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'Dai hoc Tai chinh - Qudn tri Kinh doanh

Tom tat:

Trdi phiéu xanh déng vai tro quan trong trong viéc ho trg cdc dy dn BVMT va phdt trién bén viing, tir dé
gitp giam thiéu tdc dong xdu dén méi truong va déng gép vao sy phdt trién bén viing cia cdc quéc gia.
Nghién ciiu ddnh gid thuc trang phdt hanh trdi phiéu xanh, tii d6 dua ra mot s6 khuyén nghi dé thic ddy
phdt hanh trdi phiéu xanh tai Viét Nam. Két qud nghién ciiu cho thdy, Viét Nam da ban hanh nhiing vin
bdn phdp ludgt va hudng dan tao moi truong thudn lgi phdt trién trdi phiéu xanh; viéc phdt hanh trdi phiéu
xanh c6 sy tham gia tich cuc ciia chinh quyén dia phuong va cdc doanh nghiép, tuy nhién so lugng va gid tri
phdt hanh van con khiém tén so véi ndng luc thuc té. Qua dé, nghién ciiu dé xudt mot s6 khuyén nghi: Chinh
phii cdn tiép tuc hoan thién phép ly ciing nhu tao diéu kién chinh sdch trong viéc phdt hanh trdi phiéu xanh;
nang cao nhan thiic ciia ngudi din, doanh nghiép va cdc co quan qudn ly vé phdt trién bén viing; tang cuong
lién két va hop tdc giiia cdc déi tugng lién quan nhdm thiic ddy phdt trién trdi phiéu xanh tai Viét Nam.

Tux khéa: Tai chinh xanh, trdi phiéu xanh, phdt trién bén viing.

Ngay nhdn bai: 2/12/2024; Ngay svia chiia: 26/12/2024; Ngay duyét ding: 10/1/2025.

Issuing green bonds in Viet Nam - Situation and recommendation

Abstract:

Green bonds play a vital role in supporting environmental protection projects and sustainable development,
thereby mitigating adverse environmental impacts and contributing to the sustainable growth of nations. This
study evaluates the current status of green bond issuance and proposes several recommendations to promote
green bond development in Vietnam. The findings indicate that Vietnam has introduced legal documents and
guidelines to establish a favorable environment for green bond development. The issuance of green bonds has
seen active participation from local authorities and businesses; however, the quantity and value of bonds issued
remain modest compared to the country's actual capacity. Based on these findings, the study offers several
recommendations: the Government should continue to refine the legal framework and establish favorable policies
for green bond issuance; enhance awareness among citizens, businesses, and regulatory agencies about sustainable
development; and strengthen collaboration and partnerships among stakeholders to promote the development of
green bonds in Vietnam.
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1. DAT VAN PE

Trai phiéu xanh dong vai tro quan trong trong viéc
ho trg cac dy an BVMT va phat trién bén viing, ti d6
giup gidm thiéu tac ddng x4u dén mdi trudng va dong
gop vao su phat trién bén viing ctia cac quoc gia. Trai
phiéu xanh dugc phat hanh véi muc dich tai trg cac du
an BVMT, ddc biét la nhiing du an c6 kha nang giam
thiéu khi nha kinh, ting cudng st dung nang lugng tai
tao, tang cudng quan ly tai nguyénva ho trg phat trién
bén viing. Trai phiéu xanh cung cap nguon tai trg von
dai han cho cac cong ty, giup ho c6 thé dau tu vao cac
cong nghé méi va tién tién hon, tit d6 gidm thiéu tac
dong xau dén moi truong. Trai phiéu xanh giup tai trg
cac du an va hoat dong dong gop vao su phat trién
bén viing, BVMT va gidam thiéu tic ddng xau dén dat

dai, nuéc va khi hau. Céc cong ty phat hanh trai phiéu
xanh phai dap ting cac tiéu chudn nghiém nggt d€ dam
bao tinh xanh ctia dy an dugc tai trg. Diéu nay giup
thuc déy cac cong ty co trach nhiém hon déi véi viéc
BVMT va phit trién bén viing.

Sau khung hoang tai chinh toan cau giai doan
2007 - 2009, hau hét cac quoc gia trén thé gidi déu
nhén thic dugc tdm quan trong ctia phat trién bén
viing trén thi truong. Mot thi trudng tai chinh bén
viing mdéi ¢6 thé huy dong von cho nén kinh té€ bén
viing va luin chuyén dong von tai chinh quéc té cho
nhiing muc tiéu dau tu can thiét. Trong bdi canh do,
phat hanh trai phiéu xanh dugc xem nhu mét kénh
thu hat von méi c6 cho phat trién mot nén kinh té
xanh va bén viing.
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Viét Nam la mot trong 5 nude c¢é nguy co bi anh
hudéng nang né bai bién d6i khi hau. Theo Bao cdo
qudc gia vé Khi hau va Phat trién, Viét Nam da thiét
hai khoang 10 ti USD vao nam 2020, tuong duong
3,2% GDP do tac dong ctia bién ddi khi hau. Cac mo
hinh cho thdy, tong chi phi kinh t€ do bién déi khi
hau gay ra c6 thé 1én t6i 523 ty USD vao nam 2050
(CCDR, 2022).

