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Co ché giao dich khi thai carbon va
trai phieéu xanh — Hoc gi tir
kinh nghiém quoc té?
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Tvr ma tran thudt ngi toi thuc té

Mot trong nhiing thuat ngir dang phat trién nhanh trong vong 2 niam tr¢ lai day ¢
gidi tai chinh 1a “tai chinh xanh”.

Thuat ngir “tai chinh xanh” dé cap dén su phaét trién dong bo cuia nganh tai chinh
song song cai thién moi truong va ting truong kinh té, voi muc tiéu huy dong cac ngudn
tai chinh dé mang lai loi ich cho méi trudng dong thoi giam thiéu tac hai va quan 1y
rui ro moi truong (Chartered Banker Institute, 2020; Barua va Chiesa, 2019; Chiesa va
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Barua, 2019). Pay la mot thuat ngit chung bao gdm tai chinh bén viing, tai chinh moi
truong, tai chinh carbon va tai chinh khi hau — 1a nhitng thuat ngit xuat hién nhiéu trong
cac tai liéu cua cac dinh ché tai chinh gan day (Barua, 2019). Va cach phan chia ranh
gidi clia nhimg thuat ngit ndy ciing dang thay doi.

Trong bdi canh thay doi khong ngiing d6, mot hé thong phirc tap cac thuat ngir
xuat hién trong rat nhiéu tai liéu ctia cac to chirc tai chinh 16n, bao gém tai chinh
bén virng, tai chinh khi hau, ESG, dau tu tac dong (impact investing), trach nhiém
x4 hoi ctia doanh nghiép (CSR), trai phiéu xanh, dinh gia carbon, SASB, TCFD va
SFDR .v.v biéu nay tao nén mot tré ngai cuc ky khé khan ddi véi cac nha dau tu
tu nhan va nha quan 1y tai san. Mot so thut ngit ndy thudng duoc coi 1a ¢6 thé thay
thé cho nhau (nhung that ra d6 la sai), mot s6 khai niém lai chéng chéo 1én nhau, va
khong phai lic nao ciing dugc xac dinh rd rang ranh gidi.

Trong bai viét ndy, chiing t6i ¢ ging dong gop dé don gian hoa sy rdi ram do
béng mot cach tiép can thuc dung trong viéc tom lugc lai nhitng nd1 dung quan trong
dé hiéu vé nhitng khai niém c6 tinh tng dung cao hién nay, d6 1a co ché giao dich khi
thai (ETS), va trai phiéu xanh.

Co ché giao dich khi thdi - ETS

Hai trong s6 nhiing cach tiép can pho bién nhat dé giam luong khi thai nha kinh
thong qua cac co ché dya trén thi trudng (market-based mechanism) 1a danh thué
carbon va chinh sach han ngach-va-giao-dich (cap-and-trade). Trong phan nay, trong
tam chinh cua chung t61 1a vé tac dong cua chinh sach han ngach va giao dich.

Dinh gi4 khi thai carbon di duoc mé rong ké tir khi ra mat Hé théng Giao dich
Khi thai (ETS) cua Lién minh Chau Au (EU) vao nam 2005. Pay l1a chuong trinh
cap-and-trade da qudc gia dau tién ddi véi khi nha kinh (GHG). O bén kia Dai Tay
Duong, My di c¢6 gang thuc hién hé thong giao dich khi thai lién bang thong qua Pao
luat An ninh va Nang lugng Sach Hoa Ky ndm 2009 (Dy luat Waxman-Markey). Du
luat Waxman-Markey bao gdbm sy mién trir - phan bo "han ngach mién phi" dé phat
thai khi nha kinh - d6i véi cac cong ty san xuét co cudng do ning luong bang hoic
cao hon muc cét giam 5% dugc chi dinh trudc.

