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Tém tit

Mic du cac T6 chirc doc 1ap danh gia trai phiéu xanh dong vai trd thiét yéu trong viéc dam bao
tinh minh bach va d¢ tin cdy cua tréi phiéu xanh, ban than cac td chirc nay cling tiém 4n nhiéu rui
ro phap 1y trong qua trinh van hanh. Sy thiéu hut mot khung phap 1y théng nhét va dong b trén
toan cau tao ra nhirng bat dinh vé tiéu chuén danh gia. Rui ro xung dot lgi ich, dac biét trong mo
hinh “ngudi phat hanh tra tién”
hanh vi “tdy xanh” tir cic to chirc phat hanh ciing tao ra tinh thé thach thic, doi hoi cac T chire

, 6 thé 1am gidm tinh khach quan cta cac danh gia. Thém vao do,

doc lap danh gia trai phiéu xanh phai c6 nang lyc thim dinh va kiém soat rai ro hidu qua. Bai viét
phan tich nhimng rui ro tir hoat dong cua cac To chirc doc 1ap danh gia trai phiéu xanh, qua d6 dé
Xuét cac giai phap nham néng cao tinh minh bach, va niém tin ctia nha dau tu vao thi trudng trai
phiéu xanh.
Tir khéa: trai phiéu xanh, to chtrc doc 1ap danh gia trai phiéu xanh, quy dinh phap luat, rai ro
phép ly.

LEGAL RISKS IN THE OPERATIONS OF GREEN BOND EXTERNAL

REVIEWERS

Abstract
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Although the Green Bond External Reviewers play an essential role in ensuring the transparency
and credibility of green bonds, these organizations themselves also face numerous legal risks in
their operations. The lack of a unified and consistent legal framework globally creates
uncertainties regarding assessment standards. The risk of conflicts of interest, particularly in the
“issuer-pays” model, can diminish the objectivity of assessments. Additionally, “greenwashing”
behavior from issuing entities poses a significant challenge, requiring GBER to have effective
assessment and risk control capabilities. This research analyzes the risks arising from the
operations of independent green bond assessment organizations, thereby proposing solutions to
enhance transparency, accountability, and investor confidence in the green bond market.

Key word: green bond, green bond external reviewers (GBER), legal regulation, legal risk.

Loi mé dau

Trong bbi canh bién d6i khi hau toan cdu ngay cang trd nén cap bach, trai phiéu xanh da ndi
1én nhu mot cong cuy tai chinh quan trong, dong vai tro then chét trong viéc huy dong ngudn von
dau tu cho cac du an phat trién bén vimg va than thién véi moi trudng. Trai phiéu xanh khong chi
gitp céc chinh phu va td chire tai chinh dat duoc cac muc tiéu vé khi hau, ma con thu hat sy quan
tAm ngay cang 10n tir cic nha dau tu, nhitng ngudi ngdy cang coi trong cac yéu té moi truong, xa
hoi va quan tri (ESG) khi dua ra quyét dinh dau tu ciia minh. Cac nha dau tu ngay cang quan tim
dén viéc cac du 4n ma ho dau tu mang lai tdc dong tich cuc dén moi truong va xa hdi. Tuy nhién,
su phat trién nhanh chong ciia thi trudng trai phiéu xanh ciing di kém véi nhiing thach thirc, dic
biét 1a nhitng nghi ngai vé tinh minh bach va do tin cay cta loai trai phiéu nay. Dé giai quyét van
dé rui ro trong hoat dong cia cac T6 chirc doc 1ap dénh gia trai phiéu xanh (Green Bond External
Reviewers - GBER) da ra doi, dong vai tro nhu mot bén thur ba doc 1ap, tham dinh va xac nhan
tinh “xanh” clia cAc trai phiéu. GBER gitp giam sy bat can xing thong tin gitra ngudi phat hanh
va nha dau tu, dam bao réng nguén von dugc st dung diing muc dich cho cac du an xanh. Sy ra
doi cia GBER 1a mot hé qua tat yéu tir nhu ciu ctia cic nha dau tu vé ngudn thong tin dang tin
cdy, gitp ho tranh dugc rii ro “tiy xanh” (greenwashing) trong thi truong trai phiéu xanh dang
phat trién nhanh chéng.

Trén thyc té, thi trudng trai phiéu xanh van con non tré, thiéu mot khuon kho phép 1y hoan
chinh va thng nhat, din dén nhiéu rii ro phap 1y tiém an d6i véi GBER. Nhing rui ro nay khong
chi anh huéng dén uy tin va hoat dong ctia cac GBER, ma con c¢6 thé 1lam suy yéu niém tin cia
nha dau tu vao thi truong trai phiéu xanh, can trd sy phat trién bén vimg ciia thi truong. Bai viét
s& di sdu vao phan tich cac rii ro phap 1y tiém tang trong qué trinh hoat dong, van hanh cia GBER,
dong thoi 1am rd nhitng hé qua co thé xay ra d6i v4i hoat dong cua cac t6 chirc nay.

