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1. Tóm tắt nội dung 

Các thị trường mới nổi và các nước đang phát triển (EMDC) bên ngoài Trung Quốc 
ngày càng đóng vai trò trung tâm trong việc mở rộng quy mô hành động ứng phó với 
biến đổi khí hậu, đặc biệt là trong quá trình chuyển đổi năng lượng. Điều này rất quan 
trọng để giải quyết cuộc khủng hoảng khí hậu cấp bách và mở khóa các lợi ích kinh tế dài 
hạn. Các quốc gia này cần khoảng 2,3–2,5 nghìn tỷ đô la hàng năm vào năm 2030 cho đầu 
tư khí hậu và khoảng 50% các khoản đầu tư năng lượng sạch bổ sung cần thiết vào năm 
2035 để đáp ứng các mục tiêu khí hậu toàn cầu, đưa họ vào trọng tâm của quá trình chuyển 
đổi năng lượng sạch (Bhattacharya, Songwe, Soubeyran và Stern, 2024). 

Hội nghị lần thứ 29 của Liên hợp quốc về Biến đổi Khí hậu (COP29) tại Baku đã nhấn 
mạnh nhu cầu cấp thiết về sự kết hợp giữa nguồn tài chính trong nước, ngoài nước, 
công và tư để hỗ trợ hành động ứng phó với biến đổi khí hậu tại các EMDC. Bất chấp 
mục tiêu tài trợ khí hậu hàng năm mới là 300 tỷ đô la do các nước phát triển đặt ra vào năm 
2035, cam kết ở quy mô lớn hơn với ít nhất là 1,3 nghìn tỷ đô la là điều cần thiết. Các 
EMDC, đang phải đối mặt với nhu cầu năng lượng ngày càng tăng, phải tăng đáng kể các 
khoản đầu tư vào năng lượng sạch, cần gần 2,1 nghìn tỷ đô la mỗi năm vào năm 2035. Việc 
huy động các khoản tiền này gặp nhiều thách thức do thị trường tài chính kém phát triển, 
đòi hỏi phải có một cách tiếp cận toàn diện. 

Việt Nam, là một trong những nền kinh tế tăng trưởng nhanh nhất ở Đông Nam Á, 
cần lượng đầu tư đáng kể, ước tính đạt 153,7 tỷ đô la vào năm 2030 và lên tới 786,7 
tỷ đô la trong giai đoạn 2031 - 2050 theo đề xuất của Quy hoạch điều chỉnh phát triển 
điện lực quốc gia 8 (PDP8) (tính đến tháng 2/2025).Tăng trưởng kinh tế nhanh chóng 
của đất nước đã thúc đẩy nhu cầu năng lượng cao hơn, nhưng phải đối mặt với những 
thách thức đáng kể về biến đổi khí hậu. Cam kết đạt được mức phát thải ròng bằng 0 vào 
năm 2050, Việt Nam đang mở rộng sản xuất năng lượng tái tạo (bao gồm cả thủy điện), 
hướng tới mục tiêu 50% vào năm 2030 và 83% vào năm 2050. Mặc dù có tiến bộ, than vẫn 
chiếm ưu thế trong cơ cấu năng lượng, làm nổi bật nhu cầu tiếp tục đầu tư vào năng lượng 
tái tạo, lưu trữ và cơ sở hạ tầng lưới điện. Nhận thấy nhu cầu tăng trưởng kinh tế, phát triển 
và tạo việc làm của Việt Nam, quá trình chuyển đổi năng lượng mang đến cơ hội đạt được 
"tăng trưởng xanh" và tạo ra nhiều việc làm hơn. 

Thu hút đầu tư từ khu vực tư nhân và thúc đẩy cải cách quy định là rất quan trọng để 
đẩy nhanh quá trình chuyển đổi năng lượng và đạt được cam kết phát thải ròng bằng 
0 của Việt Nam.Trước "sự bùng nổ năng lượng mặt trời" vào năm 2018 được thúc đẩy bởi 
biểu giá điện đầu vào hấp dẫn, xu hướng phát triển năng lượng tái tạo của Việt Nam vẫn 
khá chậm và phụ thuộc rất nhiều vào các nhà tài trợ quốc tế. Cùng với các sáng kiến như 
Cộng đồng Không phát thải Châu Á (AZEC), Đối tác chuyển đổi năng lượng công bằng 
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(JETP) đánh dấu một bước tiến đáng kể với khoản cam kết ban đầu là 15,5 tỷ đô la. Tuy 
nhiên, con số này còn khá xa mới đạt tới 650 tỷ đô la cần thiết trong những thập kỷ tới và 
phụ thuộc rất nhiều vào các khoản vay thương mại ít ưu đãi hơn, làm dấy lên mối lo ngại 
về yếu tố tài chính bền vững trong dài hạn. Việt Nam phải triển khai một cách chiến lược 
các nguồn vốn ban đầu để thu hút thêm đầu tư tư nhân, bất chấp những hạn chế của khu 
vực công và các lỗ hổng kinh tế. Việc huy động nguồn vốn lớn đòi hỏi sự tham gia tích cực 
của cả nhà đầu tư trong nước và quốc tế, giải quyết những thách thức chung giữa các 
EMDC như chi phí trả trước cao, trở ngại tài chính vĩ mô và các hạn chế liên quan đến dữ 
liệu, cũng như các rào cản khác của từng quốc gia. 

Báo cáo giới thiệu những kinh nghiệm quốc tế thông qua bốn nghiên cứu điển hình 
để tổng hợp bài học cho Việt Nam, nêu bật những thông lệ tốt nhất trong việc huy 
động vốn tư nhân để hỗ trợ quá trình chuyển đổi năng lượng và cơ cấu tài chính cho 
ngành năng lượng ở cấp dự án, khu vực và quốc gia. Các nghiên cứu điển hình giới 
thiệu các mô hình hoạt động trên nhiều lĩnh vực chính, bao gồm truyền tải, tiện ích, nâng 
cao hiệu quả năng lượng và chuyển đổi công bằng, tại các quốc gia có điều kiện kinh tế xã 
hội tương tự như Việt Nam bao gồm Ấn Độ, Uganda và Ai Cập, khiến chúng có khả năng 
thích ứng cao. Ngoài ra, thông tin chi tiết từ Vương quốc Anh, một trung tâm tài chính toàn 
cầu,cung cấp một góc nhìn hướng tới tương lai về việc mở rộng đầu tư. Những ví dụ này 
nhấn mạnh rằng, bất kể giai đoạn phát triển kinh tế nào, việc huy động vốn tư nhân thông 
qua các chiến lược giảm thiểu rủi ro phù hợp, tài chính hỗn hợp và các công cụ tài chính 
sáng tạo là rất quan trọng để giải quyết các thất bại của thị trường trong lĩnh vực carbon 
thấp và đạt được các mục tiêu về khí hậu. 

Chương trình Pro Mini-Grids tại Uganda, được triển khai vào năm 2017, đã sử dụng 
mô hình Đối tác công tư (PPP) với các hợp đồng Xây dựng-Sở hữu-Vận hành-Chuyển 
giao (BOOT) để gom các dự án lưới điện nhỏ thành các gói thầu lớn hơn, thu hút các 
nhà đầu tư. Được tài trợ bởi Chính phủ Uganda, BMZ và Liên minh Châu Âu (EU), và được 
thực hiện bởi các cơ quan như GIZ, chương trình đã cải thiện năng lực mua sắm, hợp lý 
hóa quá trình phát triển dự án và cung cấp trợ cấp một phần. Cách tiếp cận này đã rút ngắn 
thời gian chuẩn bị cho các dự án trong tương lai và giúp các cơ quan chức năng và bên 
cho vay làm quen với quá trình phát triển lưới điện nhỏ. Các bài học chính bao gồm việc 
xây dựng cấu trúc các dự án theo quy mô, cung cấp trợ cấp linh hoạt, tận dụng tài chính 
hỗn hợp và đảm bảo phối hợp và quản trị hiệu quả. Các chiến lược này giải quyết các thách 
thức về kỹ thuật, tài chính và quy định, thúc đẩy tính bền vững và tăng trưởng kinh tế ở các 
vùng nông thôn. Các kinh nghiệm ở đây có tương đồng với một số lượng lớn các dự án 
năng lượng sạch nhỏ tại Việt Nam hiện đang phải vật lộn để thu hút đầu tư, cho thấy tầm 
quan trọng của việc tập hợp, cơ chế chia sẻ rủi ro và hỗ trợ tài chính có mục tiêu. 

Dự án Công viên năng lượng mặt trời Benban ở Ai Cập, tập trung vào việc tái cấp 
vốn cho sáu nhà máy điện mặt trời thông qua việc phát hành Trái phiếu dự án xanh, 
chứng minh hiệu quả của việc sử dụng các công cụ tài chính mục tiêu và các tiêu 
chuẩn bền vững quốc tế để thu hút các nhà đầu tư tổ chức. Được MIGA và EBRD hỗ 
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trợ, sáng kiến này đánh dấu đợt phát hành trái phiếu dự án xanh tư nhân đầu tiên tại Ai Cập 
và khu vực Nam và Đông Địa Trung Hải. Việc tái cấp vốn, được thực hiện thông qua trái 
phiếu dự án xanh không cần thế chấp trị giá 334,5 triệu USD với kỳ hạn 19 năm, nhằm mục 
tiêu giảm chi phí tài chính, nâng cao tính khả thi của dự án và tạo ra khoản tiết kiệm chi phí 
đáng kể. Dự án được đảm bảo bởi hợp đồng mua bán điện (PPA) kéo dài 25 năm với chính 
phủ, giúp duy trì nguồn doanh thu ổn định. 

Mô hình này nhấn mạnh tiềm năng của Việt Nam trong việc mở rộng sử dụng trái phiếu 
xanh, một công cụ tài chính ngày càng thu hút sự quan tâm, cùng với các cơ chế tái cấp 
vốn dài hạn nhằm giảm chi phí vốn và thu hút các nhà đầu tư tổ chức. Mặc dù các khung 
pháp lý như Luật PPP năm 2021 và Nghị định 80 về thỏa thuận mua điện trực tiếp (DPPA) 
đã được thiết lập để cải thiện môi trường đầu tư, việc giải quyết các thách thức như sự 
không chắc chắn về giá điện và khả năng tiếp cận hạn chế với nguồn vốn dài hạn sẽ là yếu 
tố then chốt để củng cố niềm tin của khu vực tư nhân, tương tự như mô hình được áp dụng 
tại Benban. 

Quỹ Hiệu quả Năng lượng của Thị trưởng London, một mô hình quỹ thành phố nhằm 
đạt được mục tiêu phát thải ròng bằng 0, thu hút hiệu quả vốn địa phương và giải 
quyết nhu cầu khử cacbon trong khu vực. Được thành lập vào năm 2018 nhằm giải 
quyết tình trạng thiếu hụt và phân tán nguồn tài trợ cho cơ sở hạ tầng các-bon thấp, MEEF 
cung cấp nguồn tài chính linh hoạt và cạnh tranh để hỗ trợ, đẩy nhanh hoặc nâng cao tính 
khả thi của các dự án các-bon thấp. Cơ quan Quản lý Vùng Đô thị London (GLA) đã đóng 
góp 43 triệu bảng Anh từ Quỹ Phát triển Khu vực Châu Âu (ERDF) cho quỹ này, trong khi 
Amber Infrastructure Group huy động thêm 556 triệu bảng Anh từ các nhà đầu tư tư nhân 
và Ngân hàng Đầu tư Châu Âu (EIB). 

Các hoạt động cốt lõi của MEEF bao gồm chuyên môn nội bộ sâu rộng, hỗ trợ kỹ thuật, phát 
triển danh mục dự án, quản lý quỹ độc lập, triển khai nguồn vốn công một cách chiến lược 
để giảm thiểu rủi ro cho các dự án, đồng thời sử dụng các công cụ tài chính luân chuyển 
nhằm tái đầu tư lợi nhuận vào các dự án trong tương lai. Mô hình này minh chứng cách 
một quỹ cấp thành phố chuyên biệt có thể huy động hiệu quả vốn tư nhân cho các dự án 
các-bon thấp, một khái niệm có thể được điều chỉnh để phục vụ quá trình chuyển đổi năng 
lượng đô thị của Việt Nam. 

 

Hiện tại, Việt Nam có một số quỹ quốc gia liên quan đến bảo vệ môi trường và hỗ trợ khu 
vực tư nhân, nhưng chưa có quỹ chuyên biệt dành riêng cho năng lượng tái tạo và hiệu quả 
năng lượng. Việc thiết lập một cơ chế tương tự, trong đó tận dụng nguồn vốn công để giảm 
thiểu rủi ro cho các khoản đầu tư và thu hút tài chính tư nhân, có thể giúp thu hẹp khoảng 
cách này, qua đó thúc đẩy quá trình phát triển đô thị bền vững. 

Ấn Độ, là một trong những nền kinh tế phát triển nhanh nhất thế giới, đang đứng 
trước lựa chọn giữa hành động ứng phó với biến đổi khí hậu và phát triển kinh tế xã 
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hội, trong đó khái niệm “chuyển đổi công bằng” đóng vai trò trung tâm trong các nỗ 
lực của nước này. Nghiên cứu điển hình cấp quốc gia này nêu bật cam kết của Ấn Độ 
trong việc đạt mức phát thải ròng bằng 0 vào năm 2070, đối mặt với khoảng cách đầu tư 
lên tới 3,5 nghìn tỷ USD. Cách tiếp cận "chuyển đổi công bằng" của Ấn Độ nhằm cân bằng 
các mục tiêu môi trường và kinh tế, đảm bảo sự bao trùm cho người lao động trong các 
ngành thâm dụng carbon. 

Các chiến lược trọng tâm bao gồm huy động vốn tư nhân, giảm thiểu rủi ro xã hội, tạo việc 
làm xanh, tận dụng chi tiêu trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp (CSR), và sử dụng Trung 
tâm Dịch vụ Tài chính Quốc tế (IFSC) để thu hút đầu tư nước ngoài cho quá trình chuyển 
đổi công bằng. Những bước đi chủ động của Ấn Độ, chẳng hạn như thành lập Hội đồng Kỹ 
năng cho Việc làm Xanh và phát hành trái phiếu xanh của chính phủ, thể hiện cam kết mạnh 
mẽ trong việc lồng ghép các ưu tiên về xã hội và môi trường vào hành trình đạt phát thải 
ròng bằng 0. 

Những nỗ lực tiên phong này trong chương trình chuyển đổi công bằng của Ấn Độ có thể 
mang lại những bài học giá trị cho Việt Nam khi nước ta xây dựng chiến lược chuyển đổi 
năng lượng. Khi Việt Nam cũng đang đối mặt với thách thức trong việc loại bỏ dần các 
ngành công nghiệp thâm dụng carbon, các giải pháp như huy động vốn tư nhân, tạo việc 
làm xanh, và tận dụng các công cụ chính sách như trái phiếu xanh của chính phủ có thể 
giúp đảm bảo quá trình chuyển đổi diễn ra công bằng và toàn diện. 

Ngoài ra, việc áp dụng một khuôn khổ chuyển đổi công bằng được thiết kế bài bản có thể 
giúp Việt Nam trở nên hấp dẫn hơn đối với các tổ chức tài chính phát triển (DFI), qua đó 
mở ra thêm nhiều nguồn đầu tư hỗ trợ các mục tiêu phát thải ròng bằng 0. 

Từ đó, báo cáo cũng cung cấp những kinh nghiệm và xu hướng quốc tế rộng hơn về 
các chiến lược và cơ chế được sử dụng để nâng cao lợi nhuận điều chỉnh theo rủi 
ro có thể mang lại cho các nhà đầu tư. Quá trình chuyển đổi năng lượng sạch rất phức 
tạp, đòi hỏi các chiến lược tích hợp trên nhiều lĩnh vực như sản xuất điện, phát triển công 
nghiệp, giao thông và cơ sở hạ tầng xã hội. Sự phối hợp hiệu quả giữa các bên liên quan 
công và tư, với sự giám sát chặt chẽ của chính phủ, là điều cần thiết để đạt được sự gắn 
kết và khai thác sức mạnh tổng hợp. Các chiến lược tài chính toàn diện là rất quan trọng, 
tối ưu hóa việc sử dụng tài chính công để phù hợp với các ưu tiên chính sách và đầu tư cơ 
sở hạ tầng. Để huy động vốn tư nhân, các tổ chức tài chính công phải hợp lý hóa các thủ 
tục hành chính, giảm chi phí giao dịch để tiếp cận các công cụ giảm thiểu rủi ro, thiết lập 
các ưu đãi nội bộ để thúc đẩy việc sử dụng chúng và mở rộng bộ công cụ của họ bằng các 
giải pháp được thiết kế riêng cho các dự án năng lượng tái tạo. 

Các giải pháp tài chính khí hậu sáng tạo, đặc biệt là tài chính hỗn hợp, kết hợp vốn 
công, tài trợ và tư nhân để thúc đẩy đầu tư vào phát triển bền vững, đặc biệt là ở các 
thị trường có rủi ro cao. Các dự án tài chính hỗn hợp thành công phụ thuộc vào sự kết 
hợp hợp lý giữa nợ, vốn chủ sở hữu và tài trợ, cùng với các công cụ giảm thiểu rủi ro hiệu 
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quả và thâm niên của nhà đầu tư thích hợp để cân bằng giữa thua lỗ và lợi nhuận. Cách 
tiếp cận này thường liên quan đến việc cấu trúc thỏa thuận để tích hợp nhiều loại vốn và 
chiến lược giảm thiểu rủi ro, thu hút các nhà đầu tư và đảm bảo đủ nguồn tài trợ. 

Sự hợp tác giữa khu vực công và tư, ví như việc kết hợp tài chính công với vốn tư 
nhân, có thể giảm thiểu rủi ro đầu tư và nội tại hóa các lợi ích xã hội của các dự án 
khí hậu.Tài trợ dựa trên dự án,bất chấp những thách thức, có thể nhắm mục tiêu vào các 
khu vực đang thiếu vốn phát triển và mang lại tác động tích cực đến khí hậu. Tài chính hỗn 
hợp là chìa khóa trong việc huy động vốn tư nhân cho các khoản đầu tư xanh bằng cách 
kết hợp các quỹ ưu đãi từ các nhà tài trợ với các khoản đầu tư thương mại từ các thực thể 
tư nhân và các tổ chức tài chính phát triển. Tài chính hỗn hợp cho phép đầu tư vào các dự 
án có tác động lớn nhưng chưa khả thi về mặt thương mại, chẳng hạn như các dự án có 
chi phí trả trước cao hoặc liên quan đến các công nghệ mới nổi. Các quỹ ưu đãi có thể cung 
cấp bảo lãnh một phần, nợ thứ cấp, vốn chủ sở hữu hoặc chi trả chi phí phát triển để khuyến 
khích các nhà tài trợ dự án đạt được mục tiêu. 

Ngoài tài chính hỗn hợp, các công cụ và nền tảng tài chính sáng tạo cũng rất cần 
thiết để mở rộng vốn tư nhân. Trái phiếu xanh, xã hội, bền vững và liên kết với tính bền 
vững (GSSS) có tiềm năng thu hút nguồn tài chính khí hậu tư nhân vào các EMDC như Việt 
Nam. Các nền tảng tổng hợp dự án và phương tiện chứng khoán hóa có thể tập hợp các 
dự án chuyển đổi năng lượng nhỏ hơn thành danh mục đầu tư có mức đầu tư, khắc phục 
tình trạng không phù hợp về quy mô và thu hút các nhà đầu tư tổ chức bằng cách giảm chi 
phí giao dịch và đa dạng hóa rủi ro. Thị trường carbon tự nguyện có thể chuyển hướng 
nguồn lực vào các dự án năng lượng sạch bằng cách tạo ra nguồn tài chính từ tín dụng 
carbon, nhưng đòi hỏi sự giám sát, tiêu chuẩn và xác minh chặt chẽ hơn để đảm bảo độ tin 
cậy. Việc củng cố thị trường vốn địa phương, chẳng hạn như thị trường trái phiếu, cổ phiếu 
và các sản phẩm phái sinh, có thể làm tăng đầu tư tư nhân trong nước, như đã thấy ở Trung 
Quốc và Ấn Độ, đặc biệt là khi các luồng doanh thu được tính bằng tiền tệ địa phương. 

Một cách tiếp cận tài chính hỗn hợp hữu ích để huy động vốn tư nhân cho các dự án 
năng lượng xanh là hình thức Đối tác công tư (PPP). Được Ngân hàng Thế giới định 
nghĩa là hợp đồng dài hạn giữa một bên tư nhân và một thực thể chính phủ, PPP cho phép 
phát triển cơ sở hạ tầng năng lượng quan trọng bằng cách chia sẻ rủi ro và trách nhiệm. 
Mô hình này tận dụng hiệu quả, đổi mới và nguồn lực tài chính của khu vực tư nhân trong 
khi vẫn đảm bảo sự giám sát của chính phủ. Nhiều mô hình khác nhau, chẳng hạn như mô 
hình BOOT, đã thành công ở các quốc gia như Brazil, Peru và Ấn Độ, giúp giảm chi phí và 
đa dạng hóa các nguồn tài trợ. Tuy nhiên, mô hình nhượng quyền đã có kết quả trái chiều 
ở một số EMDC, làm nổi bật nhu cầu về các phương pháp tiếp cận phù hợp để điều chỉnh 
các mô hình công-tư với khuôn khổ pháp lý và động lực thị trường của một quốc gia. Khi 
được thiết kế tốt, PPP có thể đóng vai trò quan trọng giải quyết các thách thức về tài chính, 
lên kế hoạch thiếu hiệu quả, và thách thức về bảo trì trong các dự án năng lượng xanh, 
thúc đẩy đổi mới và duy trì tính bền vững. 
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Tổng hợp các kinh nghiệm quốc tế, báo cáo đưa ra mười khuyến nghị cụ thể để Việt 
Nam huy động hiệu quả vốn tư nhân, tăng cường khuôn khổ pháp lý và triển khai các 
công cụ tài chính sáng tạo nhằm đẩy nhanh quá trình chuyển đổi năng lượng.Các 
khuyến nghị tập trung vào việc tăng cường chiến lược phi carbon hóa và chuyển đổi công 
bằng, thiết lập khuôn khổ chính sách minh bạch và hỗ trợ, phát triển khuôn khổ pháp lý 
vững chắc cho các cơ chế tài chính đa dạng, tận dụng các Trung tâm tài chính quốc tế theo 
kế hoạch để thu hút vốn toàn cầu, tăng cường hợp tác với các đối tác quốc tế, triển khai 
chiến lược các quỹ công, đảm bảo quản trị mạnh mẽ và minh bạch, xây dựng năng lực thị 
trường địa phương với sự hỗ trợ của quốc tế, thực hiện các khoản đầu tư tại chỗ và khám 
phá các mô hình quỹ khu vực hoặc tỉnh. 

