dong Chuin muc Ké toan Bén viing
TCFD: Luc lugng Pédc nhiém vé Cdng khai tai chinh
lién quan dén khi hau

XUNG POT LO1 iCH

Tac gid cam doan khong c6 bat ky xung dot lgi ich nao
trong cong bo bai bao.

DONG GOP CUA TACGIA
Tac gid chiu trach nhiém vé noi dung toan bai béo.
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ABSTRACT

This article examines legal strategies for ESG stewardship based on legislative experience in the United
Kingdom and the European Union — two pioneering legal systems in shaping, standardizing, and ad-
vancing requlatory frameworks related to sustainable development. A qualitative research methodology
isemployed, combining legal doctrinal analysis, synthesis, and comparison of legal instruments and aca-
demic literature, while also incorporating findings from selected bibliometric studies to clarify the origins
and conceptual underpinnings of ESG. The research shows that the ESG concept is dynamic rather than
static, evolving across different periods and regulatory contexts. Despite variations in interpretation, ex-
isting approaches converge in viewing ESG as comprising three core pillars — environmental, social and
governance-that collectively reflect the comprehensive responsibility of business enterprises toward sus-
tainable development. The study further identifies three principal legal strategies currently used in ESG
stewardship: (i) investment stewardship rules aimed at integrating ESG factors into investors' decision-
making processes; (ii) disclosure obligations designed to standardize and enhance the transparency of
ESG-related information while mitigating “greenwashing"; and (iii) fiduciary duties that require market
participants to exercise prudence in managing sustainability-related risks. Based on the analysis of inter-
national experience, the article proposes several policy recommendations to support the development of
an ESG stewardship legal framework tailored to Vietnam's requlatory conditions and policy priorities.
Key words: ESG, ESG Stewardship, Sustainable Development
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