Tai Hoi nghi thugng dinh COP26 vé bién d6i khi
héu ctia Lién hgp quéc nam 2021, Tha tuéng Chinh
phu Viét Nam da dua ra cam két dat mdc phat thai
rong bang "0” (zero carbon) vao nam 2050. D€ thuc
hién muc tiéu nay, T6 chtic Hgp tac qudc té biic (GIZ)
cho riang Viét Nam can khoang 21,2 ty USD cho 10
ndm tdi. Cac dy an tdng trudéng bén viing thuong doi
héi von dau tu 16n, thoi gian thu héi von dai va chia
dung nhiéu rui ro nén kho thu hat von dau tu, nhat la
von tii khu vuc tu nhan. D€ dap ting nhu cau von cho
phat trién, cac du an xanh, thi truong trai phiéu xanh
dugc du bao sé tiép tuc tang trudng manbh, trd thanh
kénh huy dong von hiéu qua cho cac du an BVMT,
chdng bién déi khi hau va chuyén déi san xuat, nang
lugng theo huéng xanh. Chinh vi vay, nghién ctiu
danh gia thuc trang phat hanh trai phiéu xanh tai
Viét Nam, phéan tich nhiing thanh tyu va han ché
trong phat hanh trai phiéu xanh, tit d6 dua ra mot s6
khuyén nghi vé viéc phat trién trai phiéu xanh trén
co s dap ting yéu ciu phat trién bén viing nham huy
dong von tii thi truong trai phi€u xanh.

2. TRAI PHIﬁU XANH VA )
VAI TRO CUA PHAT HANH TRAI PHIEU XANH

2.1. Quan diém vé trdi phiéu xanh

Trai phiéu xanh 1a ching khoan ng do cac t6
chtic phat hanh nhim muc dich tai trg hodc téi cip
von cho cac du an dong gop tich cuc cho moi trudng
hodc khi hiu. Vi thé, trai phi€u xanh con dugc goi la
trai phiéu khi hau.

Trai phiéu xanh vé co ban giéng véi trai phiéu
thong thuong. Viéc phat hanh trai phiéu xanh dugc
hiéu 1a mét khoén vay do nha du tu (ngudi mua tréi
phiéu) cip cho mot t6 chiic dé tai trg cho mot du an,
trong d6 nha dau tu sé nhan dugc s6 tién goc vao
cuoi thoi han vay, ngoai ra con c6 cac khoan thanh
toan lai (tty thudc vao diéu khoan vay) trong suot
thoi han vay.

Diém khac biét chinh gitia trai phi€u xanh va trai
phiéu thong thuong la trai phiéu xanh dugc phat hanh
doc quyén dé tai trg cho cac du dn c6 téc ddng tich cuc
dén moi truong. Trong khi trai phiéu thong thuong
chu yéu dugc phat hanh d€'tai trg cho cac dy an chung,
muc dich von luu dong chung hodc tai cap von.
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Dbidc diém ndi bat cha trai phiéu xanh la ngudn
von huy dong phai dugc st dung ding muc dich
va minh bach trong béo céo tai chinh, nham dam
bao tinh bén viing va uy tin cua t6 chtic phat hanh.
Nguyén tic Trai phiéu Xanh do Hiép hoi Thi trudng
Vén Quéc t€ (ICMA) phat trién c¢6 bon thanh phén:
sti dung s6 tién thu dugc, quy trinh danh gia va lya
chon du an, quan ly s6 tién thu dugc va bao cao. Theo
ICMA, hién tai trén thé giGi c6 4 loai trai phi€u xanh:
Trai phiéu st dung tién thu dugc theo tiéu chuin
xanh; Trai phiéu doanh thu xanh; Trai phiéu du an
va trai phiéu xanh cé dam bao.

Trai phiéu xanh dau tién dugc phat hanh vao nam
2007 bai Ngan hang Dau ti Chau Au, sau d6 1a Ngan
hang Thé gidi. Ké tli d6, nhiéu chinh pht va tdp doan
da tham gia thi truong dé tai trg cho cac dy an xanh.
Thi trudng trai phiéu xanh ting truéng cham trong
gan mot thap ky, nhung sau dé bat d4u tang trudng
nhanh khi cac sang kién xanh toan cdu nhu Thoa
thuén Paris vé bién d6i khi hau va Muc tiéu phat trién
bén viing ctia Lién hgp qudc dugc dua vao thuc tién.

2.2. Vai tro cua viéc phdt hanh trdi phiéu xanh

Déi véi t8 chiic phat hanh trai phiéu xanh: Viéc
phat hanh trai phiéu xanh mang lai danh tiéng cho
t6 chiic phat hanh thong qua cam két tinh bén viing
ctia moi trudng, hudng téi viéc nang cao nhén thiic
cua cong ching vé bién d6i khi hau. Cac t6 chiic phat
hanh trai phiéu xanh sé dugc hudng nhiing uu dai
vé thué nhu mién thué hodc tin dung thué, diéu nay
khién trai phi€u xanh hdp dan hon so véi trai phiéu
chiu thué tuong duong.