Bang viéc 1am 16 nhitng rui ro phéap 1y va hé qua tiém tang, tac gia mong mudn cung cap mot
ci nhin toan dién vé nhiing thach thirc dang dit ra cho thi truong trai phiéu xanh. Dong thoi, bai
viét s& dé xuat cac giai phap dé ting cuong tinh minh bach, trach nhiém va sy phat trién bén viing
cua thi truong. Qua do, dong gop vao viéc xay dung mdt thi truong tai chinh xanh minh bach,
cong bang va hiéu qua, gop phan thic ddy qua trinh chuyén doi sang mot nén kinh té xanh hon.
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1. Khai quat vé té chirc doc 1ap danh gia trai phiéu xanh
1.1. Trdi phiéu xanh

Ban dau, B nguyén tic Trai phiéu xanh 2015 (ICMA, 2015) dugc ban hanh bsi Hiép hoi thi
truong Von Qudc té (ICMA), mot td chirc c6 uy tin hang dau trong linh vuc tai chinh toan cau,
dua ra dinh nghia ve trai phiéu xanh 1a bat ky mot loai trai phiéu nao ma sd tién thu duoc tir viée
phat hanh trai phiéu dugc stir dung cho viée tai trg hodc tai tai trg mat phén hodc toan bd du an
xanh méi hodc dang hoat dong du diéu kién cAp vén va tuan thu bén nguyén tic ciia Bo nguyén
tic Trai phiéu xanh. Dén nam 2018, B nguyén tic nay diéu chinh thanh: “Trai phiéu xanh 1a bat
ky loai cong cu trai phiéu nao ma nguén von thu dugce s& duoc sur dung vao muc dich tai tro hoac
tai tai trog, mot phén hodc toan bd, méi va hodc cac du an xanh du diéu kién hién co va dap ung
bdn thanh phan cbt 16i cia GBP.”(ICMA, 2018). Trong d6, can luu ¥ ring cac du an xanh phai
duoc xac dinh béi td chirc phat hanh dua trén cac muc ti€u chinh co ban va trai phiéu xanh khong
dugc hoan d6i v6i cac trai phiéu khac khong pht hop véi bdn thanh phéan ¢t 16i cia GBP.

Cu thé, ICMA quy dinh Nguyén tac Trai phiéu xanh nham dénh gia cdc du an xanh “di didu
kién” dua trén bon yéu td sau: (D) Vé viée sit dung ngué)n von thu duoc, nguén von nay phai duoc
dung cho cac du an xanh; (2) Vé quy trinh danh gi4 va lya chon du 4n, cac don vi phat hanh can
cong bd 15 quy trinh xé&c dinh tinh phu hop cta dy an mot cach cong khai, minh bach; (3) Vé viéc
quan ly nguén von thu duoc, nguén tién thu duoc tir trai phiéu xanh phai dugc theo doi riéng biét;
(4) V& ché d6 bao cao, t6 chirc phat hanh phai cung cap thong tin day dii vé viéce str dung vén tir
dot phat hanh.

Mic di GBP dua ra dinh nghia vé trai phiéu xanh cho cac don vi phat hanh va chinh phu st
dung, nhung n6 khong mang tinh rang budc. Cac qudc gia nhu Trung Qudc va An D¢ da luat hoa
cac phién ban dinh nghia vé trai phiéu xanh twong ty véi GBP nhur mét phan trong nd lyc chuan
hoa céc loai hinh du an “xanh” dugc phé duy¢t. Tai Viét Nam, theo Nghi dinh s6 95/2018/ND-
CP ngay 30/6/2018 ciia Chinh phii quy dinh vé phat hanh, dang ky, luu ky, niém yét va giao dich
cong cu ng ctia Chinh phu trén thi trudng ching khoan: “Trai phiéu xanh 1a mot loai trai phiéu
Chinh phu dugc phat hanh dé dau tu cho cac du 4n lién quan dén hoat dong bao v¢ moi trudong
theo quy dinh tai Luat bado v€ moi trudong (du an xanh) va nam trong danh muc du 4n dugc phan
b6 v6n dau tu cong theo quy dinh cua Luat ddu tu céng, Ludt ngan sach nha nude”. Theo Nghi
dinh s 163/2018/ND-CP ngay 04/12/2018 ctia Chinh phu quy dinh vé phat hanh trai phiéu doanh
nghiép: “Trai phiéu doanh nghiép xanh” 1 trai phiéu doanh nghiép dugc phat hanh dé du tu cho
cac du an bao v¢ moi truong theo quy dinh cia Luét bdo v¢ mdi trudong.

No6i mdt cach ngén gon, trai phiéu xanh dugc hiéu nhu mét loai ching khoan c6 thu nhap cd
dinh nham thu hit vén cho cac du an ¢6 loi ich vé moi truong. Theo do, cac khoan tién thu duoc
tir viéc phat hanh trai phiéu nay s& duoc cam két dau tu cho cac chuong trinh ting cudng sy thich
nghi va giam thiéu tac dong cua bién ddi khi hau, bao gém cac du an nang luong sach, str dung
nang luong hiéu qua, giao thong cong cong va nudc sach,... Trai phiéu xanh c6 thé dugc phat
hanh boi chinh phu, cic ngan hang thuong mai, ngan hang phat trién, cac t6 chirc tai chinh qubc
té, cac doanh nghiép,...
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Mic du viéc phat hanh trai phiéu xanh dang dan tré thanh xu hudng trén thi truong, thoat
nhin, c6 vé s& kho 1y giai lwa chon nay cua doanh nghiép khi dong tién thu duoc tir trai phiéu
xanh phai duoc cam két sir dung cho cac du an xanh. Diéu nay khong chi han ché chinh sach dau
tur ctia cong ty ma con ting chi phi tai chinh cho viéc xac minh tir bén thir ba rang loai trai phiéu
nay “dat chuan” theo quy dinh. Vay, loi ich vuot troi gi khién trai phiéu xanh dugc ua chudong boi
cac nha phat hanh thoi gian gan day? Qua nghién ctru, tac gia nhan thay c6 ba 1y do chinh.

