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TOMTAT

Tai chinh xanh la mot khdi niém bao quat, dé cap dén viéc huy ddng va st dung cdc ngudn luc tai chinh nham hé trg cac du dn ¢6 tac dong tich cuc dén moi
trudng va xa hoi trong dai han. Trong béi canh toan cau thic day chuyén doi sang nén kinh t€ xanh va phét trién bén viing, tai chinh xanh déng vai tro then chét
trong viéc ho trg trién khai cic san pham, cdng nghé va chinh sach than thién véi moi truong. Tuy nhién, tai Viét Nam, linh vuic tai chinh xanh van dang trong
giai doan dau phat trién, con thi€u hanh lang phap Iy rd rang, thiéu cac cong cu do ludng hiéu qua va chua c6 su phdi hop hiéu qué gitia céc bén lién quan, dac
biét trong linh vuic xdy dung ha téng giao thong - ni tiéu thu lugng vén 16n va cé tac dong moi trudng déng ké. Bai bao nay tap trung khao sat thuc trang trién
khai tai chinh xanh trong linh vuc xdy dung ha tang giao thdng tai Viét Nam, dong thdi qua khdo sat dé tim kiém va phan tich cac rao can chd yéu dang can tr§
qua trinh ap dung rong rai. Trén co s6 do, bai bao dé xudt mot khung tai chinh xanh cho cdc du an xdy dung ha tang giao thdng, bao gom bay budc trong tam.
Cudi ciing, nghién ctu ciing @€ xudt mot s6 nhom gidi phap cu thé nham khdc phuc cac rao can hién hitu, tir d6 thiic ddy hiéu qua qué trinh 1ong ghép tai chinh
xanh trong cac du &n ha tang, gop phan xay dung mét nén kinh t€ carbon thap, bén viing va thich ting véi bién di khi hau tai Viét Nam.

Tirkhéa: Tai chinh xanh, du dn xdy dung ha tdng, phdp ludt, thdch thic, gidi phdp.

ABSTRACT

Green finance is a broad concept referring to the mobilization and utilization of financial resources to support projects that generate long-term positive
impacts on the environment and society. In the context of a global shift towards a green economy and sustainable development, green finance plays a crucial
role in facilitating the implementation of environmentally friendly products, technologies, and policies. However, in Vietnam, green finance is still in its early
stages of development, with an absence of a clear legal framework, a lack of effective performance measurement tools, and limited coordination among
stakeholders - especially in the field of transportation infrastructure construction, which consumes a large amount of capital and has significant environmental
impacts. This paper focuses on examining the current status of green finance implementation in Vietnam's transportation infrastructure sector. Through surveys,
it aims to identify and analyze the key barriers hindering the widespread adoption of green finance in this area. Based on the findings, the paper proposes a
green finance framework for transportation infrastructure projects consisting of seven key steps. Finally, the article proposes several groups of specific solutions
to address existing barriers, thereby enhancing the integration of green finance into infrastructure projects and contributing to the development of a low-carbon,
sustainable, and climate-resilient economy in Vietnam.

Keywords: Green finance, infrastructure construction projects, legal framewaork, challenges, solutions.
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1. GIGI THIEU virng” dugc Hoi nghi Thugng dinh Thé gidi vé Phat trién

Phat trién bén ving lan dau tién dugc dé cap bai Bén viing va Lién Hgp Quéc dinh nghja la 'Ehll‘c day va
Carlowitz [1]. Khai niém “Tinh bén viing/Phét trién bén  €Ung o ba try cotlién két chat ché va ho trglan nhau clia

204 | Tap chi Khoa hoc va Cong nghé Trudng Dai hoc Cong nghiép Ha Noi Tap 61- 504 (4/2025)



P-ISSN 1859-3585 | E-ISSN 2615-9619 | https:/jst-haui.vn

ECONOMICS - SOCIETY

phat trién bén viing - bao gom phat trién kinh té, phat
trién xa hoi va bao vé méi trudng - & cap do dia phuong,
quéc gia, khu vuc va toan cau [2].

Thuat ng(r “Ba tru cét” (Triple bottom line) dugc khai
xudng bai Elkington [3]. Tac gid dinh nghia day la mét
khuén khé dé do ludng va bao céo hiéu qua hoat déng clia
doanh nghiép trén ba phuong dién: kinh té, xa hoi va moi
trudng. Vé ban chat, dinh nghia nay phu hgp véi muc tiéu
clia phat trién bén viing, tap trung vao viéc bao vé moi
trudng tu nhién, thuc ddy tang trudng kinh té va dam bao
céng bang xa hoéi cling nhu diéu kién séng clia con ngudi.
Phat trién bén vimg khong thé dat dugc néu khong xem
xét day dl ba yéu t6 trong mo hinh “ba tru cét” [4].

Hién nay, nganh xay dung ha tang giao thong la mét
linh vuc quan trong c6 anh hudng dén hau hét cac nganh
kinh t€ khac trén thé gidi. Nganh nay chiém khoang 6%
téng san pham qudc ndi (GDP) toan cau, cho thay vai trd
to 16n vé mat kinh t&€. Tuy nhién, khéng thé phd nhan rang
nganh xay dung tiéu thu nhiéu tai nguyén va gay 6 nhiém
méi trudng dang ké. Théng ké cho thdy hoat dong xay
dung tao ra téi 40% téng lugng chat thai ran toan cau va
tiéu thu khoang 30% lugng nguyén vat liéu thé.

Cac tiéu chuan phat trién bén viing c6 thé gitp nganh
xay dung gidm thiéu 6 nhiém va lugng khi thai nha kinh.
Viéc st dung vat liéu xay dung bén viing khéng chi ¢o loi
cho méi trudng ma con giup tiét kiém chi phi dai han, cai
thién stic khée con ngudi va bao vé tai nguyén cho thé hé
tuong lai. Phat trién bén viing trong xay dung bao gém
viéclén ké hoach, thi cong va van hanh cac céng trinh sao
cho giam thiéu téi da tac dong tiéu cuc dén maéi trudng,
déng thaoi tang cudng hiéu qua vé kinh té va xa hoéi. Diéu
nay doi héi str dung vat liéu than thién véi méi truong, 1ap
dat hé théng tiét kiem nang lugng, gidm thiéu chat thai
va tao méi trudng séng trong nha lanh manh.