Dai véi kinh té - xa hoi: Tai bat ky quoc gia nao
cing can nguodn von dé xay dung cac dy an xanh,
diéu nay dugc thuc hién dé dang hon théng qua viéc
phat hanh trai phi€u xanh. Trai phiéu xanh cho phép
chinh pht da dang héa ngudén von huy dong bang
cach khai thac nhoém nha diu tu c6 trach nhiém vé
moi truong. Diéu nay gitp chinh pht gidm sy phu
thudc vao cac nguon tai trg truyén thong va thac day
su 6n dinh tai chinh. Trai phiéu xanh tai trg cho cic
du an giam thiéu bién d6i khi hau hodc gitp cac cong
dong bi anh hudng thich ting véi taic dong ctia moi
trudng. Diéu nay phu hgp véi cadc muc tiéu phét trién
bén viing toan cu ctia chinh pht va gitp chuyén dai
sang nén kinh té it cac-bon.

3. THUC TRANG PHAT HANH TRAI PHIEU XANH
TAI VIET NAM
3.1. Khung chinh sdch phép ludt vé trdi phiéu xanh
Luat BVMT nam 2020 da dit nén tang phap ly
co ban cho tréi phiéu xanh. Diéu 150, Ludt BVMT
ndm 2020 quy dinh: "Trai phiéu xanh la trai phiéu do
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Chinh phu, chinh quyén dia phuong, doanh nghiép
phat hanh theo quy dinh ctia phap luat v€ trai phiéu
dé€ huy dong von cho hoat dong BVMT, du an dau
tu mang lai lgi ich v€ moi truong” Quy dinh nay yéu
cau nguon von tu trai phiéu xanh phai dugc hach
toan, theo doi chédt ché va st dung dung muc dich
cho cac du an BVMT.

Tai Diéu 157, Nghi dinh s6 08/2022/ND-CP quy
dinh: "Trai phiéu xanh la trai phi€u do Chinh phu,
chinh quyén dia phuong, doanh nghiép phat hanh dé
huy dong vén cho du an thudc danh muc phén loai
xanh quy dinh tai Diéu 154 Nghi dinh nay”. Ngoai
ra, Nghi dinh nay con dua ra cac chinh sach uvu dai
nham khuyén khich cdc chtl thé phat hanh va nha
déu tu trai phi€u xanh.

Doi v6i phat hanh trai phi€u xanh, phap lut hién
tai quy dinh rat ro vé chu thé phat hanh ciing nhu
nguyén tac phat hanh va st dung von doanh nghiép.

V€ chii thé phdt hanh, tai Diéu 150 Luat BVMT
ndam 2020 quy dinh (i) chu thé phét hanh trai phiéu
xanh gom Chinh phu, chinh quyén dia phuong va
cac doanh nghiép; (ii) nguodn tién thu dugc tu phat
hanh trai phiéu xanh phai dugc hach toan, theo doi
theo quy dinh ctia phap luét vé trai phi€u va st dung
cho du an dau tu thudc linh vuc BVMT, du 4n dau tu
mang lai loi ich v& moi trudng; (iii) cht thé phat hanh
trai phi€u xanh phai cung cdp thong tin vé danh gia
tac dong moi trudng, gidy phép moi truong cua du
an dau tu va sti dung ngudn von huy dong tii phat
hanh trai phiéu xanh cho nha dau tu; (iv) quy dinh
nguyén tac cht thé phat hanh va nha dau tu mua trai
phiéu xanh dugc hudng uu dai theo quy dinh cta
phap luat.

C6 thé nhan thdy, cha thé phat hanh tréi phiéu
xanh rat da dang, ttt Chinh pht cho dén cac doanh
nghiép. Chinh pht sé ity quyén cho cac doanh nghiép
nha nuéc hodc ngan hang ctia chinh phu phat hanh.
Chinh quyén dia phuong sé thuc hién viéc phat hanh
trai phiéu khi lén dugc du toan ngudén vén phat
hanh. Déi véi cac doanh nghiép ngoai quoc doanh,
viéc phat hanh trai phiéu xanh chi dugc thuc hién
khi doanh nghiép can dé6i dugc nguon von phat hanh
v6i 1gi ich thu dugc tu viéc phat hanh trai phiéu.

Dai véi cac loai trdi phiéu xanh cu thé, Bo Tai
chinh da phdi hgp xay dung va trinh Chinh pht ban
hanh cac quy dinh chuyén biét:

- Trdi phiéu Chinh phii xanh (TPCP xanh): Theo
Nghi dinh s6 95/2018/ND-CP, quy trinh phat hanh,
luu kyva niém yét TPCP xanh dugc thuc hién theo
co ché tuong tu cac cong cu ng khac ctia Chinh phu,
v6i ndi dung Dé an phat hanh TPCP xanh dugc quy
dinh r6 tai Diéu 21.
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- Trdi phiéu chinh quyén dia phuong xanh
(TPCQDP xanh): Nghi dinh s6 93/2018/ND-CP yéu
cau UBND cép tinh lap danh muc du an st dung
ngudn von tit TPCQDP xanh va bao cao theo huéng
dan cta B¢ Tai chinh. Viéc phat hanh phai tuan tha
bé an dugc Thu tuéng Chinh phu phé duyét.

