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PHAT TRIEN THI TRUONG VON XANH
VA MUCTIEU GIAM PHAT THAI CAC-BON

LUU ANH NGUYET, NGO ANH PHUONG, DINH NGOC LINH

DE hinh thanh ngudn tai chinh bén vitng cho qud trinh chuyén déi sang nén kinh té cdc-bon thp, véi muc
tiéu gidm pht thdi rong bdng 0 theo cam két tai Hoi nghi thirong dinh vé bién doi khi hdu cta Lién Hop
Qudcndm 2021 (COP26), nhiéu sdng kién phat trién thi truong von xanh dugc thuc hién tai mét sé quoc
gia trén thé gigi nhu phdt trién thi trudng cdc-bon ty nguyén trén nén tang sé giao dich chitng khodn,
tdng cudng minh bach théng tin tai chinh lién quan dén khi hdu ciia cdc doanh nghiép niém yét va cda cdc
td chifc tai chinh... Trén co sé phdn tich mot s6 kinh nghiém phdt trién thi trugng von huéng téi muc tiéu

gidm phdt thai cdc-bon, bai viét rit ra mét s bai hoc cho Viét Nam.

Tir khda: Khi nha kinh, tai chinh xanh, von xanh, cd phiéu xanh, chiing khodn xanh

DEVELOPING GREEN CAPITAL MARKETS AND THE GOALS
OF CARBON EMISSION REDUCTION

Luu Anh Nguyet, Ngo Anh Phuong, Dinh Ngoc Linh

To establish a sustainable financial source for the
transition to a low-carbon economy, with the aim of
achieving net-zero emissions as conmitted at the 26th
United Nations Climate Change Conference (COP26),
various initiatives for developing green capital markets
have been implemented in countries worldwide. These
initiatives include voluntary carbon markets built
on stock exchange platforms, enhanced transparency
of climate-related financial information for listed
companies and financial institutions, among others.
Based on the analysis of the experiences in developing
capital markets focused on carbon emission reduction
goals, this article proposes lessons for Vietnam.

Keywords: Greenhouse gas, green finance, green capital, green stocks,
green securities
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Muc tiéu giam phat thai rong bang 0 va yéu cau
dat ra d6i vai phat trién thi trudng tai chinh

Phat thai rong bang 0 (Net-zero) c6 y nghia la
khong lam tang tong luong khi nha kinh thai vao khi
quyén. Thuat ngir nay hoac thuat ngir trung hoa céc-
bon (carbon neutral) thuong dugce sir dung dé dé cap
dén trang thai can bang mot lugng cac-bon dugc giai
phong voi mot luong bu phat thai cac-bon tuong
duong. Dé dat duoc trang thai nay, cac nén kinh té

can trai qua qua trinh giam lwgng cac-bon vao khi

quyén, loai bo cdc-bon ra khoi qua trinh san xuat,
hay con goi la khtr cdc-bon va hudng téi dat duoc sp
trung hoa cac-bon.

Tai Viét Nam, Chién lugc qudc gia vé bién déi khi
hau giai doan dén nam 2050 dugc ban hanh vao nam
2022 (Quyét dinh s6 896/QD-TTg ngay 26/7/2022 ctia
Thu tudng Chinh phu phé duyét Chién luoc qudc gia
veé bién d6i khi hau giai doan dén nam 2050) voi muc
tiéu chu dong thich ting hiéu qua, giam mttc d6 dé bi
ton thuong, ton that va thiét hai do bién dai khi hau,
giam phat thai khi nha kinh theo muc tiéu phat thai
rong bf?mg 0 vao nam 2050, véi muyc tiéu trung han la
giam 43,5% (so v6i kich ban phat trién thong thuong
BAU) vao nam 2030. Viéc thuc hién muc tiéu kép
giam lugng khi rong bfang 0 vao nam 2050 va dat vi
thé nén kinh t€ c6 thu nhap cao vao nam 2045 doi hoi
nguodn luc tai chinh 16n va phan bé hiéu qua. Ngan
hang Thé gi¢i wéc tinh rang Viét Nam sé can khoang
254 ty USD dé thich tng va 114 ty USD dé giam phat
thai cac-bon. Bao cdo Dong gop du kién do qudc gia
tw quyét dinh dua ra wdc tinh Viét Nam sé can
khoang 69 ty USD cho cac bién phép giam phat thai
khi nha kinh theo cam két méi truong cua Viét Nam.

