NHUNG VAN DE LY LUAN CHUNG

QUAN TRI TAI CHINH XANH TOAN CAU:
KHUON KHO LOGIC VA LO TRINH TOI UU HOA*

TSNGO VE TINH", TS TUONG HUC HANG™

hit trién tai chinh xanh khong chi la
Pvéin dé caamot quoc gia, ma conlavan
dé toan cau. C4c nén kinh té 16n nhu

Lién minh chau Au (EU) va My ciing da duara
cic chinh séch tai chinh xanh nhu: Quy dinh vé
cong bé thong tin tai chinh bén viing (SFDR),
Dao luit Don gian hoa cong bé thong tin moi
truong - xa hoi - quan tri ESG... Véi vi thé lanén
kinh té l6n thi hai thé gidi va la quéc gia dang
phat trién I6n nhat, Trung Quéc ludn tich cyic
thic ddy quan tri tai chinh xanh toan ciu thong
qua cic sang kién nhu: Danh muc phan loai
chung vé tai chinh bén viing (CGT) v6i EU va
Nguyén tic dau tuxanh (GPI) trong khuon khé
“Vanh daiva Con dudng” (BRI). Nhiing n6 luc
nay khong chi thé hién trich nhiém toan cauma
con mang lai loi ich chién lugc cho cic doanh
nghiép trong nudc.

1. Tién trinh lich s&t cia hé thong quan tri
tai chinh xanh toan cau

Su hinh thanh va phat trién cia hé thong quan tri
tai chinh xanh toan cdu
|
" Nguon: Tap chi Tai chinh duong dai, DOI:
10.1 3676/j.cnki.cn36—1 030/, f.202506 19.002
“Vién Tai chinh, Dai hoc Kinh té va Kinh doanh Thii do,
Trung Quoc
" Vién Tai chinh Trung Quéc, Dai hoc Kinh té va
Thuong mai déi ngogi, Trung Qudc

Du dugc dinh nghia la cac hoat dong dau tu
va huy dong von c6 khi ning mang lai loi ich
moi trudng nhim hé trg phit trién bén viing,
ban chit ctia quan trj tai chinh xanh van la mot
loai hang héa cong toan ciu, s¢ hiu cic dic
trung dién hinh nhu tinh khong canh tranh, tinh
khongloai trirva tinh khong thé chia tich. Ngay
nay, trai qua ba thap ky phdt trién va cai tién,
quan tri tai chinh xanh toan ciu da hinh thanh
mot hé thong tucng doi hoan thién.

Quén tri tai chinh xanh toan cau dugc cho la
bt nguon tiiDao luat Quy siéu cap (Superfund
Act) ctia My ban hanh nam 1980. Tuy vé ban
chat dayla mot dao ludt vé quan tri méi truong,
nhung viéc gin két trach nhiém moi truong voi
cd ché huy dong va phan bd nguon lc tai chinh
dakhién dao ludt nay tré thanh tham chiéu quan
trong, dong thai dugc xem la diém khdi dau caa
qudn tri tai chinh xanh & pham vi toan cau.

Cac van kién quoc té giai doan dau, tiéu biéu
nhu “Cong udc khung caa Lién hop qudc vé
bién doi khi hau” (UNFCCC) va “Nghi dinh
thuKyoto” da diatnén mong viing chic cho khai
niém va thyc tién thi trudng hoa caa tai chinh
xanh. Tuy nhién, giai doan nay boc1 nhiéu han
ché, ching han nhu viéc thiéu sy phoi hop gitia
cickhuvyc cy thé vatiéu chuin théng nhat dan
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dén nang luc thuc thi va miic do tham gia caa
thi trudng déu kém. Dong thai, do sy phin bé
dia Iy khong dong déu, mot s6 quoc gia phat
trién c6 thé thong qua Co ché phit trién sach
(CDM) dé tim kiém co h¢i giam phat thai véi
chi phi thap tir cic nudc dang phit trién, trong
khi nhiéu nu¢c dang phét trién lai kho tham gia
dorao cin vé cong nghé va von.

Bu6c sang giai doan sau ndm 2010, hé théng
qudn tri tai chinh xanh toan cdu dan dugc hoan
thién thong qua sy thuc ddy cua hop tic
Bic - Nam, tuy nhién, cic khuon khé méi nay
van ton tai nhting vin dé nhu phan phéi loi ich
khong can doi. Quy Khi hiu xanh (GCF) véi
vai tro [a cong cu quan trong hé trg cic nudc
dang phit trién, da ning cao tinh cong bang
trong phan bé nguén Iic thong qua viéc vién trg
tai chinh tryc tiép. Thoa thudn Paris dugc xem
lavan kién c6t 16i ctia quan tri khi hiu toan cau,
da phan nao giam bét méau thudn gitia céc nudc
phattrién va dang phét trién vé muc tiéu khihu
va sti dung von thong qua co ché Pong gop do
quoc gia ty quyét dinh (NDC). Tuy nhién, do
thiéu tinh rang budc phap Iy; co ché nay dalam
giam muic do ho tro vé cong nghé va tai chinh
tir cdc nudc phét trién danh cho cic nude dang
phit trién. Cac Muc tiéu phat trién bén viing
(SDGs) ctia Lién hop quéc da mé rong pham
vi ctia tai chinh xanh sang cic linh viic kinh té -
xa hoi rong l6n hon, dan dit dong vén vao cac
[inh vuc then chot nhu nang lugng sach va bao
ton sinh thai, nhung hiéu qua thyic thi van phai
d6i mat vi nhting vin dé nhu sy khdc biét khu
vucva tac déng ngoai ting tiéu cuc.