Báo cáo tiếp theo trong dự án này sẽ đánh giá bối cảnh tài chính của Việt Nam cho 
quá trình chuyển đổi năng lượng, xem xét các cấu trúc tài chính, công cụ và huy động 
vốn tư nhân. Báo cáo sẽ phân tích xu hướng tài chính, quản lý nợ và các lỗ hổng pháp lý 
trong khi đánh giá hiệu quả của các cơ chế đầu tư. Ngoài ra, báo cáo sẽ đưa ra các khuyến 
nghị chiến lược để tăng cường phân bổ nguồn lực, củng cố các công cụ tài chính và cải 
thiện môi trường pháp lý để mở rộng vốn tư nhân cho quá trình chuyển đổi năng lượng. 
Việc xây dựng lộ trình rõ ràng để thực hiện, tăng cường sự tham gia của các bên liên quan 
thông qua các cuộc tham vấn thường xuyên và thiết lập một khuôn khổ giám sát và đánh 
giá mạnh mẽ để theo dõi tiến độ và đo lường kết quả là điều cần thiết. Ngoài ra, việc thúc 
đẩy chia sẻ kiến thức và xây dựng năng lực thông qua các nền tảng và chương trình đào 
tạo toàn cầu sẽ nâng cao kỹ năng và kiến thức của các bên liên quan tham gia vào quá 
trình chuyển đổi năng lượng.



 

7 

  

 

 

2. Giới thiệu và Bối cảnh Dự án 

Quá trình chuyển đổi toàn cầu sang nền kinh tế các-bon thấp đòi hỏi phải đầu tư đáng kể 
vào cơ sở hạ tầng năng lượng sạch, đặc biệt là ở các EMDC. Các quốc gia này dự kiến sẽ 
chiếm gần 50% mức tăng cần thiết trong đầu tư năng lượng sạch vào năm 2035 để đáp 
ứng các mục tiêu khí hậu quốc tế. Tuy nhiên, bất chấp tiềm năng năng lượng tái tạo to lớn 
và nhu cầu năng lượng ngày càng tăng, các EMDC phải đối mặt với những hạn chế tài 
chính nghiêm trọng trong việc huy động vốn cần thiết. 

Việt Nam, với tư cách là một nền kinh tế công nghiệp hóa nhanh chóng, đang ở tuyến đầu 
trước các thách thức này. Các mục tiêu chuyển đổi năng lượng đầy tham vọng của đất 
nước, phù hợp với cam kết đạt được mức phát thải ròng bằng 0 vào năm 2050, đòi hỏi 
dòng vốn tài chính đáng kể, đặc biệt là từ các nhà đầu tư khu vực tư nhân. Mặc dù tài chính 
công và các quỹ khí hậu quốc tế đóng vai trò quan trọng, nhưng chúng không đủ để thu hẹp 
khoảng cách đầu tư khổng lồ. Do đó, việc tạo ra một môi trường thuận lợi để thu hút vốn tư 
nhân là điều bắt buộc với chính sách công đóng vai trò quan trọng trong quá trình này. 

Báo cáo này, một phần của sáng kiến “Thúc đẩy khu vực tư nhân tiếp cận và tham gia vào 
lĩnh vực năng lượng của Việt Nam”, xem xét các kinh nghiệm quốc tế trong việc huy động 
vốn tư nhân cho quá trình chuyển đổi năng lượng. Báo cáo xác định các thông lệ tốt nhất, 
cơ cấu tài chính và chiến lược đầu tư có liên quan đến Việt Nam. Báo cáo bao gồm các 
nghiên cứu điển hình, cơ chế đầu tư, công cụ tài chính và mô hình huy động vốn tư nhân, 
kết thúc bằng các khuyến nghị chính và các bước tiếp theo cho Việt Nam. 

2.1 Vai trò ngày càng tăng của đầu tư vào quá trình chuyển đổi năng 
lượng của EMDC 

Khủng hoảng khí hậu toàn cầu là một trong những thách thức cấp bách nhất của thời đại 
chúng ta, với Ủy ban liên chính phủ về biến đổi khí hậu (IPCC, 2023) dự báo rằng, theo các 
chính sách khí hậu hiện tại, nhiệt độ toàn cầu có thể tăng trung bình 2,8°C vào năm 2100, 
xét theo các đóng góp do quốc gia tự quyết định (NDC) hiện tại. Sự gia tăng như vậy sẽ 
gây ra hậu quả tàn khốc, bao gồm mất mát về người, suy thoái môi trường và gián đoạn 
kinh tế nghiêm trọng. 

Để giảm thiểu những rủi ro này và xây dựng khả năng phục hồi khí hậu, các khoản đầu tư 
vào hành động ứng phó với khí hậu phải tăng đáng kể trên tất cả các nền kinh tế. Giải quyết 
vấn đề biến đổi khí hậu đòi hỏi các cam kết tài chính quy mô lớn vào các sáng kiến giảm 
thiểu, thích ứng và xây dựng khả năng phục hồi. Theo Bhattacharya, Songwe, Soubeyran 
và Stern (2024), nhu cầu đầu tư toàn cầu cho hành động ứng phó với khí hậu dự kiến sẽ 
dao động trong khoảng 6,3 đến 6,7 nghìn tỷ đô la mỗi năm vào năm 2030. Con số này bao 
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gồm 2,7–2,8 nghìn tỷ đô la cho các nền kinh tế tiên tiến, 1,3–1,4 nghìn tỷ đô la cho Trung 
Quốc và 2,3–2,5 nghìn tỷ đô la cho các EMDC khác. Việc tăng cường đầu tư vào khí hậu 
tại các EMDC là rất quan trọng để đạt được các mục tiêu của Thỏa thuận chung Paris và 
kiềm chế các mối đe dọa đang gia tăng đối với thiên nhiên và đa dạng sinh học. 

Trong số các ưu tiên hành động về khí hậu, lĩnh vực chuyển đổi năng lượng đặc biệt quan 
trọng vì nó đóng vai trò là xương sống của các nỗ lực phi cacbon hóa toàn cầu. Trong số 
2,4 nghìn tỷ đô la dự kiến nhu cầu đầu tư hàng năm cho các EMDC (trừ Trung Quốc) vào 
năm 2030, chỉ riêng quá trình chuyển đổi năng lượng sạch cần khoảng 1,6 nghìn tỷ đô la 
(Hình 2.1). Các mức đầu tư này không chỉ là chuẩn mực đàm phán mà còn là các cam kết 
thiết yếu cần thiết để đạt được các mục tiêu khí hậu toàn cầu. 

Hình 2.1 Yêu cầu đầu tư liên quan đến khí hậu và thiên nhiên tại các EMDC ngoài 
Trung Quốc (tỷ đô la Mỹ mỗi năm vào năm 2030) 

 

Nguồn: Chuyển thể từ Bhattacharya, Songwe, Soubeyran và Stern (2024). 

Việc mở rộng đầu tư vào khí hậu không chỉ là cơ hội để giảm thiểu rủi ro mà còn mở ra 
những lợi ích kinh tế đáng kể. Chi phí của việc không hành động - từ việc giảm năng suất 
và tác động đến sức khỏe đến thiệt hại tài sản và mất đa dạng sinh học - có thể lên tới 15–
18% GDP toàn cầu vào năm 2030. Ngược lại, tiết kiệm tài chính từ việc chuyển đổi sang 
nền kinh tế các-bon thấp có thể chiếm 11-18% GDP toàn cầu, nhờ vào việc giảm chi tiêu 
cho nhiên liệu hóa thạch, giảm trợ cấp có hại và giảm sự phụ thuộc vào nhập khẩu năng 
lượng. 
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Mặc dù cam kết ngày càng tăng đối với tài chính khí hậu, dòng đầu tư hiện tại vẫn còn thấp 
hơn nhiều so với mức cần thiết. Tài chính khí hậu toàn cầu đã vượt quá 1 nghìn tỷ đô la 
hàng năm vào năm 2021/22, với ước tính sơ bộ cho năm 2023 cho thấy mức tăng trưởng 
lên 1,5-1,6 nghìn tỷ đô la (Naran và cộng sự, 2024). Tuy nhiên, con số này vẫn còn thấp 
hơn đáng kể so với mức cần thiết. Làm trầm trọng thêm khoảng cách này, trợ cấp nhiên 
liệu hóa thạch trực tiếp đã tăng vọt lên 1,5 nghìn tỷ đô la vào năm 2022 (IISD & OECD, 
2024), cho thấy sự phân bổ sai lệch các nguồn lực đang diễn ra, cản trở tiến trình bền vững. 

2.2 Xem xét lại cấu trúc tài chính cho hành động ứng phó với biến 
đổi khí hậu tại các EMDC 

Hội nghị lần thứ 29 của Liên hợp quốc về Biến đổi Khí hậu (COP29) diễn ra tại Baku, 
Azerbaijan, vào năm 2024, đóng vai trò là diễn đàn toàn cầu mới nhất cho các cuộc đàm 
phán về khí hậu và khuôn khổ chính sách. Trong bối cảnh bất ổn địa chính trị đang diễn ra, 
nhiệt độ toàn cầu phá kỷ lục và các thảm họa liên quan đến khí hậu ngày càng tồi tệ, hội 
nghị đã đưa ra những kết quả trái chiều. Một thành tựu quan trọng là thỏa thuận về mục 
tiêu tài chính khí hậu mới, cam kết các quốc gia phát triển sẽ đóng góp ít nhất 300 tỷ đô la 
mỗi năm vào năm 2035. Tuy nhiên, con số này được coi là một sự thỏa hiệp, khi một số 
nước đang phát triển lên tiếng thất vọng về mức độ cam kết.1Cũng có sự thừa nhận rộng 
rãi rằng một cam kết tài chính lớn hơn đáng kể, ước tính tối thiểu là 1,3 nghìn tỷ đô la mỗi 
năm vào năm 2035 (CCC, 2024), là điều cần thiết. Do đó, ngày càng có sự công nhận rằng 
việc huy động các nguồn lực cần thiết sẽ đòi hỏi phải tích hợp tài chính khí hậu vào các hệ 
thống tài chính công và tư rộng lớn hơn. 

Các EMDC ngoài Trung Quốc sẽ chiếm gần 50% tổng số vốn đầu tư năng lượng sạch bổ 
sung cần thiết vào năm 2035 để đáp ứng các mục tiêu về khí hậu toàn cầu, khiến chúng trở 
thành trung tâm của quá trình chuyển đổi năng lượng sạch. Các quốc gia này, được thúc 
đẩy bởi tăng trưởng dân số và mở rộng kinh tế, phải đối mặt với nhu cầu năng lượng ngày 
càng tăng và phải xây dựng cơ sở hạ tầng năng lượng từ đầu để hỗ trợ phát triển bền vững. 
Các cam kết được đưa ra tại COP28 nhằm tăng gấp ba công suất năng lượng tái tạo toàn 
cầu và tăng gấp đôi tốc độ cải thiện hiệu quả năng lượng vào năm 2030 sẽ đòi hỏi mức đầu 
tư tăng đáng kể vào các EMDC so với các nền kinh tế tiên tiến và Trung Quốc (IEA, 2024c). 
Để duy trì đúng hướng với các mục tiêu về khí hậu, đầu tư vào năng lượng sạch ở các quốc 
gia này phải tăng gần gấp năm lần so với mức năm 2022, đạt 1,6 nghìn tỷ đô la hàng năm 
vào năm 2030 và tăng lên 2,1 nghìn tỷ đô la vào năm 2035 (IEA, 2024d). Tuy nhiên, việc 
đạt được các mục tiêu này sẽ đặc biệt khó khăn do nhiều EMDC phải đối mặt với những 
hạn chế về tài chính mang tính cấu trúc. 

 

1 Vấn đề trở nên tồi tệ hơn sau quyết định gần đây của Hoa Kỳ về việc rời khỏi Thỏa thuận Paris và những cân nhắc tương tự từ các 

quốc gia như Indonesia, nơi đưa ra lý do là tính công bằng và chi phí chuyển đổi cao. 
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Trong khi cả các nền kinh tế tiên tiến và EMDC đều cần mở rộng quy mô tài chính khí hậu, 
thì việc huy động đầu tư với tốc độ và quy mô cần thiết lại khó khăn hơn nhiều đối với 
EMDC. Trung Quốc, mặc dù có nhu cầu đầu tư đáng kể, nhưng có một hệ thống tài chính 
phát triển tốt, có khả năng hỗ trợ quá trình chuyển đổi. Ngược lại, các nước kém phát triển 
nhất (LDC) thu hút mức tài chính khí hậu tư nhân thấp nhất và nhìn chung có thị trường tài 
chính kém phát triển hơn (Taskin và cộng sự, 2024). Có mối tương quan rõ ràng giữa khả 
năng huy động tài chính khí hậu tư nhân, mức độ trưởng thành của hệ thống tài chính và 
mức thu nhập quốc dân. Do đó, thách thức chính là làm thế nào để cấu trúc các giải pháp 
tài chính nhằm đáp ứng nhu cầu đầu tư của các EMDC khác ngoài Trung Quốc. 

Để đáp ứng các nhu cầu đầu tư này, tất cả các nguồn tài chính khả dụng - trong nước, bên 
ngoài, công và tư - phải được tận dụng. Các nguồn lực trong nước hiện cung cấp khoảng 
70% tổng tài chính khí hậu, với các nguồn công và tư dự kiến sẽ đóng góp 1,4 nghìn tỷ đô 
la trong số 2,4 nghìn tỷ đô la cần thiết hàng năm vào năm 2030 và 1,9 nghìn tỷ đô la trong 
số 3,2 nghìn tỷ đô la cần thiết vào năm 2035 (Hình 2.2). Khi đầu tư năng lượng sạch ngày 
càng chuyển sang khu vực tư nhân, tài chính tư nhân trong nước và các tổ chức tài chính 
phát triển địa phương (DFI) sẽ đóng vai trò quan trọng trong việc mở rộng quy mô tài trợ. 
Tuy nhiên, điều này đòi hỏi phải phát triển hệ thống tài chính đáng kể, vì tài chính công phải 
tăng gấp ba và tài chính tư nhân phải tăng gấp bảy đến tám lần vào năm 2030. 
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Hình 2.2 Huy động nguồn tài chính cần thiết cho các EMDC ngoài Trung Quốc (Đơn 
vị: Đô la Mỹ/năm vào năm 2030, tăng so với hiện tại trong ngoặc đơn với x biểu thị tốc độ 

tăng trưởng theo thời gian so với hiện tại) 

 

Nguồn:Chuyển thể từ Bhattacharya, Songwe, Soubeyran và Stern (2024). Ghi chú: *Bao gồm tiền tiết kiệm 
của hộ gia đình. **Một tỷ lệ đáng kể trong nguồn tài chính tư nhân này sẽ được thúc đẩy trực tiếp và gián tiếp 
bởi các MDB, các tổ chức tài chính phát triển khác và tài chính song phương. ***Bao gồm các quỹ khí hậu đa 
phương. 

Tài chính bên ngoài phải thu hẹp khoảng cách còn lại, bao gồm 1 nghìn tỷ đô la vào năm 
2030 và 1,3 nghìn tỷ đô la vào năm 2035. Các ngân hàng phát triển đa phương (MDB) là 
nguồn tài chính khí hậu tăng trưởng nhanh nhất trong năm năm qua, hiện đang đóng góp 
gần một nửa tổng số tiền tài trợ quốc tế. Vai trò của họ sẽ rất quan trọng trong việc huy 
động đầu tư tư nhân và các chuyên gia hàng đầu khuyến nghị rằng tài chính MDB phải tăng 
gấp ba lần vào năm 2030 để đáp ứng các mục tiêu về khí hậu toàn cầu. Tài chính khí hậu 
song phương, hiện ở mức 43 tỷ đô la hàng năm, phải tăng gấp đôi ít nhất để hỗ trợ các ưu 
tiên cấp bách. Tương tự như vậy, tài chính tư nhân bên ngoài cho các EMDC, hiện ở mức 
khoảng 30 tỷ đô la, phải tăng lên 450–500 tỷ đô la, đòi hỏi các chiến lược và quan hệ đối 
tác mới. Điều này sẽ đòi hỏi các cơ chế chia sẻ rủi ro mạnh mẽ hơn, các mô hình tài chính 
hỗn hợp và tài trợ ưu đãi để thu hút các nhà đầu tư tư nhân vào các thị trường mới nổi. 

Ngoài các nguồn tài chính truyền thống, các cơ chế tài chính phi truyền thống có thể giúp 
thu hẹp khoảng cách tài chính khí hậu. Hợp tác Nam-Nam(hợp tác giữa các nước đang 
phát triển) mang đến những cơ hội đáng kể, đặc biệt là thông qua vai trò lãnh đạo của Trung 
Quốc trong lĩnh vực năng lượng sạch và những nỗ lực của nước này nhằm xanh hóa Sáng 
kiến Vành đai và Con đường. Bằng cách cung cấp các công nghệ chi phí thấp và nguồn tài 



 

12 

  

 

chính giá cả phải chăng, Trung Quốc có thể hỗ trợ các quốc gia đang phát triển đẩy nhanh 
quá trình chuyển đổi năng lượng sạch của họ. Các nền kinh tế mới nổi khác, chẳng hạn 
như Ấn Độ và Brazil, cũng có tiềm năng đóng vai trò quan trọng. Ngoài ra, việc mở rộng vai 
trò của các MDB, quỹ khí hậu đa phương và các ngân hàng phát triển khu vực, chẳng hạn 
như Ngân hàng Phát triển Brazil và Ngân hàng Phát triển Nam Phi, sẽ rất cần thiết trong 
việc huy động vốn mới và đảm bảo quá trình chuyển đổi năng lượng công bằng và toàn 
diện. Việt Nam, nói riêng, có thể tận dụng mối quan hệ chặt chẽ với các nước đang phát 
triển hàng đầu khác để tăng cường hỗ trợ và tiếp cận tài chính. Bằng cách ưu tiên trách 
nhiệm giải trình và minh bạch, Việt Nam có thể đảm bảo rằng các dòng tài chính khí hậu 
phù hợp với các mục tiêu rõ ràng, tập trung vào cả số lượng và chất lượng hỗ trợ được 
cung cấp. Ngoài ra, Việt Nam có thể đóng vai trò là hình mẫu bằng cách mở rộng kinh 
nghiệm của riêng mình để hỗ trợ các quốc gia khác, thúc đẩy phản ứng toàn cầu có tính 
hợp tác và kiên cường hơn đối với biến đổi khí hậu. 

Box 2.1 Vai trò ngày càng phát triển của Trung Quốc trong tài chính năng lượng 
toàn cầu 

Trung Quốc là một bên chủ chốt trong tài chính năng lượng toàn cầu, tập trung đáng kể 
vào các dự án năng lượng ở các nước đang phát triển. Tài chính bên ngoài của nước 
này, chủ yếu thông qua Ngân hàng Phát triển Trung Quốc (CDB) và Ngân hàng Xuất 
nhập khẩu Trung Quốc (CHEXIM), trước đây thường ưu tiên đầu tư vào nhiên liệu hóa 
thạch. Tuy nhiên, có một sự thay đổi đáng chú ý hướng tới năng lượng sạch, phù hợp 
với các mục tiêu chiến lược rộng hơn của Trung Quốc và động lực toàn cầu hướng tới 
phát triển bền vững. Tại hội nghị thượng đỉnh G20 năm 2024, Chủ tịch Tập Cận Bình đã 
nhấn mạnh tầm quan trọng của việc tăng cường đầu tư năng lượng sạch ở Nam Bán 
cầu. 

Hoạt động tài trợ của Trung Quốc cho các dự án năng lượng trải dài trên nhiều lĩnh vực, 
với các khoản đầu tư đáng chú ý vào vận tải đường sắt và năng lượng tái tạo. Từ năm 
2013 đến năm 2021, Trung Quốc đã tài trợ nhiều dự án năng lượng sạch hơn so với các 
dự án nhiên liệu hóa thạch nói chung. Tuy nhiên, vai trò là nhà tài trợ lớn nhất cho các 
dự án nhiên liệu hóa thạch trong số các DFI vẫn còn đáng kể. Về mặt địa lý, Trung Quốc 
hướng các khoản đầu tư của mình theo cách khác nhau, với các khu vực như Châu Phi 
và một số vùng của Châu Á nhận được nhiều khoản đầu tư năng lượng sạch hơn, trong 
khi Trung Đông và Châu Mỹ Latinh tiếp tục nhận được nguồn tài trợ nhiên liệu hóa thạch 
đáng kể, chủ yếu là để đảm bảo nguồn cung dầu mỏ cho an ninh năng lượng (xem Hình 
2.3). 
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Hình 2.3 Phân tích tài chính DFI theo công cụ, mức độ ưu đãi, công nghệ, tiền tệ 
và khu vực, trung bình hàng năm tại Trung Quốc, 2013-2021 

 

Nguồn: Cơ quan Năng lượng Quốc tế (2024a). 

Một thời điểm quan trọng trong hoạt động tài trợ năng lượng của Trung Quốc diễn ra vào 
năm 2021 khi Chủ tịch Tập Cận Bình cam kết ngừng tài trợ cho các dự án điện than mới 
ở nước ngoài. Sự thay đổi chính sách này phản ánh sự thay đổi rộng hơn trong chiến 
lược của Trung Quốc, tập trung vào năng lượng xanh và ít carbon.2 Mô hình tài trợ không 
ưu đãi của Trung Quốc, thường cung cấp thời hạn hoàn trả dài và lãi suất thấp, khiến đây 
trở thành nguồn tài trợ hấp dẫn đối với nhiều nước đang phát triển, đặc biệt là những 
nước tham gia Sáng kiến Vành đai và Con đường (BRI). 

Cách tiếp cận đang phát triển của Trung Quốc đối với tài chính năng lượng phản ánh sự 
chuyển dịch từ các dự án cơ sở hạ tầng quy mô lớn sang các sáng kiến khả thi hơn về 
mặt thương mại, quy mô nhỏ hơn tập trung vào năng lượng sạch. Vào tháng 10 năm 
2023, Trung Quốc đã cam kết 48 tỷ đô la cho CDB và CHEXIM, hỗ trợ các dự án năng 
lượng sạch ở Châu Phi và các khu vực khác. Tuy nhiên, có sự chuyển đổi đáng chú ý từ 
các DFI do nhà nước hậu thuẫn sang các ngân hàng thương mại do thị trường thúc đẩy, 
điều này có thể dẫn đến chi phí cao hơn cho các quốc gia tiếp nhận và gia tăng rủi ro tài 
chính. 

Mặc dù tổng nguồn tài chính năng lượng từ các DFI của Trung Quốc đã giảm trong những 
năm gần đây, nhưng sự chuyển dịch chiến lược của quốc gia này sang các dự án sạch 
hơn, bền vững hơn, đặc biệt là trong bối cảnh BRI và các sáng kiến về khí hậu toàn cầu, 
đảm bảo rằng Trung Quốc vẫn là một thế lực chủ chốt trong bối cảnh đầu tư năng lượng 
toàn cầu. Sự thay đổi động lực của mô hình tài chính của Trung Quốc đóng vai trò quan 
trọng trong việc hiểu được hướng đi tương lai của phát triển cơ sở hạ tầng năng lượng 
toàn cầu và những thách thức cũng như cơ hội cho các quốc gia đang phát triển đang 
tìm cách chuyển đổi sang nền kinh tế các-bon thấp. 
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2.3 Ngành năng lượng Việt Nam và nhu cầu đầu tư trong quá trình 
chuyển đổi năng lượng 

Việt Nam đã ghi nhận giai đoạn tăng trưởng kinh tế đáng kể, với GDP bình quân đầu người 
tăng gấp ba lần trong hai thập kỷ qua, đạt 4.282 đô la vào năm 2023. Điều này đưa đất 
nước trở thành một trong những nền kinh tế tăng trưởng nhanh nhất Đông Nam Á. Sự tăng 
trưởng này dự kiến sẽ tiếp tục, với mục tiêu tăng trưởng GDP hàng năm vượt quá 8% vào 
năm 2025 và tăng trưởng trung bình hai chữ số từ năm 2026 đến năm 2030. Do đó, nhu 
cầu năng lượng dự kiến sẽ tăng đáng kể, đòi hỏi phải mở rộng nguồn cung cấp điện hàng 
năm từ 10,3%–12,5% (theo đề xuất mới nhất tính đến tháng 2 năm 2025), được thúc đẩy 
bởi công nghiệp hóa, đô thị hóa và tầng lớp trung lưu gia tăng. Ngoài ra, lĩnh vực sản xuất 
đang mở rộng đang góp phần làm tăng mức tiêu thụ năng lượng (EREA & DEA, 2024). 