Khong chi Viét Nam, cac quoc gia cd cam két ve
giam phat thai khi nha kinh cung d6i mat véi nhimg
thach thirc vé huy dong, phan bé ngudn luc tai chinh
cho thue hién muc tiéu nay. Udc tinh trén toan cau,
cac khoan dau tu can thiét dé€ chuyén dai riéng nganh
nang luong vao ndm 2050 nam trong khoang tir 3,5
nghin ty USD dén 5,8 nghin ty USD méi nam. Béo
cao mai day cua Quy Tién té Quoc té (IMF) néu ro
rang, dé giam thiéu cac tac dong tiéu cuc tir bién déi
khi hau bang cach giam déng ké luong khi thai nha
kinh, cac thi treong maéi ndi va cac nén kinh té€ dang
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phat trién phai dau tu it nhat 1 nghin ty USD vao co
s0 ha tang nang luong dén nam 2030 va thém tir 3
nghin ty USD dén 6 nghin ty USD trén tét ca cac linh
vire moi nam dén nam 2050. Viéc dat dwoc muc tiéu
giam phat thai rong bang 0 ciing sé dem lai loi ich
kinh t& nhat dinh trong twong lai. Mot phan tich
chung ctia Co quan Niang luong Quéc t&€ va IMF uoc
tinh, cic khoan dau tu vao qud trinh chuyén doi
nang luong sach sé b6 sung thém 0,4% vao GDP toan
cau mdi nam. Theo 16 trinh hudng t6i phat thai rong
bﬁmg 0, GDP toan cau sé cao hon 4% vao nam 2030
s0 vdi cdc mo hinh khac.

Qua trinh chuyén d6i sang phat thai rong bang 0
khong chi doi hoi cac khoan dau tu va bao lanh phat
hanh cho cac tai san va hoat dong kinh doanh “xanh”
nhu nang luong tai tao va xe dién ma trén toan b
nén kinh té, cic tai san va cong ty str dung nhiéu cac-
bon hon, hay cdc tai san va cong ty “nau” can c6
nguon tai chinh dé chuyén doi sang giam phat thai.
D3&i véi nhiéu doanh nghiép (DN), qua trinh chuyén
d6i dong nghia véi mot su thay déi co ban d6i voi
hoat dong cua ho va dé thuc hién nhiing thay déi do,
ho s& can vén. Cac cong ty bao hiém, dinh ché tai
chinh va nha dau tuw sé dong mét vai tro quan trong
trong viéc cung cadp ngudn von, cling nhu khuyén
khich va ho trg qué trinh chuyén déi cia DN. D€ dat
duge muyc tiéu phat thai rong bang 0, thi trudong von
c6 thé khai thac triét dé cac chirc nang ctia minh bang
cach cung cdp cac cong cu tai chinh trung hoa cac-
bon, dinh gia cdc-bon d&i véi cac khoan dau tu, phan
b6 ngudn luc va quan ly rui ro lién quan téi phat
thai cac-bon.

D€ hinh thanh ngudn tai chinh bén viing cho qua
trinh chuyén d6i trén, chinh sach phat trién thi
truong von xanh dugc nhiéu quoc gia thuc hién,
trong d6 c6 cac sang kién phat trién cong cu tai chinh
cho muc tiéu giam phat thai cac-bon da duoc
thirc hién.

