TRICH YEU CAC LUAN PIEM NGHIEN CUU

HUY DONG TAI CHINH TU NHAN
CHO PHAT TRIEN BEN VUNG

hit trién bén viing da va dang tré thanh
yéu cdu “song con” d6i véi moi quoc

gia, dan toc trong thé ky XXI. Trong
nhiéu thip ky qua, tai chinh congla nguon lyc
chua dao cho muyc tiéu nay. Tuy nhién, theo
nghién ctiu Tirmo hinh dya trén vién trg sangmé
hinh dya trén ddu tu cho phdt trién bén viing ctia
Vién Brookings (M}"f), dé dat dugc cicuu tién
phat trién, nhu ciu vén caa céc nén kinh té
m&i néi va dang phit trién (EMDEs) la vo
ctng l6n. Theo dy kién sé can khoang 5,5
nghin ty USD mo6i nim vao nim 2030 va con
s6 nay du kién sé tang én 7,5 nghin ty USD
vao nam 2038, gdp hon balan muic chi tiéu 2,2
nghin ty USD ctia nam 2022. Phén l6n nhu
cau tdp trung vao chuyén déi nang lugng (2,2
nghin ty USD), ha ting bén viing (1,5 nghin
ty USD) vayté (1,2 nghin ty USD)". Néu khu
vic cong c6 ging ldp ddy khoang tréng dau tu
nay, ty 1é ng cong trén téng sin phdm quéc noi
(GDP) tai cic EMDEs (trti Trung Quéc) sé
tang thém 16 diém phan trim vao nam 2040,
ddy nhiéu quéc gia vao tinh trang tai khoa
khong bén viing”. Do do, viéc huy dong tai
chinh twnhén cho phét trién bén viingla mot
trong nhting giai phép thiét yéu va cip bach
dé thyic hién cac Muc tiéu pht trién bén viing
(SDGs) va ting pho v6i bién doi khi hau, dac
biét tai cic quoc gia EMDESs.

Mot s6 rao cin chinh trong huy dong tai
chinh twnhin cho phat trién bén viing

Mot la, thiéu di liéu va sy minh bach. Viéc
thiéu thong tin déng tin cdy vé cac dy dn, rai ro
thi trudng khién cic nha dau tu tunhan gap kho
khan trong viéc danh gid kha nang sinh lgi va
muic o rtiiro cua cic dudn. Theo T6 chiic Hop
tac va Phét trién kinh t¢ (OECD), sy thiéu hut
dii liéu dan dén tinh trang bét cin xiing thong
tin, théi phong rti ro nhin thic (perceived
risks), tir d6 lam tang chi phi tai chinh va ngan
can quyét dinh ddu tu. Hién nay, nhiéu hé
théng thong ké quéc gia tai cic quoc gia
EMDE:s thiéu nguén luc dé tao ra dit liéu kip
thoi va dang tin cdy vé hoat dong dau tu, bao
g6m ca dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI)’.

Hai la, tai chinh phét trién (development
finance) - linh vuic tai chinh tap trung vao viéc
huy dong, phin bé va sti dung cic nguon luc
tai chinh dé ho trg cic muc tiéu phat trién
kinh té va xa hoi chua phat huy hét vai tro.
Theo Bdo cdo Huy dong tai chinh tu nhan cho
phat trién, khi hdu va da dang sinh hoc tai cdc thi
truiong mdi ndiva nén kinh t¢ dang phdt trién ciia
OECD, mic du tai chinh hén hgp (blended
finance) thong qua cic md hinh nhu: Bao
lanh; bao hiém; cic quy cdu trac; ching
khoan héa; trdi phiéu xanh, xa hoi va bén viing
(GSS)... da chiing minh duoc hi¢u qua trong

SO 12/2025 63



NHUNG VAN DE LY LUAN (Phuc vy lanh dao)

viéc chia s¢, giam thiéu rai ro va dugc coi la
cong cy hiu hiéu dé huy dong tai chinh tu
nhan, nhung n6 van chua dugc khai thac ding
muic. Nam 2023, céc can thiép tai chinh phat
trién chinh thic chi huy dong duge 70 ty
USD vén tu nhan, trong do cac quoc gia thudc
Uy ban Ho trg phit trién caa OECD huy
dong dugc 15,4 ty USD* Diang cha y, theo
Bdo cdo Ting cuiong no luc tai chinh pht trién dé
md rong huy dong von tu nhan va tdc dong caa
OECD, chi ¢6 18% cdc cong cu tai chinh cta
cdc nha cung cdp tai chinh phat trién dugc
thiét ké véi muc dich chinh la huy dong tai
chinh tu nhan.

