LIEU CHINH SACH CO ANH HUONG DPEN
QUYET PINH CAP TIN DUNG CHO CAC
DU AN XANH? - BANG CHUNG THUC NGHIEM
TAI VIET NAM

Lé Pire Lir
Truong Pai hoc Kinh té Quéc dan
Email: luld@neu.edu.vn

Khiic Thé Anh

Truong Pai hoc Kinh té Quéc dan

Email: anhkt@neu.edu.vn

Bui Kién Trung

Truong Pai hoc Kinh té Quéc dan

Email: trungtx@neu.edu.vn

Ma bai bao: JED-1355

Ngay nhén: 19/08/2023

Ngay nhén ban stra: 06/11/2023
Ngay duyét dang: 23/11/2023
Ma DOI: 10.33301/JED.VI.1355

Tém tat:

Bai viét ndy tdp trung tra loi cdu héi: chinh sach cé anh huéng dén viéc lap ké hoach va tai tro
cho cdc dw én xanh ciia cdc 16 chire tai chinh khéng phdi ngdan hang hay khéng? Nghién ciiu
dinh tinh dwoc sie dung dé phong van cdc chuyén gia Iy thuyét va thuce tién nham hiéu chinh
bang héi, thang do va thdo ludn mét s6 chinh sach. Chiing téi sir dung SPSS26 va AMOS24 dé
xik Iy 1.383 bang hoi thu thdp tir khao sat. Két qua cho thdy chinh sdach ciia cdc co quan qudn
Iy nha nwde va cia chinh cdc t6 chirc ¢é dnh hwéng tich cwe dén y dinh va quyét dinh cdp tin
dung xanh. Dua trén két qua nghién civu, chiing t6i dira ra mot s6 ham y chinh sach dén Chinh
phil, ngdn hang nha nude, cdc B c6 lién quan (nhw Bé Ké hoach va Pau tw; Bé Tai chinh) va
chinh cdc t6 chire tdi chinh.

Tir khéa: T chirc tai chinh, tin dung xanh, chinh sach, khéng phai ngan hang.

Ma JEL: D22, G23, H32.

Does the mechanism affect the decisions to finance green projects? — empirical evidence
from Vietnam

Abstract:

This article focuses on answering the question: does the mechanism affect the planning
(intention) and financing (decision) of green projects by financial institutions excluding
banks? Qualitative research is used to interview theoretical and practical experts to calibrate
questionnaires, scales, and discuss some policies. We use SPSS26 and AMOS24 to process
1,383 observations collected from the survey. The results show that the state management
agencies’ and organizations’ mechanisms positively influence the intention and decision to
grant and finance green credit. Based on the research results, we provide policy implications
for the government, state banks, relevant ministries (such as the Ministry of Planning and
Investment, and the Ministry of Finance), and financial institutions.

Keywords: Financial institution, green credit, mechanism, non-bank.

JEL Code: D22, G23, H32.
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1. Giéi thiéu

Song song voi qué trinh phat trién kinh t& ludn 1a bai toan 6 nhidm méi truong, mot trong nhing vin dé
nong dugce rat nhidu qudc gia va cac ca nhan quan tim (Long & cong sy, 2021; Zandalinas & cong su, 2021).
Vén dé tai trg cho cac du 4n xanh thudc nhom nuée cd nén kinh té dang phat trién, lai dé bi tén thuong do
bién ddi khi hau cling duoc thao luan nhiéu trong cac nghién ctru khac nhau, nhu Liang & cong su (2019)
hay Nathaniel & cong su (2020).

V6i sy tang truong kinh té xa hoi trong nhitng ndm gan day, Viét Nam dang dan tro thanh quc gia ding
dau Dong Nam A vé lugng khi thai nha kinh va ludn 1a mot trong nhimg qudc gia dimg dau vé 6 nhiém
khong khi trén thé gisi, dic biét 1a & cac khu d6 thi va cac thanh phd 16n. Nguyén nhan cha yéu dan dén su
6 nhiém 1a do hoat dong san xuét, d6t nhién lidu clia cic nha may cong nghiép, hoat dong giao thong va sinh
hoat cua con nguoi (Le, 2022). Trong do, 46% luong khi nha kinh phat thai tir viéc st dung nang lugng tai
céc toa nha (dan cu, thuong mai, hanh chinh), san xuat cong nghiép, xay dung, nong 1am nghiép va thiry
san; 5% tir hoat dong giao thong; 6% tir chét thai; 3% con lai 1a tir cac linh vuc khac. Chi duy nhat nganh
1am nghiép dugc ky vong s& ting dan luong hip thu cacbon va 1én dén khoang 45 triéu tin vao nam 2030,
nhiing con s6 nay chi xap xi 5% so véi lwong khi nha kinh wéc tinh thai ra. Nhing con s6 nay dat Viét Nam
vao vi thé mot trong cac nudce phat thai CO2 dimg dau trong twong lai va tic dong 1én bién dbi khi hau 1a
khong nho (Ali & cong su, 2021). Chinh vi thé, chinh phu Viét Nam va cac td chire tin dung da dua ra nhiing
cam két vé tai trg cho cac du 4n xanh nham tmg phé véi bién d6i khi hau ciing nhu giam thiéu tac dong dén
moi truong (Phuong, 2020; Tang & Tan, 2015; World Bank, 2014). Mot trong nhiing cdu phan 16n nhat 1a
h¢ théng ngan hang thwong mai di thuc hién cac cam két theo yéu cau ciia Chinh phi (Nguyén Thi Kim
Thanh, 2019); nhung phan con lai ciia cc t& chtre tai chinh nhu cac to chue tai chinh vi mo, cac quy dau tur
tai chinh hay cac cong ty bao hiém... lai it khi tai trg cho cac du 4n xanh. Van dé dit ra 13 liéu chinh sach
cua chinh cac t6 chuc tai chinh khong phai ngan hang, dong thoi chinh sach cua chinh phua c6 tac dong dén
quyét dinh tai tro nay hay khong?