Thi nhét, trai phiéu xanh c6 thé dong vai trd nhu mot tin hiéu dang tin cdy vé cam két caa
doanh nghiép dbi voi méi truong. Tin hiéu nay co vai trd dic biét quan trong trong bdi canh céc
nha dau tu thiéu thong tin vé cac dy an hay cam két méi truong tir cac doanh nghiép (Lyon &
Maxwell, 2011). Ttr nhitng yéu clu dic biét dé tré thanh mot trai phiéu xanh, chinh né da cho
phép cac doanh nghiép phat hanh thong bao mot cach tin cay véi thi truong rr:ing ho thuc su thuc
hién cam két vi moi trudng ciia minh.

Thit hai, trai phiéu xanh thu hut ngudn dau tu tai chinh dén tir cac nha dau tu c6 mdi quan
tam dén méi trudng. Khi cac nha dau tu trén thi truong sin sang chip nhan dau tu nhiéu hon dé
d6i 14y loi ich xa hoi, cac cong ty phat hanh c6 thé thong qua viéc phat hanh trai phiéu xanh dé
¢6 duoc nhiéu von dau tu hon.

Thi ba, viéc phat hanh trai phiéu xanh c6 thé dan dén mdi nghi ngai vé hanh vi “tdy xanh”
(Green washing), tic 1a cic cong ty s& phat hanh trai phiéu xanh dé chting minh trach nhiém véi
mdi truong ctia minh nhung lai khong thuc hién cac hanh dong cu thé. Tuy nhién, nghién ctru
cho thiy céc cong ty phat hanh trai phiéu xanh thudng c6 xu hudng cai thién hi¢u suat méi trudng
sau d6 (Flammer, 2020).

Nhu vay, voi cac ly do tiém nang trén, trai phi€u xanh tré thanh mot cong cu hi¢u qua cho
cac doanh nghiép thé hi¢n trach nhiém ctia minh véi moi truong.

1.2. Té chirc dic ldp danh gid trdi phiéu xanh

Té chirc doc 1ap danh gid trai phiéu xanh (Green Bond External Reviewer) 1a mot bén thi ba
doc lap, dong vai tro quan trong trong viéc ddm bdo tinh minh bach va dg tin cay cua thi truong
trai phiéu xanh. Khi thi truong trai phiéu xanh ngay cang mé rong, nhu ciu vé cac té chirc danh
gia nay ciing tang 1én. Cac GBER gitip giam thiéu sy bat can xing thong tin gitta nguoi phat hanh
va nha dau tu, dong thoi ngan chin rii ro “tiy xanh”. Theo quy dinh tai Trung Qudc, GBER con
duogc goi 1a T chirc Panh gia va Chimg nhan (Assessment and Certification Institution - ACI).

Trong thi trudng tai chinh xanh, cac GBER déng vai tro nhu mot “ngudi gac cong” doc lap,
xac minh tinh pht hop ciia cac du an xanh ma trai phiéu d6 tai tro. Danh gia cua GBER gitp nha
dau tu dua ra quyét dinh dya trén thong tin chinh xac va dang tin cdy hon, tir 46 ting cudng su
tin tuong vao thi trudng trai phiéu xanh.

Twong ty nhu cach cc co quan xép hang tin dung trong cudc Khiing hoang Tai chinh dugc
khuyén khich dat loi ich ciia cac don vi phéat hanh 1én trén loi ich ciia cac nha dau tu, tir 46 dua
vao xép hang dé gianh thi phan, cic té chirc doc lap danh gia trai phiéu xanh, néu khong co quy
dinh diéu chinh, ¢6 thé c6 cac hanh vi thiéu minh bach twong dong. Dy ciing chinh 1a mét trong
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nhiing rui ro ma thi truong can xem xét khi danh gid muc tin nhiém cia mat td chirc doc 1ap danh
gia trai phiéu xanh thong thuong.

1.3. Hoat dpng ciia Té chikc dinh gid trdi phiéu xanh

Cac GBER cung cép ¥ kién doc 1ap bang cach danh gia trai phiéu xanh phu hop véi cac
huéng dan hodc tiéu chudn cu thé. Cac ¥ kién danh gia tir GBER 1a yéu t6 quan trong, dong thoi
cling 12 mot bién phap dam bao, giup cho cac nha dau tu xac dinh ring cac khoan dau tu cua ho
du diéu kién dé duoc cong nhan la cac khoan dau tu xanh.

Theo cac tiéu chuan qudc té, dic biét 1a theo B6 Nguyén tic Trai phiéu Xanh (Green Bond
Principles - GBP) cta Hiép hoi Thi truong Von Qudc té (International Capital Market Association
-ICMA), co bdn loai hinh danh gia ma GBER c6 thé cung cép riéng 1€, hoac két hop nhu sau:

(1) Panh gia tw vin (bao gom ca y kién thi hai): Cac GBER c6 thé tham khao 16i khuyén
tir cac chuyén gia tu van va/hodc t6 chirc ¢ chuyén mon duoc cong nhan hoat dong trong linh
vuc moi trudng bén viing hodc cac khia canh khéc ctia viéc phat hanh trai phiéu xanh, chéng han
nhu thiét 1ap/danh gia khung trai phiéu xanh cua t6 chirc phat hanh.