Ba la, rao can vé chinh sich va quy dinh.
Mot s6 nghién ctiu caa OECD da chirarang,
tai nhiéu EMDESs, cic quy dinh phép Iy, chinh
sach ho trg dau tu tw nhan con chua ro rang,
thi€u on dinh va khong nhit quin... la
nhiing rao can l6n trong viéc huy dong tai
chinh tu nhan cho phat trién bén ving. Cu
thé nhu: Ludt phap chua r6 rang vé bao vé
quyén ddu tu, thiéu co ché bio lanh hoic bao
vé nha ddu tu tii rti ro chinh tri, quy trinh phé
duyét du an qud phdc tap hodc thiéu minh
bach, va su thiéu nhét quan trong chinh sich
thué, uu dai, dit dai hoac ho trg ha ting, dic
biét & cdc linh vic nhu nang lugng tdi tao, ha
tang bén viing, moi truong. Nghién ctu vé
cdc cong cy chinh sich quoc té cho thiy, néu
cc chinh sach cong khong dugc thiét ké dé
lam gidm rai ro cho khu vic tu nhan thi kha
nang huy dong nguén von tu nhén rit han
ché. Diéu nay khién dong von tunhan c6 xu
huéng tap trung vao nhing thi trusng “an
toan” hon, tranh cac khu vuc/linh vuc dugc
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xem Ja rtii ro cao, mic dur tiém nang phét trién
rat16n®.

Giai phap huy dong tai chinh tw nhan
cho phat trién bén viing

Mot la, xdy dung long tin tir khu vic tu nhan
thong qua minh bach héa bing cdch ldp ddy
“khodng trong dit liéu”.

Dé thuc hién muc tiéu nay cin xdy dung
mot hé thong diliéu toan dién va chudn hoa,
dac biét la vé cac yéu t6 moi trudng, xa hoi va
quan tri (ESG). Cacdiliéu nay phai dugc thu
thap, phan tich va cong b6 mot cich kip thoi
va chinh xdc, bao dam sy minh bach va dé
dang truy cip d6i véi cic nha dau tu. Chinh
ph, céc t6 chic phat trién va doanh nghiép
can hop téc chit ché dé tao ra cdc nén tang du
liéu chung, dong thai dp dung céc tiéu chudn
qudc té vé bdo cdo va danh gid tic dong nham
dam bao rang cac thong tin dugc cung cdp la
ding tin cdy va co gid trj thuc tién. Theo
OECD, viéc minh bach hda duliéu va thiét lap
mot hé thong du liéu toan dién, chudn hoa la
nén tang dé xdy dunglong tin va giam khoang
céch gitia “rdi ro thuic t¢” va ‘rai ro nhan thuc™.
Khi c6 du thong tin minh bach, cic nha dau
tu sé ty tin hon trong viéc dua ra quyét dinh,
tir do thuc ddy sy tham gia ctia khu vuc tu
nhan vao cdc dy dn phat trién bén viing,

Hai la, dia viéc huy dong tai chinh tu nhan vao
trong tdm cila tai chinh phat trién.

Bdo cdo Tang cuiong n6 lic tai chinh phat trién
démorong huy dongvon tu nhan va tdc dong cta
OECD cho rang, mac dit khong phai toan bo
tai chinh phat trién déu huéng dén viéc huy
dong tai chinh tu nhan, nhung céc khoan tai
chinh phit trién nham muc dich nay cin phai
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dugic xac dinh 6 rang va phin bo hgp Iy vao
cdc cong cy, cd ché, va phuong phép tiép cin
dé phat trién va m& rong thi trudng, Sy ro rang
nay sé giup thiét ké va trién khai cac chién lugc
huy dong hi¢u qua, dong thoi danh gia duoc
tic dong ctia chung theo thai gian.

Chuén hoa va mé rong cic mé hinh tai
chinh hén hgp dé tang tinh kha dyng, giam
chi phi giao dich va thuc ddy sy tham gia ctia
cdc nha dau tu tu nhan. Viéc nhan rong va
chudn hoa tai chinh hon hop phai dugc két
hop véi viéc sti dung cic cong cu phu hop va
hiéu qua trong linh viic, cong nghé va béi canh
ctia moi quoc gia.

Bala, hoan thién cdc chinh sdch va quy dinh lién
quan dén thu hut tai chinh tu nhan cho phdt trién
bén viing.

Bdo cdo Huy dong tai chinh tu nhan cho phat
trién, khi hdu va da dang sinh hoc tai cdc thi
triiong mdi ndiva nén kinh t¢ dang phdt trién ctia

OECD va Huidng dan tai chinh hon hop caa Uy
ban Hé trg Phit trién ciia OECD déu thong
nhdt rang, viéc xdy dung va hoan thién khung
kho chinh sich congla diéu kién tién quyét dé
khoi thong dong vén tu nhan. Cac nén kinh
t¢ mai ndi va dang phat trién can tap trung cai
cich chinh sach tii cdp vi mé dén ting nganh
cu thé nhdm tao ra moi trudng thudn lgi giup
thu hat dong vén dau tu hiéu qua hon. Dac
biét, d6i véi cc du an ha ting xanh va nang
lugng tdi tao co thoi gian thu hoi vén dai,
chinh pha nén nghién ciiu xdy dung cic cam
két vé bao lanh doanh thu téi thiéu va cac diéu
khodn bao vé nha dau tu trugce su thay déi dot
ngot cia quy hoach hoic chinh sach. Bén
canh d¢, don gian hoa thu tuc hanh chinh,
minh bach héa quy trinh cip phép dau tu -
nhuing khau thudng gay cham tién do va doi
von, lam “nin long” cac nha ddu tu tunhin m

NGUYEN PHUONG f6m higc va gidi thiéu
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