Gan day, mac du quan ly rai ro va khu vyc tu
nhan din dugclong ghép vao hé théng quan tr
tai chinh xanh toan cau, nhung vin dé mat can
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déi trong phan bé lgi ich va sy khéc biét vé hi¢u
qué thyic thi gitia cac khu vie van chua dugi giai
quyét triét dé. Nam 2017, Mang ludi xanh héa
h¢ théng tai chinh (NGFS) da nang cao kha
nang ting pho ri ro khi hiu caa cic t6 chiic tai
chinh tai cdc qudc gia phat trién thong qua kiém
tra stic chiu duing vé khi hu va co ché cong bo
thong tin. Tuy nhién, han ché vé diliéu vanang
lucky thuit 6 cic qudc gia thu nhap thip, khién
céc t6 chuic tai chinh kho tham gia mot cach hiéu
qua. Tuong ty, Lién minh Tai chinh Glasgow
(GFANZ) tap hop hon 450 t6 chuic tai chinh -
mac du co thé thic ddy chuyén doi xanh thi
trudng von thong qua thic ddy cam két phat
thai rong bang “0” cua thi truong tai chinh toan
cu, nhung do thanh vién chu yéu dén tui cic
quoc gia phat trién dan dén cacté chiic tai chinh
thudc nudc dang phat trién gap nhiéu rao cin
khi tham gia, lam tram trong thém vin dé phan
b6 von khong can bang, ttrd6 han ché kha nang
thiic ddy nang luong sach va ha ting co's6 xanh
clia cdc nudc nay.

So sanh chinh sdch tai chinh xanh ciia cdc nén
kinh té then chot

Vi sy phét trién nhanh chéng caa viée xdy
dung quan tri tai chinh xanh toan ciu, cdc nén
kinh té then chot nhu Trung Qudc, My va EU
da dat dugc nhuing thanh tyu nhat dinh, nhung
van ton tai mot s6 khdc biét vé tiéu chudn phan
loai xanh, chinh sich cong bd thong tin, co ché
khuyén khich rang budc, chinh sach thi truong
carbon va hgp tic quéc té.

Ve tiéu chudn phan logi xanh, Trung Quéc va
EU 4p dung mo hinh “tir trén xuéng” do chinh
phu dan dit, trong khi My &p dungmo hinh “tir
dusi lén” do thi truong dan dit. “Khung phan
loai tai chinh bén viing EU” (EU Taxonomy) la
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tai liéu tham khao quéc t€ quan trong dé do
ludng cic dy dn xanh. Trung Quéc khong chi
ban hanh “Danh muc du én ho trg trdi phiéu
xanh (Phién ban 2021)” noi bo ma con hop téc
v6i EU déxdy dung Tiéu chudn phan loai chung
(CGT) quéc t& qua dé, thic ddy su nhit quan
cua tiéu chudn thi truong xanh noi dia, ting
cudng tinh dp dung cta tiéu chudn gjtia hai bén,
ddy nhanh syikét néi sin pham tai chinh gitia hai
noi. M6 hinh do chinh phu dan dit caa Trung
Quoc va EU c6 thé ning cao hiéu qua vé tinh
minh bach vakha nang van hanh cta tiéu chudn,
trong khi mé hinh do thi trudng dan dit 6 My c6
thé tang tinh linh hoat va khuyén khich khu viic
tunhin, nhung thiéu rang budc phép Iy nhét quén
lam giam tinh bat budc va mic do minh bach.
Ve chinh sdch cong bo thong tin, Trang Quéc, EU
va My da tao ra hiéu ting lan toa khac biét do cac
chinh sich quén tri tai chinh xanh khac nhau. EU
yéu cdu cdc t6 chuic tai chinh bt budc cong bé
thong tin ESG, ciing ¢d niém tin ctia nha du tu
déi voi san phim tai chinh xanh va giam d¢ kho
trong nhin dién doanh nghiép xanh, khong chi
thu hat nhiéu vén quéc té hon chay vao thi
truong tai chinh xanh EU, ma con tré thanh
chudn muic quéc té cho cic quéc gia khdc thyc
hién khung phép Iy vé cong bo thong tin xanh.
My yéu ciu cic nha phat hanh chiing khodn va
coquan quanly da diéukién phai congbé duliéu
moi trudng, nhim ning cao hiéu qua phan bé tai
nguyén thi trudng von. Co ché nay cang gian tiép
thu hut sy cht ¥ ctia cée nha déu tuxuyén qudc
gia d6i vai cong bo vé moi truong, Trong khi do,
Trung Quoc ban dau cha yéu dp dung hinh thiic
congbo tunguyén, nhim han ché chi phi thyc thi
chinh sach, tuy nhién, trong giai doan t6i cin tang
thém do minh bach doanh nghiép dé ning cao

stic hap dan cta thi trudng tai chinh xanh Trung
Qudc déi véi von quoc té.