Van dé tai chinh trong cac du an xay dung dudng bo
mang tinh da chiéu va c6 thé anh hudng I6n dén kha nang
kha thi, ti€n dé va thanh cong cia du an. Cac du an ha tang
giao thong bén vimng thudng yéu cau muc dau tu ban dau
cao hon so véi cac du an truyén théng do chi phi vat liéu,
c6ng nghé va tuan thd cac tiéu chuan phét trién bén viing
nghiém ngat. Ngoai ra, cac du an xay dung bén vimng
thudng ¢6 thoi gian hoan vén dai hon do chi phi ban dau
cao va can thai gian dé hién thuc héa cac khoan tiét kiém
tur hiéu qua nang lugng va chi phi van hanh thap.

Bén canh d6, nha dau tu c6 thé danh gia cac duan bén
ving la rdi ro hon do chua chac chan vé cong nghé méi
va ty suat sinh |&i dai han. Viéc dinh gia cac lgi ich cta xay
dung bén viing, nhu tiét kiém nang lugng, gidam phat thai,
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cai thién suc khée ngudi st dung, van thiéu nhing
phuang phap chuin héa. Du bao tiét kiém trong tuaong
lai ciing gap kho khan, khién cho cac du béo tai chinh kém
tin cay hon. Do d¢, viéc ti€p can cac ngudn tai chinh
truyén thong nhu vay ngan hang hodc vén dau tu mao
hiém bi han ché, khién nhiéu du an bén ving phai phu
thudc vao cac khoan trg cap, uu dai thué hoac ho trg tu
chinh sach - vén thudng khéng 6n dinh va dé bi thay déi.

Tai chinh xanh la mét trong nhiing hudng tiép can
gilp cac du an xay dung ha tang giao théng c6 thé huy
déng vén hiéu qua hon. Tai chinh xanh ¢6 thé gilp thu
hep khoang cach tai chinh, gidm rdi ro va thuc day viéc
trién khai cac du an xay dung bén viing. Nghién ctiu nay
dugc thuc hién nham theo déi su phat trién cda tai chinh
xanh tai Viét Nam va xay dung mét khung tai chinh xanh
cho cac du én xay dung ha tang giao théng tai Viét Nam.
2.LY THUYET CAN BAN VE TAI CHiNH XANH

Dé tra thanh luc lugng tién phong trong viéc bao vé
khi hau va thuc ddy phat trién bén viing, nganh tai chinh
da dua ra nhiing phuong thiéic maéi nham dam bao cac du
an ¢6 Igi cho con ngudi va moi trudng cé thé ti€p can
dugc nguén vén can thiét. Mot khai niém méi mang tén
“tai chinh xanh” da ra dd&i, phu hgp véi vai tro va trach
nhiém cda linh vuc tai chinh trong viéc giai quyét nhimng
thach thuc I6n nhat vé phat trién bén vimng hién nay.

Theo Thompson [5], muc tiéu cua tai chinh xanh la ho
trg doanh nghiép va cong déng ma van giam thiéu t6i da
tac dong tiéu cuc dén moi truong. Cé nhimng quy dinh va
nguyén tac cu thé lién quan dén viéc st dung dong vén
xanh. Sachs va cong su [6] cho rdng tai chinh xanh 1a viéc
st dung cac nguén luc tai chinh cho cac du éan mang lai
Igi ich lau dai cho ca xa hoi va méi truong. Ngoai ra, theo
Bhattacharyya, tai chinh xanh con bao gém céc chién lugc
va phuang phap nham huy dong va st dung ngudn vén
dé thu hep khodng cach dau tu Ién trong viéc xay dung
va duy tri cd s@ ha tang giao thong than thién véi moi
truong [7].

Mét s6 loai du 4n phé bién cé thé tiép can tai chinh
xanh bao gom: (1) S dung nang lugng téi tao va nang
lugng xanh dé gidm phat thai trén moi linh vuc, déng thai
cai thién kha ndng tiép can nang lugng vai chi phi phai
chang cho céc cong déng hoac quéc gia kém phat trién;
(2) Nang cao hiéu qua st dung nang lugng va tiét kiém
nudc trong cac cong trinh xay dung; (3) Thuc ddy hé
thong giao thong sach (6 ca khu vyc dé thi va nong thén);
(4) Bdo vé hé sinh thai va cac dich vu sinh thai thong qua
thuc hanh néng - lam nghiép théng minh, sir dung dat
hagp ly, cac du én lién quan dén ndng nghiép téi sinh, va
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bao ton thién nhién. Diéu nay cho thay rang cac du an xay
dung cé vai tro then chét trong viéc tiép can va st dung
nguodn vén xanh [7].

Cac chli thé phat hanh tai chinh xanh c6 thé bao gom:
coéng ty bdo hiém, ngan hang, chinh pha va cac t6 chuc
dau tu tu nhan. Cac cong cu tai chinh xanh chu yéu sé
dugc trinh bay trong bang 1.

Bang 1. Cdc cong cu cla tai chinh xanh
STT | Congcu
1 | Trdiphiéu xanh

Dacdiém

Trai phiéu xanh la mét loai cong cu ng hodc thu
nhap ¢d dinh dugc phat hanh nham tai trg cho
cdc dv an ¢d lgi cho méi trudng.

Viéc cho vay vén phu thudc vao cac tiéu chudn
mdi trutmg va ddc diém st dung tai nguyén cla
duan.

2 | Tindung xanh/
No vu dai

Ap dat ganh nang kinh t& d6i véi luong phét thai
carbon tlr cdc hoat dong cong nghiép, thudng
dudi dang thué. 56 tién thu dugic ¢o thé duoc st
dung d& nghién cu va trién khai cac giai phap
bén viing vé moi trudng.