Tuy nhiên, Việt Nam đang phải đối mặt với những thách thức đáng kể do dễ bị tổn thương 
trước biến đổi khí hậu. Việt Nam nằm trong số năm quốc gia dễ bị tổn thương nhất trên 
toàn cầu, đang phải trải qua mực nước biển dâng cao, các sự kiện thời tiết khắc nghiệt và 
các mô hình lượng mưa thay đổi. Ngân hàng Thế giới ước tính rằng biến đổi khí hậu đã 
khiến Việt Nam thiệt hại khoảng 10 tỷ đô la mỗi năm, tương đương 3,2% GDP. Nếu các nỗ 
lực giảm thiểu và thích ứng không được thực hiện hiệu quả, thiệt hại kinh tế có thể tăng lên 
12% - 14,5% GDP vào năm 2050. Điều này nhấn mạnh nhu cầu cấp thiết phải hành động 
để giảm phát thải khí nhà kính ở cả cấp độ toàn cầu và quốc gia. 

Để ứng phó, Việt Nam đã cam kết đạt được mức phát thải ròng bằng 0 vào năm 2050 và 
đang tích cực triển khai các hoạt động năng lượng bền vững và có khả năng phục hồi. 
Ngành năng lượng của Việt Nam đã mở rộng nhanh chóng, tăng công suất lắp đặt từ 11 
GW vào năm 2005 lên 82,4 GW vào năm 2024, với sự chuyển dịch đáng kể sang năng 
lượng tái tạo. Như được nêu chi tiết trong Hộp 2.2, than vẫn chiếm ưu thế trong cơ cấu sản 
xuất điện, chiếm 32% điện năng vào năm 2024 và công suất của nó đã tăng hơn năm lần 
trong thập kỷ qua. Tuy nhiên, năng lượng tái tạo (bao gồm cả thủy điện) hiện chiếm 55% 
công suất lắp đặt, trong khi năng lượng mặt trời và năng lượng gió đang có những tiến bộ 
đáng kể, tăng từ gần như không có công suất vào năm 2018 lên 21,4 GW vào năm 2024. 
Bất chấp việc mở rộng các nguồn năng lượng tái tạo không liên tục, thị phần của chúng 
trong tổng sản lượng điện vẫn thấp hơn (12,8%) do tính biến động. Điều này làm nổi bật 
nhu cầu tiếp tục đầu tư và phát triển cơ sở hạ tầng lưu trữ năng lượng và lưới điện để tích 
hợp các nguồn năng lượng tái tạo biến đổi này một cách hiệu quả hơn. 

Đề xuất PDP8 điều chỉnh mới nhất (tính đến tháng 2/2025) nêu rõ tốc độ tăng trưởng nhu 
cầu điện là 10,3% - 12,5% hàng năm, phải đạt được trong khi chuyển đổi sang hệ thống 

 

2Vào năm 2024, Trung Quốc đã phê duyệt 66,7 GW công suất điện than mới, với sự gia tăng đột biến trong việc phê duyệt vào nửa cuối 
năm. Ngoài ra, 94,5 GW dự án than mới đã bắt đầu xây dựng và 3,3 GW dự án bị đình chỉ đã được tiếp tục — hoạt động cao nhất kể từ 
năm 2015. Điều này báo hiệu sự mở rộng đáng kể của điện than trong 2–3 năm tới, củng cố vai trò của nó trong hệ thống năng lượng 
của Trung Quốc.(CREA, 2025) 
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năng lượng xanh hơn. Các mục tiêu chuyển đổi năng lượng của Việt Nam bắt nguồn từ 
Nghị quyết 55-NQ/TW của Bộ Chính trị về Định hướng Chiến lược phát triển năng lượng 
quốc gia đến năm 2030, tầm nhìn đến năm 2045. Văn bản nền tảng này, cùng với cam kết 
pháp lý của Việt Nam về mục tiêu phát thải ròng bằng 0 vào năm 2050 và các khuôn khổ 
pháp lý như Quy hoạch phát triển điện lực (PDP8) và Quy hoạch tổng thể năng lượng quốc 
gia (NEMP), đặt ra các lộ trình rõ ràng để phi cacbon hóa ngành năng lượng. Ngoài ra, các 
sáng kiến như Đối tác chuyển đổi năng lượng công bằng (JETP) và Cộng đồng châu Á 
không phát thải (AZEC) hỗ trợ những nỗ lực này. 

Để đạt được các mục tiêu này, cần có khoản đầu tư đáng kể ước tính là 153,7 tỷ đô la vào 
năm 2030 và khoảng 786,7 tỷ đô la trong giai đoạn 2031-2050 theo đề xuất mới nhất. Quốc 
gia cũng đang nỗ lực thu hút đầu tư từ khu vực tư nhân, thúc đẩy cải cách quy định và tạo 
ra thị trường bán lẻ điện cạnh tranh vào năm 2023, tất cả đều rất quan trọng để đẩy nhanh 
quá trình chuyển đổi năng lượng và đạt được cam kết phát thải ròng bằng 0 của Việt Nam. 
Nhìn về phía trước, đề xuất PDP8 điều chỉnh mới nhất đặt mục tiêu đạt được tỷ trọng năng 
lượng tái tạo (bao gồm thủy điện) là 50% vào năm 2035 và 83% vào năm 2050. 

Box 2.2 Tổng quan về ngành điện Việt Nam 

Nguồn điện: Việt Nam đã nhanh chóng mở rộng ngành điện, tăng công suất lắp đặt từ 
11 GW năm 2005 lên 82,4 GW năm 2024. Than vẫn chiếm ưu thế, tạo ra 32% điện năng 
vào năm 2024, với công suất tăng gấp năm lần trong thập kỷ qua. Mặc dù vậy, năng 
lượng tái tạo đã tăng vọt, hiện chiếm 55% công suất lắp đặt. 

Thủy điện đóng góp 28,7% sản lượng điện, trong khi năng lượng mặt trời và gió tăng từ 
gần bằng 0 vào năm 2018 lên 21,4 GW vào năm 2024, chiếm 26% công suất nhưng chỉ 
chiếm 12,8% sản lượng do tính biến động. Các ưu đãi như giảm thuế và biểu giá thu mua 
điện (tuy nhiên đã hết hạn) đã thúc đẩy tăng trưởng năng lượng tái tạo, mặc dù những 
bất ổn gần đây về mặt quy định đã làm chậm lại các khoản đầu tư. Với những tiến bộ 
này, Việt Nam đang trên đà vượt mục tiêu năng lượng tái tạo là sản xuất 50% vào năm 
2045. 
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Hình 2.4 Công suất và sản lượng  

 

 

Nguồn: Ember và Vietnam Energy (để cập nhật dữ liệu năm 2023/24). 

Sự đầu tư: Từ năm 2010 đến năm 2021, ngành điện của Việt Nam đã chứng kiến khoản 
đầu tư khoảng 37 tỷ đô la, với gần hai phần ba hướng vào nhiên liệu hóa thạch và chỉ 
một phần tư hướng vào năng lượng tái tạo. Đầu tư vào năng lượng tái tạo đã trải qua hai 
đợt tăng đột biến chính: một đợt vào khoảng năm 2010 và đợt khác vào cuối những năm 
2010, đặc biệt là vào năm 2018 và 2020. Theo thời gian, nguồn tài trợ đã chuyển từ các 
dự án thủy điện nhỏ vào đầu những năm 2010 sang công nghệ gió và mặt trời. Tuy nhiên, 
vào năm 2021, nhiên liệu hóa thạch vẫn thu hút được 4,3 tỷ đô la, so với chưa đến 1 tỷ 
đô la cho năng lượng tái tạo. 

Hình 2.5 Tổng đầu tư vào ngành điện Việt Nam 

 

Nguồn: Ember. 

Biểu thuế:Biểu giá điện bán lẻ tại Việt Nam thấp hơn đáng kể so với mức trung bình của 
ASEAN và toàn cầu. Năm 2019, giá điện hộ gia đình dao động từ 1.678 đến 2.927 
VND/kWh (0,07–0,12 EUR/kWh), với mức trung bình là 1.864 VND/kWh (0,08 EUR/kWh). 
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Có biểu giá ưu đãi cho các hộ gia đình có thu nhập thấp. Khả năng chi trả tiền điện, được 
đo bằng biểu giá so với thu nhập hộ gia đình, ở mức vừa phải so với mức trung bình của 
khu vực và tốt hơn đáng kể so với Indonesia và Philippines. Ngoài ra, chênh lệch chi phí 
điện giữa các hộ gia đình có thu nhập thấp và cao nhỏ hơn so với các nền kinh tế tương 
tự. 

Hình 2.6 Khả năng chi trả điện 

 

Nguồn: Ember. 

Khung pháp lý:Vào tháng 7 năm 2022, Việt Nam đã cam kết đạt được mức phát thải 
ròng bằng 0 vào năm 2050. Việt Nam đã tăng cường các mục tiêu về khí hậu của mình 
hai lần, vào năm 2020 và 2022, hướng đến mục tiêu giảm 16% GHG vào năm 2030 hoặc 
43,5% với sự hỗ trợ của quốc tế. Mặc dù việc áp dụng năng lượng tái tạo nhanh chóng 
là một bước tiến tích cực, nhưng việc giảm dần công suất than đáng kể vẫn là điều cần 
thiết để đạt được mục tiêu trung hòa khí hậu vào năm 2050. 

Chiến lược dài hạn và 
Cam kết NDC 

-Trung hòa carbon vào năm 2050. 
-Giảm 15,8% so với mức bình thường (BAU) vào năm 2030. 
- Giảm 43,5% so với BAU vào năm 2030 (với sự hỗ trợ của quốc tế). 

Văn bản pháp lý quan 
trọng 

- Nghị quyết 55-NQ/TW và Nghị quyết 140/NQ-CP về định hướng chiến 
lược và hành động phát triển năng lượng quốc gia đến năm 2030, tầm 
nhìn đến năm 2045. 
- Quyết định 882/QĐ-TTg và Quyết định 1658/QĐ-TTg về Chiến lược 
quốc gia về tăng trưởng xanh. 
- Quyết định 896/QĐ-TTg và Quyết định 888/QĐ-TTg về việc thực hiện 
COP26  

Hộ gia đình thu nhập 

cao 

Hộ gia đình thu 
nhập trung bình 

Hộ gia đình thu 
nhập thấp 

Tỷ lệ 
phần 
trăm thu 
nhập hộ 
gia đình 
trung 
bình 
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- Quyết định 500/QĐ-TTg và Quyết định 262/QĐ-TTg về PDP8  
- Quyết định 893/QĐ-TTg về NEMP 

Quan hệ đối tác chuyển 
đổi năng lượng công bằng 
(JETP) 

Tham gia vào tháng 12 năm 2022, với 15,5 tỷ đô la hỗ trợ từ các nhà tài 
trợ và khu vực tư nhân cho đến năm 2026–2028. Mục tiêu cho năm 
2030: 

- Lượng khí thải của ngành điện đạt đỉnh ở mức 170 Mt CO2eq- Tỷ lệ sản 
xuất năng lượng tái tạo đạt 47%- Công suất điện than đạt đỉnh ở mức 
30,2 GW 

Quy hoạch phát triển điện 
lực (PDP8) 

Mục tiêu (2021–2030):- Tăng năng lượng tái tạo để phát điện- Cải thiện 
hiệu quả năng lượng- Không có nhà máy nhiệt điện than mới sau năm 
2030- Giảm dần đội tàu than sau năm 2035 

Kế hoạch tổng thể năng 
lượng quốc gia (NEMP) 

Tích hợp PDP8 vào lộ trình rộng hơn để:  

- Đạt được các mục tiêu phát triển trong khi vẫn đạt được mục tiêu phát 
thải ròng bằng 0 

 - Giảm sự phụ thuộc vào nhập khẩu năng lượng 

 - Tối ưu hóa các nguồn lực trong nước 

Chuyển đổi năng lượng 
xanh (Ngành vận tải) 

Phát triển hệ thống giao thông xanh sử dụng điện hoặc năng lượng xanh 
vào năm 2050 (Quyết định 876/QĐ-TTg, 2022). 

Các biện pháp khác Giảm thiểu khí nhà kính và bảo vệ tầng ôzôn (Nghị định 6/2022/NĐ-CP). 

Cấu trúc thị trường: Thị trường năng lượng của Việt Nam phần lớn do Tập đoàn Điện 
lực Việt Nam (EVN) do nhà nước sở hữu, nắm giữ độc quyền về truyền tải và phân phối 
và chiếm 42,5% công suất phát điện của cả nước vào năm 2023. Các nguồn khác đóng 
góp 57,5%. Tuy nhiên, sự cạnh tranh đang dần gia tăng trên thị trường sản xuất, bán 
buôn và bán lẻ, với kế hoạch thiết lập thị trường bán lẻ điện cạnh tranh vào năm 2023. 

LOẠI GIÁ TRỊ CHÍNH 

Thị trường điện bán 
buôn 

Thành lập năm 2019 

SỞ HỮU  

● Công suất 
phát điện 

- 42,5% EVN và EVN-GENCO (doanh nghiệp nhà nước sở hữu) 

- 57,4% từ nguồn bên ngoài 

● Quá trình lây 
truyền 

100% lưới điện truyền tải do Tổng công ty Truyền tải điện Quốc gia Điện lực 
Việt Nam (EVN NPT) sở hữu 
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● Phân phối và 
bán lẻ 

100% phân phối do EVN (công) thực hiện 

● Tách theo 
chiều ngang 

Tách riêng một phần (42,6% công suất thuộc sở hữu nhà nước) 

Cơ quan quản lý: Nghị quyết số 140/NQ-CP của Chính phủ ban hành Chương trình 
hành động thực hiện Nghị quyết số 55-NQ/TW của Bộ Chính trị, trong đó nêu rõ mục tiêu, 
nhiệm vụ cụ thể nhằm thúc đẩy quá trình chuyển đổi năng lượng ở Việt Nam. Trong bối 
cảnh đó, vai trò, chức năng của các bộ (tính đến tháng 2 năm 2025) trong quá trình 
chuyển đổi năng lượng được thể hiện như sau: 

Bộ Sự liên quan đến chuyển đổi năng lượng 

Bộ Kế hoạch và Đầu 
tư (MPI) 

- Thúc đẩy đầu tư vào cơ sở hạ tầng năng lượng bền vững và ưu tiên kết nối 
năng lượng xuyên vùng.  

- Xây dựng cơ chế thu hút đầu tư tư nhân trong nước và quốc tế, bao gồm cả 
mô hình PPP.  

- Hỗ trợ doanh nghiệp Việt Nam đầu tư vào các dự án năng lượng ở nước 
ngoài. 

Bộ Tài chính - Thiết kế chính sách tài chính và huy động vốn cho đầu tư cơ sở hạ tầng năng 
lượng.  

- Phát triển các ưu đãi thuế và cơ chế tài chính để hỗ trợ các dự án năng 
lượng sạch và tái tạo.  

- Thiết lập khuôn khổ để hỗ trợ tài trợ công và mô hình PPP trong lĩnh vực 
năng lượng. 

Ngân hàng Nhà nước 
Việt Nam (SBV) 

- Quản lý chính sách tiền tệ linh hoạt phối hợp với các biện pháp tài khóa để 
hỗ trợ ổn định kinh tế và tăng trưởng ngành năng lượng.  

- Xây dựng hướng dẫn về tín dụng xanh để thúc đẩy các dự án năng lượng tái 
tạo (RE) và các sáng kiến năng lượng xanh. 

Bộ Công Thương - Chỉ đạo xây dựng và thực hiện Chiến lược phát triển năng lượng quốc gia, 
Quy hoạch tổng thể và Kế hoạch phát triển điện lực.  

- Điều phối cải cách trong các lĩnh vực dầu khí, than và năng lượng tái tạo.  

- Định hình chính sách hiện đại hóa thị trường điện và tăng cường an ninh 
năng lượng quốc gia. 

Bộ Tài nguyên và Môi - Giám sát các cuộc khảo sát địa chất và đánh giá tiềm năng khoáng sản và tài 



 

20 

  

 

trường nguyên tái tạo.  

- Quy định việc sử dụng đất và các khía cạnh môi trường của các dự án năng 
lượng.  

- Xây dựng các chính sách bảo vệ môi trường và giảm khí nhà kính. 

Bộ Giao thông Vận 
tải 

- Phát triển và nâng cấp cơ sở hạ tầng giao thông (cảng, trung tâm trung 
chuyển than) cần thiết cho hoạt động hậu cần năng lượng.  

- Thúc đẩy các hệ thống giao thông tiết kiệm năng lượng, sạch và thân thiện 
với môi trường thông qua các tiêu chuẩn khí thải và nhiên liệu thay thế.  

- Điều phối các mạng lưới giao thông để hỗ trợ các yêu cầu của dự án năng 
lượng. 

Bộ Khoa học và Công 
nghệ 

- Thúc đẩy đổi mới công nghệ và nghiên cứu trong lĩnh vực năng lượng.  

- Phát triển và cập nhật các tiêu chuẩn kỹ thuật và thí điểm các dự án năng 
lượng tái tạo (ví dụ: năng lượng hydro).  

- Tạo điều kiện thuận lợi cho việc chuyển giao và ứng dụng các công nghệ 
hiện đại để cải thiện hiệu quả năng lượng. 

Bộ Công an - Rà soát, hoàn thiện khuôn khổ pháp lý về phòng cháy, chữa cháy tại các cơ 
sở năng lượng.  

- Đảm bảo an ninh, khả năng phục hồi của cơ sở hạ tầng năng lượng trong 
quá trình chuyển đổi. 

Bộ Xây dựng - Xây dựng các tiêu chuẩn kỹ thuật và cơ chế khuyến khích cho các tòa nhà 
tiết kiệm năng lượng.  

- Hỗ trợ việc xây dựng các quy định nhằm giảm mức tiêu thụ năng lượng trong 
môi trường xây dựng. 

Bộ Giáo dục và Đào 
tạo, Bộ Lao động, 
Thương binh và Xã 
hội 

- Nâng cao năng lực của ngành năng lượng thông qua đào tạo chuyên sâu và 
phát triển lực lượng lao động.  

- Chuẩn bị kỹ sư và nhân viên kỹ thuật để hỗ trợ các công nghệ năng lượng 
hiện đại và quá trình chuyển đổi năng lượng nói chung. 

Nguồn: Biên soạn của tác giả. 

2.4 Tầm quan trọng của việc huy động vốn tư nhân cho quá trình 
chuyển đổi năng lượng tại Việt Nam 
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Với tính cấp thiết và quy mô đầu tư cần thiết cho quá trình chuyển đổi năng lượng của Việt 
Nam, việc xác định các nguồn tài trợ là rất quan trọng. Kinh nghiệm quốc tế chỉ ra một loạt 
các bên đóng góp tiềm năng: chính phủ, DFI như các ngân hàng phát triển đa phương và 
quốc gia, các tổ chức từ thiện, ngân hàng thương mại, nhà đầu tư tổ chức (quỹ hưu trí, 
công ty bảo hiểm và quỹ đầu tư quốc gia), quỹ đầu tư tư nhân, doanh nghiệp tái đầu tư lợi 
nhuận và hộ gia đình cá nhân. Trên toàn cầu, tài chính khu vực tư nhân ngày càng trở nên 
quan trọng, với tỷ trọng đầu tư năng lượng sạch dự kiến sẽ tăng từ chưa đến một nửa hiện 
nay lên 60% vào năm 2035 (IEA, 2023). 

Trước "cơn sốt năng lượng mặt trời" năm 2018 được thúc đẩy bởi giá điện ưu đãi, Phát 
triển năng lượng tái tạo của Việt Nam (trừ thủy điện) phụ thuộc nhiều vào nguồn tài trợ 
không hoàn lại từ các nhà tài trợ quốc tế như Thụy Điển, Đan Mạch và Nhật Bản, với sự 
tham gia tối thiểu của khu vực tư nhân. Do đó, tiến độ chậm, với các dự án RE quy mô nhỏ 
ở vùng nông thôn và vùng sâu vùng xa mang lại tác động hạn chế. Gần đây, tham vọng đạt 
mức phát thải ròng bằng 0 của Việt Nam đã thu hút được sự ủng hộ lớn hơn của quốc tế, 
bao gồm các sáng kiến như Cộng đồng Không phát thải Châu Á (AZEC) và Đối tác chuyển 
đổi năng lượng công bằng (JETP). Các khoản cam kết ban đầu là 15,5 tỷ đô la (8 tỷ đô la 
công và 7,5 tỷ đô la tư), nhưng con số này còn xa mới đạt tới con số ước tính là 650 tỷ đô 
la cần thiết trong những thập kỷ tới. Ngoài ra, phần lớn nguồn tài trợ công được cam kết 
đến dưới hình thức các khoản vay thương mại (4,23 tỷ đô la) thay vì các khoản tài trợ hoặc 
tài trợ ưu đãi với lãi suất chiết khấu. Điều này hạn chế khả năng của Việt Nam trong việc tài 
trợ cho các dự án giai đoạn đầu có hồ sơ rủi ro cao, nếu không thì có thể thúc đẩy sự tham 
gia của khu vực tư nhân. Để thu hẹp khoảng cách này, Việt Nam phải triển khai các quỹ 
ban đầu một cách chiến lược để thu hút thêm đầu tư tư nhân, bất chấp những hạn chế như 
các điều kiện ràng buộc với các quỹ JETP. 

Trong khi đó, khu vực công của Việt Nam phải đối mặt với những hạn chế đáng kể trong 
việc giải quyết các thách thức chuyển đổi năng lượng. Trong khi mức nợ gộp của quốc gia 
(33,5% GDP vào năm 2024) có thể quản lý được và dưới mức trần 60%, áp lực tài khóa từ 
đầu tư cơ sở hạ tầng và chi tiêu xã hội đòi hỏi phải quản lý nợ thận trọng. Thâm hụt tài khóa 
là -2,4% GDP vào năm 2024 làm nổi bật nhu cầu quản lý tài chính công và tạo doanh thu 
tốt hơn. Lạm phát cao (3,7% vào năm 2024) và nợ tư nhân (128.68% GDP trong tháng 
9/2023) tdẫn đến tình trạng dễ bị tổn thương về kinh tế, hạn chế khả năng duy trì đầu tư 
của khu vực tư nhân. 