Dé tra 101 cau hoi d6, ngoai phan gidi thiéu (phan 1), tong quan nghién ciru va co so 1i thuyét s& duoc gisi
thiéu tai phan 2. Phan 3 s& dua ra phuong phap nghién ctru, trudc khi phan 4 dugc trién khai két qua nghién
ctru. Chung t6i s& dwa ra mot s6 ham ¥ chinh sach tai phan 5.

2. Toéng quan nghién ciru va co s¢ Iy luan

2.1. Tin dung xanh

Tin dung xanh la mdt chu dé dugc thao luan nhiéu trong khoang 20 nam tr¢ lai day — di kém voi xu hudng
bao vé méi trudng va ing pho v6i bién ddi khi hau (D’Orazio & Popoyan, 2019; Dikau & Volz, 2018; Mirza
& cong su, 2023); cling nhu tao ra sinh ké bén viing cho nguoi dan tai cac khu vuc dé bi tén thuong (Ashley
& Carney, 1999; Sohail & cong sy, 2022). Dya trén goc nhin ctia cac nghién ctru, mot sb quan diém vé tin
dung xanh dugc dua ra, vi du:

Theo Wang & cong su (2019), dinh nghia vé “tin dung xanh” trén toan thé gidi duogc xay dung dua trén
cac “Nguyén tic Xich dao” (Equator Principles) - yéu cau cac to chtrc tai chinh chu y dén tac dong moi
truong va xa hoi ctia cac du 4n tai trg. Ngoai viéc danh gia kha ning thanh todn truyén thong, va yéu ciu cac
ngan hang str dung don by tai chinh dé thiic day cac du 4n s& dong vai tro tich cuc trong niang luong bao tén
va giam phat thai va tao ra mdt xa hoi on dinh. Mot s6 khac, phat trién nguyén tac xich dao va cho rﬁng tin
dung xanh c6 nghia 1 cac quyén, loi ich, tin dung phat sinh tir hodc lién quan dén viéc giam khi nha kinh,
bao gém cac nd luc méi truong tw nguyén hoac bt budc dé tao ra, chuyén giao, giao dich, thong qua hoac
chuyén nhuong cac cong cu phai sinh hodc cic cong cu c6 thé giao dich khac duya trén viéc cat giam khi nha
kinh phat sinh hodc ¢ thé phat sinh trong twong lai, va bao gdm chiing nhan mirc giam phét thai va/hodc
tin dung ning luong tai tao hodc tin dung hiéu qué ning luong dugc cip theo bit ky chuong trinh cip qudc
gia, va/hodc duge cong nhan hodc ban hanh theo bat ky hiép udc hodc chinh sach qudc gia hodc québc té nao
khac hién tai hoac trong tuong lai (IFC, 2012; IFC, 2015).

Nghién ctru nay khong tap trung dua ra cac dinh nghia khéc tai cac nude phat trién, do nhing bdi canh
khac nhau. Nhitng nghién ctru tai cac nude c6 nén kinh té méi ndi dua ra cach tiép can khéc - dya trén li
thuyét trach nhiém xa hoi ctia doanh nghiép - cho réng tin dung xanh duogc cho la viéc cac td chire dam béao
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thuc hién cac dy an c6 trach nhiém véi xa hdi nhung van dam bao c6 loi nhuan (Lian & cong su, 2022;
Awadh, 2017); trong khi Wang & cong su (2019) tap trung vao van dé tai tro cho van dé bao vé méi trudong
va chong tng pho véi bién doi khi hau. Mot cach tiép can khac — tai chinh vi md — lai cho rang tin dung
xanh 14 viéc cung cip cac khoan tai chinh can thiét dé cac dbi twong yéu thé co thé tao ra sinh ké bén viing
(Ledgerwood & cong su, 2013). Trong nghién ctru nay, ching t6i cho rang tin dung xanh 1a viéc céc to chirc
tai chinh khéng phai ngan hang tai trg cho cac du an bao vé méi truong va/hodc tmg phé véi bién doi khi
héu; ddng thoi giup cac ddi twong yéu thé trong nén kinh té c6 dugc sinh ké bén viing.