3 | Dinh gid carbon

4 | Traiphiéukhi | La cong cu tai chinh thu nhp cd dinh phu hop
hau véi muc tiéu khi hau, hé trg cac hoat ddng c6 tac
ddng tich cuc dén khi hau.
HO trg tai chinh tUr khu vuc tu nhan cho cac du
an ¢ y nghia vé mdi trudng va xa hoi.
Ngudn: [7, 8]

Nhin chung, tai chinh xanh mang lai mét s6 lgi ich cho
phét trién bén viing, cac sang kién, san pham méi trudng
va cac chinh sach thic ddy su phat trién ctia mét nén kinh
té bén viing hon.

5 | Taitro (Grant)

Tai chinh xanh huéng dong von vao cac du an gilp
gidm phat thai khi nha kinh (nhu nang lugng tai tao, hiéu
qua nang lugng va giao théng bén viing), dong thoi bao
vé moi trudng tu nhién, da dang sinh hoc va hé sinh thai,
tur dé gop phan cai thién stic khée cong dong va chat
lugng mai truong [9].

Bén canh do, tai chinh xanh thuc ddy d6i mai sang tao
bang cach thic day tang truéng kinh té trong cac linh vuc
mai ndi, tao ca hoi viéc lam va ddm béo su 6n dinh cua
cac khoan dau tu dai han. Doi véi cac du an xay dung ha
tang, tai chinh xanh hé trg viéc ap dung cac thiét ké va vat
lieu xay dung tiét kiém nang luong, gop phan lam giam
phat thai khi nha kinh trong suét qua trinh xay dung va
van hanh. N6 khuyén khich viéc s&r dung cac vat liéu bén
viing va tai ché, tir d6 thuc ddy tiét kiém tai nguyén va
giam thiéu chat thai [10].
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Viéc thu hut dau tu vao cac cong nghé tiét kiém nang
lugng va thuc hanh xay dung bén vimng c6 thé mang lai
nhiing khoan tiét kiém chi phi dang ké trong dai han
thong qua viéc giam tiéu thu nang lugng, chi phi van
hanh va chi phi bao tri. Debrah va céng su ciing khang
dinh mét sé lgi ich cda tai chinh xanh trong linh vuc cong
trinh xanh (GF-in-GBs), tuy nhién, linh vuc nay van can
dugc quan tam nghién ctu nhiéu hon [11].

Ho da thuc hién mét téng quan c6 hé théng trén nam
co s& di liéu: Scopus, Web of Science, ScienceDirect,
Google Scholar va Google thong thudng. Két qua cho
thay linh vuc nay con thiéu hut dang ké ca vé dau tu va
nghién ctru, nguyén nhan la do thiéu chinh sach, nghién
ctu tinh hudng va su quan tam tai nhiéu quéc gia.
3.SU PHAT TRIEN CUA TAI CHINH XANH TAI VIET NAM

3.1. Nén tang phap ly va ly thuyét cho phat trién tai
chinh xanh & Viét Nam

Mot sé khia canh phap ly va ly thuyét tao nén nén tang
cho phat trién tai chinh xanh & Viét Nam nhu sau:

Thir nhdt, hé théng vdn ban phdp ly néi bat giai doan
2021-2024

Trong nhirng nam gan day, Chinh phu Viét Nam cung
cac bo, nganh da ban hanh nhiéu van ban quan trong
nham cu thé héa dinh huéng phat trién xanh trong cac
linh vuc kinh té - tai chinh. Dang chu y, Quyét dinh s6
600/QD-BKHDT ngay 07/04/2023 ctia B6 Ké hoach va Bau
tu da ban hanh huéng dan tich hgp tiang trudng xanh vao
chién lugc va ké hoach phat trién kinh té - xa hoi. Tiép do,
Quyét dinh s6 500/Qb-TTg ngay 15/05/2023 phé duyét
Quy hoach dién VIII, véi dinh huéng khuyén khich phat
trién nang lugng sach va thuc day tai chinh xanh. B6 sung
cho dinh hudng nay, Quyét dinh s6 893/Qb-TTg ngay
26/07/2023 xac lap cac nguyén tic quy hoach téng thé
nang lugng quéc gia dén nam 2050. Trudc dé, Quyét dinh
s6 1658/QD-TTg ngay 01/10/2021 da phé duyét Chién
lugc quéc gia vé tang trudng xanh giai doan 2021-2030,
trong d6 nhan manh vai tro trung tam cua tai chinh xanh.
Ngoai ra, Quyét dinh s6 882/Qb-TTg ngay 22/7/2022 da
giao nhiém vu cu thé cho cac bd, nganh trong viéc huy
doéng nguodn luc tai chinh phuc vu tang truéng xanh. Bac
biét, Théng tu s8 17/2022/TT-NHNN ngay 23/12/2022
dugc xem la van ban phap ly quan trong, cung cap hudng
dan cu thé vé quan ly rai ro méi trudng trong hoat déng
tin dung, qua d6 tao nén tang trién khai hiéu qua cac
chinh sach tin dung xanh trong hé théng ngan hang.

Thar hai, nén tang phdp ly tir Ngan hang Nha nuéc Viét
Nam
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Ngay ti ndm 2015, Ngan hang Nha nudc Viét Nam da
ban hanh Chi thi s6 03/CT-NHNN nham dinh huéng phat
trién tin dung xanh va tang cudng quan ly rdi ro moi
truong - xa héi trong hoat dong ngan hang. Tiép theo do,
cac quyét dinh nhu 1552/QD-NHNN (2015) va 1604/Qb-
NHNN (2018) ti€p tuc cu thé héa nodi dung Chién lugc
tdng trudng xanh trong nganh ngéan hang, thé hién cam
két cGa co quan quan ly d6i véi muc tiéu phat trién bén
viing. Dac biét, Quyét dinh s6 34/QD-NHNN ngay
07/01/2019 da xay dung Chuong trinh hanh déng cda
toan nganh ngan hang, dat ra muc tiéu phat trién bén
viing dén nam 2025 va dinh hudng dén nam 2030, qua
dé tao nén tang quan trong cho viéc hinh thanh va trién
khai cac san pham tai chinh gén vdi tiéu chi méi trudng -
xa hoi.