(2) Xac minh: T6 chirc phat hanh trai phiéu xanh c6 thé sir dung xac minh doc lap boi cac
bén du diéu kién, ch:fmg han nhu kiém toan vién. Khéc véi ching nhén, xac minh cé thé tap trung
vao su phu hop véi céc ti€u chuin ndi bd duge dua ra boi td chire phat hanh.

(3) Chirng nhin: Thong qua cac quy dinh lién quan, cling véi nhiing tiéu chuan chung cia
tung t6 chirc thuc hién danh gia, cac GBER dua ra chiing nhan cho céc dy 4n xanh. Muyc ti€u cta
cac danh gia hau phat hanh 1a xac minh rang “nhiing gi da dugc tuyén bd thuc sy 1a nhitng gi da
duoc thuc hién”, bao g@)m cdcacy kién hodc tuyén bd cong khai do td chue phat hanh chuén bi.
Qué trinh x4c minh thuong tap trung vao viéc dam bao rang hoat dong ctia don vi phat hanh trai
phiéu xanh phil hgp vdi cac quy trinh va th tuc theo quy dinh hodc cac cam két khac da duoc to
chirc phéat hanh dua ra. C6 thé noi day hinh thirc danh gia khat khe nhat, xem xét cac tiéu chi trai
phiéu, lya chon va danh gié du an, quy trinh theo ddi ndi b, dit li€u phi tai chinh vé két qua moi
truong va quy trinh chuén bi bao cao tién do. Hién tai, chi c6 Bo tiéu chuén trai phiéu khi hau
(Climate Bond Standard - CBS) dugc thiét ké dé chimg nhén trai phiéu xanh.

(4) Xép hang/Cham diém trai phiéu xanh: Trudc déy, tinh bén viing tong thé ciia mot don
vi phat hanh duoc danh gia thong qua xép hang ESG. Sau d6, mot sé co quan xép hang, bao gdm
Moody’s Investor Services, S&P Global Ratings va Oekom, da bat ddu phat trién cac cong cu
danh gia va xép hang chuyén biét nham vao thi truong trai phiéu xanh. Mt trong nhiing phwong
thirc ma cac cong ty nay da trién khai 1a mo rong pham vi ciia cac tiéu chuan xép hang tin dung
“truyén thong” bao gom ca cac chi sd phi tai chinh. Vi du, cong cu Green Bond Evaluation cua
S&P Global Ratings tim cach phan tich va udc tinh tdc dong moi trudng cua cac dy an hodc sang
kién duoc tai trg boi trai phiéu xanh (Wilkins, 2016). Moody’s cung cip danh gia vé kha ning
quan ly, diéu hanh, phan bd ngudn vén va bao céo vé cac du 4n moi truong duoc tai tro bang
ngudn vén huy dong tir cac dot phat hanh trai phiéu xanh (Moody’s Corporation, 2016). Trong
khi dé, ciing ton tai mot sb t6 chirc xép hang ap dung xép hang ESG danh cho cac don vi phat
hanh néi chung, thay vi danh riéng cho cac dot phat hanh trai phiéu xanh cu thé. Bén canh do, cac
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GBER thyc hién phan tich cu thé vé& murc d6 “xanh” cia cac du an da diéu kién duoc tai tro tir
ngudn von trai phiéu, cling nhu mac d6 minh bach va trach nhiém giai trinh lién quan dén phan
bd va bao céo trai phiéu.

Ngoai ra, Sang kién Trai phiéu Khi hau (Climate Bond Initiative - CBI) ciing thiét 1ap mot
hé théng chirng nhan riéng, theo d6 cac GBER sé& x4c minh liéu céc trai phiéu c6 dap tng céc tiéu
chi cta Tiéu chuan Trai phiéu Khi hau (Climate Bond Standard - CBS) hay khéng. Hé thong
chtng nhan cua CBI bao gém ba giai doan: xac minh trudc phat hanh, x4c minh sau phat hanh va
bao céo dinh ky. Theo do6, trong giai doan trudce khi phat hanh, td chirc kiém dinh s& danh gia liéu
trai phiéu xanh c6 dap tng yéu cau ctia CBS hay khong. Sau khi trai phiéu duoc phat hanh, quy
trinh chiing nhan sau phat hanh s& kiém tra lai xem trai phiéu c6 tuan thu cic yéu cau cia CBS
hay khong. Cubi cliing, dé dam bao rang trai phiéu tiép tuc dap tmg cac yéu cau chimg nhan CBS,
CBI yéu cau cac to chirc phat hanh cung cap bo cao hang nim sau giai doan phat hanh (Climate
Bonds Initiative, 2023).