2.2. Y dinh va quyét dinh tai tro tin dung xanh ciia cdc té chikc tai chinh khéng phdi ngan hang

Quyét dinh thyc hién hanh vi thuong dugc dinh nghia la mdt ca nhan c6 [am viéc do hay khong (Ajzen,
1991), va nd bi anh huong truc tiép boi ¥ dinh thyc hién hanh vi. Trong nghién ctru ndy, chiing t6i cho rang
quyét dinh tai tro cho tin dung xanh 1a viéc t6 chirc tai chinh khong phai ngan hang ddng ¥ tai tro cho cac
du an xanh cua cac doanh nghiép.

Y dinh thyc hién hanh vi cé chu dich ctia c4 nhan dwoc cho rang d6 1a viéc ngudi d6 co ¥ tuong va nghi
rang hoat dong d6 nén 1am (Ajzen, 1991; Venkatesh & cong su, 2003). Chung t6i cho rang ¥y dinh tai trg
tin dung xanh ciia cac t6 chirc tin dung khong phai ngan hang 1a dong co dé thyc hién hanh dong, ra quyét
dinh vé viéc cac td chuc ndy sé tai tro cac khoan tin dung xanh hay khong trong tuong lai. Mot cach dién
dat khac, day 1a viéc mot to chirc tai chinh c6 1én ké hoach vé ngudn vén dy tinh danh cho cac du an xanh
hay khong. He & cong su (2019) hay Yao & cong su (2021) cho rang khi cac t6 chirc tai chinh lap cac chién
luoc vé tai tro cho tin dung xanh (¥ dinh tai trg) thi gﬁn nhu s& thuc hién céc chién luge d6 — trén co s& can
nhic cac chi phi, loi ich c6 thé dat dugc, ciing nhur trach nhiém xa hoi cta doanh nghiép. Diéu nay ¢ nghia
rang ¥ dinh tai tro cho tin dung xanh ¢6 tac dong thuan chiéu dén quyét dinh cta chinh t6 chirc d6. Do vay,
chung t6i cho rang:

HI: Y dinh tdi tro cho tin dung xanh co tac dong thudn chiéu dén quyét dinh tai tro cho tin dung xanh cua
cdc t6 chike tin dung khéng phdi ngdn hang.

2.3. Chinh sdch

2.3.1. Chinh sdach cua cdac co quan quan ly

Céc co quan quan 1y cac t6 chirc tin dung khong phai ngan hang bao gdm Chinh phii, Ngan hang nha
nudc Viét Nam va cac bo khac. Chinh sach chinh sach cua cac co quan quan ly dugc hi€u la khung phap
1y, cac van ban quy dinh phap luat nham thic ddy céc to chire tin dung khong phai ngan hang thyc hién tin
dung xanh.

Trudng hop nghién ctru tai Bangladesh cho thay cac t6 chic tai chinh hiéu rang viéc ap dung tin dung
xanh s€ cai thién hinh anh thuong hi¢u cua minh ddi véi thi trudong (thé hién trach nhiém xa hdi) va dac biét
1a d6i voi nhitng cong dan 6 ¥ thirc vé moi truong (Ahmad & cong sy, 2013). Chinh séch ciing tao ra tién,
tranh ap luc phap ly, dap Gng cac bén lién quan khac nhau va ciing dé bao v¢ gia tri thuong hi¢u. Nghién ciu
nay, cung véi Park & Kim (2020) déu cho thay su quan trong ctia van d& dinh hudng ciia co quan quén 1y.
Khi cé dinh hudng 1o rang thi viéc hinh thanh cac dinh hudng va thyc hién dinh huéng doé tai cac t6 chirc
tai chinh rd rang. V&i goc nhin tai cic nudce phat trién, chinh sach cua Chinh phu s& yéu cau cac to chic
tai chinh (trong tdm Ia cac ngan hang, cac quy dau tu) phai dua ra 16 trinh tham dinh cac tiéu chudn vé moi
truong, sau d6 1a giam 1ai suat véi cac dy an nghién ctru cac vt liéu moi nham dam bao ung pho voi bién
ddi khi hau (Krosinsky, 2016; Khairunnessa & cong su, 2021). Piéu d6 ham nghia réng:

H2: Chinh séch ciia cdc co quan quan Iy ¢6 tac dong thudn chiéu dén y dinh tai tro cho tin dung xanh ciia
cdc t6 chike tai chinh khéng phdi ngdn hang.

H3: Chinh séch cia céc co quan quan 1y ¢6 tac dong thudn chiéu dén quyét dinh tdi tro' cho tin dung xanh
ciia cdc t6 chirc tai chinh khong phai ngan hang.