Song song vai khung chinh sach, cac cong cu ho trg
phan tich va dé xuat chinh sach dang dan dugc hoan
thién. Hé théng phan loai xanh Viét Nam (Vietnam Green
Taxonomy) hién dang dugc Bo Tai chinh phoi hgp vai
Ngan hang Nha nudc trién khai thir nghiém trong giai
doan 2023-2024, nham xac dinh rd cac linh vuc va du an
da diéu kién tiép can tai chinh xanh [12]. Bé&n canh d6, cac
bédo cdo ESG clia mét sé ngan hang thuang mai nhu BIDV,
Vietcombank va TPBank da cung cap dir liéu thuc tién
quan trong, phan anh ré nét qua trinh chuyén déi xanh
trong nganh tai chinh - ngan hang. Déng cha y, S6 tay
hudng dan phat hanh trai phiéu xanh do Bé Tai chinh
phéi hgp véi cac t6 chiic quéc té xay dung da dua ra quy
trinh phat hanh, tiéu chi giam sat va co ché bao cao theo
chudn muc qudc té, gop phan hé trg doanh nghiép va té
chuic phat hanh trai phiéu xanh mét cach minh bach va
hiéu qua.

Tha ba, nghién cau khung ly thuyét tai Viét Nam

Tai Viét Nam, da c6 mot s6 nghién ciu tap trung vao
phét trién tai chinh xanh. Tran va Céng su [13], Nguyén va
cong su [14] da téng quan vé tai chinh xanh tai An D,
Singapore va Han Qudc dé dé xuat ap dung vao Viét Nam.
Cac tac gia khang dinh tai chinh xanh la cong cu va quy
quan trong cho phat trién bén viing trong mét sé nganh
céng nghiép. Ho dé xuat 5 giai phap: (1) xac dinh tinh cap
thiét cda tai chinh xanh; (2) chinh sach lién quan; (3) uu
dai cta Chinh phu; (4) thiét lap thi trudng giao dich khi
thai carbon; (5) cai thién Chi sé Doanh nghiép Xanh, Chi
sO Rui ro Carbon.

Tuong tu, Nguyén va cdng su nhan manh hé thong tai
chinh xanh déng vai trd la kénh phan bé vén va diéu tiét
nguon luc cho phat trién kinh té xanh, thic ddy céong cu
tai chinh xanh nhu tin dung xanh, trai phiéu xanh, cé
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phi€u xanh, chi s6 tai chinh xanh. Nghién ctu ciing xem
xét thuc tién tai Anh, Trung Qudc va Philippines, dua ra
gidi phap cho Viét Nam [14]. Tuy nhién, cac gidi phap cho
nganh xay dung con bi bé ngo.
3.2. Thuc trang tai chinh xanh

Tinh hinh tai chinh xanh & Viét Nam c6 thé dugc thé
hién qua mot s6 goc do nhu tin dung xanh, trai phiéu
xanh va vai tro clia cdc ngan hang thuong mai nhu sau:

Tha nhdt, tin dung xanh

Tin dung xanh dang dan tré thanh mot kénh tai chinh
chd luc hé trg cac muc tiéu phat trién bén viing va chuyén
déi sang nén kinh té xanh tai Viét Nam. Theo bao cao cla
Ngan hang Nha nudc, tinh dén ngay 31/3/2024, du ng tin
dung xanh da dat gan 637.000 ty déng, chiém khoang
4,5% téng du ng toan nén kinh té. Muc ting truéng nay
ti€p tuc duy tri 8n dinh trong céc quy tiép theo. Cu thé,
dén cubi thang 9/2024, con s6 nay da tang Ién hon
665.000 ty déng, vai su tham gia clia 50 t6 chic tin dung
trén toan quéc. Dén cubi ndm 2024, du ng tin dung xanh
udc dat khoang 680.000 ty déng, tuong duong hon 4,3%
tong du ng [15]. Mac du quy mé tin dung xanh con kha
khiém tén so véi téng thé thj trudng, nhung day la dau
hiéu cho thay su dich chuyén dan ti tai chinh truyén
thong sang tai chinh bén viing dang hinh thanh ré nét.

Tha hai, trdi phiéu xanh

Cung vai tin dung xanh, thi trudng trai phiéu xanh tai
Viét Nam da ching kién sy tang truéng but pha trong
nam 2024. Theo B6 Tai chinh, téng gia tri trai phi€u xanh
dugc phat hanh thanh cong trong nam 2024 dat 6.870 ty
déng, tang 275% so véi nam 2023 [16]. Biéu dang cha y
la trong ndm nay, thi trudng lan dau tién ghi nhan su
tham gia phat hanh tréi phi€u xanh tir cac doanh nghiép
phi tai chinh - cho thdy nhan thiic va cam két vé phat trién
bén viing da lan téa ngoai khu vuc ngan hang.

Tinh chung giai doan 2016-2024, Viét Nam da phat
hanh téng céng gan 33.500 ty dong trai phiéu xanh, xa
hoi va bén viing (tuang duong khoang 1,4 ty USD) [17].
Mac du so v6i cac nudc trong khu vuc thi con sé nay con
khiém ton, nhung xu huéng nay cho thay du dia phat
trién rat I6n néu dugc hd trg bang khung phap ly minh
bach va co ché uu dai phu hgp.

Thirba, vai tro tién phong cda cdc ngdn hang thuong mai

Céac ngan hang thuong mai tai Viét Nam dang tung
budc déng vai tro trung tam trong qua trinh tai trg xanh.
Vietcombank hién la mot trong nhiing ngan hang dan
dau vé cho vay tin dung xanh, véi téng du ng gan 48.000
ty dong, tang 3,6% so vGi cudi nam trudc [15]. Ngan hang
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ACB - ti ban dau chi du kién trién khai goi tin dung xanh
quy mé 2.000 ty déng - da phai m& rong quy mo lén thém
4,000 ty déng dé dap Ung nhu ciu tdng manh tu cac
khach hang doanh nghiép va ca nhan cé dy an than thién
v&i moi trudng [18].