2. Riii ro phap ly trong hoat ddng ciia té chirc danh gia trai phiéu xanh
2.1. Riii ro phdt sinh do thiéu khung phdp 1y théng nhit va dong bo

Pé theo kip thi trudng tai chinh xanh dang phat trién khong ngimg, cac té chirc trong nudc
va qubc té déu tap trung phat trién cac hudng din, quy dinh va wu dai lién quan dén trai phiéu
xanh va cac van dé lién quan. Trong do, vin dé xac dinh thé nao dé phan loai trai phiéu xanh véi
trai phiéu thong thuong ludn 1a van dé cdt 18i. Dac biét khi nhu cau vé thong tin minh bach va dé
tiép can vé viée str dung ngudn von thu duge tir trai phiéu xanh da gia ting cing voi su phat trién
cua thi truong, boi 1€ cac nha dau tu can ndm rd tién cta ho duge phan bd vao dau. Tai mot sd
qudc gia, viéc thiéu quy dinh lién quan co thé khién cho cac GBER gip nhiéu kho khin trong qua
trinh thAm dinh cta minh, tir d6 anh huodng to1 viée dua ra ddnh gia chinh xac véi céce trai phiéu
xanh cho thi truong ma dac biét 1a cadc nha dau tu tham khao.

Ngay ca khi d c6 tiéu chuan dénh gi trai phiéu xanh rd rang, voi tinh chat chung 1a khong
rang budc, céc tiéu chuén nay khong hoan toan dén nhan dugc su déng thuan trén tat ca cac quéc
gia do khac biét trong mbi quan tim dén méi truong cia timg bén (Edesess, 2018). Vi du nhu
CBI quy dinh phai c6 it nhat 95% sé tién thu dwgc tir trai phiéu xanh dugc danh cho cac muc dich
duogc chap nhan va khong qua 5% phan bd cho von luu dong, trong khi cac quy dinh tai Trung
Qudc cho phép str dung mdt nira sd tién cho vén lwu dong hodc tai cip von cho cac khoan vay
ngan hang. Tai Trung Qudc, cac dy 4n xanh c6 thé ¢ muc dich sir dung bao gdm: san xuét dién
hat nhan, xdy dung cac nha may thuy dién 16n va cac du an than sach, tuy nhién véi mot sb qudc
gia phuong Tay, noi vu tién hang dau vé moi truong 1a ngan chan bién dbi khi hau, khong chap
nhén cac du an than sach nhu 1a mot du 4n xanh. Piéu nay bét nguén ttr mdi quan tam cua Trung
Qudc v6i moi trudng wru tién vide lam sach khong khi, song, ho va dat da bi 6 nhidm boi vai thap
ky phat trién chong mit gan déy, khi d6 cac dy 4n cai thién hiéu qua sir dung than van c6 thé co
lgi cho moi trudng.
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Viéc cac quy dinh vé trai phiéu xanh va t6 chirc danh gia khac nhau giira cac quéc gia va khu
vuc da gy ra su thiéu ddng bd trong cac yéu cau phap Iy dong thoi 1am ting nguy co t6 chirc
danh gia tuan thu sai quy dinh 6 mot sb thi truong nhét dinh. M6t dy 4n duoc cong nhan “xanh”
tai mot khu vuce c6 thé khong duoc chép nhéan & khu vuc khac do tiéu chuan danh gia khac nhau.
Khi d6, cac GBER phai cht y diéu chinh quy trinh dé phu hop véi timg qudc gia, 1am giam nguy
co sai sot hodc vi pham phap luat & mot s6 thi truong.

2.2. Riii ro phat sinh do xung dot lgi ich

Mot trong nhitng rui ro khién nha dau tu phai can nhéc khi danh gia uy tin ciia mot to chirc
doc 1ap danh gia trai phiéu xanh 13 vé van dé xung dot loi ich. Xung dot loi ich xay ra khi ma cac
GBER, nhiing t6 chirc vén dugc ky vong tir thi truong rang sé dong vai tro trung lap va khach
quan, lai bi anh hudng boi céc mbi quan hé tai chinh hodc phi tai chinh, dan dén nhiing quyét
dinh thiéu xac dang, minh bach. Cu thé, xung dot loi ich co thé xay ra, bao gé)m nhung khong
gi61 han, trong nhiing truong hop sau: (1) khi GBER vira thyc hién tham dinh trai phiéu xanh vira
cung cép cac dich vu phu tro cho don vi phat hanh; (2) khi GBER nhéan dugc cac khoan thanh
toan khac bén canh khoan phi tir bén phat hanh cho hoat dong danh gia trai phiéu xanh; (3) khi
mot phén doanh thu cia GBER dén tir mot nha phat hanh nhét dinh.

Twong tu nhu cac T6 chirc danh gia tin dung thong thuong, GBER hoat dong dua trén xép
hang tin nhiém nhiing t6 chirc nay trén thi trudng va muc do tin ciy s& twong tng véi lgi nhudn
thu vé. Vi dic tinh hoat dong 1a mdt “bén thur ba”, danh tiéng cia GBER c6 thé dugc nhin nhan
theo hai phia: tir phia bén phat hanh va tir phia nha dau tu. Theo dé, két qua nghién ciru di cho
thdy mo hinh t6 chirc danh gia tin dung no6i chung déu c6 can cin quan tim nghiéng vé phia don
vi phat hanh, ciing chinh 13 nhitng ngudi truc tiép tra tién cho viéc tham dinh tin dung (Becker &
Milbourn, 2011). Nhu 161 khai tir cac nhan vién cong ty xép hang tin nhiém trudc cac Uy ban
quan 1y sau cudc khing hoang tai chinh nim 2008, ho da thira nhan rang bién loi nhuan quan
trong hon chét lugng, cu thé 1a cic phuong phap danh gia (rating methodologies) tai cac to chirc
nay duoc thiét ké dé tiry chinh khi khach hang, ciing chinh 13 cdc nha phat hanh, Iya chon ddi thu
canh tranh thay vi ho (Altman, 2010).