2.3.2. Chinh sdch ciia céc céc té chirc tai chinh khéng phai ngan hang

Chung t6i quan diém rang chinh sach cua cac t6 chirc tai chinh khong phai ngan hang vé tai trg tin dung
xanh 1a hé thong cac quan diém, nguyén tic, cong cu va bién phap cua cac to chirc nay nham diéu tiét va
quan ly hoat dong tai trg tin dung xanh d€ dat dugc muc tiéu trong mot thoi gian nhét dinh.
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Chinh sach ciia cac t6 chirc dugc cho rang c6 tac dong dén viée chap thuan xay dung cac dinh hudng chién
lugc ve tin dung xanh, va sau do 1a quyét dinh tai trg cho tin dung xanh (Sahoo & Kumar, 2008; Agrawal,
2014). Nguyén nhan cia van d€ nay la: khi nguoi ding dau td chire phé duyét chinh sach, cac bo phan khac
trong cac to chure tai chinh mdi c6 co sd dé trinh cac quy trinh c6 1ién quan, tir d6 hinh thanh nén dinh hudéng
(y dinh tai trg), sau d6, vi nhicéu ly do khac nhu trach nhiém xa héi, hodc danh tiéng, hodc ban than to chuic
muon chiém linh thi truong ma quyét dinh tai trg. Tara & cong su (2015) chi ra rang tam nhin cua lanh dao
ngan hang déng vai trd quan trong, anh hudng téi quyét dinh tai trg tin dung xanh tai mdi ngan hang. Do d6:

HA4: Chinh sdch ciia cdc t6 chire tai chinh khong phdi ngdn hang cé tac dong thudn chiéu dén y dinh tai
tro cho tin dung xanh cua cdc to chirc tai chinh khong phdi ngan hang.

HS5: Chinh sdch ciia cdc t6 chire tai chinh khéng phdi ngdn hang c6 tdc déng thudn chiéu dén quyét dinh
tai tro' cho tin dung xanh cua cac to chiec tai chinh khong phai ngan hang.

3. Phwong phap nghién ctru va mo hinh nghién ciru

3.1. Phwong phap nghién ciru

Chung t6i sir dung ca nghién ctru dinh tinh va dinh luong dé giai quyét cau hoi nghién ctru dugc dua ra
tai phan 1. Nghién ctru dinh lugng dugc trinh bay tai phan 4 cta bai viét, do vay, phan nay chi tip trung vao
nghién ctru dinh tinh.

Chung t6i tién hanh phong vén sau lanh dao cua céc t6 chire tai chinh khong phai ngén hang, bao gdm cac
to chure tai chinh vi mé (3 nguoi), cong ty tai chinh (2 nguoi), cac quy dau tu (3 ngu(‘yi) cac quy truc thudc
cac B6 ¢6 chirc nang cp tm dung (3 ngudi), cac quy truc thude cac tinh (3 ngudi); dong thoi ciing phong
van cac nha nghién ciru vé tin dung xanh tai cac truong dai hoc (4 ngudi) va cac vién nghién ciru, trudng
dao tao thudc cac ngan hang (3 nguoi).

Céc cudc phong van nay duoc tién hanh truc tiép tai nha riéng, co quan hodc trong gid giai lao clia cac
cudc hop hay hoi thao. Mdi cudc phong van duge kéo dai tir 25 dén 50 phut. Chung t6i goi dién trude cho
de xin phép duogc ghi am. Trong truong hgp khdng duoc cho phép, chung t6i thao luan de tim ra tir khoa,
dong thoi két hop vaoi do bang d€ tim ra moi quan hé chinh. Két qua cho thay nhitng moi quan hé tryce ti€p veé
chinh sach (cua ca nha nuéc va cac to chic) dén xay dung dinh hudng va cap tin dung cho cac du an xanh.
Chung to6i ciing hiéu chinh cac cau hoi trong bang hoi dé tien hanh khao sat.

3.2. Phwong phap nghién ciru

Hinh 1: M6 hinh nghién ciru

Chinh sach cua cac

co quan quan ly (GR)
H3+
lH2+
Y dinh (Xay dung Hi+ Quyét dinh tai tro tin
dinh huéng) (INT) dung xanh (DEC)
I H4+
H5+

Chinh séch cua cac to
chuc (BR)
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Céc nhan té trong mé hinh déu dugc dé xuit trong tong quan nghién ctru. Cy thé, cac bién chinh sach cua
co quan quan 1y (ky hiéu GR), chinh sach cua té chire (ki hiéu BR), Y dinh (hodc xay dung dinh hudng — ki
hi¢u INT) tai trg cho tin dung xanh déu c6 4 chi béao (items). Chi c6 quyét dinh tai trg cho tin dung xanh (ki
hig¢u DEC) ¢6 3 chi bao.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Théng ké mé ta div liéu

Bang hoi duoc giri dén nhimg ngudi 1am chinh sach va thue hién chinh sach tai cac t6 chirc tai chinh
khong phai ngan hang. Chung t6i giri di 2.200 bang hoi, thu vé 1.758 bang hoi. Sau khi tién hanh loai cac
bang hoi khong phii hop (vi du, danh vao cau hoi biy hodc co nhitng dit liéu tra 151 khong phu hop nhu tudi
dudi 30 nhung ¢6 12 nam cong tac trong linh vyc tin dung xanh) thi tong s6 quan sat dat yéu cau vé 1a 1.383.