Song song, cac hoat ddng phat hanh trai phiéu xanh
clia ngan hang ciing dugc day manh. Trong nam 2024,
BIDV, Vietcombank va HDBank déu da thuc hién cac dot
phat hanh trai phiéu xanh va bén vimng véi quy mo tu
2.000 dén 3.000 ty déng nham tai trg cho cac du én nang
lugng tai tao, quan ly chat thai, va néng nghiép céng
nghé cao. Viec maé réong kénh huy déng vén qua thi
truong trai phiéu gilip cac ngan hang giam phu thuéc vao
vén ngan han, déng thai khang dinh cam két trong qua
trinh chuyén déi xanh [19].

Thua tu, minh bach hda va trdch nhiém qua bdo cdo ESG
cua cdc ngdn hang thuong mai

Mét diém ndi bat khac trong nam 2024 1a su chuyén
minh trong cong b6 théng tin ESG (méi trudng - xa hoi -
quan tri). HDBank da trg thanh ngan hang dau tién tai Viét
Nam céng bé bdo céo riéng vé phat trién bén viing, tap
trung vao cac chi sé do ludng tac ddong méi trudng va xa
hoi mét cach chitiét. Khdng chi la minh chiing cho cam két,
bdo cdo ESG con giup ngan hang tang tinh minh bach,
nang cao niém tin vai nha dau tu qudc té va tiép can ngudn
vén gia ré ti cac t6 chuc tai chinh toan cau [20].

Céac ngan hang khac nhu VietinBank, TPBank, VPBank
cling da tich cuc tham gia vao viéc xay dung va cong bo
cac théng tin ESG, tU viéc giam sat phat thai carbon trong
hoat déng cho dén xay dung hé théng cham diém “xanh”
cho tiing khach hang. Xu hudng nay du kién sé trg thanh
mot tiéu chuan bét budc khi Viét Nam hoi nhap sau hon
vao thi trudng tai chinh bén viing toan cau [21].

3.3. Khdo sat rao can phat trién tai chinh xanh theo
phuong phap Delphi

Nghién ctu nay ap dung phuong phap Delphi véi su
tham gia ctia 12 chuyén gia trong céc linh vuc xay dung,
moi trudng va tai chinh nham xac dinh va danh gia cac
rao can chinh dnh hudng dén viéc phat trién tai chinh
xanh trong linh vuc xay dung céng trinh giao thdong.
Phuang phép Delphi dugc trién khai qua ba vong khao
sat nham dam bao tinh khach quan, dé tin cay va su déng
thuan trong danh gia ctia chuyén gia.

Vong 1: O vong thi nhét, nhém nghién cliu thu thap
cacy kién mé tir chuyén gia va tién hanh téng hap, phan
tich ndi dung dé xay dung danh muc rao can ban dau. Két
qua xac dinh dugc sau nhom rao can chinh, bao gém: (1)
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chinh sach va quy dinh phap ly, (2) nang luc trién khai va
chuyén moén, (3) ti€p can von va chi phi tai chinh, (4) ha
tang di liéu va cong nghé, (5) rdi ro mai trudng va kiém
soat chat lugng, va (6) phdi hgp thé ché va lién nganh.
Trong moi nhém, cac rao can cu thé dugc chi ra, tiéu biéu
nhu: thiéu hudng dan théng nhat va tiéu chi danh gia du
an xanh, thiéu nang luc danh gia rdi ro méi trudng va
tham dinh tin dung xanh, va lai suit cho vay xanh chua
da hap dan.

Bang 2. Cécnhém rao can

Nhém rao can Rao can cu thé tiéu biéu

1. Chinh sach va quy dinh | Thiéu hudng dan thong nhét va tiéu chi

phap ly danh gid du dn xanh
2. Nang luc trién khai va | Thiéu ndng luc dénh gid rdi ro méi truting
chuyén mon va thdm dinh tin dung xanh

3.Tiép can von va chi phi tai . ik
paanvonvaciphial Lai sudt cho vay xanh chua hap dan

chinh
4. Ha tang dif liéu va céng | Thiéu dif liéu phuc vu danh gia va xép loai
nghé du dn xanh

Nguy co du an bi dinh chi néu khong dat
tiéu chuan xanh

5. Rdii ro méi truting va kiém
soat chét lugng

Vong 2: Vong tha hai nham xac dinh muc dé quan
trong cla tiing rao can cu thé théng qua thang do Likert
5 diém, tu 1 (khong quan trong) dén 5 (rat quan trong).
Dua trén két qua tinh toan trung binh (Mean) va d6 léch
chuén (Standard Deviation - SD), C6 4 rao can dat Mean
> 4,5, dugc dua vao vong 3 dé danh gia muc do déng
thudn, cung véi 1 rao can sat nguéng (Mean = 4,42) dugc
gitt lai do y kién chuyén gia dé xuat.

Bang 3. Phan tich mic do quan trong cac rao can

Rao can cu thé Nhom rao can Mean | SD
Thiéu huéng dan thong nhatva | Chinh sach va quy 475 | 043
tiéu chi danh gia du an xanh dinh phap ly ' '
Thiéu nang luc danh gia rdi ro . e
" Néng luc trién kh
moi truong va tham dinh tin ‘ang c r|e[1 a 458 | 0,51
va chuyén mén
dung xanh
e ek Rai ro méi trudng
Nguycodyanbidinhchinéu | oo stehst | 467 | 0,49
khong dat tiéu chuan xanh
lugng
Th\|eu co.rAlg w Ya t|e’u chido Chlnh sa{ch \{a quy 450 | 048
[udng hiéu qua du n xanh dinh phép ly
La: suat cho vay xanh chua hap T|eP can v’on va chi 442 | 065
dan phi tai chinh

Cac rao can dua vao vong sau nay bao gom: thiéu
hudng dan va tiéu chi danh gia du an xanh (Mean =4,75),
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thi€u nang luc danh gia rdi ro mai trudng va thadm dinh
tin dung xanh (Mean = 4,58), nguy co du an bi dinh chi
néu khong dat tiéu chuan xanh (Mean = 4,67), thiéu cong
cu do ludng hiéu qua du an xanh (Mean = 4,50), va lai suat
cho vay xanh chua hap dan (Mean = 4,42).

Vong 3: Vong ba tap trung danh gia muc dé déng
thuan clia chuyén gia d6i véi cac rao can da lya chon. Hai
chi s6 dugc st dung la CVR (Content Validity Ratio) dé xac
dinh muc do can thiét va IQR (Interquartile Range) dé
danh gia muic d6 phan tan trong y kién.