Céc cudc khing hoang tai chinh trong qua khir 1 bang chimg cho thiy sy canh tranh giita
cac to chirc danh gia tin dung khong 1am giam di nhitng hanh vi truc loi. Trai nguogc lai, cac to
churc nay canh tranh véi nhau dé nhan dugc nhiéu khoan thanh toan hon tir cac nha phat hanh ch
khong phai dé c6 duoc danh tiéng tot hon trong méit nha dau tu. Tiéu biéu co thé ké dén vu kién
ctia B6 Tu phap Hoa Ky v6i hai cong ty xép hang tin nhiém ndi tiéng 1 Standard & Poor’s va
Moody’s. Trong vu kién vi Standard & Poor’s, B cao budc cong ty nay “tham gia vao mot am
muu ltra ddo cac nha dau tu vé cac san pham tai chinh co cau” (structured financial products), c6
thé hiéu 1a céc san phém phai sinh va/hodc dua trén co s¢ 1a chung khoén, 16 ¢b phiéu, chi sd,
hang hoa, trai phiéu va/hodc ngoai té. Bo da phat hién ra rang, cong ty nay thudng xuyén dua ra
danh gia cao cho nhitng san pham tai chinh c6 hiéu suit kém hon so véi mirc ma né dwgc quang
cdo trén thi truong. Tuong tu, BO da phat Moody’s 864 triéu d6 la vi nhiing hanh vi ltra ddo qua
miét nha du tu thong qua cac nghiép vu xép hang t6 chirc phat hanh thiéu trung thuc. Cong ty
nay tham chi thira nhan rang cac tiéu chuan ma cong ty dung dé danh gia cac nha phét hanh trén
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thue té d& dang hon so vé6i nhimg gi cong ty ndy da tu cong bd. Hé qua 1a cac nha dau tu da dya
trén nhirng xép hang khong dang tin ciy nay dé dua ra quyét dinh dau tu s& phai chap nhan rui ro
dén tir nhitng quyét dinh nay.

Rui ro xung dot loi ich dén tir chinh nhitng xung d6t ¢6 hitu trong mé hinh kinh doanh chung
ctia nganh tham dinh, cu thé 1a mo hinh nha phat hanh tra tién. Ddi v6i cac t6 chirc xép hang tin
dung noi chung, c6 su tdn tai cia ca hai mo hinh tra tién cho nha dau tu va tra tién cho nha phat
hanh, tuy nhién cac GBER chua ting c6 sy ton tai ciia mé hinh tra tién cho nha dau tu (Chen &
Long, 2023), vi vy rai ro phat sinh tir xung d6t loi ich ddi véi cac GBER la cao hon so véi cac
t6 chirc dinh gia tin dung thong thuong. M6 hinh nay di tao cho GBER dong luc duy tri khach
hang bang cach cung cip nhimng danh gia c6 loi. Khi d6, kha ning nhiing d4nh gia cia GBER s&
bi chi phéi, cac tiéu tiéu chi s& duoc dua ra dé dang hon cho bén phat hanh, chit lugng tham dinh
cling vi thé ma bi giam sut.

2.3. Rui ro phat sinh do hanh vi “Greenwashing”

Thuat ngir “Greenwashing” hay con goi la “tiy xanh” dé chi nhiing cong ty c6 hanh vi cam
két vé trach nhiém v6i méi truong nhung khong thyc hién dung nhitng cam két nay trén thyc té.
Hanh vi ndy giup cac cong ty dat dugc danh tiéng trén thi truong va sy quan tdm cta nhimg nha
dau tu dé cao viéc bao ton méi trudng, dic biét 1a trong thoi ky phat trién bén viing dang 13 xu
thé nhu hién nay.

Mot trong nhitng vu “tiy xanh” tiéu biéu c6 thé ké dén vu viéc ctia Respol, cong ty nhién ligu
hoa thach dau tién phat hanh tréi phiéu xanh nham tai tro cho nang suét cua ning luong, dong
thoi giam phat thai carbon. Trudc khi phat hanh, trai phiéu xanh ciia Respol da dugc chig nhan
boi Vigeo Eiris - mot to chirc chuyén cung cap cac dich vu danh gia va phan tich lién quan dén
cac yéu td moi trudng, xa hoi va quan tri (ESG), dua trén cam két ciia cong ty vé viéc giam 50
kiloton chat thai, giam 1,9 triéu tin khi thai carbon va dau tu vao ning lugng gié ngoai khoi. Du
da duge chimg nhan, nhing t6 chiic ¢6 anh hudng 16n trong linh vuc “xanh” trén thi truong da
khong thé hién thai d6 tin nhiém tich cuc véi nhimng trai phiéu nay, tiéu biéu 1a CBI cho rang
nhiing trai phiéu nay khong dai dién cho su thay d6i co ban trong mé hinh kinh doanh ctia Respol,
trén thyc té nhitng trai phiéu nay phat hanh nham cai thién hiéu qua tir hoat dong d6t hoa thach
cua cong ty (Cripps, 2017).