Bang 1: Thong ké md ta miu nghién ctru

Pic diém Ty 18 (%)
Giéi tinh Nam 67,12
Nir 32,88
Méi quan hé véi nha nuée C6 von nha nude 76,15
Khéng c¢6 vén nha nude 23,85
Loai hinh t5 chirc Tb chc tin dung khong bao gém ngan hang 26,33
Céc quy dau tu tw nhan 20,17
Céc quy thudc cac B 26,86
Céc quy thudc céc tinh 26,64

Nguon: Tinh todan cua nhom tdc gia.

Trong s6 nhitng nguoi tra 101 bang hoi, ti 16 nam chiém cao gip d6i nit. Nguyén nhan cta van dé nay la
céc du an xanh thuong yéu cau kha ning tham dinh hoic thuc dia cao hon, do viy, céc t chirc thuong chon
nam giéi Chung t6i cling théy rang, da phﬁn cac don vi c6 lién quan déu c6 mot phan von nhé nudc tham gia
(len dén 76,15%), vi dé goi von hon. Piéu nay lam cho cac quy dau tu tu nhan chi chiém Xap xi 20% tong
s6 quan sat, con lai 1a cac qui thudc B hodc cac tmh thanh phé truc thudc trung wong (1én dén hon 53%).
Sy tham gia cua cac to chirc tin dung khong bao gdm ngan hang (cac t6 chic tin dung phi ngan hang, quy
tin dung nhan dan hay t6 chtrc tai chinh vi mé) kha han ché khi tai trg cho du an xanh.

4.2. Cic két qua nghién citu chinh

Bang 2: Két qua Cronbach’s alpha

Scale Mean Scale Corrected Cronbach’s
if Item Variance if ~ Item-Total Alpha if
Deleted Item Deleted Correlation Item Deleted

Cronbach’s Alpha bién tong BR: ,905

BR1: Chinh sach cho tin dung xanh tai to 10,25 5,491 ,694 ,889
BR2: Uu dii vé ngudn von, l3i sut, thoi 10,35 4,545 ,815 ,867

gian vay von cho tin dung xanh
BR3: Dinh hudng vé tai tro tin dung xanh 10,32 4,426 ,864 ,848

dbi véi ngudi lao dong

BR4: Hudng dén trach nhiém xa hoi va 10,35 4,750 , 787 ,877

bao v€ moi truong
Cronbach’s Alpha bién tong GR: ,821

GR1: Khung phép 1y hodc cac van ban co 10,59 7,264 ,597 L7197

lién quan vé tin dung xanh -
GR2: Chinh sach wu dai cia co quan quan 10,49 7,084 ,705 ,746

1y nha nudc néu thuc hién tin dung xanh

GR3: Muc tiéu tang truong tin dung xanh 10,52 7,501 ,624

cua cac co quan quan Iy nha nudc

GR4: Cac yeu cau vé t1n dung xanh phai 10,29 7,276 ,649

thuc hién ddi véi céac to chuc
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Cronbach’s Alpha bién tong INT: ,857

INT1: Y dinh xay dung chién luoc tai 9,92
chinh xanh

INT2: Y dinh danh vén véi 13i sut va 9,91
thoi gian phu hop

INT3: CH ging tao diéu kién wu dai cho 9,81
tin dung xanh

INT4: Y dinh tai trg cho tin dung xanh 9,84
Cronbach’s Alpha bién tong DEC: ,843

DECI: S@ tai tro cho cac du an xanh 7,25
DEC2: Sé tiép tuc tai trg cho cac du an 7,30
xanh trude day

DEC3: C6 dong lyc manh mé& dé tai tro 7,29

cho cac du an xanh

9,975 675 830
10,133 720 810
T (L
20 ed  mi
4117 649

3,504 754

v e e

Nguon: Tinh todn ciia cdc tdc gia tir SPSS26.

Két qua cua Bang 2 cho thdy, hé sb twong quan bién tong cua timg nhén t6 déu 16n hon hé sb Cronbach’s
Alpha if Item Deleted. Chung t6i tiép tuc tién hanh kiém dinh KMO va Bartlett’s. Tri s6 KMO trong Bang 3
dat duoc 1a 0,820 chung té phan tich nhan td 1a phu hop véi tap dir liéu nghién ctu. Kiém dinh Barlett’ KMO
¢6 ¥ nghia théng ké khi gia tri sig = 0,000 < 0,05 ching t6 cic bién quan sat c6 trong quan v6i nhau trong

nhan to0.

Béang 3: KMO and Bartlett’s Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,820
Bartlett’s Test of Sphericity Approx. Chi-Square 10126,509

df 105

Sig. ,000

Nguoén: Tinh todn ciia cdc tac gia tir SPSS26.

D6i v6i kiém dinh phuong sai trich cic nhén t6: Gia tri Initial Eigenvalues ctia 4 nhén t6 16n hon 1 gitip

xac dinh 4 nhén t6 ban dau duoc giir lai trong mé hinh. Téng phwong sai trich ctia cac nhan t6 1a 72,543 cho

thiy mo hinh EFA phu hop.