Ve co ché khuyén khich rang bugc, Trung Quoc,
EU va My ¢6 su khic biét 16n hon do dic thu
vé thé ché chinh tr va kinh té. Cy thé, Trung
Quéc cha yéu dp dung cac bién phap ho trg
kinh té truc tiép nhu tii cho vay xanh va uu dai
thué nhim giam chi phi tai trg cho cic dy én
xanh. Ngugc lai, chinh sich caa EU chu trong
hon dén tinh quy pham va co ché rang bugc,
dong thoi cha trong ho tro tai chinh dé ting
khuyén khich tai chinh xanh, déng thei thong
qua cung cd cd ché rang budc dé ngian chin
hanh vi “tdy xanh” (greenwashing) ctia doanh
nghiép va td chuic tai chinh. Trong khi d6, My
dp dungbién phip uu dai thué nang luong theo
co ché thi truong dé thuc ddy su phat trién
nhanh chéng cua cac dy an xanh, tuy nhién co
ché caa My phu thudc nhiéu hon vao vai tro
cia cdc t6 chic ty quan thi truong hodc lap
phdp dia phuong.

VE chinh sdch thi truong carbon, do tinh trang
phat trién kinh té va muc tiéu chinh sach khac
nhau ctia céc quéc gia, dan t6i pham vibao phu
thi truong va phuong thiic phin b6 han ngach
thé hién su khac biét nhat dinh. Tirnam 2021,
Trung Quoc bt dau van hanh thi nghiém thi
trudng carbon ndi dia, ban dau chi trong nganh
phat dién véi phuong thiic phan bé han ngach
mién phi. Ngugc lai, thi trudng carbon EU, v6i
pham vi bao phu nhiéu nganh 6 nhiém cao, va
chu yéu thong qua ddu gid dé phan b han
ngach carbon, sau gan 20 nam phat trién da tro
thanh thi trudng carbon I6n nht va truong
thanh nht thé gi6i. Tai My, chinh sach cha yéu
6 cdp tiéu bang, do thiéu thi trudng carbon
quoc gia va cdc thi trudng phan tan, lam giam
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dang ké hiéu qua cta chinh sich thi trudng
carbon doi v6i quan tri tai chinh xanh, tu do
lam suy yéu kha nang phéi hop cua My trong
viéc tich hop thi trudng carbon toan cdu.

Ve hop tdc qudc té Trung Quoc, EU va My thé
hién mo hinh hop tic va y dinh khdc nhau.
Trung Quoc tich cuc thuc ddy hop ticlién quan
quén trj tai chinh xanh véi cic nudc dang phét
trién, thong qua cac sing kién ha ting co s¢
xanh, dat nén tang viing chic cho sy phat trién
quan tri tai chinh xanh ctia ho, tir d6 thu hep
khoang cach quan tri khi hdu Bic - Nam. EU
tham gia tich cuc trong cdc nén ting hop tac da
phuong va mong muon thuc ddy tiéu chuin
qudn tri tai chinh xanh gitia cdc quéc gia, 6 mtic
d6 nhét dinh thé hién y dinh tin dyng thi
trudng quyén phat thai carbon phat trién hon
ctia minh, dé khing dinh vi thé dan dit trong
quan tri moi trudng toan cau. My tap trung vao
nghién ctiu, phét trién va ting dung ning lugng
sach do thi trudng thuc ddy, dong thoi thac ddy
hop tic thong qua chuyén giao cong nghé va
dau tu tunhan.

2. Nhiing thiach thic chinh déi véi quan
tri tai chinh xanh toan cau

Su khong nhdt qudn vé tiéu chudn quan tri

Suikhong nhét quan trong tiéu chudn quén tri
tai chinh xanh va sukhéc biét vé quy dinh carbon
theo khu vyc da tré thanh nguyén nhan quan
trong gdy ‘To ri carbon”. Thuic t€ cho thdy, sau khi
Hé thong giao dich khi thai Lién minh chau Au
(EUETS) divaovan hanh, cic tip doan Diic da
tang dau tu tryc tiép ra ngoai khéi trung binh
529% (+47%), trong 6 cic cong ty chiu sy diéu
chinh da tang s6 lugng cong ty con ngoai EU
trung binh 28% (+24%) dé tranh chi phi phat
thai carbon cao hon. Tuong tu, tai Trung Quéc,
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sau khi trién khai thi diém ETS theo viing, cic
doanh nghiép niém yét c6 phiéu loai A thudc
nganh cong nghié¢p da mé thém trung binh 1,7
congty con tai céc tinh/thanh khong trong dién
thi diém, dong thoi lugng phit thai va cuong do
phat thai ¢ khu viiclan cin tanglan lugt 1,7% va
1,6%, trong khi gid tri san xudt cong nghiép, viéc
lam va s6 lugng doanh nghiép cong nghiép ting
4,7%, 14,8% va 10,9%. Viéc cac doanh nghiép
phat thi cao dich chuyén sang ving c6 quy
dinh long 1éo khong chi lam suy yéu n6 luc cat
gidm ¢ vung quan ly chit ma con gia tang dp luc
moi trudng va rui ro stic khoe cong dong &
nhting viing quan ly yéu.

Su bt doéng vé tiéu chudn con tao ra chénh
léch 16n vé gid carbon. Dén thing 6/2024, gid
carbon thé gidi (it cao dén thip) nhu sau: EU
71,09 USD/tdn, Thuy Si 59,78 USD/tdn, My
36,93 USD/tin, New Zealand 36,93 USD/tin,
Trung Quéc 13,02 USD/tin, Han Quéc 6,53
USD/tin. Khoang cich gid nay dan dén su
phan ddivé déxuit ‘théng nhit gid carbon” tai
COP26, khién sang kién nay chi duing 6 muic
dé xuat khong co co ché rang bugc. Nhim thu
hep cich biét chi phi, EU dé xuidt Co ché diéu
chinh carbon ¢ bién giéi (CBAM) déi véihang
nhdp khdu, tuy nhién co ché nay lai tao ra cic
rao can thLIdng mai va can tré muc tiéu tiéu
chudn toan cau hoa.