Để khắc phục những hạn chế này, Việt Nam ưu tiên thận trọng về tài khóa trong khi huy 
động tài chính bên ngoài, nhấn mạnh vai trò quan trọng của vốn tư nhân. Bằng cách cải 
thiện quản lý nợ công và nhắm mục tiêu đầu tư vào năng lượng sạch, chính phủ tìm cách 
thu hút đầu tư tư nhân, bao gồm cả đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI), để thúc đẩy quá trình 
chuyển đổi năng lượng và các mục tiêu phát triển bền vững. 
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2.5 Rào cản huy động vốn tư nhân cho quá trình chuyển đổi năng 
lượng tại Việt Nam 

Việc huy động nguồn vốn lớn cho quá trình chuyển đổi năng lượng sạch tại Việt Nam đòi 
hỏi sự tham gia tích cực của cả các nhà đầu tư trong và ngoài nước. Theo IMF (2022), có 
rất nhiều thách thức đối với các EMDC như Việt Nam cản trở đầu tư của khu vực tư nhân: 

● Các yếu tố cung cầu: Nhiều yếu tố có thể chuyển thành các ràng buộc và rủi ro tài 
chính, điều này rất quan trọng ở cấp độ kinh tế vĩ mô và vi mô đối với các quốc gia 
và nhà đầu tư khu vực tư nhân. Các yếu tố về phía cung bao gồm những thay đổi 
trong nguồn cung năng lượng, công nghệ sản xuất và triển khai công nghệ khử 
carbon dioxide. Các yếu tố về phía cầu liên quan đến những thay đổi trong nhu cầu 
về hàng hóa và dịch vụ hướng tới các lựa chọn bền vững hơn trong tiêu dùng, hành 
vi, lối sống, v.v. 

● Những trở ngại về tài chính vĩ mô: Việc không có khung giá carbon đầy đủ làm 
giảm động lực đầu tư tư nhân vào các dự án carbon thấp. Rủi ro quốc gia khiến việc 
định giá một số EMDC trở nên khó khăn, đặc biệt là đối với các sản phẩm liên quan 
đến khí hậu. Các lỗ hổng nợ hiện có có thể bị khuếch đại do vay thêm, bao gồm cả 
việc chuyển rủi ro tiền tệ và thanh khoản từ bảng cân đối kế toán của khu vực tư 
nhân sang khu vực công. 

● Những trở ngại về kinh tế vi mô: Bao gồm khung thời gian dài, thiếu các khoản 
đầu tư lớn đạt chuẩn đầu tư và thị trường thanh khoản, chi phí vốn trả trước và chi 
phí giao dịch cao, cũng như rủi ro dự án đáng kể. 

● Hồ sơ Rủi ro-Lợi nhuận thiếu hấp dẫn trong Thị trường còn chưa hoàn thiện: 
Chi phí liên quan đến đầu tư khí hậu là rất lớn, bao gồm các khoản chi tiêu vốn ban 
đầu lớn và thời hạn dài thường thấy ở các dự án cơ sở hạ tầng. Ngoài ra, việc phát 
triển các mô hình kinh doanh có lợi nhuận cũng đặt ra những thách thức riêng. Các 
rủi ro liên quan đến các khoản đầu tư này là khá đa dạng. Chúng bao gồm rủi ro tiền 
tệ, rủi ro về quy định và chính trị (như đàm phán lại hợp đồng, thay đổi về thuế hoặc 
thay đổi trong môi trường quy định), rủi ro kinh tế vĩ mô và liên quan đến kinh doanh 
(như biến động nhu cầu và biến động tỷ giá hối đoái) và rủi ro kỹ thuật (bao gồm 
chậm trễ xây dựng, vượt chi phí, lỗi thời về công nghệ và các sự kiện bất khả kháng). 
Do đó, các khoản đầu tư khí hậu có thể thất bại rất lâu trước khi giá carbon cao và 
các lợi ích cạnh tranh liên quan xuất hiện. Điều này đúng ngay cả khi cam kết của 
chính phủ về lộ trình tăng giá carbon là đáng tin cậy, vì chi phí và rủi ro ngắn hạn có 
thể ngăn cản các quyết định đầu tư. 

● Đầu tư nhiên liệu hóa thạch cao: Những khoản đầu tư này cần phải được thu hẹp 
lại để nhường chỗ cho các nguồn năng lượng carbon thấp. 
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● Những ràng buộc liên quan đến dữ liệu: Sự bất đối xứng thông tin liên quan đến 
phân loại và khoảng cách dữ liệu lớn, việc thiếu phân loại chung, phân loại không 
đầy đủ cho đầu tư bền vững, cân nhắc về sự thiên vị trong nước, chồng chéo các 
yếu tố rủi ro và tác động bên ngoài khác, quy trình cung cấp dữ liệu thủ công, cồng 
kềnh và tốn kém, và các vấn đề về chất lượng dữ liệu ảnh hưởng đến tính minh 
bạch, xác minh và báo cáo đều đặt ra những thách thức đáng kể. 

OECD (2022) tiếp tục nêu bật những rào cản cụ thể đối với năng lượng sạch, nhiều rào cản 
trong số đó phù hợp với những thách thức trong đầu tư cơ sở hạ tầng truyền thống. Các 
vấn đề chính bao gồm: 

● Trợ cấp nhiên liệu hóa thạch: Những khoản trợ cấp này làm méo mó sự cạnh tranh 
theo hướng có lợi cho các nguồn năng lượng thông thường, làm giảm sức hấp dẫn 
của các khoản đầu tư vào hiệu quả năng lượng. 

● Thiếu năng lực kỹ thuật: Năng lực trong nước hạn chế trong việc áp dụng và triển 
khai các công nghệ carbon thấp cản trở sự tiến bộ. 

● Chi phí trả trước cao: Các dự án năng lượng sạch đòi hỏi vốn ban đầu đáng kể và 
có vòng đời tài sản dài, tạo ra thách thức về tài chính và khiến hồ sơ lợi nhuận không 
hấp dẫn đối với các nhà đầu tư thương mại. 

Ngoài những thách thức chung đối với EMDC và năng lượng sạch, Box 2.3 cung cấp tổng 
quan chi tiết về những rào cản cụ thể của từng quốc gia trong việc huy động vốn tư nhân 
cho quá trình chuyển đổi năng lượng tại Việt Nam. 

Hộp 2.3 Những thách thức cụ thể của Việt Nam đối với việc huy động vốn của khu 
vực tư nhân trong quá trình chuyển đổi năng lượng 

Việt Nam đang đầu tư mạnh vào năng lượng tái tạo như một phần trong cam kết của 
mình đối với các mục tiêu phát thải ròng bằng không và an ninh năng lượng. Quốc gia 
này đặt mục tiêu tăng tỷ trọng năng lượng tái tạo (bao gồm thủy điện) lên 50% vào năm 
2035 và 83% vào năm 2050. Quá trình chuyển đổi này bao gồm các khoản đầu tư đáng 
kể vào sinh khối và amoniac như các nguồn nhiên liệu trong tương lai, cùng với việc loại 
bỏ dần than. 

Với nhu cầu đầu tư đáng kể được ước tính theo PDP VIII, sự tham gia tích cực của khu 
vực tư nhân là then chốt, đặc biệt là liên quan đến phát triển năng lượng tái tạo và hiện 
đại hóa lưới điện. Dự kiến khu vực tư nhân sẽ đóng góp 80% tổng vốn đầu tư cho phát 
triển năng lượng tái tạo. Việc hiện đại hóa mạng lưới truyền tải và phân phối, mặc dù theo 
truyền thống được tài trợ bởi khu vực công, sẽ mở ra cơ hội cho đầu tư tư nhân do những 
thay đổi về quy định gần đây (như ban hành Luật PPP). 
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Sau đây là một số thách thức đối với việc huy động vốn của khu vực tư nhân: 

Khung chính sách và quy định: Các chính sách không nhất quán và thiếu khuôn khổ 
pháp lý dài hạn cản trở đầu tư tư nhân. Ví dụ, FIT cho năng lượng mặt trời đã hết hạn 
vào năm 2020 và cho năng lượng gió vào năm 2021 mà không có chính sách thay thế rõ 
ràng. Sự không chắc chắn này khiến các nhà đầu tư do dự vì họ không thể dự đoán được 
bối cảnh pháp lý trong tương lai. Ngoài ra, việc thiếu một chiến lược rõ ràng, dài hạn cho 
năng lượng tái tạo đã dẫn đến sự chậm trễ trong việc phê duyệt dự án và sự miễn cưỡng 
chung trong việc đầu tư vào các dự án mới. 

Chi phí vốn cao và rủi ro tài chính: Chi phí trả trước cao và thời gian hoàn vốn dài là 
những rào cản đáng kể đối với đầu tư năng lượng tái tạo tại Việt Nam. Các dự án năng 
lượng tái tạo, đặc biệt là điện gió và điện mặt trời ngoài khơi, đòi hỏi vốn đầu tư lớn với 
lợi nhuận trải dài trong nhiều năm. Theo FiinRatings, khoảng 40% các nhà phát triển năng 
lượng gió có tỷ lệ nợ trên EBITDA vượt quá 8 lần, cho thấy đòn bẩy tài chính cao và rủi 
ro liên quan. Cam kết tài chính dài hạn này là rủi ro đối với các nhà đầu tư tư nhân, đặc 
biệt là khi không có các công cụ tài chính và chiến lược giảm thiểu rủi ro đầy đủ. Năng 
lực cung cấp các khoản vay dài hạn của hệ thống ngân hàng Việt Nam cũng bị hạn chế, 
khiến các nhà phát triển khó đảm bảo được nguồn tài chính cần thiết. 

Thủ tục cấp phép phức tạp và rườm rà: Các rào cản về mặt quy định và thủ tục, bao 
gồm cấp phép, cấp phép và đàm phán PPA, gây ra sự chậm trễ và làm tăng chi phí cho 
các nhà đầu tư. Khung đầu tư hiện tại, bao gồm nhiều luật và quy định khác nhau, thiếu 
một quy trình chuyên biệt và hợp lý cho các dự án cơ sở hạ tầng năng lượng. Ví dụ, các 
nhà phát triển nhà máy điện mặt trời ở các tỉnh Ninh Thuận và Bình Thuận đã phải đối 
mặt với sự chậm trễ đáng kể do thủ tục hành chính rườm rà. 

Khả năng thanh toán của PPA: Những lo ngại về khả năng thanh toán của PPA, bao 
gồm các vấn đề như không có nghĩa vụ “mua hoặc trả”, không có bảo lãnh của chính phủ 
cho EVN, rủi ro lạm phát hoặc tỷ giá hối đoái, thiếu nghĩa vụ theo luật định đối với việc 
điều chỉnh giá điện và không có biện pháp khắc phục đối với những thay đổi của luật, gây 
ra những rủi ro đáng kể cho các nhà đầu tư. Những yếu tố này tác động đến khả năng tài 
chính và khả năng dự đoán của các luồng doanh thu từ các dự án năng lượng. 

Thị trường tài chính xanh hạn chế: Thị trường tài chính xanh của Việt Nam vẫn còn 
hạn chế. Năm 2023, Ngân hàng quốc doanh BIDV là đơn vị phát hành trái phiếu xanh duy 
nhất, với khối lượng 2,5 nghìn tỷ đồng (102 triệu đô la), được thiết kế để tài trợ cho các 
dự án xanh, tiết kiệm năng lượng và bảo vệ môi trường. 

Rủi ro doanh thu: Việc hết hạn các chương trình FIT hấp dẫn cho năng lượng mặt trời 
và gió và việc thiếu cơ chế mới cho năng lượng tái tạo tạo ra rủi ro doanh thu đáng kể và 
sự không chắc chắn của nhà đầu tư. Nếu không có cơ chế định giá rõ ràng và hấp dẫn, 
các nhà đầu tư sẽ ngần ngại cam kết với các dự án mới. 
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2.6 Nhìn về phía trước và lộ trình 

Những hạn chế này làm nổi bật nhu cầu cải cách cơ cấu, cơ chế chia sẻ rủi ro và hợp tác 
quốc tế để huy động vốn tư nhân và đẩy nhanh quá trình chuyển đổi năng lượng của Việt 
Nam. Giải quyết những thách thức này đòi hỏi một cách tiếp cận phối hợp với sự can thiệp 
mạnh mẽ hơn của khu vực công để giảm thiểu rủi ro và thu hút đầu tư tư nhân. 

IMF (2022) cho rằng khu vực công có thể đóng vai trò then chốt trong việc vượt qua các rào 
cản đối với tài chính khí hậu của khu vực tư nhân. Bằng cách thực hiện các quy định, ưu 
đãi thuế, bảo lãnh, trợ cấp và yêu cầu công bố thông tin, khu vực công có thể điều chỉnh 
các ưu đãi phù hợp với mục tiêu khí hậu và thúc đẩy hành động tập thể. Ở các thị trường 
mới nổi, nơi các thất bại của thị trường vượt ra ngoài các yếu tố bên ngoài khí hậu, các biện 
pháp như vậy rất quan trọng để giải quyết tình trạng đầu tư không đủ vào cơ sở hạ tầng khí 
hậu và đáp ứng các mục tiêu về khí hậu. 

Hợp tác công tư, chẳng hạn như kết hợp tài chính công với vốn tư nhân, có thể giảm rủi ro 
đầu tư và nội tại hóa các lợi ích xã hội của các dự án khí hậu. Tài trợ theo dự án, bất chấp 
những thách thức, có thể nhắm mục tiêu vào các lĩnh vực thiếu vốn có tác động tích cực 
đến khí hậu. IEA (2023) nhấn mạnh rằng tài chính hỗn hợp là chìa khóa để huy động vốn 
tư nhân cho các khoản đầu tư xanh bằng cách kết hợp các quỹ ưu đãi từ các nhà tài trợ với 
các khoản đầu tư thương mại từ các thực thể tư nhân và các tổ chức tài chính phát triển. 
Tài chính hỗn hợp cho phép đầu tư vào các dự án có tác động lớn nhưng chưa khả thi về 
mặt thương mại, chẳng hạn như các dự án có chi phí trả trước cao hoặc liên quan đến các 
công nghệ mới nổi. Các quỹ ưu đãi có thể cung cấp bảo lãnh một phần, nợ thứ cấp, vốn 
chủ sở hữu hoặc trang trải chi phí phát triển để khuyến khích các nhà tài trợ dự án đạt được 
mục tiêu. 

Ngoài tài chính hỗn hợp, các công cụ và nền tảng tài chính sáng tạo là cần thiết để mở rộng 
quy mô vốn tư nhân. Trái phiếu xanh, xã hội, bền vững và liên kết bền vững (GSSS) có tiềm 
năng thu hút tài chính khí hậu tư nhân vào EMDC. Các nền tảng tổng hợp dự án và phương 
tiện chứng khoán hóa có thể tập hợp các dự án chuyển đổi năng lượng nhỏ hơn thành danh 
mục đầu tư có mức đầu tư, khắc phục tình trạng không phù hợp về quy mô và thu hút các 
nhà đầu tư tổ chức bằng cách giảm chi phí giao dịch và đa dạng hóa rủi ro. Thị trường 
carbon tự nguyện có thể chuyển hướng nguồn lực vào các dự án năng lượng sạch bằng 
cách kiếm tiền từ tín dụng carbon, nhưng đòi hỏi sự giám sát, tiêu chuẩn và xác minh chặt 
chẽ hơn để đảm bảo uy tín. Việc củng cố thị trường vốn địa phương, chẳng hạn như thị 
trường trái phiếu, cổ phiếu và các sản phẩm phái sinh, có thể làm tăng đầu tư tư nhân trong 
nước, như đã thấy ở Trung Quốc và Ấn Độ, đặc biệt là khi các luồng doanh thu được tính 
bằng tiền tệ địa phương. 

Để giảm chi phí đầu tư, khu vực công có thể: 
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● Cung cấp vốn chủ sở hữu công cùng với nợ tư nhân để giảm chi phí đi vay trong khi 
vẫn duy trì quyền kiểm soát đối với các quyết định đầu tư. 

● Sử dụng quan hệ đối tác công tư để tận dụng chuyên môn của công trong việc lựa 
chọn và giám sát dự án, giảm rủi ro cho các nhà đầu tư tư nhân. 

● Cải thiện việc chia sẻ thông tin để tăng cường đánh giá dự án của khu vực tư nhân 
và giảm chi phí giám sát. 

● Bảo lãnh các rủi ro cụ thể (ví dụ: hoàn thành dự án hoặc bất ổn chính trị) để giảm 
phí bảo hiểm rủi ro cho nhà đầu tư. 

● Cung cấp bảo lãnh của nhiều chủ quyền để tăng đòn bẩy và thu hút thêm vốn. 

● Thực hiện các chính sách đầu tư công để giảm thiểu rủi ro và hỗ trợ tài chính khí 
hậu, như đã thấy trong sự phát triển của công nghệ gió và mặt trời. 

Báo cáo này, là một phần của hỗ trợ kỹ thuật “Thúc đẩy khu vực tư nhân tiếp cận và tham 
gia vào lĩnh vực năng lượng của Việt Nam”, được dành riêng để xem xét các kinh nghiệm 
quốc tế trong việc huy động vốn tư nhân cho các sáng kiến chuyển đổi năng lượng và khám 
phá các cấu trúc tài chính có liên quan đến lĩnh vực năng lượng. Báo cáo nhằm mục đích 
xác định các chiến lược và cơ chế thành công có thể được điều chỉnh theo bối cảnh của 
Việt Nam, cung cấp thông tin chi tiết và khuyến nghị cho những người ra quyết định để hiểu 
các thông lệ quốc tế tốt nhất và khả năng áp dụng của chúng đối với Việt Nam. 

Chương 2 sẽ cung cấp các nghiên cứu tình huống và nêu bật các thông lệ tốt nhất và các 
yếu tố thành công liên quan đến ngành năng lượng của Việt Nam. Chương 3 sẽ tập trung 
vào các chiến lược và cơ chế được sử dụng trên phạm vi quốc tế để thu hút đầu tư tư nhân 
vào các dự án chuyển đổi năng lượng. Chương 4 sẽ khám phá, phân tích và so sánh các 
cấu trúc tài chính và công cụ liên quan đến ngành năng lượng. Chương 5 sẽ xem xét và 
xem xét kỹ lưỡng các mô hình huy động vốn tư nhân cho các dự án năng lượng. Chương 
6 sẽ đưa ra các khuyến nghị chính cho Việt Nam và phác thảo các bước tiếp theo. 
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3.      Nghiên cứu tình huống và phân tích thực hành tốt 
nhất 

Phần này giới thiệu những kinh nghiệm quốc tế thông qua bốn nghiên cứu điển hình để 
tổng hợp bài học cho Việt Nam, nêu bật những thông lệ tốt nhất trong huy động vốn tư nhân 
để hỗ trợ quá trình chuyển đổi năng lượng và tài trợ cho các cấu trúc trong ngành năng 
lượng. Các nghiên cứu điển hình được lựa chọn cẩn thận để cung cấp nhiều kinh nghiệm 
đa dạng liên quan đến hành trình chuyển đổi năng lượng đa diện của Việt Nam. 

Tiêu chí lựa chọn tập trung vào việc xác định các trường hợp phản ánh những thách thức 
tài chính đa dạng, sự phối hợp ở nhiều cấp độ khác nhau và các lĩnh vực trọng tâm chính 
phù hợp với nhu cầu chuyển đổi năng lượng của Việt Nam. Cụ thể, các trường hợp này đại 
diện cho các giải pháp cho các dự án có quy mô khác nhau, các cách tiếp cận khác nhau 
đối khả năng huy động cả vốn trong nước và quốc tế, cũng như các chiến lược giải quyết 
các khía cạnh về kinh tế xã hội trong quá trình chuyển đổi. 

Chúng tôi bắt đầu với hai nghiên cứu tình huống cấp dự án giải quyết những thách thức tài 
chính trái ngược nhưng phổ biến: cách tài trợ cho các dự án năng lượng sạch có quy mô 
quá nhỏ hoặc quá lớn. Chương trình Pro Mini-Grids ở Uganda cung cấp thông tin chi tiết về 
việc gộp các dự án nhỏ thành các gói thầu lớn hơn, giúp giảm rủi ro và chi phí giao dịch, 
khiến chúng hấp dẫn hơn đối với các nhà đầu tư. Cách thức này có liên quan trực tiếp đến 
Việt Nam, nơi có nhiều dự án năng lượng tái tạo có quy mô nhỏ, đòi hỏi các cách tiếp cận 
tương tự để nâng cao khả năng vay vốn và thu hút đầu tư tư nhân. Ngược lại, Công viên 
năng lượng mặt trời Benban tại Cộng hòa Ai Cập, một trong những khu phức hợp năng 
lượng mặt trời lớn nhất thế giới, là ví dụ điển hình cho một sáng kiến quy mô lớn, bao gồm 
32 nhà máy điện mặt trời với tổng công suất phát điện là 1.465 MW. Việc thu hút các nguồn 
tài chính bên ngoài cho các dự án lớn như vậy là rất quan trọng, nhưng thường có sự hạn 
chế về nhu cầu từ các nhà đầu tư tổ chức toàn cầu tham gia vào các thị trường mới nổi. 
Dự án này cung cấp những bài học quý giá về việc tăng cường niềm tin của nhà đầu tư 
thông qua các công cụ như cơ chế bảo hiểm và hỗ trợ thanh khoản từ EBRD và MIGA. 
Đáng chú ý, các cơ chế này đã góp phần đảm bảo xếp hạng đầu tư là BBB+ - cao hơn sáu 
bậc so với xếp hạng tín nhiệm quốc gia của Ai Cập - cho trái phiếu khí hậu được phát hành 
để huy động vốn cho sáu nhà máy điện mặt trời tại Công viên năng lượng mặt trời Benban. 
Đối với Việt Nam, các công cụ tài chính tương tự có thể đóng vai trò quan trọng trong việc 
thu hút các khoản đầu tư quy mô lớn vào cơ sở hạ tầng năng lượng tái tạo. 

Ngoài các dự án riêng lẻ, quá trình chuyển đổi năng lượng thường đòi hỏi sự phối hợp ở 
cấp khu vực và quốc gia. Nghiên cứu trường hợp thứ ba khám phá Quỹ Hiệu quả Năng 
lượng của Thị trưởng London, chứng minh hiệu quả của quỹ cấp thành phố trong việc thúc 
đẩy các nhiệm vụ phát thải ròng bằng không, thu hút cả vốn trong nước và quốc tế, và giải 
quyết vấn đề giảm phát thải carbon ở khu vực. Mô hình này cung cấp thông tin chi tiết cho 
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Việt Nam về việc thiết lập các cơ chế tài chính có thể hỗ trợ các dự án tiết kiệm năng lượng 
trên khắp các khu vực khác nhau trong khi thu hút nhiều nguồn tài trợ khác nhau. 

Nghiên cứu trường hợp cuối cùng tập trung vào các hoạt động thực hành tốt ban đầu trong 
nỗ lực chuyển đổi công bằng của Ấn Độ. Là quốc gia phát triển nhanh nhất trên thế giới, Ấn 
Độ phải đối mặt với thách thức kép về hành động ứng phó với biến đổi khí hậu và phát triển 
kinh tế xã hội, khiến khái niệm "chuyển đổi công bằng" trở nên then chốt. Hơn nữa, Ấn Độ, 
một quốc gia châu Á khác có nhiều điểm tương đồng về kinh tế xã hội với Việt Nam, đưa ra 
những bài học đặc biệt liên quan về việc phối hợp các nguồn lực trong nước và tận dụng 
sự hỗ trợ của quốc tế. Việt Nam có thể rút ra kinh nghiệm từ Ấn Độ trong việc cân bằng 
tăng trưởng kinh tế với những tác động xã hội của quá trình chuyển đổi từ nhiên liệu hóa 
thạch sang năng lượng tái tạo. 