Vao thang 12 nam 2011, California da ban hanh dao luat cap-and-trade 16n dau
tién gilta cac tiéu bang ctia Hoa Ky. Trong khi d6, tai Trung Qudc, trudc nhiing tac
dong tiéu cuc vé moi trudong va nhu cau dép ung cac cam két qubc té vé giam phat
thai khi nha kinh, Uy ban Cai cach va Phét trién Qudc gia Trung Qubc (NDRC) di
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trién khai mot loat thi diém giao dich khi thai carbon tai dia phuong & bay tinh va
thanh phé, bao gém Tham Quyén, Béc Kinh, Thién Tan, Thuong Hai, Trung Khanh,
Quang Pong va Hb Bic. Cac chuong trinh thi diém nay bit dau hoat dong tir nim
2013 dén nam 2014.

Nhin chung, lugng khi thai carbon trong cac chuong trinh giao dich khi thai nay
dugc dac trung boi viée dat gio1 han trén (han ngach), dinh gia va giao dich. Cac cong
ty vuot qua han ngach murc khi thai ho nhan duoc thi phai mua thém gidy phép phat
thai tir cic cong ty st dung chua hét han ngach phét thai duoc phan bo. Gidy phép va
han ngach phat thai carbon s& diéu chinh chi phi ctia doanh nghiép can bé ra dé giam
phat thai, va gidy phép c6 thé duoc giao dich gitta cac cong ty.

Hinh minh hga. Giam phat thai trong hoat dong kinh doanh va irng dung ETS
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muc ké todn va bdo cdo
Pé thuee hién han ngach phat thai, cdac cong ty can tdp trung né lyc ciia minh & Pham
vi 1 va 2. Néu con duw gidy phép phdt thdi, cdc cong ty c6 thé ban trén thi truong ETS

hodc gitr lai dé sir dung hodc ban khi gia lén.
Pé thyc hién cam két Net Zero / Carbon Neutral, cong ty can giam duoc lugng

phat thai trong Pham vi 3 (gian tiép) - thong qua viéc mua cac tin chi bu dap phat thai
tur thi truong carbon tu nguyén (VCM).
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Cac nghién ctru vé chinh sach cap-and-trade ciing chi ra rang ETS ctia EU da
giam luong khi thai tir 6 dén 20% (cha yéu ¢ Giai doan IT) va c6 tac dong twong
d6i han ché dén hoat dong cua cong ty, ngoai trir viéc tang doanh thu va tai san ciia
cong ty 1én 6-10% & cac quoc gia nhu Phap, Ha Lan, Na Uy va Vuong qubc Anh
(Dechezleprétre va cong su, 2018), cling nhu dan dén suy giam ty 1¢ viéc lam 7% &
Phap (Wagner va cong sy, 2014). ETS ciing da khuyén khich dau tu vao hoat dong
it tao ra khi thai carbon, v&i bang ching ¢ ca EU va Trung Qudc. Ngoai ra, Calel
(2020) nhan thiy rang EU ETS da thuc day chi tiéu cho hoat dong cap bang sang
ché va R&D giita cac cong ty duoc xtr Iy & Vuong qudc Anh, mic du nd khong 1am
giam dang ké cudng do carbon trong san lugng. Str dung miu rong hon & 18 qubc gia
EU, Calel va Dechezleprétre (2016) chitng minh rang ETS da thiic day dén 10% hoat
ddng sang tao trong cac tng dung it carbon ma khéng can trd sy d6i moi trong cac
cong nghé khac. Liu va cong su (2020) nhan thay rang ¢ Trung Qudc, ETS di khuyén
khich céc cong ty chuyén hudng khoi cac dau vao st dung nhiéu carbon va ¢ tac
dong tich cuc dén cac hoat dong dodi méi.

Noi tom tat, co ché giao dich cap-and-trade co thé tao ra nhiing thay ddi tich
cuc, giam luong khi thai trong nén kinh té, thuc ddy sang tao trong viéc ing dung cac
cong nghé it tao ra khi thai, va cling c6 nhitng tac dong tich cuc dén doanh thu, tai san
cling nhu hanh vi ctia doanh nghiép tng dung céc giai phap nay. Diéu nay cho thay
viéc tmg dung mot hé thong ETS & pham vi trong ndi bo qudc gia va da quéc gia sé
mang lai nhimng loi ich dang ké.