Nguyén nhan ndi tai dan dén sy khong nhit
quan trong tiéu chudn qudn trj tai chinh xanh
toan cdu chu yéu thé hién ¢ hai khia canh. Thit
nhdt, sy khac biét vé trinh d¢ phat trién kinh t¢
va cd cdu cong nghiép. Cac nuidc phit trién, von
da trong giai doan chuyén déi kinh té carbon
thdp, c6 kha nang dp dung cic chinh sach quin
tri nghiém ngat. Trong khi d6, nhiéu nuéc dang
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phat trién van phy thudc vao cac nganh cong
nghiép tiéu thy nang lugng l6n dé tang trudng,
nén thuong Iyia chon chinh sich linh hoat hon.
Diéu nay dan dén viéc xdy dung tiéu chudn bj
chi phéi dang ké béi yéu t6 dia chinh tri, véi cac
tiéu chudn cao kho tuong thich véi diéu kién
thuic té cia cdc nén kinh t€ méindi, phan anh sy
bét can xting vé quyén lyc va nang luic.

Thit hai, sy anh huéng cia cacnhémloiich va
moi quan tim vé nang lyc canh tranh cong
nghiép. Céc nganh cong nghiép phit thii cao c6
thé van dong hanh lang dé lam chim viéc thuc
thi cic quy dinh carbon nghiém ngit. Dong thi,
do chi phi nang lugng chiém ty trong 6n trong
san xudt, cic chinh sach dinh gid carbon ¢6 thé
gy tac dong kinh té nang né hon doi véi cic
nudc dang phit trién, lam trim trong thém sy
phéan hoa vé tiéu chudn.

Co ché cong bé thong tin khong ddy di

Co ché cong bo thong tin khong ddy da dan
dén loi ich moi trudng ctia cic du an xanh kho
dugc phan dnh chinh xéc, lam ting nguy co mot
s0 doanh nghiép thuc hién hanh vi “tdy xanh”
thong qua cac tuyén b gay hiéu nham hodc bo
st diliéu quan trong, Theo diliéu tii RepRisk,
niam 2024, s6 lugng cac surkién “tdy xanh” Gmtic
d6 nghiém trong cao da tang dot bién 30% so
v6i cting ky nam trudc. Pién hinh nhu sy kién
“vu bé boi khi thai Diesel” (Dieselgate) phan
anh ro rang vé hanh vi “tdy xanh” trong nganh
cong nghiép 0 to.

Viéc cong bo thong tin khong day da cang
lam giam do tin cdy ctia nha dau tu doi vei thi
truong tai chinh xanh, gay khing hoang niém
tin, tii 6 dnh huéng dén tinh 6n dinh caa thi
truong nay. Cu thé, cac nghién ctiu cho thdy,
muic do nhdt quén gitia cic cd quan xép hang

ESG chi dat 61%, diéu nay lam tang tinh bét
dinh trong viéc nhan dién du an xanh cta nha
dau tu, khién ho giam du tu vao dy dn xanh va
gdy radong von rutralén.

Viéc tim hiéu nguyén nhén ngi tai cta tinh
trang thiéu day du vé co ché cong bé thong tin
quén tri tai chinh xanh toan ciu da mé ra hudng
ti€p can mai cho viéc gidi quyét van dé “tiy
xanh” va tang cudng do tin cdy ctia thi trudng
tai chinh xanh. Ddu tién, viéc dp dung tiéu
chudn va khung phap Iy khéc nhau 6 cic quéc
gia da lam tang d¢ kho trong viéc so sanh du
licu. Dong thai, thiéu cong cu dinh lugng va hé
thong gidm sit carbon chit lugng cao cinglam
suy yéu tinh chinh xdc ctia két qua cong bé. Tir
nguyén nhan sau hon, ton tai ba rang budc cdu
trac: Mot la, cac qudc gia dang phat trién (dac
biét & chau A - Thai Binh Duong va chiu Phi)
chua xdy dung dugc hé thong cong bo thong
tin moi trudng thong nhdt, dan dén daliéu co
s6yéu. Haila, viéc cong b6 thong tin & cac nude
dang phit trién cha yéu la ty nguyén, thiéu
dong co tudn thu. Ba [, thiéu nén ting cong
nhdn an nhau va trao déi thong tin xanh xuyén
quoc gia lam gja tang tinh khong minh bach
trong qud trinh luu chuyén thong tin. Ngoaira,
viéc cong bo thiéu tinh bat budc khién nguoi
lap chinh sich kho danh gid hiéu qua chinh
sach, giam tinh kip thoi va d6 chinh xdc trong
diéu chinh chinh sach.

Su phoi hop gidm sdt chuia hiéu qua

Sui thiéu phéi hop trong gidm satlam gia tang
bat cin xding thong tin trén thi truong tai chinh
xanh toan cdu. Céc nha dau tu xuyén bién gii
khong nam dugc ddy du yéu ciu gidm sit va
rti ro thi trudng muc tiéu, da giam dong vén
xanh xuyén quéc gia, khién khoang cich vén

SO 2/2026 43



NHUNG VAN DE LY LUAN (Phuc vu lanh dao)

xanh toan cdu ndi rong va dat cic nudc dang
phat trién ¢ thé bt loi. Theo Bio cdo toan cinh
tai chinh khi hiu toan cau 2023 (CFO),
khoang 84% nguon lyc tai chinh khi hiu luu
chuyén néi dia va chi 16% la dong vén xuyén
qudc gia. Nhiéu dy én nang lugng sach va ha
ting co & 6 cdc nude dang phit trién khong
thé trién khai do thiéu hé trg vén xuyén bién
gidi, tir d6 lam suy yéu nang luc ing pho toan
cau véi bién doi khi hau.