Vi dong co thyc hién hanh vi “tay xanh”, cdc don vi phat hanh c6 thé c6 cac bién phap thiéu
trung thuc, nhim “qua mat” cac td chirc danh gia doc 1ap. Du duoc coi 1a co ché kiém soat chit
luong, cac to chirc ndy van d6i mat véi nguy co bi lira dbi boi thong tin sai 1éch hodc thiéu minh
bach tir bén phat hanh, din dén viéc cap chimg nhén trai phiéu xanh cho cac dy 4n khong dap tmg
cac tiéu chuin moi truong. Mot rui ro dién hinh 13 viée cac té chirc danh gia thiéu kha nang xac
minh day du thong tin tir to chire phat hanh. Diéu nay dic biét nghiém trong néu cac GBER phu
thudc vao thong tin ty bao céo, thiéu quy trinh kiém tra thyc dia hodc khong tham khao y kién
clia cac bén thir ba. Hé qua cua van dé nay khong chi lam suy giam uy tin cta t6 chirc danh gia
ma con gay thiét hai 16n cho nha du tu. Niém tin vao thi truong tréi phiéu xanh bi ton hai, va
muc tiéu phat trién bén viing toan cau c6 nguy co bi can trd.
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Mot trudng hop vé viée phat hanh trai phiéu xanh mot cach bat thuong co thé ké dén Southern
Power, mot cong ty kinh doanh ning luong dién ning, véi hang triéu d6 la trai phiéu duoc phat
hanh nhdm tai trg cho cc du an nang luong tai tao. Dot phat hanh nay con vi dugc bao 1anh bdi
cac to chuc tai chinh 16n nhu Barclays, BNP Paribas, Bank of America, Merrill Lynch va UBS
ma nang téng gia tri chao ban tir 750 triéu d6 la 1én thanh 1 ty d6 la. Tuy nhién, Southern Power
khong hé nhan duoc danh gia tir bt ky bén chuyén mon nao khac vé tinh “xanh” thue sy cia cac
du 4n nay. Diéu nay da dit mot mdi nguy tiém tang danh cho cac nha dau tu khi khong c6 bat ky
dam bao doc 1ap nao dugc dua ra.

3. Mt s6 khuyén nghi

Dua trén cac rui ro tiém tang da phan tich ¢ phan trén, tac gia dé xuat mot s6 giai phap danh
cho cac nha lam luat nhu sau:

Thir nhit, can xay dung khung phap 1y thong va chit ché quy dinh chung vé hoat dong cua
cac GBER trén thi truong. Cu thé nhu thiét 1ap co ché cép phép va gidm sat hoat dong cuia GBER.
Quy trinh cdp phép nén bao gdbm cic yéu cau vé ning luc chuyén mén, kinh nghiém, va tinh doc
1ap cua to chirc. Ngoai ra, can ¢ co ché giam sat thuong xuyén dé dam bao GBER tuan tha cac
quy dinh va tiéu chuéin d3 dugc thiét lap. Déng thoi can quy dinh céac ché tai du manh ddi voi cac
hanh vi vi pham nham muc dich rin de cic GBER khéng tuan thii quy dinh hodc c¢6 hanh vi gian
lan. Céc ché tai nay nén dugc thuc thi mdt cach nghiém minh va nhét quan.

Thit hai, hai hoa hoa cac quy dinh phap 1y trong nudc véi cac tiéu chuan qudc té. Dé tao
thun lgi cho viéc thu hut vén dau tu nudc ngoai, cac quy dinh phap 1y vé GBER can duoc hai
hoa héa vai cac tiéu chuan va thong 18 qudc té. Viéc nay c6 thé thuc hién théng qua viéc tham gia
vao cac t6 chirc va sang kién qudc té vé trai phiéu xanh.

Thit ba, xay dung cic quy tic dao dirc nghé nghiép nghiém ngit nham gidm thiéu rii ro phat
sinh do xung dot loi ich dén tir cic GBER. B quy tic dao dirc nghé nghiép can quy dinh rd cac
hanh vi bi cdm va cac nguyén tic ma GBER phai tuan thii. Cac quy tac nay nén bao gom cac yéu
cau vé tinh khach quan, cong bang, va trung thyuc trong qua trinh danh gia.

Thir tu, thiét 1ap cac tiéu chudn vé nang lyc va kinh nghiém d6i v6i cac GBER. C6 thé tham
khao véi cac quy dinh ap dung cho nhiing té chirc danh gia tin dung trudc d6, hay tham chi la
d6i véi cac don vi tién hanh kiém toan, véi sy tuong dong vé tinh chat dich vu cung cap déu la
déu 1a dua ra v kién danh gid mdt cach doc 1ap. Cu thé, mot bao céo kiém toan chi co thé duge
ky boi kiém toan vién da so hiru chimg chi CPA (Certified Public Acccountants). Ngoai ra, cac
tiéu chuan nay nén duoc cap nhat thuong xuyén dé dap ting véi sy phat trién cia thi truong trai
phiéu xanh.

La doi tuong truc tiép chiu dnh hudng tir nhitng rui ro dén tr GBER, cac nha dau tu cling
can hét suc than trong trong viéc xem xét, danh gid mac dd tin nhi¢m cia cac to chirc nay, cu thé
nhu sau:
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Thir nhét, cic nha dau tu can chu dong trong viéc lya chon va danh gia trai phiéu xanh.
Céc nha dau tu nén uu tién lya chon cac GBER ¢6 uy tin va kinh nghi¢m, tuan thu cac ti€u chuan
qudc té dua trén viée phan tich danh tiéng cling nhu ddi tac, tiéu chi danh gia (néu co thé) cua cac
GBER trén thi truong. Nha dau tu nén va hoan toan quyén yéu cau cac don vi phat hanh va GBER
cung cap thong tin minh bach vé trai phiéu xanh ciing nhu quy trinh danh gia.