- Trdi phiéu doanh nghiép xanh (TPDN xanh):
Nghi dinh s6 163/2018/ND-CP, Nghi dinh s6
153/2020/ND-CP, Nghi dinh s6 65/2022/ND-CP
quy dinh r6 nguyén tac phat hanh, st dung vén va
coéng bo thong tin lién quan dén TPDN xanh, tao co
ché minh bach va hiéu qua.

V€ nguyén tic phdt hanh va si dung vén
doanh nghiép, viéc phat hanh trdi phiéu xanh tai
Viét Nam tuan thu cac quy dinh vé phat hanh trai
phiéu doanh nghiép thong thudng. Cu thé, Diéu 5
Nghi dinh s6 153/2020/ND-CP va Khoan 3 biéu 1
Nghi dinh s6 65/2022/ND-CP quy dinh vé nguyén
tdc phat hanh va st dung von trdi phiéu doanh
nghiép: Doanh nghiép phat hanh trai phiéu theo
nguyén tac ty vay, tu tra, tu chiu trach nhiém vé
hiéu qua st dung von va dam bao kha nang tra
ng. Muc dich phét hanh trai phiéu la d€ thuc hién
cac chuong trinh, dy an déu tu, co ciu lai ng cta
chinh doanh nghiép hodc muc dich phat hanh trai
phiéu theo quy dinh ctia phéap luat chuyén nganh.
Doanh nghiép phai néu cu thé muc dich phat hanh
tai phuong an phat hanh theo quy dinh tai Diéu 13
Nghi dinh s6 153/2020/ND-CP va co6ng b6 thong
tin cho nha dau tu dang ky mua trai phiéu. Viéc
st dung von huy dong tii phat hanh trai phiéu cua
doanh nghiép phai dam bao ding muc dich theo
phuong an phat hanh va n6i dung cong bé thong
tin cho nha dau tu.

Daéi voi trai phiéu da phat hanh tai thi truong
trong nudc, doanh nghiép chi dugc thay déi diéu
kién, diéu khoan cua trai phiéu quy dinh tai Diéu 6
Nghi dinh s6 153/2020/ND-CP khi dap ting cac quy
dinh: Pugc cdp c6 thdm quyén cltia doanh nghiép
phat hanh thong qua; Dugc s6 ngudi s¢ hiiu trai
phiéu dai dién ti 65% tOng s6 trai phiéu cliing loai
dang luu hanh trd 1én chap thuan; Trong truong hop
c6 thay d6i thong tin vé diéu kién, diéu khoan cua
trai phiéu phai dugc doanh nghiép phat hanh cong
bd thong tin bat thuong theo quy dinh tai Diéu 22
Nghi dinh s6 153/2020/ND-CP,

bai voi phat hanh trai phiéu xanh, ngoai viéc
tudn tha cac nguyén tic trén, nguén von ti phat
hanh trai phi€u xanh phai dugc hach toan, quan ly
theo doi riéng va giai ngan cho cac du an thudc linh
vic BVMT, dy an mang lai 1gi ich vé moi trudng theo
phuong an phat hanh da dugc phé duyét.
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Qua cdc van ban trén c6 thé thay, viéc phat hanh
trai phi€u xanh dugc yéu cau cao hon so véi viéc phat
hanh trai phiéu thong thuong, ddc biét 1a nguén von
dung dé€ phat hanh. Mic du trai phiéu xanh tai cac
qudc gia trén thé gisi phat hanh ti nhiing nam 2007
- 2008 bdi Ngan hang Pau tu chau Au va Ngan hang
Thé gigi (World Bank), nhung tai Viét Nam, cum ti
trai phiéu xanh va viéc dua ra van ban phap luét lién
quan dén phat hanh trai phiéu xanh chi thuc su dugc
chd trong sau nam 2016.

3.2. Thuc trang phdt hanh trdi phiéu xanh

Ném 2016, Viét Nam da thi diém phat hanh trai
phiéu xanh tai TP. H6 Chi Minh va tinh Ba Ria -
Viing Tau. TP. H6 Chi Minh phat hanh trai phiéu
qua bdo lanh ctia CTCP Chung khodn Ngan hang
bau tu va Phat trién Viét Nam (BSC), ky han 15
nam, khoi lugng 3.000 ty dong (Nguyén Thi Nhung
- Hoang Anh, 2023). Nguén vén thu dugc ti phat
hanh trai phiéu xanh da dugc TP. H6 Chi Minh
giai ngan cho cdc du 4n xanh nham muc dich cai
tao, nang cap hé thong thoat nudc, giai quyét tinh
trang ngap nudc tai cac luu vyc ctia thanh phé, qua
dé goép phan cai thién moi trudng, nang cao chat
lugng cudc song clia ngudi dan, gan tang trudng
kinh té v6i BVMT, x4y dung thanh phd xanh, sach,
dep, phat trién bén viing... Tinh Ba Ria - Viing Tau
phat hanh 80 ty dong (trén téng khoi lugng 500 ty
dong trai phiéu chinh quyén dia phuong phat hanh
thang 9/2016) vé6i ky han trai phi€u 5 nam, s6 tién
thu dugc tii dot phat hanh sé dugc Tinh st dung
cho cdc du én phét trién an sinh xa hoi trén dia ban
tinh (ndm 2016 va giai doan 2016-2020) theo thu
ty uu tién sau: Dy an dudng Phuéc Hoa - Cai Mép,
Du an hé thong kénh noi dong H6 Song Ray, Du an
Bénh vién da khoa Viing Tau... (Nguyén Thi Nhung
- Hoang Anh, 2023)