Hinh 2: Két qua phén tich nhan t6 khang dinh CFA

4
@
63 a0
@
@ 7
55
@
ar
© R
53 |
47 )
@ =
48
[ors |
a7
[R5 |
75 03
€D [BRZ j~ o
o a3
D
53
2 N
T
D -
&7
63 —==oec )
50
€3

Nguon: Tinh todn cia cdc tac gia tir SPSS26 va AMOS24.

Chi-square/df=4.037
GF1=.968

CFI=.975

TLI=.968
RMSEA=.047
PCLOSE=.783
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Két qua phan tich CFA céc chi tiéu do luong d6 phi hop ctia mé hinh cho théy, gia tri Chi-square/df = <5;
CFI> 0,9, GFI> 0,8, hé¢ s6 RMSEA <0,08, vi th¢ mo6 hinh c6 su phu hop véi thi truong. Két qua cac gia tri
P-value ctia cac bién quan sat biéu dién cac nhan t6 déu c6 gia tri bang *** (ttrc 1a bang 0,000), do d6 cac
bién quan sat duoc khing dinh c6 kha niang biéu dién t6t cho nhan t6 trong mé hinh CFA.

Hinh 3: Két qua phan tich mé hinh céu tric tuyén tinh SEM Iy thuyét

&7 Chi-square/df=4.037
GFI=.968

CFI=.975
TLI=.968
RMSEA=.047
PCLOSE=.783

Ngué‘n: Tinh todn cua cdc tac gid tiw SPSS26 va AMOS24.

Cac chi tiéu do luong d6 phu hop cia mo hinh trong Hinh 3, gia tri Chi-square/df=4,037 <5, CFI= 0,968
> 0,9, hé s6 RMSEA = 0,047 < 0,08, vi thé mé hinh dat dugc sy phu hop dit liéu thi truong. Két qua cac gia
tri P-value cta céac bién doc lap déu co gia tri thép hon gia tri 0,05 (véi d0 tin cdy 1a 95%), do do cac bién
doc 1ap déu thé hién sy anh hudng téi bién phu thude.

Bang 4: Két qué ciia md hinh SEM

Estimate S.E. C.R. P Label
INT <em- GR .108 .038 2.876 .004
INT <o BR .163 .039 4.195 ik
DEC <Lemm GR 224 .037 6.079 koo
DEC <emm BR .092 .038 2.437 .015
DEC <o INT 154 .031 4.956 oo

Nguon: Tinh todn ciia cdc tdc gia tir SPSS26 va AMOS24.

Nhu véy, tat ca cac gia thuyét nghién ctru déu dugc chip nhén, va déu c6 tac dong duong. Chung toi s&
tiép tuc thao luan két qua nghién ctru va mot sé ham ¥ chinh sach tai phan 5 cua bai bao nay.

5. Thao luin két qua nghién ctru va ham y mét so chinh sach

5.1. Chinh sdch ciia cdac co quan qudn ly

Chinh sach cia cac co quan quan ly co tac dong thudn chidu dén ¥y dinh va quyét dinh tai trg tin dung
xanh ctia cac to chirc tai chinh khong phai ngan hang. Nhu vay, gia thuyét H3 va H4 dugc chap nhan. Két
qua nay dong thuin va bd sung cho cic nghién ctru ciia Aizawa & Yang (2010), Ahmad & cong sy (2013),
Krosinsky (2016) hay Khairunnessa & cong su (2021). Trong trudng hop cta Viét Nam, van dé ndy c6 thé
giai thich nhu sau:

Thir nhét, véi trudng hop cua céc td chire tin dung (khong bao gdm cac ngan hang), thudc su quan 1y cua
ngan hang nha nudc Viét Nam. Ngan hang Nha nudce da ban hanh cac chinh sach phat trién ngan hang xanh
hoan thién Ké hoach hanh dong ciia nganh ngan hang (Quyét dinh s6 1552/2015/QD-NHNN), B¢ an phat
trién ngan hang xanh (Quyét dinh s6 1604/2018/QD-NHNN) va cac chuong trinh tin dung gbp phén sir dung
tai nguyén hiéu qua, tao sinh ké va nang cao mirc sdng ciia ngudi dan, giai quyét timg bude cac van dé moi
treong va xa hoi; uu tién phat trién mot sd nganh, linh vuc theo hudng dau tu theo chiéu sau, sit dung cong
nghé cao (Ngan hang Nha nudc, 2019). Vi muc ti€u hd tro ti da cho céc td chirc tin dung, cac thong tu
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nhu 39/2016/TT-NHNN da hudng t6i cac khach hang dap ung dugc cac quy dinh cua phap luét cé lién quan
bao gdm ca phap lut vé bao vé mdi trudng. Tirc 13, quy dinh nay da huéng ngan hang chon loc ddi tuong
khach hang dap tng du cac tiéu chuan vé moi trudng. Bén canh d6, Ngan hang Nha nudc ciing ban hanh
chinh séach tran 13i suat cho vay dbi voi cac linh vuc wu tién 13 cac linh vuc than thién v6i méi trudng, nhu
ndng nghiép, nong thon; dac biét 1a cac linh vuc ndng nghi¢p sach, ndong nghiép ting dung codng ngh¢ cao.
Miic 1ai suat duoc uu dai thap hon 1-2%/nam so véi cac linh vuc san xuit kinh doanh thong thuong. Nhur
vily, vé co ban thi nhitng dinh hudng ctia Ngan hang nha nudce di tao nén tang cho cac té chirc tin dung nén
tang dé hinh thanh chinh sach va thuc hién tin dung xanh.