Ngoài việc đề cập đến nhiều quy mô khác nhau, các nghiên cứu điển hình được lựa chọn 
còn bao gồm nhiều lĩnh vực chính như truyền tải, tiện ích, nâng cao hiệu quả năng lượng 
và chuyển đổi công bằng. Những “thực hành tốt nhất“ được lựa chọn cung cấp những bài 
học có liên quan có thể cung cấp thông tin cho các nỗ lực chuyển đổi năng lượng của Việt 
Nam, đảm bảo sự phù hợp với các tiêu chuẩn quốc tế và kỳ vọng của các DFI, cũng như 
nhà đầu tư quốc tế có thể hỗ trợ quá trình chuyển đổi năng lượng của Việt Nam. Nhìn 
chung, những ví dụ này nhấn mạnh rằng, bất kể giai đoạn phát triển kinh tế của một quốc 
gia, khả năng huy động vốn tư nhân thông qua các chiến lược giảm thiểu rủi ro phù hợp, 
tài chính hỗn hợp và các công cụ tài chính sáng tạo là rất quan trọng để giải quyết những 
thất bại của thị trường trong lĩnh vực carbon thấp và đạt được các mục tiêu về khí hậu. 

3.1 Chương trình Pro Mini-Grids, Uganda 

3.1.1 Bối cảnh và Mục tiêu 

Chương trình Pro Mini-Grids, được triển khai tại Uganda vào năm 2017, là một dự án thí 
điểm do Chính phủ Uganda tài trợ với sự hỗ trợ của Bộ Hợp tác và Phát triển Kinh tế Liên 
bang Đức (BMZ) và Liên minh Châu Âu (OECD, 2022). Chương trình được thực hiện bởi 
nhiều cơ quan quốc gia và quốc tế, chẳng hạn như Bộ Phát triển Năng lượng và Khoáng 
sản và Deutsche Gesellschaft für Internationale Zusammenarbeit (GIZ). Chương trình này 
nhằm mục đích cung cấp điện cho 40 ngôi làng (15 ngôi làng ở miền Nam Uganda và 25 
ngôi làng ở miền Bắc) bằng mô hình mua sắm tích hợp. 

Chương trình đã giúp chính phủ gom các dự án lưới điện nhỏ vào các cuộc đấu thầu lớn 
hơn để thu hút các nhà đầu tư, cải thiện năng lực của cơ quan trong việc mua sắm, hợp lý 
hóa quá trình phát triển dự án thông qua các hợp đồng được chuẩn bị trước và cung cấp 
trợ cấp một phần cho các tài sản phát điện (GIZ, 2020). Điều này cho phép Chính phủ 
Uganda ban hành hai vòng kêu gọi mua sắm theo hợp đồng Xây dựng-Sở hữu-Vận hành-
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Chuyển giao (BOOT), mỗi vòng có thời hạn nhượng quyền là 10 năm.3Winch Energy, một 
công ty phát triển năng lượng độc lập và thiết kế công nghệ, đã trúng thầu cả hai gói thầu, 
lần đầu tiên vào năm 2017 và sau đó là năm 2021. 

3.1.2 Chiến lược huy động vốn tư nhân 

Một cách tiếp cận tích hợp đã được áp dụng để giải quyết những thách thức chính trong 
việc mở rộng quy mô phát triển và tài trợ dự án lưới điện nhỏ, như thể hiện trong Bảng 3.1. 
Cách tiếp cận tích hợp đã giúp giảm rủi ro và chi phí giao dịch, giúp huy động đầu tư cho 
các dự án lưới điện nhỏ dễ dàng hơn đồng thời đảm bảo rằng các dự án phù hợp với các 
kế hoạch điện khí hóa quốc gia và bền vững về mặt tài chính cho cả nhà phát triển và khách 
hàng. 

Bảng 3.1 Các chiến lược chính để giải quyết những thách thức chính đối với đầu tư 
thương mại (chuyển thể từ OECD, 2022) 

Thách thức Chiến lược 

Quy mô nhỏ và 
tính chất rời 
rạc của các dự 
án 

● Gộp các dự án thành hai gói thầu với các hợp đồng đơn lẻ 

● Cho phép các nhà phát triển lớn hơn tham gia thị trường 

● Tạo điều kiện thuận lợi cho việc huy động vốn chủ sở hữu và 
nợ cho các dự án quy mô lớn hơn 

● Tận dụng quy mô kinh tế để giảm chi phí dự án 

Chi phí giao 
dịch 

● Hợp đồng và thỏa thuận của nhà phát triển được soạn thảo 
trước 

● Xác định cơ chế tài chính (cả dựa trên tài trợ và kết quả) trước 

● Loại bỏ nhu cầu đấu thầu riêng lẻ 

Rủi ro phát 
triển 

● Có sự tham gia của cơ quan quản lý vào việc chuẩn bị hồ sơ 
đấu thầu 

● Giảm thiểu rủi ro liên quan đến cấp phép, phê duyệt và chi phí 
lập kế hoạch không thể thu hồi 

 

3 BOOT là mô hình đối tác công tư (PPP) trong đó một thực thể tư nhân tài trợ, xây dựng và vận hành một dự án trong một khoảng 

thời gian nhất định trước khi chuyển giao quyền sở hữu cho khu vực công. Chi tiết hơn về mô hình này và ý nghĩa của nó sẽ được thảo 
luận trong Phần 6. 
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Rủi ro kết nối 
lưới điện 

● Có sự tham gia của cơ quan quản lý và cơ quan điện khí hóa 
trong việc lựa chọn địa điểm 

● Lựa chọn phù hợp với quy hoạch mở rộng lưới điện quốc gia 

 

Thu hồi chi phí ● Yêu cầu các nhà phát triển tính toán các khoản trợ cấp chi phí 
vốn cần thiết theo mức giá cố định là 0,29 USD/kWh dựa trên 
khả năng chi trả của khách hàng 

Chương trình tập trung vào việc cung cấp trợ cấp cho các khoản chi tiêu vốn ban đầu, được 
xác định theo tỷ lệ của tổng công suất lắp đặt, thay vì thông qua các biểu giá trợ cấp do 
chính phủ tài trợ đang diễn ra. Để đảm bảo việc sử dụng hiệu quả các khoản trợ cấp, 
chương trình đã triển khai một cách tiếp cận dựa trên kết quả để giải ngân. Theo mô hình 
này, nhà phát triển lưới điện nhỏ ban đầu tài trợ cho các kết nối của khách hàng và được 
hoàn trả sau khi các kết nối được hoàn thành và xác minh là tuân thủ các tiêu chuẩn quy 
định. 

Ban đầu, chương trình hướng đến mục tiêu các nhà đầu tư tư nhân sẽ chi trả 50-60% chi 
phí vốn của quá trình phát điện, chiếm khoảng 30-40% tổng chi phí dự án (bao gồm chi phí 
phân phối và kết nối). Tuy nhiên, mức giá mà các nhà phát triển đề xuất là khoảng 0,50 đô 
la cho mỗi kWh được coi là quá cao đối với nhiều khách hàng. Để giải quyết vấn đề này, 
chính phủ đã đặt mức giá thấp hơn là 0,29 đô la cho mỗi kWh để điện có giá cả phải chăng 
hơn. Để giúp các nhà phát triển vẫn thu hồi được chi phí theo mức giá thấp hơn này, chính 
phủ đã tăng trợ cấp chi phí vốn, giúp giảm số tiền tài trợ tư nhân cần thiết. Kết quả là, đóng 
góp tư nhân cuối cùng vào tổng chi phí dự án đã giảm xuống còn 20%, thể hiện trong Hình 
3.1. 
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Hình 3.1 Cấu trúc tài chính CAPEX của chương trình Pro Mini-Grids 

 

Nguồn: Tổ chức Hợp tác và Phát triển Kinh tế (OECD) (2022). 

Theo mô hình này, Winch Energy đủ điều kiện để nhận tới 80% tổng chi phí vốn trả trước, 
bao gồm chi phí cho cơ sở hạ tầng phát điện, cơ sở hạ tầng phân phối và kết nối khách 
hàng. Cơ quan quản lý điện lực đã đóng góp cơ sở hạ tầng phân phối dưới dạng đóng góp 
bằng hiện vật. GIZ đã cung cấp khoản trợ cấp lên tới 70% chi phí vốn cho các tài sản phát 
điện, được giải ngân dựa trên các mốc thời gian và kết quả cụ thể. Các mốc thời gian chính 
để giải ngân trợ cấp bao gồm lắp ráp và vận chuyển thiết bị lưới điện mini, xây dựng lưới 
điện mini tại các làng và kết nối thành công khách hàng với nguồn cung cấp điện. 

Để tài trợ cho khoản đầu tư tư nhân, Winch Energy đã huy động 16 triệu đô la cho tổng 
cộng 48 dự án ở cả Uganda và Sierra Leone: 

● 12 triệu đô la đến từ các khoản đóng góp vốn của Winch Energy và NEoT Offgrid 
Africa. 

● 4 triệu đô la đã được bảo đảm thông qua một cơ sở tài trợ liên kết giữa ngân hàng 
phát triển doanh nghiệp Hà Lan (FMO) và Nền tảng hiệu suất năng lượng tái tạo 
(REEP). 

Ngoài ra, đối với các dự án ở Uganda, Winch Energy đã vay 2 triệu đô la từ SunFunder, 
một công ty tài chính tập trung vào năng lượng mặt trời, để trang trải các chi phí trước mắt 
cho đến khi đạt được các mốc cụ thể và giải ngân được trợ cấp. 

3.1.3 Bài học chính và thực hành tốt nhất 
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Dự án đã thành công trong việc đạt được một trong những mục tiêu chính của mình: giảm 
thời gian chuẩn bị cho các dự án phát triển lưới điện nhỏ trong tương lai. Quy trình đấu thầu 
đầu tiên mất 18 tháng vì tất cả các tài liệu đấu thầu, hợp đồng và thỏa thuận đều phải được 
xây dựng lần đầu tiên. Ngược lại, quy trình đấu thầu thứ hai chỉ mất sáu tháng vì các tài 
liệu và thỏa thuận cần thiết đã có sẵn, làm nổi bật tiến bộ đáng kể trong việc hợp lý hóa cấp 
phép và phê duyệt. 

Thông qua quá trình này, các cơ quan chính phủ đã trở nên quen thuộc hơn với việc phát 
triển dự án lưới điện mini và các yêu cầu được các bên cho vay quốc tế ưa chuộng. Tương 
tự như vậy, các bên cho vay và nhà phát triển đã có được kinh nghiệm quý báu với thị 
trường Uganda. 

Chương trình Pro Mini-Grids tại Uganda cung cấp những hiểu biết có giá trị cho Việt Nam, 
nơi điện khí hóa nông thôn vẫn là một thách thức, đặc biệt là ở các cộng đồng vùng xa và 
hải đảo. Việt Nam đã đạt được tiến bộ đáng kể trong việc mở rộng lưới điện quốc gia, nhưng 
một số khu vực vẫn phụ thuộc vào nguồn điện chạy bằng dầu diesel tốn kém và kém tin cậy 
hơn. Sự thành công của phương pháp đấu thầu trọn gói, trợ cấp dựa trên kết quả và cơ 
chế tài chính hỗn hợp của Uganda có thể cung cấp thông tin cho những nỗ lực của Việt 
Nam nhằm thu hút đầu tư của khu vực tư nhân vào các giải pháp năng lượng phân tán. 

Bất chấp thành công của mình, Chương trình Pro Mini-Grids của Uganda cũng nêu bật một 
số thách thức mà Việt Nam phải giải quyết cẩn thận: 

● Khả năng chi trả thuế quan so với thu hồi chi phí: 

o Ở Uganda, các đề xuất về mức thuế ban đầu do khu vực tư nhân đưa ra được 
coi là quá cao đối với người tiêu dùng ở nông thôn, đòi hỏi phải tăng trợ cấp. 

o Việt Nam cũng phải đối mặt với thách thức tương tự, đặc biệt là trong việc cân 
bằng giữa việc thu hồi chi phí với khả năng chi trả điện của các hộ gia đình 
nông thôn có thu nhập thấp. Đảm bảo rằng giá điện lưới nhỏ vẫn có tính cạnh 
tranh trong khi vẫn thu hút được các nhà đầu tư sẽ là rào cản chính sách quan 
trọng. 

● Rào cản về quy định và cấp phép: 

o Quá trình đấu thầu đầu tiên của Uganda mất 18 tháng do sự không chắc chắn 
về quy định và thiếu khuôn khổ đã được thiết lập. 

o Việt Nam phải đơn giản hóa các thủ tục cấp phép và phê duyệt theo quy định 
để giúp đầu tư vào lưới điện mini nhanh hơn và hấp dẫn hơn đối với khu vực 
tư nhân. 

Trong khi những thách thức này đặt ra những trở ngại, kinh nghiệm của Uganda cũng cung 
cấp những bài học giá trị về việc vượt qua chúng thông qua lập kế hoạch chiến lược và thiết 
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kế chính sách sáng tạo. Sự thành công của chương trình chứng minh rằng các phương 
pháp tiếp cận lưới điện nhỏ có cấu trúc tốt có thể giải quyết hiệu quả các thách thức về điện 
khí hóa nông thôn bằng cách tích hợp các giải pháp tài chính, quy định và kỹ thuật. Các bài 
học chính và thông lệ tốt nhất bao gồm: 

● Cấu trúc các dự án theo quy mô và sức hấp dẫn: 

o Việc nhóm nhiều dự án lưới điện nhỏ thành các gói thầu lớn hơn sẽ tăng sức 
hấp dẫn đối với các nhà đầu tư bằng cách cung cấp khả năng mở rộng lớn 
hơn và giảm thiểu rủi ro. 

o GIZ nhấn mạnh rằng việc tăng số lượng dự án gộp lên 50–100 sẽ tăng thêm 
sức hấp dẫn đối với các nhà phát triển, cho phép các nhà phát triển lớn hơn 
hưởng lợi từ quy mô kinh tế và có khả năng giảm nhu cầu trợ cấp vốn trả 
trước cao. 

● Cơ cấu trợ cấp linh hoạt: 

o Các khoản trợ cấp được cung cấp dưới dạng đóng góp chi phí vốn trả trước 
hoặc hỗ trợ bằng hiện vật. Các khoản này được kết hợp với phương pháp giải 
ngân dựa trên kết quả để đảm bảo cung cấp dịch vụ chất lượng. 

o Mức trợ cấp được điều chỉnh để cân bằng giữa nhu cầu thu hồi chi phí với 
khả năng chi trả của khách hàng. 

● Cơ chế tài chính sáng tạo: 

o Chương trình tận dụng phương pháp tài chính hỗn hợp, kết hợp vốn chủ sở 
hữu, nợ và trợ cấp để tạo ra các dự án khả thi về mặt tài chính, giúp giảm rủi 
ro cho cả nhà phát triển và bên cho vay. 

o Quan hệ đối tác với các ngân hàng phát triển quốc tế và các công ty tài chính 
năng lượng mặt trời chuyên biệt đã cung cấp nguồn vốn cần thiết, đảm bảo 
có đủ vốn để triển khai và mở rộng quy mô các dự án lưới điện nhỏ một cách 
hiệu quả. 

● Phối hợp và quản lý hiệu quả: 

o Chương trình là kết quả của sự phối hợp hiệu quả giữa GIZ và nhiều cơ quan 
chính phủ Uganda. 

o Cơ quan quản lý điện lực (ERA) quản lý việc cấp giấy phép, phê duyệt biểu 
giá và thực thi các tiêu chuẩn kỹ thuật. Bằng cách tham gia vào quá trình 
chuẩn bị đấu thầu, ERA đảm bảo rằng các dự án có thể được cấp phép và 
các điều kiện để tích hợp trong tương lai với lưới điện quốc gia được quy định 
rõ ràng. 
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o Chương trình Điện khí hóa Nông thôn đóng vai trò quan trọng trong việc phát 
triển các kế hoạch tổng thể về điện khí hóa của Uganda, xác định các địa điểm 
lưới điện nhỏ tiềm năng và tổ chức quá trình đấu thầu. Chương trình cũng 
quản lý các chiến lược, quỹ và chính sách điện khí hóa nông thôn, đảm bảo 
phù hợp với các mục tiêu quốc gia. 

3.2 Công viên năng lượng mặt trời Benban, Ai Cập 

3.2.1 Bối cảnh và Mục tiêu 

Dự án tập trung vào việc tái cấp vốn cho khoản nợ của sáu nhà máy điện mặt trời nằm trong 
Công viên năng lượng mặt trời Benban thông qua việc phát hành Trái phiếu dự án xanh. 
Công viên năng lượng mặt trời Benban ở Ai Cập là một trong những khu phức hợp năng 
lượng mặt trời lớn nhất trên toàn cầu, bao gồm 32 nhà máy điện mặt trời với tổng công suất 
phát điện là 1.465 MW. Công trình này đóng vai trò quan trọng trong Chiến lược năng lượng 
bền vững của đất nước, với mục tiêu sản xuất 20% điện năng của đất nước từ các nguồn 
tái tạo vào năm 2022 và với tầm nhìn rộng hơn kéo dài đến năm 2035. Hơn nữa, công viên 
này đóng vai trò là nền tảng của chương trình Biểu giá điện hỗ trợ (FiT) của Ai Cập, do 
chính phủ khởi xướng vào tháng 9 năm 2016 và đạt được mục tiêu tài chính vào tháng 10 
năm 2017. 

Vào tháng 4 năm 2022, Scatec và các đối tác đã tái cấp vốn khoản nợ không cần truy đòi 
cho sáu nhà máy điện mặt trời trong công viên, với tổng công suất là 380 MW. Các nhà máy 
này, hoạt động từ năm 2019, dự kiến sẽ tạo ra 930 GWh điện hàng năm, đủ để cung cấp 
điện cho hơn 420.000 hộ gia đình đồng thời tránh được 423.000 tấn khí thải CO2 mỗi năm. 
Việc tái cấp vốn đã đạt được thông qua Trái phiếu Dự án Xanh không cần truy đòi trị giá 
334,5 triệu đô la Mỹ trong 19 năm, được hỗ trợ bởi các công cụ giảm thiểu rủi ro do Cơ 
quan Bảo lãnh Đầu tư Đa phương (MIGA) và Ngân hàng Tái thiết và Phát triển Châu Âu 
(EBRD) cung cấp. Đây không chỉ là đợt phát hành trái phiếu dự án xanh tư nhân đầu tiên 
tại Ai Cập và khu vực phía nam và phía đông Địa Trung Hải mà còn là trái phiếu đầu tiên 
được chứng nhận về khí hậu trong lĩnh vực năng lượng của Ai Cập. 

3.2.2 Chiến lược huy động vốn tư nhân 

Các nhà đầu tư tổ chức toàn cầu tỏ ra ít quan tâm đến việc tài trợ cho các dự án năng lượng 
tái tạo tại các thị trường mới nổi do lo ngại về bất ổn chính trị, rủi ro tín dụng và các biện 
pháp bảo vệ tài chính không đủ. Tuy nhiên, dự án này đã xác định được cơ hội kết hợp các 
công cụ giảm thiểu rủi ro từ MIGA và EBRD để đạt được sự nâng cao tín nhiệm và xếp 
hạng cần thiết nhằm thu hút vốn tư nhân. 

Giao dịch này liên quan đến việc tái cấp vốn cho khoản nợ cấp cao chưa thanh toán của 
sáu dự án phụ thông qua việc phát hành trái phiếu trị giá 334,5 triệu đô la Mỹ với hai đợt 
(Hình 3.2): 
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(i) Tranche A, một trái phiếu lãi suất cố định nhắm vào các nhà đầu tư tổ chức và 
(ii) Tranche B là trái phiếu lãi suất thả nổi dành cho các tổ chức cho vay là Tổ chức 

Tài chính Phát triển (DFI), bao gồm EBRD, DFC và FMO. 

Hình 3.2 Trái phiếu dự án xanh của Scatec, MIGA và EBRD – cấu trúc dự án 

 

Nguồn:Tổ chức Hợp tác và Phát triển Kinh tế (OECD) (2022). 

MIGA và EBRD đã hợp tác để phát triển cơ chế tăng cường tín dụng nhằm giảm thiểu rủi 
ro cho các nhà đầu tư thương mại, một bước quan trọng trong việc huy động vốn tư nhân, 
đặc biệt là từ các nhà đầu tư tổ chức lần đầu tiên tham gia vào Ai Cập. 

Tranche A được hưởng lợi từ bảo hiểm rủi ro chính trị của MIGA và một cơ sở hỗ trợ thanh 
khoản do EBRD cung cấp, giúp giảm thiểu rủi ro không thanh toán của những người đồng 
vay. Các biện pháp này cải thiện đáng kể hồ sơ tín dụng của trái phiếu, thu hút nhiều nhà 
đầu tư hơn. Ngược lại, Tranche B không có sự bảo hiểm của MIGA hoặc hỗ trợ thanh khoản 
và do đó dự kiến sẽ thu hút các nhà đầu tư sẵn sàng chấp nhận rủi ro cao hơn. Số tiền thu 
được từ cả hai đợt đều được bên phát hành cho vay lại cho sáu dự án phụ thông qua khoản 
vay được bảo đảm trong 20 năm, phù hợp với thời hạn đáo hạn của trái phiếu. 

Trước đây, khoản nợ của dự án được tài trợ độc quyền bởi các ngân hàng phát triển. Để 
thu hút nguồn tài chính thương mại tư nhân, cần phải nâng cao đáng kể xếp hạng tín dụng. 
Bằng cách cung cấp bảo hiểm rủi ro chính trị và hỗ trợ thanh khoản, MIGA và EBRD đã 
giúp trái phiếu đạt được xếp hạng đầu tư BBB+ - cao hơn sáu bậc so với xếp hạng chủ 
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quyền của Ai Cập - từ cơ quan xếp hạng tín dụng châu Âu Scope. Trái phiếu khí hậu sẽ huy 
động vốn cho sáu nhà máy điện mặt trời tại Công viên năng lượng mặt trời Benban, mang 
lại một cấu trúc tài chính mang tính chuyển đổi. Việc nâng cấp xếp hạng này dự kiến sẽ 
đóng vai trò là một tín hiệu tích cực cho cả hai quốc gia và các nhà đầu tư, thể hiện một mô 
hình có thể sao chép được, có thể truyền cảm hứng cho một làn sóng mới các nhà đầu tư 
tổ chức tư nhân áp dụng các cấu trúc tương tự trong các lĩnh vực và thị trường khác. 