Tin dung xanh va trdi phiéu xanh

Tin dung xanh cung cép cac cong cu no voi lai suat wu déi cho cac du 4n tao
ra tac dong t6t dén maoi truong, bao ham cac khai niém nhu cho vay xanh, trai phiéu
xanh, trai phiéu lién két bén viing... Tin dung xanh khi duogc st dung hiéu qua co thé
diéu vén dén cac dy an dong gop truc tiép vao cac cam két giam khi thai cia nganh
no6i chung, va cua thanh phd noi riéng.

Vay xanh 13 cac khoan vay ma nguoi vay cam két sir dung von dé dau tu vao céac
du 4n c6 loi ich méi truong, nhu ning cao hiéu suat niang luong hodc xay dung ha
tang xanh. Phan bd nhiéu khoan cho vay xanh vao danh muc hon c6 thé 1am giam no
xau ctia cac ngan hang. Nhitng ngudi di vay c6 hiéu sudt moi truong cao duge danh
gia la c6 murc do chiu rai ro khi hau théip hon, dan dén rui ro v& ng thép hon, nhan
duoc 13i vay thap hon.

Trai phiéu xanh 13 trai phiéu do Chinh phii, chinh quyén dia phuwong, hoic doanh
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nghiép phat hanh nham huy dong von cho cac du 4n xanh, du 4n bén vitng v6i moi
truong va thiic day chuyén sang mot nén kinh té it khi thai. Cac trai phiéu nay duoc
ban hanh kém theo cac diéu khoan dic biét vé co ché tra ng, truy doi hodc mién truy
doi tir to chic phat hanh.

bé quan ly nguén tién thu duoc tir trai phiéu xanh dung dang muc dich, cac du
an nay can dugc kiém tra va gidm sat boi cac bén thtr 3 uy tin. Lii sudt coupon cua trai
phiéu xanh c6 thé dugc thiét ké theo cach lién két dén lam phat hay mot chi s xanh.
Céc nghién ctru cho thay trai phiéu xanh c6 riii ro thanh khoan thap hon va viéc phét
hanh trai phiéu xanh c6 hiéu tng lan toa tich cuc dén gia va thanh khoan ciia ¢ phiéu.

Mot cach dé huy dong tién 13 ban trai phiéu xanh do cac co quan cua chinh phi
phat hanh. S tién nay chi duoc st dung cho cac du an xanh va nhiéu qubc gia da
thuc hién viéc nay (vi du Ba Lan, Phap, Bi, Ha Lan, Thuy Dién, Anh hoic buc).

Mot van dé duoc quan tim 1a liéu nhiing trai phiéu xanh nay c6 duoc dinh gia ¢
mtrc cao hon so vai trai phiéu khong xanh hay khong? Rat tiéc 1a két qua nghién ctru
van chua rd rang.

Pau tién, cac két qua ban dau cho thdy cac nha dau tu khong san sang hy sinh
loi nhuan dé hd tro cac du 4n than thién véi moi truong, va do do phén bu cho trai
phiéu xanh béng 0 (Lacker va Watts, 2020). Nguoc lai, Pastor va cong su (2021) cho
ré‘mg khi cac nha dau tu quan tam hon dén moi truong, ho san sang chép nhan loi
nhuan thap hon dé ndm giir tai san xanh.