Sulong léo trong phoi hop gidm sat da dan
dén mit can doi trong phan b6 nguon lyc xanh,
lam suy giam hiéu qua gidm phat thii toan ciu
va lam trdm trong bat binh ding phat trién.
Theo Béo cdo Pau tu nang lugng thé gii nim
2024, chi khoang 15% trong 2 nghin ty USD
dau tu cho cong nghé sach chay vao nén kinh té
m6i néi va chi khoang 11% tai chinh khi hau
xuyén bién gisi dén dugic véi cac nudc kém phit
trién nhat. H¢ qua la nhiéu nudc phai tri hoan
ha ting co s6 xanh va chuyén déi thap carbon,
kéo dai khoang cich vé nang lyc quan tri moi
truong toan cau.

Phén tich nguyén nhén cua tinh trang thiéu
hut von xuyén bién gidi va sy mét cin doi trong
dong chéy tai chinh xanh cung cip co s dékhic
phucvan dé nay. Ba nguyén nhén cdu tric chinh
1a: Thit nhdt, vu tién loi ich qudc gia. Céc qudc
gia thuong uu tién 6n dinh tai chinh trong nu6c
hon la tham gia gidm sat phoi hop; diéu nay
dugc mo ta la mot dang “thé tién thodi ludng
nan’ khién miic d¢ san long tham gja cic co ché
quan tri chung gidm sut. Thit hai, thiéu co ché
rang budc hiéu luc. Cac sing kién toan cau con
thiéu khung phap Iy va trach nhiém gjai trinh,
nénviéc phéihop gidm sit mai chi ding ¢ miic
dé xudt chinh sich, khé chuyén thanh tiéu
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chudn thuc thi. Thif ba, chénh léch ning luc
cong nghé va ha ting. Su khac biét vé di liéu,
cong nghé tai chinh (fintech) va ning luic gidm
st gitia cac nuidc [am cin tré quad trinh trién khai
thuic chit ngay ca khi c6 déng thuan thiétké thé
ché Nhiing rang budc nay lam suy yéu kha nang
huy dong va phan bé von xanh xuyén bién gidi,
tir d6 han ché tinh hiéu qua va cong bang cua
qudn tri tai chinh xanh toan cu.

Co ché khuyén khich tai chinh xanh toan cdu
chuia hoan thién

Co ché khuyén khich tai chinh xanh toan ciu
chua hoan thi¢n lam giam déi méi san phim
tai chinh xanh, khién ching loai va khéi lugng
san phdm trén thi trudng han ché kho dap ting
nhu ciu da dang ctia nha dau tuva bén can vén.
Theo Séch Xanh thi truong tai san xanh Trung
Quoéc (2023-2024), dén quy 111/2023 quy mo
thi trudng dau tu ¢6 trich nhiém ctia Trung
Quoc la 33,06 nghin ty nhin dan t¢, trong do
tin dung xanh chiém hon 83%, con thi trudng
chiing khodn bén viing va von ¢6 phan bén
viing nho hon nhiéu. CFO 2023 cho thdy, giai
doan 2021-2022, tai trg ngxanh chiém khoang
73% tdng tai chinh khi hiu toan cau, phan énh
cdu truc san phim tap trung va lam tang rai ro
hé théng do thiéu da dang va kha nang chéng
chiu trudc ca séc.

Cac nguyén nhan noi tai cho thdy cac du dn
xanh thudng c6 ri ro cao, chu ky dai va lgi ich
kinh t€ ngan han thip, nén kémhdp dan véivon
tunhan, doihoi co chékhuyénkhichlénvabén
viing. Bén canh do, mot s6 cong cu tai chinh
xanh con thiéu 6n dinh, lam tang tinh bat 6n cta
thi trudng va ddy dong von ritra. Thémvao do,
chinh sich khuyén khich tai mot s6 nu6c
thudng xuyén thay déi, lam giam sy ho trg lau



NHUNG VAN DE LY LUAN CHUNG

dai can thiét d€ hinh thanh co ché truéng thanh.
Xét 6 goc do vimo, banguyén nhan chinh dan
dén sy thiéu hiéu qua trong viéc huy dong von
cho cic dy an xanh bao gém: Mot I, cic cong
cukhuyén khich hién tai dugc thiét ké theo mo
hinh loi nhudn - rti ro truyén thong, chua dinh
gi4 ddy dt ngoai ting xanh (Green Externality)
va lgi ich moi trusng, dan t6i phan bo khuyén
khich khong chinh xac. Hai I3, nha hoach dinh
chinh sich uu tién bién phap khuyén khich gidn
tiép chi phi ngan han nhu giam thu¢ hon la dau
turtryic tiép vao cong cy dan dit von daihan nhu
quy bao lanh dyi dn xanh, tao sy léch pha giaa
khuyén khich va mtcruiro. Bald, mot s6 chinh
phu chua c6 co quan quan Iy chuyén trach vé
qudn tri xanh, khién chinh sich khuyén khich bi
long ghép hodc tring lap, lam giam hiéu qua
thuic thi. Nhting han ché naylam suy giam dong
lyic huy dong von tu nhan dai han cho dy dn
xanh, cin tr& da dang hda san phim va tang rui
ro hé théng ctia thi trudng tai chinh xanh.
Dong luic hop tic quoc té khong ddy di
Thiéu dong luc hop tic quoc té sé lam trim
trong thém tinh trang “tham hut niém tin” trong
hop tac da phuong, khién mot s6 quoc gia rat
lui hodc giam ung h¢ quan tri tai chinh xanh
toan cau, dan dén cham tién trinh xanh héa. Vi
dundibatla viéc My rut khoi Thoa thuén Paris
nam 2017 (sau do gia nhdp lai nam 2021), sy
dao dong chinh sich nay lam suy yéu co ché
hop tic quéc té tin cdy va on dinh. Tai COP28
(nam 2023 ), thii do de dat ctiamot sé nude dya
vao tai nguyén va chiu dp lyic tai chinh da lam
suy yéu dong luc thyic hién vién trg va tham gia
cdc co ché nhu thi trudng carbon toan cau, ting
thém bé tac dam phan vakhang hoang niém tin.
Phan tich nguyén nhn noi tai cho thdy ba