3.2.3 Bài học chính và thực hành tốt nhất 

Dự án này minh họa cho tiềm năng hợp tác giữa MIGA và EBRD, chứng minh cách các tổ 
chức tài chính phát triển đa phương và song phương có thể hợp tác với các quốc gia khách 
hàng để cung cấp tài chính khí hậu quy mô lớn. Dựa trên thành công trước đây của họ trong 
dự án bệnh viện Elazig ở Thổ Nhĩ Kỳ, MIGA và EBRD đã áp dụng một cấu trúc giảm thiểu 
rủi ro tương tự để hỗ trợ phát hành trái phiếu xanh trên thị trường vốn nợ quốc tế. Cách tiếp 
cận sáng tạo này làm nổi bật khả năng thích ứng của các sáng kiến chung của họ trong việc 
giải quyết các thách thức tài chính đa dạng trên khắp các lĩnh vực và địa lý. 

Trái phiếu này nhằm mục đích giảm chi phí tài chính của dự án, tăng cường khả năng tài 
chính tổng thể và tạo ra khoản tiết kiệm chi phí để chia sẻ với chính phủ Ai Cập. Hơn nữa, 
dự án được hỗ trợ bởi thỏa thuận mua điện (PPA) trong 25 năm với chính phủ, đảm bảo 
nguồn doanh thu ổn định và đáng tin cậy. Theo đó, PPA đóng vai trò là công cụ giảm thiểu 
rủi ro quan trọng, củng cố sức hấp dẫn của việc phát hành trái phiếu xanh bằng cách đảm 
bảo cam kết mua điện được tạo ra. Sự ổn định này không chỉ có lợi cho dự án mà còn 
khuyến khích đầu tư thêm vào lĩnh vực năng lượng tái tạo của Ai Cập bằng cách chứng 
minh hiệu quả của các thỏa thuận hợp đồng dài hạn trong tài chính khí hậu quy mô lớn. 
Thành công của nó dự kiến sẽ có hiệu ứng lan tỏa tích cực, khuyến khích tái cấp vốn cho 
các dự án năng lượng tái tạo khác tại Ai Cập. Ngoài ra, nó có khả năng truyền cảm hứng 
cho một nhóm nhà đầu tư tư nhân mới áp dụng các cấu trúc tài chính tương tự trong các 
lĩnh vực khác nhau, qua đó thúc đẩy tăng trưởng hơn nữa trong phát triển bền vững. 

Để đảm bảo tuân thủ các tiêu chuẩn tài chính xanh quốc tế, giao dịch đã trải qua quá trình 
xác minh độc lập của DNV, đơn vị đánh giá tính đủ điều kiện để được chứng nhận theo 
Sáng kiến Trái phiếu Khí hậu (CBI). Chứng nhận của CBI, dựa trên Tiêu chuẩn Trái phiếu 
Khí hậu 3.0, nhấn mạnh các dự án phù hợp với các mục tiêu giảm khí nhà kính của Thỏa 
thuận Paris. Cụ thể, giao dịch này đủ điều kiện theo tiêu chí năng lượng mặt trời của CBI, 
củng cố thêm uy tín của giao dịch này như một sáng kiến tài chính khí hậu bền vững và có 
tác động. 

Việc sử dụng bảo hiểm rủi ro chính trị của MIGA và cơ sở thanh khoản của EBRD đã chứng 
minh cách các công cụ tài chính mục tiêu có thể tăng cường đáng kể khả năng tín dụng và 
thu hút các nhà đầu tư tổ chức. Ngoài ra, việc điều chỉnh cấu trúc trái phiếu theo các tiêu 
chuẩn bền vững quốc tế, chẳng hạn như chứng nhận của Sáng kiến Trái phiếu Khí hậu, là 
rất quan trọng để đáp ứng kỳ vọng của nhà đầu tư về tính minh bạch và tính toàn vẹn của 
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môi trường. Sự hợp tác giữa MIGA, EBRD và các thực thể tư nhân đã tạo ra một cấu trúc 
tài chính cân bằng rủi ro đồng thời đảm bảo tính khả thi của dự án trong dài hạn. Mô hình 
này có thể đóng vai trò là khuôn mẫu cho các dự án năng lượng tái tạo trong tương lai tại 
các thị trường mới nổi khác, nhấn mạnh tầm quan trọng của việc tùy chỉnh các giải pháp để 
giải quyết các điều kiện thị trường và thách thức đầu tư độc đáo. 

Việt Nam đang ở một bước ngoặt quan trọng trong quá trình chuyển đổi năng lượng tái tạo, 
với các mục tiêu đầy tham vọng là đạt được mức phát thải ròng bằng 0 vào năm 2050. Đất 
nước đã chứng kiến sự mở rộng nhanh chóng của năng lượng mặt trời và năng lượng gió, 
được thúc đẩy bởi các ưu đãi của chính phủ và sự quan tâm ngày càng tăng của các nhà 
đầu tư. Tuy nhiên, các hạn chế về tài chính, sự không chắc chắn về chính sách và chi phí 
vay cao vẫn là những rào cản chính đối với việc mở rộng quy mô các dự án năng lượng 
bền vững. Mô hình tái cấp vốn của Benban Solar Park, kết hợp phát hành trái phiếu xanh, 
PPA dài hạn và hỗ trợ của các tổ chức đa phương, cung cấp một giải pháp khả thi để giải 
quyết những thách thức này. 

Một trong những bài học chính từ Benban là vai trò của các tổ chức tài chính đa phương 
như MIGA và EBRD trong việc nâng cao khả năng tín dụng và giảm thiểu rủi ro đầu tư. Sự 
tham gia của họ thông qua bảo hiểm rủi ro chính trị và các cơ sở thanh khoản đã giúp thu 
hút các nhà đầu tư tổ chức bằng cách giảm bớt lo ngại về sự bất ổn về quy định và hợp 
đồng. Việt Nam có thể hưởng lợi từ các quan hệ đối tác tương tự với các tổ chức quốc tế 
như Tổ chức Tài chính Quốc tế (IFC), Ngân hàng Phát triển Châu Á (ADB) và Quỹ Khí hậu 
Xanh. Các tổ chức này có thể giảm rủi ro cho các dự án năng lượng tái tạo của Việt Nam 
bằng cách cung cấp bảo lãnh cho vay, bảo hiểm chống lại các thay đổi chính sách hoặc tài 
trợ cho quá trình phát triển dự án giai đoạn đầu. Với lịch sử tranh chấp hợp đồng mua bán 
điện của Việt Nam, các quan hệ đối tác như vậy có thể củng cố niềm tin của nhà đầu tư và 
đảm bảo tính bền vững tài chính dài hạn của các dự án năng lượng tái tạo. 

Việt Nam đã đạt được những tiến triển ổn định trong việc phát triển thị trường trái phiếu 
xanh, với các đợt phát hành ban đầu tập trung vào năng lượng tái tạo và cơ sở hạ tầng bền 
vững. Mô hình Benban nhấn mạnh tầm quan trọng của việc cấu trúc trái phiếu xanh để đáp 
ứng các tiêu chuẩn quốc tế, chẳng hạn như chứng nhận Sáng kiến Trái phiếu Khí hậu (CBI), 
giúp tăng cường lòng tin của nhà đầu tư và mở rộng nhóm các nhà tài trợ tiềm năng. 

Một yếu tố chính đằng sau thành công của mô hình tái cấp vốn Benban là PPA 25 năm với 
chính phủ Ai Cập, đảm bảo nguồn doanh thu ổn định và có thể dự đoán được. Cam kết dài 
hạn này đã giảm thiểu rủi ro tài chính và khiến dự án trở nên hấp dẫn đối với các nhà đầu 
tư tổ chức. Để lặp lại thành công của Benban, Việt Nam sẽ cần phát triển PPA dài hạn với 
các bảo lãnh hợp đồng mạnh hơn, có thể được hỗ trợ bởi các bảo lãnh của chính phủ hoặc 
các cơ chế tăng cường tín dụng. 

Mặc dù mô hình Benban có liên quan, nhưng vẫn cần giải quyết một số thách thức trước 
khi các cấu trúc tài chính tương tự có thể được triển khai thành công tại Việt Nam. Thứ 
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nhất, sự bất ổn về mặt quy định vẫn là mối quan tâm lớn. Thứ hai, rủi ro tiền tệ và hạn chế 
về thanh khoản đặt ra những thách thức. Trong khi dự án Benban được hưởng lợi từ nguồn 
tài trợ quốc tế bằng các loại tiền tệ ổn định, các dự án năng lượng tái tạo của Việt Nam 
thường dựa vào doanh thu tính bằng VND, khiến các nhà đầu tư phải chịu sự biến động 
của tỷ giá hối đoái. Cuối cùng, năng lực thể chế của Việt Nam trong việc cấu trúc các công 
cụ tài chính phức tạp như trái phiếu xanh vẫn đang phát triển. Mặc dù các đợt phát hành 
trái phiếu xanh gần đây cho thấy động lực tích cực, nhưng cần phải nỗ lực hơn nữa để đào 
tạo các tổ chức tài chính, tăng cường giám sát theo quy định và xây dựng niềm tin của nhà 
đầu tư. 

3.3 Quỹ Hiệu quả Năng lượng của Thị trưởng London, Vương quốc 
Anh 

3.3.1 Bối cảnh và Mục tiêu 

London đã đặt mục tiêu đạt được mức phát thải carbon ròng bằng 0 vào năm 2050, sau đó 
được rút ngắn vào năm 2030, nhưng nguồn tài trợ truyền thống cho cơ sở hạ tầng carbon 
thấp của thành phố này đã bị phân mảnh và không đủ để đáp ứng quy mô cần thiết cho quá 
trình chuyển đổi nhanh chóng sang một thành phố không sử dụng nhiên liệu hóa thạch 
(Gordon, 2023). 

Quỹ Hiệu quả Năng lượng của Thị trưởng London (MEEF) (Hình 3.3) được thiết kế để giải 
quyết những thách thức này. Quỹ này nhằm mục đích khắc phục những thất bại của thị 
trường trong lĩnh vực carbon thấp của London bằng cách cung cấp nguồn tài chính linh hoạt 
và cạnh tranh giúp tạo điều kiện, đẩy nhanh hoặc cải thiện khả năng tồn tại của các dự án 
carbon thấp trên toàn thành phố. 
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Hình 3.3 Tổng quan về Quỹ Hiệu quả Năng lượng của Thị trưởng London 

 

Nguồn: Gordon (2023). 

3.3.2 Chiến lược huy động vốn tư nhân 

Cơ quan Quản lý Vùng London (GLA) đã thành lập Quỹ Hiệu quả Năng lượng Thị trưởng 
London (MEEF) vào năm 2018, dựa trên danh tiếng và kinh nghiệm của tổ chức tiền nhiệm, 
Quỹ Hiệu quả Năng lượng London (LEEF), một phần của Quỹ Xanh London (LGF). GLA đã 
đóng góp 43 triệu bảng Anh từ Quỹ Phát triển Khu vực Châu Âu (ERDF) cho quỹ, với Amber 
Infrastructure Group (Amber) được bổ nhiệm làm Quản lý Quỹ độc lập. Amber đã thành 
công trong việc bảo đảm thêm 456 triệu bảng Anh từ các nhà đầu tư tư nhân và 100 triệu 
bảng Anh từ Ngân hàng Đầu tư Châu Âu (EIB), đạt được đòn bẩy gấp 11 lần so với đóng 
góp ban đầu của ERDF. Mô hình này tối đa hóa tác động của tài chính công bằng cách thu 
hút vốn tư nhân. 



 

40 

  

 

Hình 3.4 Thiết lập MEEF 

 

Nguồn: Ngân hàng Đầu tư Châu Âu (2018). 

MEEF hoạt động như một pháp nhân riêng biệt theo cấu trúc Đối tác hữu hạn, thường được 
sử dụng cho các quỹ đầu tư tại Vương quốc Anh. GLA đóng vai trò vừa là cơ quan trung 
gian cho các nguồn lực ERDF vừa là Đối tác hữu hạn cung cấp vốn cấp dưới. 

Để giải quyết các nhu cầu dự án đa dạng, MEEF liên quan đến các nhà đầu tư có hồ sơ rủi 
ro khác nhau (Hình 3.5) và thời hạn đầu tư. Các quỹ công chấp nhận rủi ro cao hơn để thu 
hút các nhà đầu tư tư nhân có khẩu vị rủi ro thấp hơn, cho phép tài trợ cho các dự án có hồ 
sơ rủi ro cao hoặc dài hạn. Vốn cấp dưới ban đầu được cung cấp bởi những người thúc 
đẩy dự án, với sự hỗ trợ tiềm năng từ GLA hoặc các cơ quan công quyền khác. Các nguồn 
lực công thu hẹp khoảng cách tài trợ, mở khóa vốn của khu vực tư nhân và EIB. 
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Hình 3.5 Phân tầng nhà đầu tư cho MEEF 

 

Nguồn: Ngân hàng Đầu tư Châu Âu (2018). 

Đáng chú ý là cấu trúc của MEEF không yêu cầu các nhà đầu tư tư nhân hoặc Ngân hàng 
Đầu tư Châu Âu (EIB) đóng góp vào mọi dự án. Thay vào đó, Amber Infrastructure Group, 
Nhà quản lý Quỹ độc lập, đánh giá các dự án tiềm năng và mời các nhà đầu tư tư nhân cụ 
thể tham gia cùng với các quỹ công. Dựa trên đánh giá và hiểu biết của họ về dự án, các 
nhà đầu tư tư nhân quyết định mức độ tham gia của họ. 

Các dự án được chấp thuận nhận được khoản đầu tư thông qua một thỏa thuận duy nhất 
giữa MEEF và dự án, với quyền của nhà đầu tư được quản lý thông qua các thỏa thuận 
giữa các chủ nợ. Cấu trúc hợp lý này đảm bảo các cam kết ban đầu từ các nhà đồng đầu 
tư trong khi vẫn duy trì tính linh hoạt, cho phép đánh giá dự án hiệu quả, các điều khoản 
đầu tư và giám sát. Cuối cùng, mô hình sáng tạo này cung cấp một khuôn khổ mạnh mẽ, 
bền vững để tận dụng các quỹ công và huy động vốn tư nhân một cách hiệu quả. 

MEEF được thiết kế để hỗ trợ tài chính cho ít nhất 30 dự án, cung cấp cả vốn chủ sở hữu 
và nợ. Các khoản đầu tư cá nhân dự kiến sẽ dao động từ 1 triệu bảng Anh đến 10 triệu 
bảng Anh, với thời hạn vay kéo dài tới 20 năm. 

Biểu đồ quy trình dưới đây cho thấy vai trò của các cơ quan khác nhau trong việc phát triển 
và chuẩn bị lộ trình dự án cho đầu tư vốn: 
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Hình 3.6 Phân tầng nhà đầu tư cho MEEF 

 

Nguồn: Ngân hàng Đầu tư Châu Âu (2018). 

● Quản lý quỹ (Amber): Tìm kiếm các dự án, đảm bảo chúng sẵn sàng để đầu tư 
và phù hợp với các mục tiêu chiến lược của MEEF. 

● Ủy ban giám sát nội bộ (IMC): Xác định các dự án tiềm năng, hỗ trợ phát triển 
trường hợp kinh doanh và kết nối các dự án với các chương trình TA của GLA, 
chẳng hạn như RE:FIT (cải tạo hiệu quả năng lượng), RE:NEW (cải tạo năng 
lượng gia đình) và DEEP (các dự án năng lượng phi tập trung). IMC cũng giám 
sát hiệu suất quỹ và tư vấn về sự phát triển danh mục đầu tư. 

● Ủy ban đầu tư: Đưa ra quyết định đầu tư cuối cùng, đảm bảo các dự án được 
lựa chọn phù hợp với mục tiêu của quỹ và được chuẩn bị đầy đủ cho việc đầu tư 
vốn. 

MEEF đã tài trợ cho các dự án trong các doanh nghiệp vừa và nhỏ (SME), NHS và các dự 
án của Chính quyền địa phương trên khắp London, bao gồm các dự án sáng tạo như cơ 
sở hạ tầng sạc xe điện có lưu trữ năng lượng, cải tạo mạng lưới nhiệt của quận bằng cách 
sử dụng máy bơm nhiệt nguồn nước và các hợp đồng hiệu suất năng lượng với khoản tiết 
kiệm được đảm bảo cho NHS. Vào năm 2020, chính sách đầu tư của MEEF đã được mở 
rộng để bao gồm khả năng di chuyển không phát thải nhằm hỗ trợ các mục tiêu về chất 
lượng không khí của Thị trưởng. 

Từ khi thành lập vào tháng 7 năm 2018 đến tháng 1 năm 2025, MEEF đã huy động được 
hơn 420 triệu bảng Anh tiền vốn và giảm lượng khí thải CO2 của London hơn 32.100 tấn, 
tương đương với việc loại bỏ 29.150 ô tô khỏi đường. Sự kết hợp sáng tạo giữa tài chính 
công và tư này chứng minh cách các khoản đầu tư có mục tiêu có thể thu hẹp khoảng cách 
tài trợ, giảm lượng khí thải carbon và mở rộng quy mô phát triển đô thị bền vững một cách 
hiệu quả. 

3.3.3 Bài học chính và thực hành tốt nhất 

Như đã chứng minh trong nghiên cứu điển hình này, GLA có kinh nghiệm sử dụng tài chính 
hỗn hợp thông qua Quỹ Hiệu quả Năng lượng London và Quỹ Hiệu quả Năng lượng của 
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Thị trưởng (MEEF). Các chương trình này đã chỉ ra rằng các quỹ khu vực có hiệu quả cao 
trong việc thu hút thêm vốn địa phương và giải quyết các nhu cầu và ưu tiên khử cacbon 
của khu vực. Các thông lệ tốt chính từ MEEF, như được EIB nêu ra (2018), bao gồm: 

● Năng lực và Xây dựng năng lực 

o Chuyên môn sâu: Cơ quan quản lý đô thị London (GLA) đã thành lập một 
nhóm nội bộ có năng lực để giám sát việc quản lý quỹ, tạo điều kiện thuận lợi 
cho các dự án và quản lý các cấu trúc quản trị như Ủy ban giám sát nội bộ. 

o Hỗ trợ kỹ thuật (TA): Một phần đáng kể lợi nhuận từ Quỹ Xanh London được 
tái đầu tư vào TA, giúp các dự án sẵn sàng về mặt tài chính. Điều này đóng 
vai trò then chốt trong việc đảm bảo thành công của các công cụ tài chính. 

o Phát triển dự án: Việc phát triển năng lực nội bộ mạnh mẽ đã hỗ trợ cho viêc 
tạo ra một chuỗi dự án và triển khai các công cụ tài chính mới. 

● Thiết lập và quản lý quỹ 

o Quản lý quỹ độc lập: Để thu hút các nhà đầu tư tư nhân, MEEF đã chỉ định 
một Nhà quản lý Quỹ độc lập, đảm bảo các quyết định đầu tư khách quan và 
sự tin tưởng từ khu vực tư nhân. 

o Vai trò của thành phố: GLA đóng vai trò quan trọng trong việc thiết kế và 
triển khai chiến lược đầu tư của quỹ, quản lý hợp đồng và giám sát hiệu suất. 
Cấu trúc quản trị bao gồm nhiều ủy ban (Ủy ban đầu tư, Ủy ban tư vấn và Ủy 
ban giám sát) để tối ưu hóa hiệu suất của quỹ. 

● Tận dụng nguồn vốn công 

o Giảm thiểu rủi ro cho khu vực tư nhân: Quỹ công được triển khai một cách 
chiến lược để giảm thiểu rủi ro cho các dự án, qua đó mở đường cho các 
khoản đầu tư của khu vực tư nhân vào các cơ hội có rủi ro cao. 

o Dụng cụ quay: Vốn công được sử dụng thông qua các cơ chế luân chuyển, 
cho phép tái đầu tư lợi nhuận vào các dự án trong tương lai. Cách tiếp cận 
này làm tăng đáng kể các cam kết của khu vực tư nhân, với tài chính tư nhân 
chiếm hơn 90% tổng quy mô của MEEF. 

Việt Nam có một số quỹ quốc gia, nhưng tác động của chúng đối với năng lượng tái tạo 
(RE) và hiệu quả năng lượng (EE) vẫn còn hạn chế. Quỹ Bảo vệ Môi trường Việt Nam 
(VEPF), mặc dù có nhiệm vụ, đã phải đối mặt với tình trạng hoạt động kém hiệu quả và lỗ 
hổng, trong khi Quỹ Hỗ trợ Đầu tư (Nghị định 182/2024/NĐ-CP) vẫn đang trong giai đoạn 
đầu, chưa có đánh giá tác động rõ ràng. Những thách thức chính bao gồm: 
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● Thiếu một khuôn khổ quản trị rõ ràng về hoạt động của quỹ, tiêu chí đầu tư và cơ 
chế giải trình. 

● Sự đa dạng hóa tài chính hạn chế, phụ thuộc nhiều vào đóng góp của chính phủ 
và sự tham gia tối thiểu của khu vực tư nhân. 

● Liên kết không đủ với RE và EE, vì các quỹ hiện có chủ yếu hỗ trợ bảo vệ môi 
trường và các nỗ lực phát triển bền vững rộng hơn thay vì đầu tư vào năng lượng 
sạch có mục tiêu. 

Để giải quyết những khoảng cách này, Việt Nam có thể cân nhắc phát triển một quỹ năng 
lượng sạch chuyên dụng ở cấp quốc gia đồng thời cho phép các trung tâm đô thị chính thiết 
lập các cơ chế tài chính chuyên biệt phù hợp với nhu cầu của địa phương. Rút ra bài học 
từ Quỹ Hiệu quả Năng lượng của Thị trưởng (MEEF), Việt Nam có thể thực hiện: 

● Một quỹ năng lượng sạch quốc gia có cơ cấu tốt với cơ chế quản lý quỹ độc lập, ưu 
tiên đầu tư rõ ràng và cơ chế thu hút vốn tư nhân. 

● Quỹ chuyển đổi năng lượng cấp đô thị tại các thành phố lớn như Hà Nội và Thành 
phố Hồ Chí Minh, nơi nhu cầu đầu tư vào năng lượng tái tạo và hiệ quả năng lượng 
ở mức cao nhất, cho phép xây dựng các dự án và quản lý tại địa phương. 

● Đa dạng hóa các nguồn tài trợ, bao gồm các khoản vay ưu đãi, thị trường carbon và 
các nhà đầu tư tổ chức, để giảm sự phụ thuộc vào ngân sách công. 

● Triển khai tài chính công chiến lược thông qua các khoản bảo lãnh, các khoản vay 
ưu đãi và các công cụ luân chuyển để giảm thiểu rủi ro và thu hút đầu tư tư nhân. 

● Ưu tiên các dự án có tác động lớn như ứng dụng năng lượng mặt trời, hiện đại hóa 
lưới điện và cải tạo các tòa nhà tiết kiệm năng lượng, với sự hỗ trợ kỹ thuật để đảm 
bảo khả năng vay vốn. 