Dé co thé phat trién duoc hoat dong nay trong céc to chire tin dung khong bao gdm cac ngan hang, ngin
hang trung uong c6 thé nghién ciru ban hanh ty 1& don bay theo nganh. Ty 1& nay dugc tinh toan bang cach
ldy Von cép 1 chia cho rai ro nganh tao ra lugng khi thai 16n (Dombrovskis & Palmqvist, 2017). Khi do,
chinh sach ty 1¢ don bay theo nganh co thé gii han trang thai sir dung don bay qua muc d6i véi mot nhom
tai san dwoc nhiam muyc tiéu — trong trudng hop nay 1a tai san lién quan dén cic nganh nghé tao ra lwong khi
thai carbon 16n. Ngoai ra, Ngan hang Nha nudc c6 thé bd sung - danh muc cho vay cac du an thuéc nhom
Danh muc ning luong tiéu chuan (Renewable portfolio standards) nhu niang lugng mit trdi va nang luong
gi6. Su tham gia ctia cac cong ty tai chinh trong thi truong nay chua nhiéu, va ciing cin dong vién nhom nay
gidng nhu cac ngan hang thuong mai, cac td chire tai chinh vi mé 16n nhu TYM, CEP.

Thir hai, v6i truong hop cac quy dau tu tu nhan. Pa phan cac to chie nay duoc quan 1y boi Uy ban Ching
khoan Nha nude truc thudc Bo Tai chinh. Uy ban Chimg khoan nha nu6c da trién khai cac chuong trinh dao
tao, xdy dung nang luc cho nha dau tu khi tham gia thi truong trai phiéu xanh, dong thoi ¢ giai phap thu
hut cac nha dau tu t6 chire nhu: quy dau tu, cong ty bao hiém, quy huu tri... tham gia thi trudng von xanh
(Quyét dinh s6 2183/2015/QD-BTC). S& giao dich chimg khoan Ha Noi ciing ph6i hop voi GIZ dé xay dung
D¢ an phat hanh thir nghiém trai phiéu xanh véi co cau, dic diém san pham linh hoat nhu: trai phiéu coupon
thuan tay, trai phiéu c6 ngudn thu tir dy an; trai phiéu zero coupon, phii hop v6i Chuong trinh hanh déng
chung ctia Bo Tai chinh. Ngoai nghién ctru chi sb trai phiéu xanh, S& giao dich chtng khoan Ha Noi ciing
dang nghién ctru trién khai san pham két hop gitra tin dung, trai phiéu va tir ngudn hd trg vén wu dai qudc
té (Nguyén Thi Kim Thanh, 2019; IFC, 2012). P4y ciing 1a nguyén nhan lam chinh sach chinh sach ciia nha
nude tac dong duong dén y dinh va quyét dinh tai trg tin dung xanh cua cac quy.

Chung t6i cho rang, trong thoi gian téi, Bo Tai chinh nén tiép tuc ¢y manh cac san phim cua thi trudng
vbn xanh bao gém: Trai phiéu xanh (céc trai phiéu ciia doanh nghiép xanh, phat hanh cho cac du 4n xanh
hodc cac san pham xanh); trai phiéu chinh phu va trai phiéu chinh quyén dia phwong phuc vu cho cac muc
tiéu, chuong trinh, du an xanh; Cac chi s6 xanh, chi s bén virng, chi sb carbon; Céc chung chi, chirng chi
dau tu xanh cta cac quy dau tu phat hanh. Uy ban Chig khoan Nha nuéc, S¢ Giao dich chimg khoan
nghién ctru xay dyng khung tai chinh xanh cho thi truong von nhu: ban hanh cac quy dinh, diéu kién khi
niém yét c6 phiéu (niém yét xanh), béo cdo (trong bao céo bén viing) va trong giam sét (theo cac tiéu chi tai
chinh xanh) theo Nghi dinh 95/2018/ND-CP.

Thr ba, dbi voi cac Bo va céac tinh ¢o cac quy tai trg cho tin dung xanh. Mot sé don vi dién hinh trong nay
12 Quy Bao vé mdi truong Viét Nam (thudc Bo Tai nguyén va Mbi truong), Quy Phat trién doanh nghiép
nho va vira (B6 Ké hoach va Pau ti), Quy dau tu phat trién, Quy hd trg von. .. thude su quan 1y cua Uy ban
Nhén dan céc tinh, thanh phé tryc thudc trung wong. Cac don vi nay khong c¢6 hodc c6 mot cach han ché
chtric nang huy dong vbn; va tién hanh cép tin dung hodc bao lanh tin dung theo dinh hudng cua don vi chi
quan. Do d6, viéc nang cao ngudn vén cho cac quy nay 1a diéu can thiét.