Nam 2018, trai phiéu xanh chinh thic bat dau
dugc phat hanh tai Viét Nam. Tuy nhién, s6 lugng va
gia tri phat hanh trong nam nay kha han ché, chu yéu
la trai phi€u chinh quyén dia phuong xanh tai TP. Ho
Chi Minh va Viing Tau.

bén ndm 2019, thi truong trdi phiéu xanh tai
Viét Nam bat d4u phat trién, v6i cac doanh nghiép
16n nhu Vinhomes (thudc Tap doan Vingroup) phat
hanh trai phiéu xanh dau tién. Day dugc coi la bude
di quan trong gitip nang cao nhan thuc vé trai phiéu
xanh trong cdng dong doanh nghiép va nha dau tu.
Thang 8/2019, Cong ty C6 phan (CTCP) Pién mit
troi Trung Nam va CTCP Trung Nam da huy dong
thanh cong s6 tién la 3.045 ty dong va sti dung cho du
an dién mdt troi tai Ninh Thuan (Nguyén Thi Nhung
- Hoang Anh, 2023).
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Nam 2020 1a moét ndm khdi sic cho thi truong
trai phiéu xanh tai Viét Nam. Gid tri phat hanh trai
phiéu xanh ting manh, nhung tong s6 lugng van con
khiém t6n so véi cac thi trudng phét trién. Cac trai
phiéu xanh phat hanh trong giai doan nay chu yéu
phuc vu cac du an nang lugng tai tao, giao thong
xanh va cac dy an giam phat thai.

Nam 2021, Viét Nam tiép tuc chiing kién su phat
trién manh mé thi truong trai phiéu xanh, dac biét la
khi cac doanh nghiép 16n nhu Vingroup, Vinamilkva
cac t6 chic tai chinh quoc té bat dau phat hanh trai
phiéu xanh véi gid tri 16n. Téng gia tri trdi phi€u xanh
phat hanh trong ndm nay dugc udc tinh khoang
2.000 ty dong.

Thang 7/2022, Cong ty Tai chinh C6 phan Pién
luc da phat hanh hon 1.700 ty dong trai phiéu xanh.
Day 1a lan d4u thi trudng Viét Nam ghi nhdn mot t6
chtic phat hanh trai phiéu xanh dua trén Nguyén tic
do Hiép hoi Thi truong von qudc té€ (ICMA) cong bo
tit nam 2018 (EVNEC, 2022).

Trong giai doan 2021-2024, thi trudng trai phiéu
xanh c6 sy tham gia ctia cac doanh nghiép, ghi nhin
nhiing dot phat hanh trai phi€u xanh c6 quy mo dang
ké tli cac t8 chiic 16n nhu Vinpearl (425 triéu USD
trai phiéu bén viing c6 quyén chon nhan c¢6 phiéu ctia
Tap doan Vingroup), BIM Group (350 triéu USD),
BIDV (100 triéu USD), EVN Finance (70 triéu USD),
Vietcombank (2.000 ty dong)... d€ cho vay cac du
an thudc linh vic BVMT va du an mang lai loi ich
vé moi trudng... (Nguyén Thanh Nga, Vuong Duy
Lam, Pham Tién Dat 2024).

Hinh 1 cho thdy, Viét Nam chinh thtic gia nhap
duodng dua vé gia tri phat hanh trai phiéu xanh tii nam
2021 va dugc ghi nhan trong cot thé hién gia tri trai
phiéu xanh. Singapore van la quéc gia c6 gia tri phat
hanh trai phi€u xanh 16n nhat trong khu viic ASEAN
trong hai nam 2021, 2022, trong khi Thai Lan la quoc
gia dau tién phat hanh loai trai phiéu nay trong khu
vuc. Cing theo hinh 1, néu nam 2016, 2017 viéc phat
hanh trai phiéu xanh tai khu viic ASEAN chi ¢6 cac
doanh nghiép phat hanh thi bat ddu tu nam 2018,
chinh pht ciing da gia nhap duong dua phat hanh
loai trai phiéu nay.

Dbén cudi nam 2023, thi truong trai phiéu xanh
Viét Nam da dat 1 ty USD luu hanh, tuong duong
2% trai phiéu dang luu hanh va con s6 nay sé ting
lén trong giai doan 2024-2025. Trong giai doan 2019-
2023, Viét Nam da phat hanh khoang 1,16 ty USD
trai phi€u xanh. Viét Nam la thi truong phat hanh ng
xanh I6n thi hai trong ASEAN, dat 1 ty USD (chi sau
Singapore), trong d6 phan 16n trai phiéu va khoan
vay xanh dén tii nganh van tai va ning lugng...
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A Hinh 1. Gid tri phat hanh trdi phiéu xanh tai ASEAN giai doan 2016-2022

(Nguyén Thanh Nga, Vuong Duy Lam, Pham Tién
Dat 2024).