Gan day, Pastor va cong su (2023) da phat hi¢n ra rﬁng ty suét sinh loi vuot troi
clia trai phiéu xanh s& khac nhau khi cé sy gia ting bat ngd vé moéi lo ngai lién quan
dén khi hau, ciing nhu khi c6 nhiing su kién bat ngd khong lién quan dén wu tién moi
truong, ch'fmg han nhu su bung nd cla cudc xung dot Ukraine. Tuong tu, b::fmg cach
sir dung ciu triic “song sinh” ctia chtng khoén xanh lién bang Pirc, D'Amico va cong
su (2023) cho thay rang su khac biét giira ty suat sinh loi ky vong cua trai phiéu xanh
50 voi trai phiéu thong thuong thay doi theo tam nhin dau tu va tap hop thong tin
ctia nha dau tu. Sy khéac biét d6 duong khi phat hanh (thdng 9 ndam 2020) va chuyén
sang am sau tran 1{ lut & Buc (thang 7 ndm 2021) — nghia 1a khi c6 rti ro moi truong,
nguoi ta chip nhan tra thém mot phan bu cho trai phiéu xanh.

N6i cach khac, khong c6 gi dam bao rang trai phiéu xanh s& dugc thi trudng uu
ai dinh gia cao hon (nghia 14 tra phan bu vé& mai truong cao hon va do dé chiu ty suat
sinh lg1 ky vong thép hon). Su wru 4i do s€ phu thudc vao céac su kién c6 li€n quan
dén moi truong, khi hau, hoac tham chi khong lién quan gi — nhu xung dot chinh tri
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s& khién nguoi ta xao nhang méi quan tdm vao khi hau. Vi vay, khong nén ky vong
trai phiéu xanh nhu mot chiéc diia than huy dong von gia ré. Nhung né ¢ thé 1a mot
cong cu hitu ich huy dong von cho cac muc dich than thién véi moi truong va cac du
an dai han.
Doanh nghiép phdt hanh trdi phiéu xanh thi cé dwoc lgi hon trdi
phiéu thong thuwong khong?

Trong nhitng ndm gan déy, viéc phat hanh trai phiéu xanh cta doanh nghiép
ngay cang pho bién, dic biét & Trung Qubc, My va Chau Au.

Vé mit kinh doanh, nhiéu nguoi sé thic mac “tai sao cac cong ty quyét dinh
phat hanh trai phiéu xanh thay vi trai phiéu thong thuong?” vi ngudn vén huy dong
tur trai phiéu xanh duoc cam két danh cho cac du an than thién véi méi truong, do do
han ché chinh sach dau tu cua cong ty.

Ngoai ra, dé dugc cong nhan 1a trai phiéu xanh "duoc ching nhan", cac cong ty
phai trai qua qu4 trinh x4c minh bdi bén tht ba doc 1ap dé xac nhan rang von dang
dugc phan b6 cho cac du 4n mang lai 1¢i ich méi trudng, dan dén phat sinh thém chi
phi hanh chinh va tuan thi. Tuy nhién, c6 mot s6 1y do co ban dé phat hanh trai phiéu
doanh nghiép.

Thi nhat, phét tin hiéu (tic 14 trai phiéu xanh ctua doanh nghiép cung cép tin
hiéu dang tin cay vé cam két ciia cong ty d6i voi méi trudng)

Thir hai: gia bg la mot cong ty xanh - green-washing (ttrc 1a cac cong ty tao cho
minh vé bé ngoai cé trach nhiém véi moi trudng hon thuc té)

Thit ba, chi phi vén c6 thé ré hon.

Flamer (2021) cho thiy khac biét trong dinh gi4 cua thi truong
chimg khoan véi trai phiéu xanh 1a dang ké va c6 ¥ nghia
thong ké d6i véi trai phiéu xanh duge chimg nhan, trong

* khi phan tmg nho va khong dang ké dbi voi

— trai phiéu xanh khong dugc chimg nhan.

| Do d6, trai phiéu xanh duoc chimg
4 “’ g nhan mang lai tin hi¢u dang tin cay
* hon cho cac nha dau tu vé cam két
d6i v6i moi trudong. Phu hop véi két
qua nay, Tang va Zhang (2020) nhan
thdy rang gia c6 phiéu cuia cac t6 chirc

~




Tham luin hdi thio: “TAI CHINH XANH VA THI TRUONG TiN CHI CARBON

phat hanh trai phiéu xanh ting dang ké xung quanh thoi diém thong bao phat hanh trai
phiéu xanh, va phan tng cua thi truong chimg khoan manh hon dbi véi cac t6 chirc phét
hanh 1an dau. Hon nita, hiéu qua hoat dong méi trudng dugc cai thién sau khi phat hanh
trai phiéu xanh, cho thay trai phiéu xanh ctia doanh nghiép 1a mot tin hiéu ctia doanh
nghiép cho biét ho s& cam két co nhitng cai thién sau d6 vé moi trudng.