Kinh nghiém phat trién thi truéng vén
huéng téi muc tiéu gidam phat thai cac-bon

Phadt trién thi truéng cdc-bon tu nguyén
trén nén tdng s& giao dich chitng khodn

Thi truong cac-bon tu nguyén la thi treong cho
phép cdc co so phat thai bl trir (offset) luong phat
thai khong thé tranh khoi ciia minh bang cach mua
tin chi cac-bon dwoc tao ra tir cac du an giam phat
thai nham giam lugng phat thai khi nha kinh trén co
sO tw nguyén. Cac du an tin chi cac-bon dugc phat
trién va dang ky theo cdc tiéu chuadn cac-bon ty
nguyén/ddc 1ap nhu Tiéu chudn cac-bon dugc tham
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dinh (Verified Carbon Standard — VCS) hay Tiéu
chuan vang (Gold Standard — GS) va céc tiéu chuan
cac-bon tu nguyén khac. Thi truong cac-bon tu
nguyeén la noi cac DN ung ho cac giai phap phat thai
cac-bon thap bén ngoai chudi gia tri ctia ho va tir d6
nhén dugc cac tin chi cadc-bon ¢d thé dung vao muc
dich bu dap hodc bu trit mot phan lugng phat thai
cua chinh ho. Do d6, khi thi truong cac-bon tw
nguyén dugc cadc DN st dung véi muc dich bo sung
cho cac hoat dong giam phat thai cac-bon trong hoat
dong cua chinh ho trén hanh trinh chuyén dich
huéng dén can bang phat thai sé tré thanh cong cu
hiru ich d&€ ddy nhanh qua trinh chuyén d6i chung
ctia nén kinh té.

Trén thé gidi, nhiéu So giao dich chimg khoan da
thiét 1ap va van hanh thj truong cac-bon tw nguyén
trén nén tang ha tang thi truomg chitng khoan san c6,
bao goém S¢ giao dich Hong Kong HKEX, So giao
dich chitng khoan London... 56 giao dich Hong
Kong HKEX da ra mat Core Climate - thi trurong cac-
bon quéc t& ciia Hong Kéng vao thang 7/2022, nhdm
phat trién Hong Kong trd thanh mét thi truong cac-
bon qudc t€ va la trung tam giao dich tin chi cac-bon
ctia chau A. S giao dich chimg khoén ciia Malaysia,
Bursa, d3 mo san giao dich thi truong cac-bon tw
nguyén vao cudi nam 2022 (Bursa VCM) nham ting
cwong tinh minh bach va cho phép cac to chitc mua
tin chi cdc-bon dé bt ddp luong khi thai cua ho. So
giao dich Singapore da thiét lap nén tang giao dich
m&i mang tén Climate Impact X (CIX) cho tin chi
cac-bon, gop phan thiét lap muc gid chuan cho tin
chi cac-bon dira trén ty nhién, CIX la lién doanh cta
Ngan hang DBS, San giao dich Singapore, Standard
Chartered va GenZero, mdt cong ty con ciia Temasek
thudc so hitu nha nudc cta Singapore. CIX da bat
dau giao dich tir 7/6/2022.

Theo bao cdo nghién ctru cua BCG (2023), thi
trong cac-bon tw nguyén nam 2021 Tan dau tién dat
gia tri hon 2 ty USD, duoc du bao sé tang 1én 10-40
ty USD vao nam 2030, v6i giao dich tuong duong
0,5-1,5 ty tdn cac-bon dioxide, ting gdp nhiéu lan so
vdi giao dich 500 triéu tén hién tai.

Tang cudng minh bach théng tin tai chinh
lién quan dén khi hdu

Tai Trung Qudc, ngay tir nam 2008, So Giao dich
ching khoan Thuong Hai (SSE) da ban hanh Hudng
dan riéng vé Cong b6 théng tin moi truong cua cac
cong ty niém yét. Vao nam 2019, SSE da ban hanh
Quy tac niém yét ¢& phiéu trén SSE STAR Market,
bao gom mot chuong déc biét vé trach nhi¢m xa hoi,
yéu cau céng b bat bude cac hanh vi trach nhiém xa