3.4 Tài chính chuyển đổi công bằng, Ấn Độ 

3.4.1 Bối cảnh và Mục tiêu 

Ấn Độ, là một trong những nền kinh tế tăng trưởng nhanh nhất thế giới, đang ở bước ngoặt 
giữa hành động vì khí hậu và phát triển kinh tế xã hội. Quốc gia này đã cam kết đạt được 
mức phát thải ròng bằng 0 vào năm 2070, một mốc thời gian phù hợp với các ưu tiên phát 
triển của mình trong khi giải quyết các yêu cầu cấp thiết về khí hậu toàn cầu. Tuy nhiên, quy 
mô của quá trình chuyển đổi này là vô song. Nó đòi hỏi phải huy động hơn 10 nghìn tỷ đô 
la đầu tư, với khoảng cách ước tính là 3,5 nghìn tỷ đô la phải được lấp đầy thông qua tài 
chính tư nhân và quốc tế theo Hội đồng Năng lượng, Môi trường và Nước của Ấn Độ 
(CEEW, 2011). Quá trình chuyển đổi không chỉ phải bền vững về mặt môi trường mà còn 
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phải bao trùm về mặt xã hội để đảm bảo rằng người lao động, cộng đồng và các ngành 
công nghiệp phụ thuộc vào các ngành sử dụng nhiều carbon không bị bỏ lại phía sau. 

Khái niệm “chuyển đổi công bằng” là trọng tâm của nỗ lực này. Cách tiếp cận này, bắt nguồn 
từ các nguyên tắc về công bằng và công lý khí hậu, nhằm đảm bảo rằng quá trình chuyển 
đổi cũng tạo ra các cơ hội việc làm tử tế, việc làm và không bỏ lại ai phía sau. Những thách 
thức riêng của Ấn Độ bao gồm sự phụ thuộc vào than đá để sản xuất năng lượng, tình trạng 
dễ bị tổn thương của lực lượng lao động nông thôn và phi chính thức, và nhu cầu nâng cao 
vị thế của các nhóm thiểu số như phụ nữ và các cộng đồng thiểu số. 

Chiến lược phát triển các-bon thấp dài hạn của Ấn Độ (UNFCCC, 2022) đã nêu bật nhu cầu 
cấp thiết phải thu hút cả nguồn tài chính quốc tế và tăng cường nguồn tài trợ trong nước. 
Cách tiếp cận này nhằm đảm bảo rằng việc theo đuổi mục tiêu phát thải ròng bằng 0 phù 
hợp với các ưu tiên cốt lõi của Ấn Độ, bao gồm giảm nghèo, tạo việc làm, tăng trưởng thu 
nhập và đạt được sự thịnh vượng kinh tế lớn hơn. Với việc Ấn Độ chuẩn bị trở thành quốc 
gia đông dân nhất thế giới, quy mô và tính cấp thiết của quá trình chuyển đổi xanh của nước 
này mang đến những cơ hội chưa từng có. Ví dụ, năng lượng mặt trời và gió đã sử dụng 
164.000 lao động trong năm tài chính 2022 và dự kiến sẽ tăng trưởng theo cấp số nhân, có 
khả năng tạo ra hơn 1 triệu việc làm vào năm 2030. Ngoài ra, các khoản đầu tư vào các 
lĩnh vực như xe điện, nhà ở giá rẻ, nông nghiệp bền vững và nền kinh tế tuần hoàn có tiềm 
năng to lớn trong việc tạo việc làm và xóa đói giảm nghèo. 

Lộ trình Tài chính Chuyển đổi Công bằng cho Ấn Độ (JTFR) (Modak, 2023), một sáng kiến 
hợp tác của Environment Management Centre Pvt Ltd (EMC), Viện Nghiên cứu Grantham 
về Biến đổi Khí hậu và Môi trường tại Trường Kinh tế London (LSE) và British International 
Investment (BII), đóng vai trò là khuôn khổ chiến lược để đạt được các mục tiêu này. Được 
tạo ra sau khi tham vấn với nhiều bên liên quan khác nhau, bao gồm các tổ chức tài chính, 
nhà hoạch định chính sách và xã hội dân sự, lộ trình này phác thảo các con đường huy 
động vốn tư nhân trong khi giải quyết các khía cạnh xã hội của quá trình chuyển đổi. Các 
mục tiêu chính của nó bao gồm: 

● Thu hẹp khoảng cách đầu tư: Huy động thêm 3,5 nghìn tỷ đô la đầu tư bằng cách 
tận dụng vốn tư nhân và quốc tế để bổ sung cho nguồn lực trong nước. 

● Giảm thiểu rủi ro xã hội: Bảo vệ người lao động và cộng đồng khỏi những tác động 
tiêu cực của việc loại bỏ nhiên liệu hóa thạch, chẳng hạn như mất việc làm và trì trệ 
kinh tế khu vực. 

● Nắm bắt cơ hội: Tạo ra việc làm xanh với điều kiện làm việc tốt, thúc đẩy bình đẳng 
giới và giải quyết tình trạng thiếu năng lượng thông qua các khoản đầu tư có mục 
tiêu. 
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● Khuyến khích đổi mới tài chính: Phát triển các công cụ tài chính mới như trái phiếu 
chuyển đổi và nợ bền vững để thu hút đầu tư vào các lĩnh vực và khu vực dễ bị tổn 
thương. 

● Tăng cường quản trị: Đảm bảo các quy trình ra quyết định có sự tham gia và toàn 
diện, trao quyền cho các nhóm chưa được đại diện, bao gồm phụ nữ và người lao 
động phi chính thức, trong quá trình chuyển đổi. 

Chương trình nghị sự chuyển đổi công bằng của Ấn Độ cũng phù hợp với các khuôn khổ 
toàn cầu như Thỏa thuận Paris và trọng tâm của G20 về chuyển đổi "có trật tự, công bằng 
và giá cả phải chăng". Các bước chủ động của quốc gia này—như thành lập Hội đồng Kỹ 
năng cho Việc làm Xanh và phát hành trái phiếu xanh của chính phủ—thể hiện cam kết của 
nước này trong việc tích hợp các ưu tiên xã hội và môi trường vào hành trình đạt mức phát 
thải ròng bằng không. 

3.4.2 Chiến lược huy động vốn tư nhân 

Việc huy động vốn tư nhân để tài trợ cho quá trình chuyển đổi công bằng ở Ấn Độ đòi hỏi 
các chiến lược có mục tiêu giải quyết các khoảng cách chính sách, thu hút các bên liên 
quan, thúc đẩy đổi mới, thúc đẩy quan hệ đối tác và trao quyền cho các doanh nghiệp địa 
phương. Những nỗ lực này đảm bảo rằng các khoản đầu tư phù hợp với các ưu tiên phát 
triển của Ấn Độ, tạo ra cơ hội cho tăng trưởng xanh trong khi bảo vệ các cộng đồng dễ bị 
tổn thương. Những thành công ban đầu làm nổi bật tiềm năng của lộ trình để mở rộng các 
sáng kiến này. 

a. Lồng ghép Chuyển đổi công bằng vào các Chính sách và Quy định 

Các nhà đầu tư ngày càng tìm cách đầu tư vào các quốc gia có kế hoạch phát thải ròng 
bằng không đáng tin cậy. Việc tích hợp các yếu tố chuyển đổi công bằng vào các chính 
sách tài chính bền vững đang ngày càng trở nên quan trọng trong việc thu hút vốn nước 
ngoài dài hạn (PRI, 2022). Ấn Độ đang kết hợp khái niệm “chuyển đổi công bằng” vào các 
chính sách tài chính bền vững của mình thông qua một số biện pháp chính: 

● Nhóm công tác của Ấn Độ về Tài chính bền vững đang xây dựng một phân loại hoạt 
động bền vững được thiết kế riêng, bao gồm cả các cân nhắc về môi trường và xã 
hội ngay từ đầu. Cách tiếp cận này nhằm hướng dòng tài chính vào việc hỗ trợ quá 
trình chuyển đổi công bằng, đảm bảo rằng cả đầu tư của khu vực công và tư đều 
đóng góp vào phát triển bền vững. 

● Nhóm có trụ sở tại Bộ Tài chính và hợp tác với nhiều tổ chức khác nhau như Ủy ban 
Giao dịch Chứng khoán Ấn Độ (SEBI), Ngân hàng Dự trữ Ấn Độ (RBI), Bộ Môi 
trường, Lâm nghiệp và Biến đổi Khí hậu và Trung tâm Dịch vụ Tài chính Quốc tế. 
Sau khi hoàn thiện, khuôn khổ này sẽ giúp hướng các quỹ vào các dự án cơ sở hạ 
tầng dựa trên các tiêu chí bền vững này. Nó cũng sẽ thiết lập các hướng dẫn rõ ràng 



 

47 

  

 

cho các công ty và nhà đầu tư, thúc đẩy tính minh bạch và cho phép đưa ra quyết 
định sáng suốt. 

● Vào năm 2021, SEBI đã giới thiệu khuôn khổ Báo cáo về Trách nhiệm Kinh doanh 
và Phát triển Bền vững (BRSR), bao gồm nhiều yếu tố xã hội có thể đo lường được 
hơn như quyền lao động, phúc lợi của nhân viên, quyền con người và tác động cộng 
đồng, phù hợp với các mục tiêu của quá trình chuyển đổi công bằng. Khuôn khổ này 
cho phép các nhà đầu tư đánh giá hiệu quả hoạt động của công ty về các vấn đề này 
và thúc đẩy trách nhiệm giải trình của công ty. SEBI có thể thực thi việc tuân thủ, 
khuyến khích sự phù hợp tốt hơn với các mục tiêu chuyển đổi công bằng trên thị 
trường tài chính. 

● RBI cũng đang giải quyết các rủi ro về khí hậu, bao gồm các tác động xã hội của quá 
trình chuyển đổi, chẳng hạn như việc làm và phân phối thu nhập. Trọng tâm này có 
thể dẫn đến việc sử dụng các công cụ tài chính rộng hơn để hỗ trợ quá trình chuyển 
đổi toàn diện hơn. 

● Cuối cùng, trái phiếu xanh sắp tới của Ấn Độ dự kiến sẽ tạo ra tiền lệ trên thị trường 
bằng cách tài trợ không chỉ cho các dự án xanh mà còn cho các lợi ích xã hội đồng 
thời củng cố tầm quan trọng của quá trình chuyển đổi công bằng trong bối cảnh tài 
chính của đất nước. 
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Box 3.1 Trái phiếu xanh quốc gia của Ấn Độ 

Vào tháng 1 năm 2023, Ấn Độ đã phát hành trái phiếu xanh quốc gia đầu tiên, huy động 
1 tỷ đô la với chi phí vốn thấp hơn cho chính phủ. Trái phiếu kỳ hạn 10 năm được định 
giá với mức lãi suất coupon là 7,29%, thấp hơn 0,06% so với trái phiếu thông thường 
tương đương. 

Kinh nghiệm quốc tế cho thấy trái phiếu xanh của chính phủ có thể thúc đẩy hành động 
rộng rãi hơn trong thị trường vốn của một quốc gia. Khung được thiết lập cho trái phiếu 
xanh của Ấn Độ nhằm mục đích thực hiện điều này bằng cách xác định các ưu tiên tài 
chính xanh phù hợp với các Mục tiêu Phát triển Bền vững (SDGs) có liên quan. Khung 
này cũng phác thảo cách các dự án sẽ được đánh giá về tác động môi trường và xã hội 
của chúng, đảm bảo rằng tất cả các dự án đều đáp ứng các biện pháp bảo vệ xã hội tối 
thiểu. 

Ngoài ra, chính phủ Ấn Độ đã cam kết cung cấp báo cáo minh bạch cho các nhà đầu tư, 
bao gồm dữ liệu về giảm cường độ carbon, lợi ích về môi trường và, nếu có thể, lợi ích 
xã hội đồng thời. Những lợi ích này có thể bao gồm số hộ gia đình được hưởng lợi từ 
năng lượng tái tạo hoặc số lượng việc làm được tạo ra. 

Đối với các dự án giao thông sạch, các lợi ích xã hội tiềm năng có thể bao gồm tạo việc 
làm, hỗ trợ cho các doanh nghiệp siêu nhỏ, nhỏ và vừa (MSME) và cải thiện khả năng 
tiếp cận phương tiện di chuyển. Việc nêu bật các lợi ích xã hội này cho thấy tầm quan 
trọng của quá trình chuyển đổi công bằng trong các lĩnh vực xanh. 

Hơn nữa, số tiền thu được từ trái phiếu xanh của chính phủ có thể được sử dụng để phát 
triển cơ sở hạ tầng ở các khu vực dễ bị ảnh hưởng bởi quá trình chuyển đổi, điều này có 
thể kích thích hoạt động kinh tế trong các lĩnh vực mới. Khi thị trường trái phiếu xanh, xã 
hội và bền vững mở rộng, sự phát triển của "trái phiếu chuyển đổi công bằng" chuyên 
dụng có thể xuất hiện ở cả cấp độ chính phủ và doanh nghiệp. 

Nguồn: Modak (2023). 

b. Kết hợp Chuyển đổi Công bằng vào Kế hoạch Net Zero của Doanh nghiệp Ấn Độ 
và Huy động Quỹ CSR 

Khu vực doanh nghiệp trên toàn cầu đang ngày càng đưa quá trình chuyển đổi công bằng 
vào các kế hoạch phát thải ròng bằng không của mình. Hội đồng Tư bản Toàn diện, với các 
công ty lớn như BP, Reliance và các công ty khác, đã xây dựng một khuôn khổ năng lượng 
công bằng tập trung vào bốn lĩnh vực chính: tiếp cận năng lượng ròng bằng không phổ quát, 
phát triển lực lượng lao động năng lượng, khả năng phục hồi của cộng đồng và sự hợp tác 
và minh bạch. Reliance đã cam kết tiếp cận năng lượng ròng bằng không phổ quát thông 
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qua sáng kiến Năng lượng Mới tại Jamnagar và phát triển lực lượng lao động thông qua 
việc tạo việc làm để đạt được mục tiêu trung hòa carbon vào năm 2035. 

Khi tầm quan trọng của quá trình chuyển đổi công bằng ngày càng tăng, các nỗ lực đang 
tập trung vào việc thiết lập kỳ vọng rõ ràng và đo lường hiệu suất của công ty. Liên minh 
chuẩn mực thế giới (WBA) đã đánh giá cách các công ty đang tiến triển trong quá trình 
chuyển đổi công bằng cùng với mức phát thải ròng bằng 0, bao gồm các vấn đề như quyền 
con người, tạo việc làm, đào tạo lại và bảo vệ xã hội. WBA đã đánh giá 100 công ty dầu khí, 
50 công ty tiện ích và 30 nhà sản xuất ô tô, bao gồm tám công ty Ấn Độ. Trong khi hầu hết 
các công ty trên toàn cầu vẫn chưa thể hiện hành động đáng kể đối với quá trình chuyển 
đổi công bằng, các công ty Ấn Độ như Bharat Petroleum, IOC và GAIL đã thiết lập các chính 
sách về sự tham gia của các bên liên quan, đào tạo lại nhân viên và tiếp cận việc làm xanh. 

Khi các công ty của Ấn Độ tiến tới mục tiêu phát thải ròng bằng 0, việc tích hợp quá trình 
chuyển đổi công bằng vào các hoạt động kinh doanh cốt lõi sẽ ngày càng trở nên quan 
trọng. Một cách để mở rộng quy mô tài chính cho quá trình chuyển đổi này là tận dụng các 
quỹ Trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp (CSR), hiện đang được phân bổ cho các sáng 
kiến về y tế, giáo dục và đào tạo kỹ năng. 

Nhiều công ty đã hỗ trợ các chương trình đào tạo kỹ năng thông qua CSR và các quỹ tác 
động đang hỗ trợ các doanh nghiệp xã hội tạo ra việc làm tại địa phương. Ngoài ra, các 
chương trình sáng tạo từ các ngân hàng thương mại đang cung cấp các khoản vay không 
chính thức để nới lỏng các hạn chế vay vốn cho các nhóm dễ bị tổn thương, bao gồm cả 
phụ nữ. Chi tiêu CSR tập trung ở các tiểu bang như Maharashtra, Rajasthan và Gujarat, 
tập trung vào xóa đói giảm nghèo, chăm sóc sức khỏe, giáo dục và kỹ năng. 

Việc mở rộng tài chính CSR, đặc biệt là ở những khu vực dễ bị ảnh hưởng bởi quá trình 
chuyển đổi, có thể giúp đáp ứng nhu cầu của các cộng đồng bị ảnh hưởng. Đáng chú ý, 
các công ty phụ thuộc vào nhiên liệu hóa thạch như NTPC, Power Grid Corporation, Coal 
India, IOCL và ONGC nằm trong số những công ty chi tiêu nhiều nhất cho CSR và có thể 
dẫn đầu các nỗ lực liên kết tài trợ từ thiện với các nhu cầu phi thương mại liên quan đến 
xóa đói giảm nghèo, giáo dục và phát triển kỹ năng gắn liền với mục tiêu đạt được mức 
phát thải ròng bằng 0. 

c. Mở rộng hoạt động đầu tư thông qua đầu tư kinh doanh và phân bổ vốn 

Sự tham gia của nhà đầu tư là một cơ chế quan trọng để thúc đẩy hành động của doanh 
nghiệp trong quá trình chuyển đổi công bằng. Liên minh Climate Action 100+ (CA100+), bao 
gồm hơn 700 nhà đầu tư quản lý 68 nghìn tỷ đô la tài sản, phối hợp các nỗ lực để thu hút 
166 công ty chịu trách nhiệm cho phần lớn lượng khí thải GHG công nghiệp. Sáu công ty 
Ấn Độ—Coal India, NTPC, ONGC, Reliance Industries, Ultratech Cement và Vedanta—là 
một phần của sáng kiến này. Vào năm 2022, CA100+ đã đưa ra Điểm chuẩn Công ty Không 
phát thải ròng, đánh giá các công ty về cam kết, sự tham gia của các bên liên quan và hành 
động liên quan đến quá trình chuyển đổi công bằng. Trong khi một số công ty Ấn Độ, chẳng 
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hạn như Bharat Petroleum, IOC và GAIL, đã đạt được tiến bộ, không có công ty nào xây 
dựng đầy đủ chiến lược. 

Để tham gia hiệu quả, các nhà đầu tư cần có kỳ vọng rõ ràng, đánh giá hiệu suất và khả 
năng tận dụng ảnh hưởng của mình để thúc đẩy cải thiện. Viện nghiên cứu Grantham của 
LSE đã tạo ra một bộ bảy kỳ vọng chuyển đổi công bằng, kết hợp quản trị, minh bạch và 
tập trung vào các bên liên quan, bao gồm người lao động, cộng đồng và chuỗi cung ứng. 
Các khuôn khổ này giúp hướng dẫn các quyết định đầu tư, sự tham gia của cổ đông và 
phân bổ vốn, khuyến khích tích hợp các nguyên tắc chuyển đổi công bằng trên toàn bộ 
danh mục đầu tư. 

Việc đưa quá trình chuyển đổi công bằng vào phân bổ vốn là rất quan trọng để mở rộng tác 
động. Hoạt động thẩm định đầu tư cần xem xét các tác động xã hội của hành động ứng phó 
với biến đổi khí hậu, đảm bảo rằng dòng tiền được hướng đến các lĩnh vực và khu vực cần 
hỗ trợ nhiều nhất. Ví dụ, đầu tư cơ sở hạ tầng bền vững không chỉ cần áp dụng các biện 
pháp bảo vệ xã hội mà còn có thể thúc đẩy nhiều việc làm chất lượng hơn, bình đẳng giới 
và lợi ích cộng đồng hơn—các khía cạnh chính của quá trình chuyển đổi công bằng. Ở Ấn 
Độ, có một cơ hội đáng kể để tận dụng các khoản đầu tư cơ sở hạ tầng để thúc đẩy kết quả 
chuyển đổi công bằng. 

Ngoài ra, việc phát hành trái phiếu chuyển đổi công bằng cũng là một cơ hội. Ấn Độ đã có 
thị trường trái phiếu xanh và xã hội phát triển, và việc kết hợp các mục tiêu chuyển đổi công 
bằng vào các đợt phát hành trái phiếu trong tương lai có thể hỗ trợ quá trình chuyển đổi 
sang mức phát thải ròng bằng 0 trong khi vẫn đảm bảo các khía cạnh xã hội được giải 
quyết. Khi xu hướng này ngày càng phát triển, trái phiếu chuyển đổi công bằng sẽ ngày 
càng trở nên quan trọng đối với cả các công ty phát hành và nhà đầu tư. 

Bằng cách tích hợp các nguyên tắc chuyển đổi công bằng vào cả quyết định thu hút nhà 
đầu tư và phân bổ vốn, Ấn Độ có thể điều chỉnh tốt hơn các dòng tài chính với các mục tiêu 
phát triển bền vững và công bằng. Khi các tổ chức tài chính và thị trường chính thống ưu 
tiên quá trình chuyển đổi công bằng, điều cần thiết là phải hỗ trợ các sáng kiến tài chính 
như trái phiếu chuyển đổi và đầu tư cơ sở hạ tầng bền vững để đảm bảo một cách tiếp cận 
toàn diện và bao trùm. 

d. Thúc đẩy đổi mới tài chính bền vững cho quá trình chuyển đổi công bằng 

Đổi mới tài chính là yếu tố quan trọng để mở rộng quy mô đầu tư vào các khu vực và lĩnh 
vực bị ảnh hưởng nhiều nhất bởi quá trình chuyển đổi. Các công cụ như trái phiếu chuyển 
đổi công bằng có thể hướng tiền vào các khu vực phụ thuộc vào than để hỗ trợ tạo việc làm 
và phát triển cộng đồng. Dựa trên thành công của thị trường trái phiếu xanh, xã hội và bền 
vững (GSS) trị giá 7,5 tỷ đô la vào năm 2021, Ấn Độ hiện đang khám phá các trái phiếu này 
như một phương tiện để cân bằng các ưu tiên về môi trường và xã hội. 
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Ngoài ra, Trái phiếu tác động kỹ năng, do Tổng công ty phát triển kỹ năng quốc gia (NSDC) 
khởi xướng, đã huy động được 14,4 triệu đô la để đào tạo 50.000 công nhân cho các công 
việc xanh. Điều này chứng minh tiềm năng của trái phiếu tác động trong việc liên kết lợi 
nhuận tư nhân với các kết quả xã hội. Các dự án thí điểm sáng tạo, chẳng hạn như đầu tư 
tại chỗ ở các khu vực phụ thuộc vào than, minh họa thêm cách các công cụ tài chính có thể 
cung cấp các giải pháp cục bộ trong khi giải quyết các mục tiêu khí hậu quốc gia. 

e. Thu hút đầu tư nước ngoài thông qua Trung tâm dịch vụ tài chính quốc tế  

Ấn Độ đã thành lập Trung tâm dịch vụ tài chính quốc tế tại Gujarat International Finance 
Tec-City (GIFT), do Cơ quan dịch vụ tài chính quốc tế (IFSCA) quản lý. Trung tâm này đóng 
vai trò quan trọng trong việc thu hút vốn tư nhân cần thiết để thu hẹp khoảng cách đầu tư 
ròng bằng không, đồng thời kết hợp các ưu tiên chuyển đổi công bằng. Với các ưu đãi về 
tài chính, chẳng hạn như miễn thuế và các lợi ích theo quy định, GIFT đã chứng kiến sự gia 
tăng đáng kể trong hoạt động tài chính xanh. Ví dụ, vào năm 2021, Ngân hàng Nhà nước 
Ấn Độ (SBI) đã niêm yết đồng thời 650 triệu đô la trái phiếu xanh trên Sàn giao dịch quốc 
tế Ấn Độ (India INX) và Sàn giao dịch chứng khoán Luxembourg. Sự kiện này đánh dấu 
một cột mốc quan trọng cho thị trường trái phiếu xanh của Ấn Độ và mở đường cho các đợt 
phát hành nhỏ hơn các trái phiếu tác động, liên kết bền vững và chuyển đổi công bằng. 