Trong nam 2024, tong gia tri trai phi€u xanh
phat hanh thanh cong dat 6,87 nghin ty dong, ting
275% so v6i ndm 2023. Nam 2024, thi truong trai
phiéu Viét Nam lan d4u tién ghi nhan sy tham gia
cta cac 16 trai phi€u xanh do doanh nghiép phi tai
chinh phat hanh. Thang 11/2024, Cong ty C6 phan
DbA4u tu va Phat trién Da qudc gia .D.I da phat hanh
thanh cong 16 trai phiéu xanh c6 gia tri 1.000 ty
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dong (tuong duong khoang 40 triéu USD) nham
tai trg cho cdc dy an thuc ddy nudi trong va san
xudt ca tra bén viing, than thién véi mai trudng.
Lo trai phi€u nay dugc FiinRatings danh gia doc
lap va GuarantCo bao lanh. Ngoai ra con c6 Cong
ty TNHH Nuéc sach Hoa Binh - Xuan Mai 875 ty
dong, Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam
(Vietcombank) phat hanh thanh céng 2.000 ty dong
trai phi€u xanh, BIDV phat hanh thanh céng 3.000
ty dong (Minh Lam, 2025).

Bang 1. Mot s6 dgt phat hanh trai phi€u xanh tai Viét Nam

Chu thé phat hanh Néam phat hanh Gia tri phat hanh (ty dong) | Ky han trai phiéu xanh
Dia phuong phat hanh
TP H6 Chi Minh 2016 3.000 15 ndm
Ba Ria - Viing Tau 2016 500 5ndm
Cac doanh nghiép phat hanh
CTCP bién méﬁtr ;32;;}::1% Nam va CTCP 2019 3.045 10 ndm
CTCP Tai chinh DPién luc 2022 1.700 5nam
Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam 2024 2.000 5nam va 10 nam
Ngéan hang TMCP Phét trién TPHCM 2024 3.000 2 nam, 3 ndm, 5 ndm

Bang 1 c6 thé thdy, viéc phat hanh trai phiéu
xanh van tip trung phan nhiéu tai cac doanh
nghiép, dic biét la cac ngan hang thuong mai dang
c6 gia tri phat hanh trai phiéu xanh rat 16n véi ky
han phat hanh trai phiéu cting rat da dang. Tai cac
dia phuong, viéc phat hanh trai phiéu xanh dugc

Nguén: Nhém nghién citu téng hgp

thuc hién tich cyc vao nam 2016, tuy nhién, sau dé
viéc phat hanh loai trai phi€u nay cé dau hi¢u chiing
lai. Trong giai doan nay, thi trudng trai phiéu xanh
c6 su tham gia ctia cac doanh nghiép chu yéu cho
cac du an thugc linh vic BVMT va dy an mang lai
loi ich vé mdi trudng.
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4. DANH GIA VIEC PHAT HANH TRAI PHIEU XANH

4.1.Két qua dat dugc

Hé thong khung phap ly d6i véi thi truong trai
phi€u xanh tai Viét Nam da c6 nhiing budc hoan
thién quan trong thé hién qua cic van ban phap lut,
nghi dinh va huéng dan lién quan, nham tao diéu
kién thudn lgi cho viéc phat hanh, quan lyva st dung
von tu trai phiéu xanh.

Phat hanh trai phiéu xanh tai Viét Nam da budc
dau dat dugc nhiing thanh cong vé ca gia tri phat
hanh, cht thé phat hanh va ky han phat hanh. Trong
do, gia tri phat hanh trai phiéu xanh cting dat dugc
nhiing muc cao nhu 37 nghin ty dong trai phiéu
xanh nam 2021, tré thanh mot trong nhiing quoc gia
co trién vong phat trién trai phiéu xanh manh nhat
trong khu vic ASEAN.

Vé chu thé phat hanh, viéc phat hanh trai phiéu
xanh tai Viét Nam da nhan dugc sy hudng tng tich
cuc ti cac dia phuong va cac doanh nghiép dau tau
cling nhu ngan hang. Diéu nay cho thdy su chung tay
phat trién thi trudng trai phiéu xanh, tién t6i phat
trién thi truong tai chinh bén viing dén ndm 2050.
Muc dich phat hanh trai phiéu xanh ctia cac cht thé
nay tap trung phuc vu cho cac cong trinh xanh nhu
cac dy an vé thuy lgi, BVMT, dién gio. ..

Vé ky han phat hanh, trai phiéu xanh dugc phat
hanh véi nhiéu ky han khac nhau, diéu nay thé hién
viéc cac cht thé phat hanh da cin d6i dugc ngudn
von huy dong d€ st dung cho viéc phat hanh trai
phiéu va nguon lgi ich thu dugc trong tuong lai.