hdi cua cdc cong ty trén thi treong STAR. Hién nay,
SSE, dudi sy hudng dan ciia CSRC, dang ddy manh
viéc nghién cttu va xay dung ESG va cac quy tac
cong ba thong tin lién quan dén phat thai cac-bon
ctia cac cong ty niém yét. Nam 2021, PBOC da dua ra
thong bao vé viéc timg budc thiét lap mot hé thong
cong bé thong tin bat budce lién quan t6i khi hau d6i
vdi tat ca cac tO chire tai chinh va dinh ché tai chinh
khac nhau, vdi cac tiéu chudn cong bd théng tin
théng nhat. Uy ban Piéu tiét Ching khoan Trung
Quéc (China Securities Regulatory Commission,
CSRC) ciing da cong bd sang kién két hgp mot
chuong vé trach nhiém xa héi va moéi truong (ESG)
trong cac quy tac céng bd thong tin méi duoc sira d6i
cua cong ty va khuyén khich cac cong ty tu nguyén
cong bo cac bién phéap giam phat thai cac-bon cuia ho
trong ky bao cao.

San giao dich Singapore da thong qua cac khuyén
nghi ctia Luc lwong dac nhiém vé Tiét 16 tai chinh
lién quan dén khi hau (TCFD) trong s6 cac yéu cau
niém yét cua minh. Véi khoang 1.000 t6 chuec tai
chinh dp dung cac khuyén nghi cua TCFD, cdc tiéu
chuan vé thong tin tai chinh lién quan dén khi hau
dang duoc cai thién va gia tang nhanh chong,.

Phdt trién chi sé chiing khodn cdc-bon hay
chi s6 chitng khodn khi héu

Dua trén dit liéu lién quan dén tinh hinh thuc
hién ESG cua DN, cdc S¢ giao dich hodc nha cung
cap chi s& chitng khoan c6 thé phat trién phuong
phap dau tu dya trén chi s6, vdi viée cong bd chi s6
chitng khoan cac-bon hay chi s6 ching khoédn khi
hau. Chi s6 nay thuwong dugc phat trién trén co so chi
s truyén thong, ap dung trong s& la muic do phat
thai khi nha kinh dé thé hién mitc ¢4 phoi nhiém khi
thai CO; ciia danh muc déu tu, déng thoi khéng anh
huong dén co so dau tu ¢6 dién. Cac giai phap dau
tw dwoc lién két voi diém chuan thu dong nhur thé sé
la chia khoa dé diéu chinh lai cac dong tai san lén
theo hudng dau tu xanh hon, do d6 khuyén khich
thay d6i mé hinh hudng téi nén kinh t& cac-bon thap.

Trong 5 nam qua, mot s6 nha cung cap chi sd da
dwa ra cac chi s0 tap trung vao khi hau, bao gom chi
s6 hiéu qua cac-bon S&P (nam 2018), chi s6 phat thai
cac-bon thap MSCI (2014), chi s6 phat thai cdc-bon
thap STOXX (2016). Hién tai, cac chi s nay déu tap
trung vao phat thai CO2 va chi khac nhau vé dix liéu
va phuong phap xay dung. D@ liéu lién quan dén
khi hau dugc 18y tir cic nha cung cap khac nhau. Vi
du: STOXX sir dung ca dir liéu dugce cong bd cua DN
va udc tinh (khong dugc tiét 1§), trong khi S&P dua
trén chat lwong cong bo thong tin. MSCI dat muc tiéu
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va dat dugc hiéu qua giam 50% cuong do cac-bon,
trong khi cdc muc tiéu ctia S&P va STOXX van chua
duoc tiét 16. Viéc xay dung chi s6 chimg khoan cac-
bon hay chi s6 khi hau rat kho khin do su thiéu hut
cac tiéu chuan bao cao khi hau cho ca céc cong ty va
cac nha cung cap chi s6.