Bang 4. Danh gia muc do dong thuan

Mitc do

Rao can cu thé Ne | CVR | IQR dong thuan

Thiéu hudng dan thdng nhat va tiéu

chi danh gi4 du an xanh 1108310 Go

Thiéu cong cu va tiéu chi do luong

10 | 067 | 1,0 ¢
hiéu qua du an xanh a0

Thiéu nang luc danh gia rdi ro moi

N Rét cao
trudng va tham dinh tin dung xanh

111083 | 05

Nguy co du an bi dinh chi néu khong

dat tiéu chun xanh 10106710 (ao

Lai suat cho vay xanh chua hdp dan 9 | 050 | 1,0 | Trungbinh

K&t qua cho thay, ba rao can dat miic d6ng thuan cao
vGi CVR > 0,67 va IQR < 1,0, bao gom: thiéu hudng dan
va tiéu chi danh gia du an xanh (CVR = 0,83; IQR = 1,0),
thi€u nang luc danh gia rdi ro méi trudng va tham dinh
tin dung xanh (CVR = 0,83; IQR = 0,5) va thiéu céng cu
do ludng hiéu qua du an xanh (CVR=0,67;1QR = 1,0). Hai
rao can con lai la nguy co dinh chi du an va lai suat chua
hap dan clng dat ngudng déng thuan via phai, cho
thay van cé co s dé xem xét trong cac phan tich chinh
sach tiép theo.

Téng hop két qua tirba vong Delphi cho thady ba nhém
rao can chinh c6 anh hudng ndi bat dén phat trién tai
chinh xanh trong xay dung céng trinh giao thong. Nhém
rao can vé chinh sach va quy dinh phéap ly dong vai tro
then chét, thé hién qua hai rao can trong yéu la thiéu
hudng dan théng nhat va thiéu cong cu danh gia hiéu
qua. Biéu nay phan anh sy thiéu minh bach va nhat quan
trong khung phap ly, gay khé khan cho doanh nghiép
trong viéc xac dinh, trién khai va ti€p can nguén vén
xanh. Nhém rao can vé nang luc chuyén mén cing néi
bat véi rao can cé muic dong thuan cao nhat - thiéu nang
luc danh gia rdi ro méi trudng va thdm dinh tin dung
xanh. Day la yéu t6 nén tang, doi hdi phai dau tu manh
mé vao dao tao, nang cao trinh d6 chuyén mon cho doi
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ngl can boé ky thuat, tai chinh va méi trudng. Nhém rao
can lién quan dén rai ro va chi phi tai chinh cling déang
chd y véi hai van dé la nguy co du an bi dinh chi néu
khéng dap ung tiéu chuan xanh va muc lai suat cho vay
xanh chua du hap dan. Nhiing yéu t6 nay anh hudng truc
ti€p dén dong luc tham gia ctia doanh nghiép trong céc
du an xanh.

4. XAY DUNG KHUNG TAI CHINH XANH CHO CAC DU
AN XAY DUNG HA TANG TAI VIET NAM

Sau khi xac dinh cac rao can, moét khuén khé da duoc
xay dung nham ap dung tai chinh xanh vao cac du an xay
dung co s ha tang. Xay dung khung tai chinh xanh cho
cac du an xay dung ha tang tai Viét Nam.

Dé giai quyét nhing van dé lién quan dén chinh sach
va hudng dan thuc thi, mét khung tai chinh xanh cho céc
du an xay dung ha tang tai Viét Nam da dugc xay dung va
thé hién tai hinh 1.

Khung tai chinh xanh cho cac du an xay dung la mot
phuong phap ti€p can toan dién nham tich hgp yéu t6
bén viing vao qua trinh phat trién ha tang, ddam bao mang
lai cac Igi ich vé moi truong, xa hoi va kinh té. Khung nay
bat dau bang viéc xac dinh muc tiéu rdé rang va pham vi
cla cac du an, ddm bao su phu hgp véi céac tiéu chuédn va
quy dinh vé phat trién bén viing & ca cdp quéc gia va qudc
té. N6 xay dung cac tiéu chi tai chinh xanh cu thé, bao
gbm viéc giam thiéu tac déng mai trudng, gia tang loi ich
xa hoi va dam bao tinh kha thi vé kinh t&, dugc ho trg béi
cac tiéu chuan chiing nhan xanh dugc cdng nhan va cac
chi s6 hiéu suat.

Cac coéng cu tai chinh chd chot trong khung nay bao
gém: Phat hanh trai phiéu va khoan vay xanh, Hgp tac
cong tu (PPP) d€ huy déng nguén luc va chia sé rdi ro, Tai
chinh hén hop (blended finance) nham két hop ngudn
vén uu dai vai vén tu nhan, tir d6 gidm thiéu rai ro tai
chinh va thu hat dau tu.

Tham van va hgp tac véi cac bén lién quan la yéu t6
then chét, thong qua cac cudc déi thoai bao gém co quan
nha nudc, t6 chuic tai chinh, doanh nghiép xay dung, t6
chiic méi trudng va cdng déng dia phuong, nham bao
dam nhu cau va méi quan tam cta ho dugc phan hoi
thong qua cac co ché gép y lién tuc.

Khung cling tich hgp mot hé théng gidam sat va bao
cdo chat ché, véi cac quy trinh chudn va chi s6 hiéu suat
dé dam bdo tuan tha va minh bach, 4p dung cac bo
khung dugc cong nhan cho viéc céng bé thong tin cong
khai. D€ hé trg viéc thuc thi, khung thic day nang cao
nang luc thong qua cac chuong trinh dao tao chuyén
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XAC PINH
MUC TIEU VA PHAM VI
CUA CAC DU’ AN CSHT

MUC TIEU

PHAM VI

Phac thao cac muc tiéu chinh cla du an,
chéng han nhu gidm phat thai carbon

Xée dinh céc loai du én xay dung di digu kién
nhén tai trg xanh, bao gom céc du én dudng
b6, ciu va cdc du én cd s& ha ting khic.