nhan t6 then chot sé tac dong dén sy thiéu hiéu
qué trong hop tic quoc té vé quan tri tai chinh
xanh: Thitnhdt, sy khdc biét vé uu tién quoc gja.
Do giai doan phat trién va nguén Iyickhéc nhau,
mot s6 nudc uu tién tang trudng kinh té noi dia
hon la cam két moi truong dai han, dan dén sy
gidm suit tinh tich cyic tham gja vao quan trixanh
toan cau. Thit hai, tinh phic tap trong phan bo
loi ich va chi phi. Viéc phan phoi lgi ich va chi
phixuyén quéc gia chuaro rang gy lo ngai thiét
hai vé stic canh tranh nganh cho céc nudc chiu
ap luc chuyén d6i carbon, trong khi cic nuéc
phattrién lo ngai chi phivién trgva chuyén giao
congnghé, tt d6 lam giam miic do san sang hop
tic. Thit ba, tinh “hang hoa cong” cualoi ich va
thiéu co ché rang budc. Li ich tui tai chinh xanh
mang tinh hang héa cong, khiénloi ich thu dugic
khong tuong xting véi chi phi bo ra. Trong khi
do, do thiéu co ché cung ché va trach nhi¢m
gidi trinh 6 cdp d¢ toan cau khién cam két giam
phit thai quéc gia c6 nguy co kém bén viing,
lam tram trong hién tuong “an theo” (free-rider).
Nhiing yéu t6 naylam suy giam muic do hop tac
da phuong, lam ting kho khan trong huy dong
va phan bé nguon luc quéc té cho quan tr tai
chinhxanh.

3. Con duong toi uu héa quan tri tai chinh
xanh toan cau

Chungtay xdy dung tiéu chudn thong nhat

Tinh trang bién doi khi hiu toan ciu van
chua dugc ngan chan hiéu qud; sy thiéu nhat
qudn trong tiéu chudn quan trj tai chinh xanh
[amot trong nhiing tré ngai then chét. Khimot
qudc gia thuic thi chinh sich xanh khong chi téc
dong lén thi trudng noi dia, ma con khién cic
nu6c khac diéu chinh chinh sich, giy bat dinh

cho dau tuxanh xuyén bién gi6i va lam ting chi
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phi giao dich. Viéc thiét 1ap tiéu chudn quan tri
xanh théng nhit sé giam bét dinh va chi phi
xuyén bién gi6i, ha thip rao cin thuong mai -
dau tu, ndng cao hiéu qua thi trudng vén thong
qua tang dong chay von, dong thoi taing minh
bach va giam nhting tré ngai/chi phi do thiéu
tin cdy gitia cic bén, t d6 thac ddy hop tic va
huéng téi cyc dién ciing thing,

Chuing nhan phan loai xanh CGT do Ngin
hang Nhan dan Trung Quéc va Uy ban chau
Au cting cong bo da cung cdp kinh nghiém va
khuon mau tham khio cho viéc thuc ddy tiéu
chudn hoa quan tri tai chinh xanh toan cu.
Thong qua dam phan, Trung Qudcva EU cung
nhau xdc dinh danh sich cic hoat dong co thé
giam thiéu rui ro khi hiu, tao ra tiéu chuin
chungkhi hai bén giao dich san phim tai chinh
xanh, tit d6 ning cao tinh thudn tién va kha
nang van hanh, thic ddy luu thong sin phim va
dong v6n xanh gita hai bén. Tinh dén ngay
30/9/2024, Trung Quoc c6 243 tréi phiéu
xanh dang luu hanh dép ting tiéu chudn, véi
téng quy mo dat 362,261 ty nhan dan té.

Do do, viéc thiét lap tiéu chudn thong nhit
c6 thé dugc trién khai va t6i uu hoa cu thé tu
cc khia canh sau: Thif nhdt, thac ddy phéihop
tiéu chudn tai chinh xanh trén nén ting da
phuong, st dung cic dién dan nhu Nhom Cac
nén kinh té16n (G20) va Cong u6c khung cia
Lién hgp quoc vé bién déi khihau (UNFCCC)
dé t6 chiic hoi nghi diéu phoi dinh ky, chia sé
kinh nghiém va gidm rao can thong tin nhim
thu hep khac biét tiéu chudn; thit hai, ning cip
va md rong p dung tiéu chuidn phan loai
chung, hé théng tép lién hanh tinh (IPFS) can
tiép tuc stia d6i CGT, xdy dung khung r6 rang,
linh hoat va bao trim, tinh dén khac biét cau
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tric va ning lc gitia nén kinh t€ phat trién va
dang pht trién dé thu hat rong rai; thit ba, thuc
day hinh thanh thi truong carbon toan cau, cho
phép cic qudc gia tu do giao dich viéc giam
phat thai, giup ho dat dugc cdc muc tiéu caa
Hiép dinh Paris mot céch linh hoat véi chi phi
thdp hon.