Phdt trién cdc céng cu tai chinh trung héa cdc-bon

Tai Trung Qudc, d6i voi thi trudong trai phiéu, SSE
da khoi dong mot chuong trinh thi diém cho trai
phiéu DN xanh vao nam 2016. Thang 2/2021, san
giao dich da chao ban dot trai phiéu xanh trung hoa
cac-bon dau tién, huy dong duoc 1,1 ty USD. Ngoai
ra, chung khoan co tai san dam bao (Assed-Based
Securities, ABS) trung hoa cac-bon dau tién caa
Trung Qudc trong cho thué tai chinh cing da duoc
niém yét thanh cong trén SSE vao thang 4/2021. Vao
cudi nam 2021, SSE da stra d6i “Hudéng dan s6 2 cia
56 giao dich chitng khoédn Thuong Hai vé viéc ap
dung cdc quy tic phat hanh va danh gia niém yét trai
phiéu DN - Céc loai cu thé” va thém céc quy tac lién
quan cho cac loai tréi phiéu méi, chang han nhu tréi
phiéu xanh trung tinh cdc-bon (cac-bon-neutral
green bonds) va trai phiéu xanh lam (blue bonds).

Tao diéu kién thudn lgi cho cdc doanh nghiép xanh
niém yét trén thj truéng chimng khodn

Tai Trung Qudc, trén thi truong chiing khodn,
SSE da va dang hd tro cac DN hoat dong trong linh
vure nang luegng xanh huy dong von trén thi truong
von. Nam 2020, trong s6 cac cong ty mdi niém yét
trén SSE Main Board, c6 b6n céng ty thude linh vuc
nang ligng mai, bao tén nang lugng va bao vé moi
trieong. Trong khi d6, doi voi SSE STAR, da c6 20 dot
chao ban chitng khoan lan dau ra cong ching (IPO)
trong cac linh vuc nay.

Mot sé van dé dat ra va bai hoc cho Viét Nam

Tai Viét Nam, khung chinh sach ddi véi cac san
pham tai chinh xanh tuwong déi day du va tao diéu
kién cho cac DN huy ddng ngudn vén xanh trong
nuoc va quoc t&€ dé€ thuc hién cdc muc tiéu tang
tredong xanh noi chung, giam phat thai khi nha kinh
noéi riéng. Tuy nhién, vé can ban, thi trueong trai
phiéu xanh va ¢6 phiéu xanh van & giai doan so khai,
con nhiéu du dia phat trién (Tran Dang Kham, 2022).

D€ tranh thi duge ngudn vén dau tw cho cac dy
an lién quan téi giam phat thai khi nha kinh, cac
qudc gia déu dang nd luc thuc hién cac sang kién tai
chinh khi hau, khong chi thic ddy trai phi€u xanh
ma con phat trién dong von ¢6 phan xanh. Néu Viét
Nam khéng kip thoi bat kip xu huéng, dong vén sé
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chuyén sang cac nudc khac. Viéc phat trién cac cong
cu tai chinh xanh néi chung, cong cu tai chinh cho
muc tiéu trung hoa cac-bon ndi riéng tai thi truong
Viét Nam co thé la mt diém cong cho Viét Nam dé
thu hut céc nha dau tw qudc t€ va cac dong von dau
tu c6 muc tiéu phat trién bén ving.

Mot s6 bai hoc rit ra tir cac qudc gia trong phat
trién thi truong von hudng téi muyc tiéu giam phat
thai cdc-bon la:

Thir nhit, xay dung va van hanh thi truong cac-
bon: Tai Viét Nam, d€ thuc hién Luat Bao vé moi
treeong va cac cam két quoc té, dac biét la muc tiéu
dat mikc phat thai rong bang 0 vao nam 2050, ngay
7/1/2022, Chinh phtt da ban hanh Nghi dinh 06/2022/
ND-CP quy dinh 1§ trinh phat trién thi truong cac-
bon trong nuwdc va thyc hién cac dy én trao doi tin
dung trong nudc va qudc té. Dén nam 2025, Viét
Nam sé thi diém va dén nam 2028 sé chinh thitc van
hanh chinh thitc san giao dich tin chi cac-bon. Tuy
nhién, thye t€ con nhiéu thach thirc dé€ thi truong
nay van hanh hiéu qua nhu viéc can xay duyng tiéu
chuan bao cao khi thai, cdng bo thong tin, quy dinh
va huéng dan d6i véi DN vé kiém ké khi nha kinh,
xay dung tiéu chuan, hé s6 phat thai voi cac Iinh
vuec... Kinh nghiém cac nude cho thdy, viéc xay dung
va thiét 1ap thi truong cac-bon ty nguyén trén nén
tang ha tang thi truong chimg khoan ¢ nhitng thuan
loi nhét dinh va tao diéu kién cho DN cht dong thich
tmg chuyén déi.