V& phan bu rui ro cia trai phiéu, mic du c¢6 bang ching cho thiy cic nha dau tu
san sang chép nhan loi nhuan thép hon tir cac khoan dau tu than thién véi méi truong,
su khac biét trong phan bu rui ro cta trai phiéu xanh so véi trai phiéu thong thuong
bi anh hudng béi nhiéu dic diém khac nhau. Ching bao gom d9 tin cay cta trai phiéu
hodc t6 chirc phat hanh, 191 nhuan du kién va hoan canh kinh té va moi truong tai thoi
diém phat hanh. N6i cach khac, khong thé ky vong chic chan 14 trai phiéu xanh 13
mot ngudn von “chac chin ré”. N6 chi 13 ngudn von “c6 thé ré” va tiy theo diéu kién
ma noé ré hay khong.

Ham y cho Viét Nam

Nhiing thdo luan trén dua ra ba ham y 16n cho Viét Nam.

Thir nhat, hé théng giao dich khi thai ETS khong chi ¢6 tac dung khuyén khich
giam khi thai, ma con c6 thé tac dong dén hanh vi nghién ctru va phat trién cling nhu
c6 tac dong tich cuc dén hinh anh, doanh thu va gia tri cong ty (mic du ciing co thé
co tac dong tiéu cuc nhu giam mat s6 hoat dong 6 nhiém va do d6 gidm nhan cong
trong khu vuc d6). Vi vay, can phai nhanh chéng dua vao van hanh mot hé thong giao
dich khi thai lién vang va quéc gia cang som cang tét, dé don trude nhu cau giao dich
khi thai da quéc gia trong khu vuec.

Thr hai, trai phiéu xanh noi riéng va tin dung xanh néi chung 1a mot cong cu
dé huy dong von cho cac du 4n xanh, du 4n bén virng v&1 moi truong va thuc déy
chuyén sang mot nén kinh té it khi thai. DAy 1a cach huy dong von cho phat trién bén
vitng dai han. Ngoai ra, day ciing 1a mot ngudn von thiic day doanh nghiép chuyén
sang cac cong nghé phat ra it khi thai hon.

Thir ba, khong nén c6 quan diém sai rang trai phiéu xanh 1a s& dé huy dong von
hon hay chic chan s& duoc dinh gia cao hon (va do d6 c6 thé tra 13i thap hon) trai
phiéu thong thuong — dic biét 1a vai trai phiéu doanh nghiép. Khac biét trong phan
bu riii ro cho trai phiéu xanh so véi trai phiéu thong thuong thay doi theo nhiéu yéu
t5, ma mot trong sd d6 1a chat lugng va uy tin cia doanh nghiép phat hanh ciing nhu
diéu kién thi truong va co ché hd tro cta chinh séach.
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Cudi clng, can luu y rang méc du da sd nhitng nghién ctru va thao luan tap trung
nhiéu vao khi thai carbon, con nhiéu loai khi thai khac ma nhitng nuéc xung quanh nhu
Trung Qudc ciing dang tap trung giam thiéu nhu SO2, methane (CH4), .v.v Giam khi thai
carbon va dat dén trung hoa carbon chi méi 1a bude di dau, chua phai la diém cubi con
duong. Pay s¢€ 1a mot xu thé dai han, ma Viét Nam can tiép can theo phuong cham “li¢u
com gap mam”, theo dudi nhimg muc tiéu thyc té, vira strc va khong nén dau tu qua da.
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