Thit hai, cac nha dau tu nén st dung két qua danh gia tir phia GBER mdt cach hiéu qua
bang viéc két hop két qua danh gia voi cac thong tin khac nhu bio cdo tai chinh cua nha phat
hanh, thong tin vé du 4n duoc tai tro, va cac phan tich thi truong dé c6 thé dua ra quyét dinh dau
tu sang sudt. Bén canh d6, viéc sir dung két qua danh gia cua GBER dé xéc dinh va quan 1y cac
rti ro lién quan dén trai phiéu xanh s& gitip cac nha dau tu tranh dugc nhiing rii ro khong dang
¢6 khi dua ra nhimng quyét dinh dau tu ctia minh.

Do6i véi chinh cac GBER, dé giam thiu rui ro phéap ly trong quaé trinh van hanh ciing nhu
tang murc do tin nhiém tir cic nha dau tu, cac td chirc nay can luu y mdt so van dé sau:

Tht nhét, phan hoa co c4u td chirc mot cach minh bach, hiéu qua. Cac GBER thuc hién
cung cép dé)ng thoi dich vu tu van va danh gia can phai tach biét hoat dong gitra hai by phén
nay nham tranh xung dot loi ich. Cong khai thong tin vé cac méi quan hé: GBER can cong khai
thong tin vé mbi quan hé vdi nha phat hanh trai phiéu, bao g@)m ca cac dich vu khac ma GBER
cung cap. Dong thoi, GBER nén cong khai phuong phap va tiéu chi danh gia ciia minh dé cac
nha dau tu hiéu rd hon vé quy trinh danh gi4, ting cudng tinh minh bach trong hoat dong cua
céc t6 chuc nay.

Thit hai, nang cao ning lyc chuyén mon va tuan tha dao dirc nghé nghiép. GBER can dau tur
vao viéc dao tao va phat trién doi ngii chuyén gia c6 kién thirc chuyén sau vé tai chinh xanh, cac
tiéu chuan moi truong, va quy trinh danh gia rii ro. Pong thoi, cac phuong phap danh gia cia ca
t6 chirc ciing nhu cac chuyén gia can duoc cap nhat thudng xuyén vé cac thay doi trong quy dinh
va thong 1€ thi truong.

Két luin

Thong qua nghién ctru vé rii ro phép 1y trong hoat dong ctia to chirc doc lap danh gia trai
phiéu xanh c6 thé thiy day 1a mot linh vyc phirc tap, chiu anh hudng boi nhiéu yéu td khac nhau,
bao gdm ca sy non tré cua thi trudng trai phiéu xanh va sy da dang trong cac quy dinh phéap 1y
trén toan cau. Mic di GBER déng vai tro quan trong trong viéc ting cudng tinh minh bach va
giam thiéu rai ro “Greenwashing”, ban than hoat dong cua cac to chirc nay ciing mang lai nhiéu
rii ro phép 1y tiém an. Mot trong nhing thach thirc 16n nhét 13 sy thiéu hut cac quy dinh phép 1y
1 rang va dong nhat trén toan cau. Diéu nay dan dén sy khong chic chin vé trach nhiém phap ly
cia GBER, ciing nhu cic tiéu chuan danh gia va quy trinh thyc hién. Trong bdi canh do, cac
GBER phai ddi mat véi rui ro vé xung dot loi ich, dac bi¢t 1a trong md hinh “ngudi phét hanh tra
tién” pho bién.

Dé giam thiéu cac rui ro phap 1y nay, cin c6 sy can thiép va hop tac tir nhidu bén lién quan.
Céc co quan quan 1y can xay dung cac quy dinh phap 1y rd rang va chi tiét, dong thoi ting cuong
giam sat hoat dong cia GBER. Cac GBER can chu dong nang cao niang lyc chuyén mon, tuin
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thu cac quy tic dao dic nghé nghiép, va dam bao tinh doc 1ap trong hoat dong danh gia. Pong
thoi, cac nha dau tu cling can ning cao hiéu biét vé thi trudng trai phiéu xanh, chu dong lwa
chon GBER uy tin, va st dung két qua danh gia mot cach hi¢u qua. Bén canh do, can c6 mot co
ché trach nhiém phap 1y rd rang cho GBER, bao gdm ca trach nhiém dan sy va hanh chinh, dé
dam bao rang céc t6 chirc nay phai chiu trach nhiém vé céc sai sot hodc gian 14n trong qua trinh
danh gia.

Rui ro phap 1y trong hoat dong ctia GBER 1a mét thach thire déang ké, doi hoi su quan tim va
hanh dong tir tit ca cac bén lién quan. Bing viéc xay dung mot khung phap 1y viing chéc, ting
cudng tinh minh bach, va thuc ddy dao dirc nghé nghiép, tic gia mong rang bai nghién ctru 1a mot
hoéi chudng canh béo ciing nhu c6 thé dua ra mot vai giai phap hiru ich, nhdm giam thiéu rii ro
phap 1y, ting cudng niém tin vao thi truong trai phiéu xanh, va gop phan vao su phat trién bén
virng cua nén kinh té.
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