4.2. Mot s6 han ché, ton tai

Gia tri phat hanh trai phi€u xanh tai Viét Nam tuy
dat dugc mtic cao ndm 2021, tuy nhién, ndm 2022 va
nam 2023, dudi anh hudng cta suy giam kinh té, gia
tri phat hanh trai phi€u xanh c6 su giam nhe: quy mo
lai dang giam manh, nam 2021 la 37.000 ty nhung
dén 2023 chi con khoang hon 3.000 ty dong (Ha An,
2023). Bén ndam 2024 c6 ting nhe trd lai va dat 6.870
ty dong (Minh Lam, 2025).

Vé s6 lugng trai phi€u xanh dugc phat hanh trong
giai doan 2016-2023 tai Viét Nam chi c6 19 ma trai
phiéu xanh, con khiém t6n so v6i nang luc thuc té
phat hanh trai phiéu xanh cta dia phuong ciing nhu
cta doanh nghiép dang hoat dong tai Viét Nam...
(Hong Nhung, 2024).

Vé chu thé phat hanh, tai Viét Nam trong thdi gian
gan day, s6 lugng doanh nghi¢p phat hanh trai phiéu
xanh cao hon nhiéu so véi cac dia phuong. Tt ndm
2016 dén nam 2024, chua thay c6 thém dia phuong
nao thuc hién phat hanh trai phiéu xanh. Nam 2021,
Uy ban chiing khoén da phét hanh S§ tay "Hudng
dan trai phiéu xanh, trdi phiéu xa hdi va trai phiéu
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bén viing” véi ky vong gitip hudng dan cac t6 chtic
phat hanh va cac thanh vién thi truong ap dung cac
tiéu chudn ctia trdi phiéu xanh, trdi phiéu xa hoi va
trai phiéu bén viing gitp huy dong cac ngudn luc tu
thi truong von trong nudc, quoc té€ cho cac du an bén
viing va than thién v6i moi trudng - xa hdi, tuy nhién,
viéc ap dung S6 tay nay vao thuc té€ con han ché.

Nguyén nhan ciia han ché:

Thit nhdt, mac du Chinh phu da ban hanh céc
van ban quy pham phap luat lién quan dén ho trg
doanh nghiép dau tu tang trudng xanh nhu Luat
BVMT, Luét Dit dai, Luat Sti dung nang lugng tiét
kiém va hiéu qua..., tuy nhién, cac chinh sich con
chim trién khai dén cic cdp dia phuong, thiéu cac
co ché khuyén khich thuc ddy cac doanh nghiép dau
tu vao tang trudng xanh. Bén canh do, thi trudng trai
phiéu xanh con chua phét trién manh, cac rao can
trong trién khai hé théng tai chinh xanh xuét hién
& ca ba cap do: Cap chinh sach nhu khung phap ly
chua day du, han ché trong cac chinh sach khuyén
khich tai chinh; c4p ngén hang nhu rui ro va chi phi
tai chinh cao; cap doanh nghiép nhu kha nang thu
hat nha dau tu con han hep...

Thii hai, ngan hang thuong gap khé khin khi
danh gia cac du an tai chinh xanh, dic biét lién quan
dén cac rui ro do han ché vé€ nhén su c6 chuyén mon
sau. Cac ngin hang thudng c6 théi quen cho vay
dua vao tai san thé chdp hon la dua vao dong tiénva
thuong tap trung vao cac du an ngan han hon la dai
han, nén cac doanh nghiép sé giap kho khan khi di
vay von dé€ phat hanh trdi phiéu xanh. Bén canh do,
chi phi lién quan dén viéc phat hanh trai phiéu xanh,
bao gom dich vu tu van, x€p hang tin nhiém va chiing
nhan dy an rét cao, thudng phai thué cac chuyén gia
nudc ngoai danh gia, giy ra nhiing thach thiic va can
tré dong luc phat hanh trai phiéu xanh.

Thit ba, nhan thic va san sang nguén von cho
phat hanh trai phiéu xanh tu cac dinh ché tai chinh
va cac doanh nghiép con & mtc thip, nhiéu doanh
nghiép san sang tham gia nhung lai thiéu von, cong
nghé va nguon luc.

5.MOT SO KHUYEN NGHI

Mot la, Chinh pht cén tiép tuc hoan thién phap
ly cting nhu tao diéu kién chinh sach trong viéc phat
hanh trai phi€u xanh.

Chinh pht can hoan thién khung chinh sach dé
phat trién thi truong trai phiéu xanh. Xay dung va
hoan thién hé thong luit phap, tao khung phap ly cho
cdc quan hé kinh té€ - xa hoi, cho phép cac cht thé thudc
chinh quyén, doanh nghiép, hiép hdi, t6 chtic dao tao
trong pham vi quyén han ctia minh san sang tao lap
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Khi trai phiéu dao han,
nha dau tu thu héi von

Nguéi di vay sidung tién
dé xay dung cac nha may
néng lugng mat trdi, gié
v cic co s& khac gidp
\ing phé véi bién d6i khi hau

Trong khi dé, ngan hang
mugn tién cia nha dau tu
cho nguaidi vay

dé thuc hién cac du an

ha tang “xanh”

mot moi trudng khuyén khich hodc ¢ kha niang cung
cdp san phdm, dich vu tai chinh can thiét giup ting
tinh thanh khoan cho trai phiéu xanh, tao diéu kién
thuén lgi chuyén déi tt nén kinh té "nau” truyén thong
sang nén kinh t€ "xanh”. Bén canh do, can c6 co ché
chinh sach ho trg, khuyén khich cac doanh nghiép, t6
chtic tién hanh dau tu cdc dy an xanh.