- =

XAC DINH TIEU CHUAN
TAI CHINH XANH CHO
CAC DU AN CSHT

ANH HIFGNG MOI TRU'GNG

CHU'NG NHAN VA TIEU CHUAN

Xac dinh tiéu chi danh gia tac dong mdi trudng

clia cac duf an, tap trung vao céc khia canh nhu

hiéu qué nang lu'ong, quéan Ly chat thai, bdo ten
nude va sit dung nang lWwigng téi tao.

Yéu cAu cac dy an phai dép g cac tigu
chuédn va chimg chi xay dung xanh nhu LEED,
BREEAM hoéc céac tiéu chuén dia phuang va
quéc té co lién quan khéc.

-

XAC PINH CONG CcU
TAI CHINH XANH
QUAN TRONG

TRAI PHIEU XANH

KHOAN VAY XANH

NGAN SACH CONG CU PTBV

Xay dung churong trinh trai
phiéu xanh cho cédc duf 4n xay
dung, cung cdp hudng dan vé

phat hanh, quén ly va béo céo.

Cung cép céc khoan vay xanh

vdi cdc digu khodn vu dai cho

cacdu an dap Ung cac tiéu chi
bE&n virng

Tao hoéc tham gia vao cac quy
d&u tu tap trung vao vige tai
trg cho cac du an xay dung

bén virng.

~-

TANG CUONG
CAC BEN LIEN QUAN

TO CHU'C TAI CHINH

CO OUAN CHINH PHU

001 TAC CUA KHU VU'C TU NHAN

Hop tac vdi cac ngan hang,
quy dau 1w va edc 1 chire tai
chinh dé thiét ké va cung cdp
céc sé&n pham tai chinh xanh.

Lam viéc vdi cac coquan
chinh phi dé tan dung céc wu
dai, tai trg va tro cdp cho céc
du &n xay dung co s& ha tang.

Hdp téc vdi cdc nha phat trién
wr nhan, cong ty xay dung va
nha cung cdp dé thic ddy tai

chinh xanh

<8

TAO HE THONG
GIAM SAT VA BAO CAO

CAC CHI sO BEN VOUNG

BAO CAO THUO'NG XUYEN

Xée dinh cédc chi s8 bén virng quan trong cho
cac du an, chéng han nhu mifc tiéu thu nang

Thiét lap hé théng bdo cdo thuéng xuyén cho

lwgng, lwigng khi thai carbon

céc bén lién quan clia céc dy 4n du'de tai trg

8-

CHUONG TRINHPAO TAO

CHIEN DICH NANG CAO NHAN THU'C

THUC DAY NANG LUC
XAY DUNG VA NHAN THUC

Cung cép dao tao cho céc nha quén ly du an,
nha phan tich tai chinh va cac bén lién guan
khéc vé cdc nguyén tic va thue hanh tai
chinh xanh.

Tién hanh céc chién dich nang cao nhan thirc
v lgi ich va co hdi cla tai chinh xanh trong
linh vure xay dung

~8-

NGHIEN 111 VA PHAT TRIEN

CcO CHE PHAN HOI

THUC PAY SU’ BOI MO
VA CAITIEN LIEN TUC

Cong nghé va vat lidu xay dung
cd sd ha tAng tién tién

Thiét lap cédc co ché phéan hbiva cdi tién lién
tuc khudn khd tai chinh xanh, ddm bao
khung nay thich (fng véi céc tiéu chudn

Hinh 1. Khung tai chinh xanh cho cac du dn dau tu xdy dung

mon, chién dich tuyén truyén gido duc va hé trg ky thuat,
tir d6 nang cao hiéu biét va ning luc cla cac bén lién
quan trong tai chinh xanh va thuc hanh bén vimng. Bén
canh do, khung tai chinh xanh con khuyén khich déi mai
va cai tién lién tuc thong qua dau tu vao nghién ciu va
phat trién céng nghé xanh, hgp tac véi cac vién/trudng
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nghién clu, va dp dung cac cach tiép can quan tri thich
Ung, dé rut kinh nghiém va diéu chinh nham nang cao
hiéu qua theo thaoi gian. Thong qua phuong phap tiép can
tich hgp va toan dién nay, Khung tai chinh xanh huéng
dén thuc day phat trién cac du an xay dung bén vimg,
mang lai Igi ich l1au dai vé méi trudng, xa hoi va kinh té.
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5. GIAI PHAP THUC DAY TAI CHINH XANH TRONG CAC
DU AN XAY DUNG HA TANG TAI VIET NAM

Viét Nam can cai thién viéc ap dung tai chinh xanh
trong cac dy an ha tang giao théngvé mat chinh sach,
nang cao nhan thuc, huy dong vén, quan ly rui ro, thiéu
céng nghé va ha tang, cling nhu viéc phoi hgp gilra cac
don vi c6 lién quan. Do d6, mét s6 y tudng dugc dé xuat
nham giai quyét cac van dé da néu trén.

Thur nhdt, chudn hod cdc hé théng vdn ban quy pham
lién quan

Chinh pht can xay dung va ap dung céc dinh nghia,
tiéu chi tiéu chuan hoéa vé nhiing gi dugc coi la du an
“xanh” nham tranh nham lan va dam bao rang tat ca cac
bén lién quan hiéu ré vai trd ctia minh. Bén canh dé,
Chinh phti nén huéng tdi viéc diéu chinh cac quy dinh vé
tai chinh xanh & cap dia phuong, quéc gia va qudc té dé
dam bao tinh nhat quan va giam baét su phuic tap trong
viéc tuan tha déi véi cac du an xay dung ha tang. Ngoai
ra, cac co quan chiic nang c6 thé dé xuat cac khoan trg
cap, uu dai thué va tai trg cho cac du an ha tang giao
théngxanh nham nang cao tinh kha thi vé tai chinh va thu
hut nha dau tu. Cling can thuc day su hgp tac gilrta cac co
quan nha nudc, té chirc tai chinh, doanh nghiép xay dung
va té chiic méi trudng dé tao ra mét cach tiép can théng
nhat trong tai trg ha tang giao thongxanh. Chinh phd nén
xay dung cac hudng dan rd rang cho quy trinh nép hé so
va phé duyét tai chinh xanh, dam béo rang tat ca cac bén
déu hiéu cac yéu cau va quy trinh, déng thai dam bao
rang chinh sach dugc ap dung nhat quan gilta cac du an
va vung mién nham xay dung niém tin va dé tin cay cho
hé théng tai chinh xanh.