Hoan thién co ché cong b théng tin

Cac sy kién “tdy xanh” nghiém trong dién ra
thudng xuyén da lam gia tang quan ngai toan
cau vé muc do ddy da cua cong bo thong tin
trong quan trj tai chinh xanh. Viéchoan thién co
ché cong bo thong tin, thong qua ning cao chit
lugngra quyét dinh ctianha dau tu'va tinh minh
bach cua thi trudng, gop phan giam bit cin
xting thong tin, ning cao hiéu qua phin bd
nguon lyc va han ché rti ro dao diic cang nhu
lya chon nguigc, tir d6 gidm rai ro thi trudng va
ma rong quy mo ddu tuxanh toan ciu.

Quy dinh vé SFDR cua EU yéu cdu cic t6
chuic tai chinh du diéu kién phai cong bé thong
tin bit budc ¢ ci cap do thuic thé va san phim,
bao gom rai ro bén viing va cic tic dong bat loi
déng ké. Viéc bat budc cong bo thong tin tiéu
cuc gitp gidm bat cin xtng thong tin gitia t6
chuic tai chinh va nha dau tu, qua do thac ddy
dong vén vao tai san xanh. Thuic tién trién khai
SFDR cho thdy; hiéu qua ro rét va cung cip kinh
nghiém quan trong cho quan tri cong bé thong
tin tai chinh xanh toan cau.

Trén co's6 do, viéc hoan thién co ché cong bd
thong tin c6 thé dugc trién khai theo cic huéng
sau: Thiinhdt, mé rong pham vibao pha va ning
cao tinh linh hoat ctia cong bo thong tin xanh.
Cac quoc gia can dua yéu cau cong bo thong tin
xanh bt budc vao khuon khé phap ly va ban
hanh huéng dan thyc hién r6 rang; déng thai,
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xdy dung céc yéu ciu khic nhau theo quy mo
doanh nghiép va dac thu nganh nhim cin bang
gitia mtic do minh bach va chi phi tuan thg,
tranh tao ginh nang qui muic cho doanh nghiép
viia va nho. Thi hai, ting cuidng ho trg ky thudt
cho cong bd thong tin xanh. Co quan quan ly
cin ddy manh ting dung cic cong nghé méi nhu
daliéulén (Big data), blockchain va tri tué nhan
tao (Al) trong gidm sit va cong bo thong tin, qua
do nang cao tinh minh bach, han ché hanh vi
cong bé co chon loc va bao dam chit lugng
cong bd thong tin xanh ¢ cap do ky thuit.

Tang cuong co ché phdi hop gidm sdt

Su thiéu hiéu qua trong phéi hop gidm sit
khién thanh khodn von xanh xuyén bién gici
khong du va dong chay mét cin d6i. Viéc thiét
1ap co ché phéi hop gidm sit hiéu qua khong
chilam giam hién tugng ro ri carbon” va canh
tranh khong lanh manh gita cic thi truong
nhim né tranh quy dinh, ma con c6 thé ning
cao nang lyic ting pho ri ro cua thi trudng tai
chinh thong qua viéc tang cudng tinh minh
bach thong tin gidm sdt gitia cic qudc gia, ti
do cang 6 s 6n dinh cta thi trudng tai chinh
va thu hut thém nhiéu von tai chinh xanh luu
chuyén xuyén bién gi6i.

Nam 2022, Uyban Gidm st ngin hang Basel
(BCBS) ban hanh “Céc nguyén tac vé quan Iy
va gidm sat hiéu qua rdi ro tai chinh lién quan
dén khihau” thiét lap tiéu chudn giam sét rai ro
thong nhit cho cac ngin hang toan cau. Theo
thong k¢, tinh dén nam 2023, da c6 khoang 30
ngin hang trung uong hodc co quan gidm sat
toan cau trién khai hoac [én ké hoach kiém tra
ap luc vé bién doi khi hau, minh hoa cho xu
hung hai hoa tiéu chudn gidm sat.

Do d6, viéc tang cuoing co ché phéi hop gidm

sat co thé dugc trién khai va toi uu hoa cu thé tu
cic khia canh sau: Thit nhdt, cic quoc gia cn
lam 16 céc sap xép cu thé dudi ché do phoi hop
gidm sat; thit hai, cic quoc gia can cting nhau xdy
dung nén tang chia sé diliéu gidm sat tai chinh
xanh toan ciu. Ung dung cong nghé vao tu dong
héa gidm sit rui ro thanh khoan ctia dong von
xanh va chia sé diiliéulén nén ting chung nhim
ting cuong cinh bdo sém, phong ngtia rdi ro
xuyén bién gidi va cang ¢ niém tin cta cic nha
dautu.

63 viu héa co ché khuyén khich

Mot co ché khuyén khich hiéu qua, trén co s6
kich thich sy tham gja ctia von tw nhin vao dau
tuxanh dé khac phyc thit bai ctia thi truong, co
thé ning cao hon niia hiéu qua thi truong, dong
thoi gia tang sy quan tim ctia cdc qudc gia doi
v6i co ché khuyén khich tai chinh xanh.