Thit hai, phat trién dong bd, da dang cac cong cu
tai chinh khi hdu: D€ thuc ddy thi truong von xanh
cho muc tiéu giam phat thai, can cac nd lue va hanh
dong dong bo tir Chinh phu, co quan quan ly thi
truong (Bo Tai chinh, UBCK, S¢ giao dich chimg
khoan, ngan hang trung wong) toi cac dinh ché tai
chinh (ngan hang thuong mai, cac quy dau tu, DN
bao hiém va cac DN). Cac bén can nhan thic ro duoc
vai tro, chirc nang va trach nhiém trong viéc phat
trién thi truong von xanh dé huy déng, phan bo
nguon lyce tai chinh hudéng tédi muc tiéu giam phat
thai cac-bon. Chinh phui can thiét 1dp mot khung kho
chinh sach tai chinh xanh 6n dinh, voi cam két ro
rang cho cac muc tiéu giam phat thai va tang truong
xanh, cac co quan quan ly thi truong can ciing cd nén
tang co so ha tang thi truong cho phép phat trién cac
san pham tai chinh m&i hd tro cho qua trinh khtr cac-
bon. Cac t6 churc tai chinh, ngan hang thuong mai...
can danh gia rui ro chuyén déi doi véi tai san, DN,
khéch hang dé ting dau tu, dong von chay vao cac
du én, DN trung hoa cac-bon.

Tt phia DN, cac DN can chu dong xay dung 16
trinh chuyén doi giam phat thai d€ cé cac giai phap
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huy dong v6n cho qua trinh chuyén doi pht hop.
Khong chi nang cao vé mat danh tiéng, viéc phat
hanh trdi phiéu xanh, trai phiéu chuyén d6i mang lai
nhiéu loi ich hién hivu cho DN, nhat la van dé tdi wu
hoa vé chi phi von. Theo d6, cac khoan huy dong trai
phiéu xanh thuong c¢6 mitc 1ai sudt thap hon théng
thuong, véi ky han dai. Diéu nay sé gitap DN ¢6
nguodn luc dé dau tw vao cac dyr an dai han, giam ap
lyc ddo han trai phiéu ngan han.

Thit ba, hoan thién cdc quy dinh, tiéu chuan cu thé
vé cac danh mugc, nganh linh vie xanh néi chung,
céc tiéu chuan lién quan dén do luong, cong bo
thong tin giam phat thai noéi riéng dé tao can ctt p
dung cho viéc phat trién cac cong cu tai chinh xanh,
hudng téi danh gia va quan ly rui ro khi hau, bao cao
thong tin khi hau trong cac hoat dong dau tu, cap tin
dung, cho vay, phat hanh trai phiéu theo thong 1¢
quéc t& Xay dung tiéu chi, tiéu chudn chirng khoan
xanh, tin dung xanh dé cac chu thé nhat quan ap
dung, phat trién ha tang cong nghé, dir liéu, thi
treong thi cap va ké ca phai sinh cho nhitng san
phdm xanh nay vé 1au dai. Trong d6, yéu cau vé tang
cuong minh bach thong tin tai chinh lién quan dén
khi hdu cta cac DN niém yét trén thi truong ching
khodn va cua céc td chie tai chinh la nén tang dé tao
niém tin thi trwong va thu hat dong voén vao
thi trueong.

Thir t, ddy manh hop tac qudc té nhu tham gia
cac dién dan vé tai chinh khi hau, thi truong von
xanh... dé hoc hoi, chia sé kinh nghiém nang cao
ndng luc xay dung, hoach dinh va trién khai chinh
sach tai chinh khi hau; tich cuc dam phéan tim kiém
cac nguon tai tro tir cac t6 chite trong va ngoai nudc
dé€ trién khai cac hoat dong tai chinh xanh.
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