5.2. Chinh sdch ciia cdc té chirc tai chinh khong phdi ngin hang

Chinh sach cuta cac to chirc anh hudng truc tiép dén y dinh va quyét dinh cip tin dung xanh — phii hop
voi nghién ctru cia Sahoo & Kumar (2008), Tara & cong su (2015). VAn dé cac to chirc tai chinh tai Viét
Nam danh von, 13i sudt vu dai va thoi gian du dai dé tai trg cac doanh nghiép cho thay ho sin sang cap tin
dung xanh.

V6i bdi canh da phan cac to chire tai chinh khong phai ngan hang c6 vén chwa 16n, va khé c6 thé huy dong
von truc tiép tir dan cu nhu cac ngan hang thuong mai, ching t6i cho rang, ngoai sy hd tro truc tiép tir phia
céc co quan quan 1y, cac to chirc c6 thé:
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Thtr nhét, thAm dinh tryc tiép co sO san xuét kinh doanh dé xac dinh du 4n 1a c6 that, tinh hiéu qua, loi
ich vé mit kinh té va xa hoi cua du an mang lai, cac ti€u chi k¥ thuat, kha nang thu hdi vén cta dy an. ThAm
dinh tinh hop phép cua tai san dam bao, xem tai san c6 thudc quyén so hiru clia ngudi vay, ngudi bao lanh
khong, gia tri tai san, tinh thanh khoan ctia tai san (trudng hop phai xir 1y tai san ¢am bao dé thu hoi ng). Mot
cin ctr quan trong dé xem xét tinh hinh hoat dong kinh doanh, nang lyc tai chinh d6i voi khach hang vay von
12 bao céo tai chinh vi né phan anh ning luc san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép va gitp cho viéc thim
dinh cta cén bg tin dung chinh xac hon. Cac can by ngan hang can phéi hop chat ché véi cac to chire, co
quan chir ning vé quan 1y tai nguyén méi truong, cac don vi chuyén nganh tham dinh vé rui ro méi trudng
dé danh gia cac chi s6 vé méi truong ciia cac du an tin dung.

Thir hai, quy dinh vé phong ngira rui ro trong cac du 4n cap tin dung xanh. Hau hét cac du an kinh té xanh
can ngudn von 16n, thoi gian thu hdi von 1au, ddng thoi, cac du an nay ciing phai di mat voi nhiéu rai ro.
Do d6, nghién ctru bd sung cac quy dinh vé du phong riii ro khi cac t6 chirc tin dung cép tin dung cho céc
du 4n dau tu kinh doanh xanh, than thién v6i méi truong. Nhu vay, viée két hop gitta cac t6 chire tai chinh,
t6 chtrc tin dung rat can thiét. P6i v6i cac don vi truc thude nha nude (dién hinh 1a quy bao vé mai truong,
quy bao lanh tin dung doanh nghiép nhé va vira...) c6 thé xem xét viéc tham dinh hiéu qua xa hoi nhiéu hon
la hi€u qua tai chinh.

6. Két ludn

Nghién ctru nay tap trung danh gia chinh sach cta ca co quan quan 1y va cac td chire tin dung khong phai
ngan hang trong ¥ dinh va quyét dinh tai tro tin dung xanh. Két qua nghién ctru cho thiy rang chinh sach ¢
tac dong truc tiép va tvong quan duong dén quyét dinh tai trg. Chiing t6i nhan thay rang, dé ting kha ning
cac du an xanh nhan duge von, cn co su hd tro trude hét cua Chinh pht, Ngan hang Nha nuéc; cac B trong
viéc hinh thanh dinh huéng, khung phép 1y, thi truong trai phiéu xanh. Sau dé, ban than cac t6 chuc tai chinh
khong phai ngan hang ciing s& thay d6i dan theo xu hudng xanh hoa.

Trong nghién ctru nay, chiing t6i thira nhan mot 6 han ché nhu sau. Thir nhit, trach nhiém xa hoi cua
doanh nghiép, nang luc tai chinh va danh tiéng ctia ngan hang co tac dong dén chinh sach ctia chinh t6 chirc
d6. Chiing t6i s& phat trién cac bién nay trong cac nghién ciru tiép theo. Thir hai, nghién ctru nay chi tap trung
vao céc to chirc tai chinh khong phai ngan hang. Tuy nhién, dong luc 16n nhat ctia nén kinh té lai 1a cac ngan
hang thuong mai. Do vay, trong nhimng cong bd tiép theo, ching t6i s& dura thém cac van dé vé ngan hang,
cling nhur cac bién gia vé loai hinh t6 chirc va c6 sy tham gia ctia nha nudc hay khong.
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