Hién nay, BO TN&MT dang trinh Tha tuéng
Danh muc phan loai xanh bao gom cac thong tin vé
7 linh vuc, 50 loai hinh dy an d4u tu tuong ting véi
cac ma nganh kinh t€ ctia dy an dau tu; muc tiéu
BVMT, loi ich méi truong ctia du an dau tu va chi
tiéu sang loc d€1am can ct xac dinh, xdc nhan dy an
dau tu dap ung tiéu chi mai truong d€ cdp tin dung
xanh, phat hanh trai phiéu xanh.

Chinh pht ¢6 chinh sach thac d4y phat hanh trai
phiéu xanh quéc té nhim kéu goi nhiing ngudén dau
tu 16n manh. Hién nay, Viét Nam da va dang lién két
V6i cac t6 chiic nudc ngoai dé dugc tu van, hudng
dan va danh gia trong viéc thuc hién phat hanh va
phaét trién trdi phiéu xanh trén thi trudng. Sau khi
dugc cong nhan va tin tuéng, Chinh phu can ting
cudng vai tro trung gian cua ngan hang trong viéc
phat hanh va quan ly trai phiéu xanh do cac diéu kién

Bén cho vay (nhu Fransabank)
thdng bao sé phat hanh
trai phiéu xanh

Cac nha dau tu
{nhu IFC) mua
nh trai
phiéu doé

Tuong tu nhu chifng khoan,
nha dau tu c6 thé nhan dugc
tlgi tic tir trai phiéu ctia ho

thuén lgi ma ngan hang cé dugc nhu xép hang tin
dung cao va bd may quan tri chuyén nghiép.

Hai la, nang cao nhén thiic ctia ngudi dan, doanh
nghiép va cac co quan quan ly vé phat trién bén viing.

Céc doanh nghiép khong phai lic nao ciing san
sang dau tu cho cac cong nghé sach vi chi phi dau tu
cao va thoi gian hoan von ctia cac khoan dau tu nay
thudng lau hon cac khoan dau tu truyén théng, ma
da phan cac doanh nghiép déu hudng téi muc tiéu lgi
nhuén. No6i cach khéc, nhén thiic vé phat trién bén
viing cua doanh nghiép con nhiéu han ché. Chinh vi
vay, viéc nang cao y thiic ctia toan dan vé vai tro ctia
tai chinh bén viing déi véi bién déi khi hau 1a hét suc
quan trong. V€ cach thic thuc hién, c6 thé st dung
cac phuong thtic thong tin dai ching, trang thong tin
dién tt, hay cac trang mang xa hdi... von da tré nén
quen thudc véi dai da s6 nguoi dan Viét Nam. Viét
Nam nén tin dung cac kénh thong tin nay dé thuc
ddy hiéu biét vé vai tro ctia trai phiéu xanh trén con
duong phat trién tai chinh bén viing cta qudc gia.

Ba la, ting cuong lién két va hgp tac gitia cac doi
tugng lién quan: Cac doanh nghiép, co quan quan ly,
cac nha du tu, cac t6 chiic xa hoi cin ting cudng hop
tac, chia sé kinh nghiém va thong tin d€ thuc ddy su
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phat trién cta thi trudng trai phiéu xanh. Dong thaoi,
Uy ban Chting khoén ciing cin t3 chiic nhiéu hon
niia cac chuong trinh dao tao, dugc thiét ké véi s6 tay
"Hudng dan trai phiéu xanh, trai phiéu xa hoi va trai
phiéu bén viing’, thié€t ké nhiéu chuong trinh thao
luén d€ cung c4p nhiing kién thtic va kinh nghiém bé
ich cho cdc thanh vién thi trudng va cac dia phuong
trong viéc phat hanh trai phiéu xanh.

Chinh pht cling can khuyén khich cac nha dau
tu, t6 chiic ndm giti trai phiéu xanh thong qua truyén
thong, nang cao nhéan thtc ctia cong chung vé su
dung trai phiéu xanh d€ phat trién nén kinh té huéng
t6i tang trudng bén viing. Can tuyén truyén nang cao
nhan thic, trach nhiém ctia ngusi dan trong cong tac
BVMT. Truyén thong rong rai cac muc tiéu ctia Nha
nudc hudng téi phat trién bén viing. Nhian manh lgi
ich ctia viéc phat hanh trai phiéu xanh trong hé trg
thuc ddy phat trién nén kinh t€ ting trudng xanh.

Thi trudng trai phi€u xanh & Viét Nam hién nay
dang trong giai doan phat trién thoi ky dau, hé thong
thong tin, tuyén truyén va sy hiéu biét ctia nha dau tu
noi riéng va thi trudng néi chung vé trai phiéu xanh
con nhiéu han ché. Vi thé, trong thei gian t6i, Chinh
pht va cac co quan chtic ndng can thiét lap nhiing
budc di cu thé trong viéc thiac ddy viéc phat hanh trai
phiéu xanhm
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