Thuic tién cho thy, co ché dinh gid carbon va
cc chinh sich uu dai c6 thé thay déi loi ich
tuong doi gitia nhién liéu hoa thach va cong
nghé sach, thuc ddy chuyén déi nang lugng va
huy dong tai chinh cho ning lugng tdi tao; bén
canh do, cic dinh ché da phuong nhu Ngin
hang Dau tu co's6 ha ting chau A (AIIB) da tro
thanh kénh quan trong giam bét rang budc tai
trg tai cdc nu6c dang phat trién.

Do d6, 6 thé trién khai va t6i uu hoa co ché
khuyén khich tir cackhia canh sau: Thirnhdt, xay
duing co ché khuyén khich xanh linh hoat, phu
hop véi dac thu caa nén kinh t€; nha nuéc cong
khai uu tién nghién ctiu va phét trién (R&D)
cho cong nghé chuyén déi carbon thap, thiétlap
hé théng theo doi - danh gid va duy tri 6n dinh
chinh sich dé giam rai ro cho nha dau tu. Cac
t6 chuic phat trién da phuong cin cung cip cong
cu giam rai ro nhu cd ché bao lanh va bao hiém,
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nham thu hut von tu nhan vao cic nuéc Nam
bén ciu, thu hep khoang cach tai trg vanang cao
nang lc quan trj tai chinh xanh; thit hai, cac
qudc gianén tiép tuc da danghda cong cu tai trg
xanh. Can phat trién bo cong cu bao gom: Ng
xanh, von ¢6 phan bén viing, bo lanh, bao hiém
rtiro va co ché tai trghon hop cong - tu dé giam
dp luic tai trg cho du dn rti ro cao, phén tin rai
ro va thu hut von dai han hon vao cic du dn
xanh, dic biét tai nhting khu vijc c6 nhu cau tai
chinhlén.

Ning cao dong lic hop tic quoc t&

Khung hoang niém tin lam giam kha nang
hop tac quan trj tai chinh xanh, can tr6 gjai quyét
cdc vin dé moi trudng. Nghién ctiu chi ra rang,
viéc xdy dung cd ché tin cdy da phuong co thé
gia tang dong luc hop téc, thu hut vén xuyén
bién gidi, tir d6 tang cudng su soi dong ctia thi
truong va hiéu qua st dung nguén luc toan cau.

Quy Tai chinh xtc tic xanh ASEAN (ACGF
GRP) la mot minh chiing thanh cong. Pugc
thanh lip boi Ngan hang Phat trién chau A
(ADB) va céc nuéc ASEAN, quy nay thuc ddy
hop tic cong - tu thong qua co ché thi trusng,
giam rang budc tai chinh varairo cho cic dyan
xanh, dng thai thu hat von tunhan. Viéc phan
b6 loi ich va rai ro mot cach minh bach da giap
giam thiéu khung hoang niém tin va thu hut
thém thanh vién. Tinh dén nam 2024, quy da
dat tylé don bay von &n tugng, ho trg nhiéu dy
dn véi téng von dau tulon.

Dé ning cao dong luc hop tic, co thé trién
khai hai giai phap chinh: Thit nhdt, thac ddy
thanh lap cdc quy hop téc xanh quéc té theo
dinh hudng thi truong, dua trén cic thé ché da
phuong san co. Viéc xdc dinh r6 ¢ ché dong
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von valoi ich sé thu hut sy tham gia rong rai va
bén viing hon; thif hai, tich cyic nhan rong cac
du an hop téc tai chinh xanh da phuong dién
hinh. Chia sé¢ kinh nghiém thanh cong, dac biét
vé cd ché phan phéi loi ich va giai quyét bét
déng, sé gitp giam “tham hyt niém tin’, ning
cao muic d¢ tham gia va cung cip khuon mau
cho cac du an méi.

T6m lgi, trong béi canh suy thodi moi truong
nghiém trong, quan trj tai chinh xanh toan ciu
ngay cang dugc cha yhon. So sanh phuong thiic
quan tri tai chinh xanh tai cic nén kinh té cha
chot gom Trung Quoc, My va EU cho thay ro
uu, nhugc diém va hiéu ting lan toa chinh sich
phatsinh tirnhang cich tiép can khac biét. Phan
tich céc trudng hop dién hinh va ditliéu thyic té
tirhé thong quan tri chua hoan thién dahé1o cac
nguyén nhan ndi tai la: Chénh léch tiéu chuin
quén trj, co ché cong bo thong tin va gidm sit con
chua ddy du va thiéu tinh cudng ché, hiéu qua
han ché cta céc cong cu khuyén khich xanh,
cing v6i dong lic hop tic quéc té chua manh.

Kinh nghiém quéc té cho thdy, dé van hanh
hiéu qua mot hé théng quan trj tai chinh xanh
toan ciu va ddy nhanh ting pho véi bién déi khi
hau can: 1) Ting cudng xdy dung tiéu chudn tai
chinhxanh théng nht; 2) Ung dung congnghé
m6i dé ning cao cht lugng cong bé thong tin
va nang lyc gidm sdt; 3) Su dung cong cu bao
lanh cong dé thu hut von tunhan vao thi trudng
xanh; va4) Thic ddy phét trién san phim xanh
xuyén bién gidi va chia sé bai hoc thuic tién gitia
cdcquocgia m

TU BiCH DIEP lugc dich
NGUYEN THI THUY LINH hi¢u dinh