Thir hai, ndng cao nhdn thirc va ndng luc

Viéc nang cao nhan thic vé tam quan trong va lgi ich
cUa tai chinh xanh trong cac du an xay dung ha tang
giao théngla rat can thiét dé c6 dugc su ing ho réng rai
va ddm bdo thuc hién thanh cong. Cac co quan chuc
nang c6 thé st dung cac nén tang truyén théng truyén
théng va mang xa hoi dé phé bién thong tin vé tai chinh
xanh va céc lgi ich ctia n6. Biéu nay c6 thé bao gém céc
bai bao, chuong trinh truyén hinh, phéng van trén dai
phat thanh va bai viét trén mang xa hoi. Ho cling c6 thé
t6 chiic cac hoi thao, toa dam va héi nghi truc tuyén cho
nhiéu nhom déi tugng khéac nhau, bao gém can bé nha
nudc, t6 chuc tai chinh, cong ty xay dung va ngudgi dan.
Bén canh d6, Chinh pha c6 thé khuyén khich cac doanh
nghiép ap dung va quang ba cac thuc hanh tai chinh
xanh, nhan manh Igi ich kinh té va méi trudng déi véi
cac bén lién quan.
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Thir ba, xdy dung kénh chinh phéi hop

Céc van dé trong viéc huy dong von co thé dugc gidi
quyét bang cach thu hut va dam bao cac nguén tai chinh
tUr nhiéu kénh khac nhau dé tai trg cho cac du an bén
viing. Trudc hét, Chinh phi c6 thé da dang héa ngudn
von théng qua cac cong cu nhu trai phiéu xanh, khoan
vay xanh... Thi hai, viéc hgp tac véi khu vuc tu nhan dé
hinh thanh cac mé hinh hgp tac cong - tu (PPP) la rat quan
trong dé gia tdng ngudn vén. Diéu nay ciing giup phan
chia rai ro gita khu vuc cong va tu, khién cac du an ha
tang giao théngxanh trd nén hap dan hon déi véi cac nha
dau tu tu nhan. Tha ba, cac té chuc tai trg c6 thé hop tac
vGi cac quy huu tri va cong ty bao hiém - nhiing don vi c6
dinh huéng dau tu dai han va quan tam dén cac khoan
dau tu bén viing. Ngoai ra, cac hoat déng khac cling co6
thé dugc thuc hién dé tang stic hdp dan clia du an xay
dung xanh, nhu tan dung cac khoan tin dung thué, khau
trir va cac uu dai tai chinh khac dé lam cho du an kha thi
han vé mat tai chinh.

Thitu, phéi hop gida cdc bén

Viéc phoi hgp gilta cac don vi ¢6 lién quan la yéu t6é
then chét trong viéc tich hgp thanh céng tai chinh xanh
vao cac dy an xay dung. Cac nha quan ly du én can thanh
lap moét ban chi dao du an gém dai dién ti cac don vi lién
quan nhutai chinh, ky thuat, tuan tha méi trudng va quan
ly du an. Ban chi dao nay can giam sat toan b6 du én va
dam bao rang cac muc tiéu vé phat trién bén viing dugc
thuc hién nhat quan. Vai tro va trach nhiém cua tiing don
vi tham gia trong du an can dugc xac dinh rd rang dé
tranh chong chéo va dam bao trach nhiém giai trinh.

6. KET LUAN

Nghién ctiu nay da c6 gang theo déi su phat trién ctia
tai chinh xanh tai Viét Nam thong qua viéc xem xét mot
s6 van ban phap luat va thuc tién clng nhu'y kién chuyén
gia. Theo d6, mét sé tré ngai dang can trd su phat trién
cua tai chinh xanh da dugc xac dinh bao gém: Nhém rao
can vé chinh sach va quy dinh phap ly, Nném rao can vé
nang luc chuyén mén va nhom rao can lién quan dén rui
ro va chi phi tai chinh.

Nghién ctu xay dung moét khung tai chinh xanh cho
cac dy an xay dung giao thong. Day la mét cach tiép can
toan dién nham tich hgp tinh bén viing vao phat trién ha
tang, ddm bao Igi ich vé moi trudng, xa hoi va kinh té.
Khung nay bat dau bang viéc xac dinh cac muc tiéu ro
rang va can chinh véi cac tiéu chuan va quy dinh vé tinh
bén viing. Khung dat ra céc tiéu chi tai chinh xanh cu thé
va st dung cac céng cu tai chinh nhu trai phiéu xanh,
khoan vay xanh, déi tac cong tu (PPP) va tai chinh két hop
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dé giam thiéu rui ro va thu hut dau tu. Viéc tham gia cla
cac bén lién quan la rat quan trong, théng qua cac cudc
tham van véi nhiéu bén dé dap (ng nhu cau va dam bao
phan hoi lién tuc. Ngoai ra, khung con bao gom hé théng
gidm sat, bao cdo manh mé, phat trién nang luc va thuc
ddy déi mai théng qua nghién cliu va cac bién phap quan
ly thich (g dé tang cudng nd luc bén vimng. Bén canh do,
mot s8 gidi phap cling da dugc dé xuat dé gidi quyét cac
van dé lién quan.

Tuy nhién, nghién ctru nay van con gap kho khan
trong viéc xay dung hudng dan chi tiét cho timng cong cu
cla tai chinh xanh trong cac du én xay dung ha tang.
Ngoai ra, van con rat it nghién ctu tinh hudng thuc tién
vé tai chinh xanh trong cac dy an xay dung ha tang giao
thong tai Viét Nam. Cac nghién cdu trong tuong lai nén
tap trung vao viéc xay dung hudng dan chi tiét cho tiing
cOng cu tai chinh xanh va danh gia hiéu qua cda tai chinh
xanh trong cac du an xay dung ha tang.
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