Ngoài trái phiếu xanh, IFSCA đã tích cực thúc đẩy tài chính bền vững, xác định trái phiếu 
chuyển đổi là cần thiết để đẩy nhanh quá trình phi carbon hóa. Cơ quan này đã đề xuất các 
hướng dẫn cụ thể cho các trái phiếu này và đã mời công chúng đóng góp ý kiến về khuôn 
khổ cho hoạt động cho vay liên kết với tính bền vững của các tổ chức tài chính. IFSCA cũng 
đã thành lập một ủy ban để đánh giá các tiêu chuẩn công bố, cải tiến sản phẩm và quy định 
về tài chính bền vững. Các sáng kiến của trung tâm không chỉ thu hút sự quan tâm của các 
nhà đầu tư toàn cầu mà còn thúc đẩy sự đổi mới trong tài chính chuyển đổi công bằng. Với 
một nền tảng tại chỗ cho những tiến bộ này, Ấn Độ đang định vị mình là quốc gia dẫn đầu 
trong lĩnh vực tài chính chuyển đổi công bằng, đặc biệt là khi thị trường tài chính bền vững 
tiếp tục mở rộng. 

d. Tận dụng quan hệ đối tác toàn cầu và trong nước 

Các MDB và DFI đóng vai trò quan trọng trong việc thúc đẩy các sáng kiến của khu vực tài 
chính nhằm hỗ trợ quá trình chuyển đổi công bằng sang mức phát thải ròng bằng 0, chủ 
yếu là do vai trò kép của họ là các thực thể do chính sách thúc đẩy. Họ cung cấp dịch vụ tư 
vấn cho các nhà hoạch định chính sách và cung cấp quyền tiếp cận vốn cho cả khu vực 
công và tư nhân. Các tổ chức này đóng vai trò trung tâm trong việc định hình và triển khai 
tài chính công quốc tế, đặc biệt là bằng cách tận dụng vốn tư nhân ở quy mô lớn và tiên 
phong trong các cấu trúc tài chính mới và phân loại ngành. 

Đối với Ấn Độ, thách thức nằm ở việc khai thác chuyên môn và năng lực tài chính của các 
MDB và DFI để thúc đẩy các mục tiêu chuyển đổi công bằng trong nước. Ngoài ra, Ấn Độ 
phải tập trung vào việc thúc đẩy sự hợp tác giữa các MDB, DFI và tài chính tư nhân để cùng 
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đầu tư vào việc mở rộng các giải pháp chuyển đổi công bằng. Nhiều đối tác MDB và DFI 
nổi bật của Ấn Độ không chỉ có các chính sách chuyển đổi công bằng rõ ràng mà còn biến 
chúng thành các dòng tài chính hữu hình. Trong khi các MDB có thể đóng vai trò chiến lược 
trong chính sách và lập kế hoạch kinh tế, các DFI có vị thế tốt để huy động tài chính cho 
các doanh nghiệp tư nhân theo đuổi các mục tiêu chuyển đổi công bằng. 

Các lĩnh vực chính mà các MDB và DFI hỗ trợ tài chính chuyển đổi công bằng ở Ấn Độ bao 
gồm: 

● Kết hợp Chuyển đổi Công bằng vào Quy trình Bảo vệ 

● Hỗ trợ phát triển khu vực và ngành dài hạn 

● Huy động đầu tư của khu vực tư nhân cho quá trình chuyển đổi công bằng 

● Cung cấp các khoản đầu tư neo 

● Sử dụng tài chính chính sách phát triển cho quá trình chuyển đổi công bằng 

Các DFI có thể tác động đáng kể đến việc áp dụng rộng rãi hơn các nguyên tắc chuyển đổi 
công bằng bằng cách thúc đẩy việc đưa chúng vào Hệ thống quản lý môi trường và xã hội 
(ESMS) của các trung gian tài chính. Thông thường, ESMS chủ yếu tập trung vào việc tuân 
thủ và giảm thiểu rủi ro, thay vì nhận ra các cơ hội hỗ trợ quá trình chuyển đổi ròng bằng 
không. Bằng cách chuyển trọng tâm này, các DFI cũng có thể truyền cảm hứng cho các 
sáng kiến trên thị trường vốn, chẳng hạn như phát hành trái phiếu thúc đẩy quá trình chuyển 
đổi công bằng. 

Ngoài ra, các MDB và DFI đang ở vị thế thuận lợi để phát triển các giải pháp tài chính hỗn 
hợp phù hợp với quá trình chuyển đổi công bằng. Các giải pháp này có thể thu hút đầu tư 
tư nhân thông qua sự kết hợp giữa các khoản tài trợ, hỗ trợ kỹ thuật, tài trợ ưu đãi và bảo 
lãnh tín dụng. Với nỗi lo sợ về rủi ro tín dụng mà các ngân hàng và nhà đầu tư tư nhân có 
thể gặp phải liên quan đến việc tham gia trực tiếp vào quá trình chuyển đổi công bằng, các 
DFI có thể hỗ trợ bằng cách củng cố các tổ chức tài chính vi mô, đặc biệt là trong các lĩnh 
vực bất ổn, để khuyến khích sự tham gia của khu vực tư nhân. 

Hợp tác quốc tế về quá trình chuyển đổi công bằng đã được nêu bật tại COP27, nơi các 
chính phủ đã nhất trí về một chương trình làm việc mới theo Công ước khung của Liên hợp 
quốc về Biến đổi khí hậu. Sáng kiến này nhấn mạnh tầm quan trọng của đối thoại xã hội và 
nhu cầu trao quyền cho tất cả các bên liên quan tham gia vào hành động ứng phó với biến 
đổi khí hậu. Nhìn về năm 2023, có một cơ hội quan trọng để tăng cường hợp tác quốc tế, 
đặc biệt là trong UNFCCC và G20, để khám phá cách huy động tài chính khí hậu theo những 
cách góp phần đạt được các mục tiêu phát triển bền vững rộng lớn hơn. 

Box 3.2 Cách tiếp cận của ADB trong việc tài trợ cho quá trình chuyển đổi công 
bằng 
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Vào năm 2021, ADB đã cập nhật chính sách năng lượng của mình, ưu tiên năng lượng 
giá cả phải chăng, đáng tin cậy, bền vững và hiện đại cho tất cả mọi người, nhằm xóa bỏ 
tình trạng nghèo đói cùng cực và giảm bất bình đẳng xã hội. ADB thừa nhận rằng việc 
lập kế hoạch cho một quá trình chuyển đổi công bằng là rất quan trọng, tập trung vào việc 
giảm thiểu các tác động kinh tế xã hội tiêu cực, hỗ trợ người lao động và cộng đồng bị 
ảnh hưởng, đồng thời thúc đẩy sinh kế toàn diện và phục hồi. Trong khi công việc ban 
đầu của mình về quá trình chuyển đổi công bằng tập trung vào lĩnh vực năng lượng, ADB 
nhấn mạnh rằng thách thức này bao trùm toàn bộ nền kinh tế. 

Để tạo điều kiện cho quá trình phi cacbon hóa nhanh chóng và toàn diện, ADB đang 
nghiên cứu Cơ chế chuyển đổi năng lượng (ETM), được thiết kế để thay thế các nhà máy 
điện chạy bằng than và mở khóa các khoản đầu tư vào năng lượng tái tạo. ETM hoạt 
động thông qua hai quỹ: một quỹ để giảm cacbon, mua các nhà máy điện than và một 
quỹ khác để đầu tư vào việc mở rộng năng lượng sạch. ADB hợp tác với các nước thành 
viên đang phát triển (DMC) để đảm bảo ETM có khả năng mở rộng và thích ứng. 

Tại COP27, ADB đã ra mắt Nền tảng hỗ trợ chuyển đổi công bằng, nhằm mục đích cung 
cấp hỗ trợ kỹ thuật để giúp các DMC lập kế hoạch, thực hiện và tài trợ cho các chiến lược 
chuyển đổi công bằng. Nền tảng này được thiết kế để quản lý các tác động tiêu cực, tối 
đa hóa lợi ích xã hội và kinh tế, và hỗ trợ hành động khí hậu công bằng để đạt được mục 
tiêu phát thải ròng bằng 0 ở Châu Á và Thái Bình Dương. 

Nguồn: ADB (2021a, 2021b, 2022) 

e. Trao quyền cho doanh nhân và MSME 

Các doanh nghiệp siêu nhỏ, nhỏ và vừa (MSME) và các công ty khởi nghiệp đóng vai trò 
quan trọng trong việc tạo ra việc làm xanh và thúc đẩy đổi mới tại địa phương. Các MSME 
chiếm 45% việc làm của Ấn Độ, trong đó 50% nằm ở các vùng nông thôn. Các chiến lược 
chuyển đổi phải bao gồm hỗ trợ tài chính có mục tiêu để giúp các doanh nghiệp này thích 
ứng và hưởng lợi từ tăng trưởng xanh. 

Các sáng kiến như Startup India, hỗ trợ hơn 41.000 công ty khởi nghiệp và tạo ra 470.000 
việc làm từ năm 2016 đến năm 2020, chứng minh tiềm năng của tinh thần khởi nghiệp trong 
việc thúc đẩy đổi mới khí hậu. Mở rộng nguồn tài trợ giai đoạn hạt giống cho các công ty 
khởi nghiệp hoạt động trong lĩnh vực năng lượng tái tạo, nền kinh tế tuần hoàn và nông 
nghiệp bền vững sẽ đảm bảo rằng các doanh nghiệp địa phương không bị tụt hậu. Các nhà 
đầu tư tác động đã và đang chuyển tiền vào các doanh nghiệp xã hội giải quyết các vấn đề 
như tiếp cận năng lượng và sinh kế bền vững, cho thấy cách các mô hình tài chính toàn 
diện có thể thúc đẩy lợi ích kinh tế rộng rãi. 

3.4.3 Bài học chính và thực hành tốt nhất 
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Phần trên thảo luận về cách thức có thể huy động đầu tư tư nhân để tài trợ cho quá trình 
chuyển đổi công bằng ở Ấn Độ. Phần này cũng nhấn mạnh tầm quan trọng của việc thực 
hiện các hành động bổ sung ngoài đầu tư tư nhân để đảm bảo quá trình chuyển đổi không 
chỉ không bỏ lại ai phía sau mà còn thúc đẩy các mục tiêu phát triển chính như xóa đói giảm 
nghèo, tạo việc làm, tăng trưởng thu nhập và thịnh vượng chung. Ở giai đoạn đầu này của 
chương trình chuyển đổi công bằng của Ấn Độ, chương trình nêu bật các hoạt động ban 
đầu và các bước quan trọng để tiến lên phía trước. Dựa trên phản hồi từ các bên liên quan 
về chính sách, tài chính, đầu tư và các tổ chức phi chính phủ, Modak (2023) đưa ra mười 
khuyến nghị để huy động đầu tư tư nhân vào quá trình chuyển đổi công bằng của Ấn Độ, 
đặc biệt nhấn mạnh vào việc làm xanh và phát triển kỹ năng. Những khuyến nghị này cũng 
rất phù hợp với Việt Nam, xét đến những điểm tương đồng trong thách thức và cơ hội của 
cả hai quốc gia trong quá trình chuyển đổi sang nền kinh tế bền vững, không phát thải ròng. 

● Chiến lược: Kết hợp các nguyên tắc chuyển đổi công bằng vào chính sách tài chính 
bền vững để cung cấp các ưu đãi và tín hiệu pháp lý cho các nhà đầu tư tư nhân, 
bao gồm định nghĩa hoạt động về chuyển đổi công bằng. 

● Kinh doanh: Khuyến khích khu vực doanh nghiệp của Ấn Độ thành lập nhóm chuyên 
trách chuyển đổi công bằng để đưa các yếu tố xã hội quan trọng vào các kế hoạch, 
hành động và thông tin công bố về mục tiêu phát thải ròng bằng 0 của họ. 

● CSR: Lồng ghép các ưu tiên chuyển đổi công bằng vào các chương trình chi tiêu 
CSR của doanh nghiệp. 

● Nhà đầu tư: Các nhà đầu tư, ngân hàng và thị trường vốn nên đưa các nguyên tắc 
chuyển đổi công bằng vào các kế hoạch phát thải ròng bằng 0, hoạt động kinh doanh 
và phân bổ vốn của mình. 

● Đổi mới: Khuyến khích đổi mới tài chính chuyển đổi công bằng và thí điểm đầu tư tại 
các khu vực phụ thuộc vào than. 

● Đầu tư nước ngoài: Sử dụng Trung tâm dịch vụ tài chính quốc tế tại GIFT để thu hút 
đầu tư chuyển đổi công bằng của nước ngoài. 

● MSME: Xây dựng chiến lược chuyển đổi công bằng chuyên dụng để tăng cường khả 
năng tiếp cận tài chính cho MSME của Ấn Độ. 

● Tài chính công quốc tế: Triển khai vốn và chuyên môn từ các Ngân hàng Phát triển 
Đa phương (MDB) và Ngân hàng Phát triển Quốc tế (DFI) để hỗ trợ quá trình chuyển 
đổi công bằng như một phần trong nỗ lực đạt được các mục tiêu khí hậu dài hạn của 
Ấn Độ, đặc biệt tập trung vào việc hỗ trợ việc làm xanh và phát triển kỹ năng. 

● Tài chính hỗn hợp: Tận dụng các Ngân hàng Phát triển Đa phương (MDB) và Ngân 
hàng Phát triển Tài chính (DFI) để giới thiệu các giải pháp tài chính hỗn hợp nhằm 
thu hút vốn tư nhân cho quá trình chuyển đổi công bằng. 
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● Hợp tác quốc tế: Hợp tác với các đối tác quốc tế để mở rộng quy mô tài chính khí 
hậu cho quá trình chuyển đổi công bằng ở Ấn Độ, cũng như trong G20 và Liên hợp 
quốc. 

Việt Nam và Ấn Độ có một số điểm tương đồng chính là các nền kinh tế thu nhập trung bình 
thấp đang điều hướng sự cân bằng phức tạp giữa tăng trưởng kinh tế, an ninh năng lượng 
và phi carbon hóa. Cả hai quốc gia này đều dựa vào than để sản xuất điện - chiếm gần 50% 
hỗn hợp điện của Việt Nam và hơn 70% ở Ấn Độ - khiến quá trình chuyển đổi sang năng 
lượng sạch hơn vừa cấp bách vừa đầy thách thức. Ngoài ra, cả hai quốc gia đều có nền 
kinh tế lớn, thâm dụng lao động, nơi các chính sách chuyển đổi năng lượng phải tính đến 
tác động xã hội, thay đổi việc làm và tái cấu trúc kinh tế, đặc biệt là ở các khu vực phụ thuộc 
vào than. 

Việt Nam có thể rút ra những bài học giá trị từ sáng kiến Just Finance India để hỗ trợ quá 
trình chuyển đổi năng lượng của mình trong khi vẫn đảm bảo công bằng xã hội. Đầu tiên, 
việc triển khai chiến lược các quỹ công để giảm rủi ro cho các dự án tác động cao có thể 
thu hút vốn tư nhân vào các lĩnh vực như năng lượng tái tạo và hiệu quả năng lượng. Việc 
xây dựng một khuôn khổ chính sách rõ ràng, chẳng hạn như phân loại xanh, đảm bảo các 
khoản đầu tư phù hợp với các mục tiêu phát triển bền vững quốc gia. Các chương trình hỗ 
trợ kỹ thuật và xây dựng năng lực có mục tiêu có thể giúp người lao động, doanh nghiệp 
nhỏ và cộng đồng thích ứng và hưởng lợi từ quá trình chuyển đổi. Việt Nam cũng nên ưu 
tiên các khoản đầu tư theo địa điểm, tập trung vào các khu vực phụ thuộc vào than và các 
cộng đồng dễ bị tổn thương, để giảm thiểu gián đoạn kinh tế và xã hội. Hợp tác với các tổ 
chức tài chính phát triển quốc tế và tận dụng các công cụ tài chính sáng tạo, chẳng hạn như 
trái phiếu chuyển đổi xanh và công bằng, có thể cung cấp các nguồn lực quan trọng để mở 
rộng quy mô các dự án bền vững. Những cách tiếp cận này sẽ giúp Việt Nam đạt được 
tham vọng phát thải ròng bằng 0 đồng thời thúc đẩy tăng trưởng kinh tế toàn diện. 

4 Chiến lược và cơ chế được sử dụng 

4.1 Chính sách năng lượng sạch và hệ sinh thái đầu tư 

Quá trình chuyển đổi năng lượng sạch rất phức tạp, đòi hỏi các chiến lược tích hợp trên 
nhiều lĩnh vực như sản xuất điện, phát triển công nghiệp, giao thông và cơ sở hạ tầng xã 
hội. Sự phối hợp hiệu quả giữa các bên liên quan công và tư, với sự giám sát chặt chẽ của 
chính phủ, là điều cần thiết để điều chỉnh các chính sách, tối ưu hóa đầu tư và tối đa hóa 
sự hợp lực giữa các lĩnh vực. Các chiến lược tài chính toàn diện là rất quan trọng, tối ưu 
hóa việc sử dụng tài chính công để phù hợp với các ưu tiên chính sách và đầu tư cơ sở hạ 
tầng. 

Theo OECD (2022), các yếu tố chính để phối hợp bên ngoài thành công được thể hiện trong 
Hình 4.1 bao gồm: 
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● phát triển các chiến lược khử cacbon rõ ràng với các mục tiêu có thể đo lường được; 

● tận dụng chuyên môn của nhà tài trợ để chuẩn hóa tài liệu dự án; 

● hợp tác với các tổ chức tài chính để xác định nguồn tài trợ; 

● giải quyết các rào cản thị trường với sự tham gia của khu vực tư nhân; 

● và xây dựng thị trường vốn địa phương với sự hỗ trợ của quốc tế. 

Quản trị mạnh mẽ là rất quan trọng để quản lý các mối quan hệ, giải quyết các thách thức 
và theo dõi tiến độ. Sự phối hợp hiệu quả đảm bảo rằng tài chính công, bao gồm tài chính 
hỗn hợp, được triển khai chiến lược ở nơi có tác động phát triển quan trọng nhất, hỗ trợ 
việc tạo ra các dự án bền vững, có khả năng sinh lời và củng cố hệ sinh thái đầu tư địa 
phương. 

Hình 4.1 Chính sách năng lượng sạch và hệ sinh thái đầu tư 

 

Nguồn: OECD (2022). 

Sự hỗ trợ của khu vực công là điều cần thiết để giảm bớt các hạn chế và thúc đẩy tài chính 
khí hậu của khu vực tư nhân. Khu vực công có thể sử dụng các quy định, thuế, bảo lãnh, 
trợ cấp và yêu cầu công bố thông tin để điều chỉnh các ưu đãi phù hợp với các mục tiêu về 
khí hậu, khuyến khích hành động tập thể từ các bên liên quan khác (IMF, 2022). Các công 
cụ này giúp giảm nhận thức về rủi ro, giảm chi phí tài chính và huy động đầu tư tư nhân 
đồng thời giảm thiểu gánh nặng vốn cho các tổ chức tài chính công. Hộp 4.1 phác thảo năm 
lĩnh vực chính mà khu vực công có thể giải quyết để giảm rủi ro và kích thích đầu tư vào 
năng lượng tái tạo (WEF, 2021). 
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Box 4.1 Năm hoạt động quan trọng để đầu tư vào năng lượng tái tạo. 

1. Thỏa thuận quyền lực minh bạch, rõ ràng: Nhìn chung, các chính sách phải thiết lập 
tính minh bạch và khả năng dễ đoán định, điều này mang lại sự tin tưởng cho các nhà 
đầu tư vào khả năng thu hồi vốn đầu tư vào sản xuất điện. Các ví dụ về chính sách như 
vậy bao gồm cho phép các nhà sản xuất điện độc lập (IPP); có các mẫu hợp đồng mua 
bán điện (PPA) chuẩn hóa, có thể huy động vốn; tổ chức đấu giá minh bạch; và có các 
điều chỉnh giá minh bạch và công bằng cũng như sự tham gia của công chúng. Một ví dụ 
là cuộc đấu giá đường dây truyền tải gần đây ở Brazil, đã không thu hút được các nhà 
đầu tư khi lần đầu tiên được triển khai vào năm 2016. Các điều khoản được sửa đổi, bao 
gồm mức thuế tối đa cao hơn và công thức điều chỉnh thuế minh bạch dựa trên lạm phát 
và lãi suất dài hạn, đã khuyến khích BTG Pactual và các nhà đầu tư khác tham gia. 

2. Các ưu đãi cụ thể về năng lượng sạch/khí hậu: Việc có một chiến lược năng lượng 
tích hợp, lâu dài với các mục tiêu ngắn hạn cho việc ngừng hoạt động các nhà máy nhiên 
liệu hóa thạch, nếu có thể, và xây dựng năng lượng tái tạo giúp đặt nền tảng cho các 
chính sách thuận lợi. Việc thiết lập thị trường carbon hoặc cơ chế định giá carbon khác, 
cũng như quản trị/luật pháp xung quanh việc loại bỏ carbon, cũng có giá trị. Chile đưa ra 
một ví dụ: nước này đã thông qua một lịch trình ngừng hoạt động ràng buộc đối với các 
nhà máy điện chạy bằng than; hợp tác với các chủ sở hữu nhà máy điện tư nhân để xây 
dựng các lịch trình loại bỏ than; và áp dụng thuế carbon đối với các nhà máy điện chạy 
bằng than lớn hơn. 

3. Các biện pháp thân thiện với doanh nghiệp: Có một số chính sách chung (tức là 
không nhất thiết phải cụ thể về năng lượng) có thể tạo điều kiện thuận lợi cho đầu tư năng 
lượng tái tạo. Những chính sách này bao gồm chính sách thuế (chẳng hạn như không 
khấu trừ thuế lợi nhuận và không có VAT đối với doanh số bán điện sạch), giúp tăng đầu 
tư trực tiếp nước ngoài (FDI), cải thiện quy trình cấp phép và ngoại tệ/khả năng thu hồi 
lợi nhuận. 

4. Cơ chế tài chính sáng tạo: Các cơ chế tài chính thuộc nhiều loại khác nhau có thể 
hữu ích trong việc giảm thiểu rủi ro, mang lại tiềm năng lợi nhuận bổ sung hoặc tạo ra 
nhiều cơ hội đầu tư hơn. Trái phiếu Masala, là trái phiếu được định giá bằng đồng Rupee 
Ấn Độ được phát hành ở nước ngoài để đầu tư vào Ấn Độ, là một ví dụ về việc giảm thiểu 
rủi ro (trong trường hợp này là cung cấp một biện pháp phòng ngừa tiền tệ). Riêng biệt, 
chi phí tài trợ và do đó là lợi nhuận tài chính của một dự án có thể được điều kiện hóa 
dựa trên việc đạt được các mục tiêu phi cacbon hóa. Ví dụ, khoản đầu tư trái phiếu trị giá 
56 triệu euro của Ngân hàng Tái thiết và Phát triển Châu Âu trong đợt chào bán trị giá 
233 triệu euro của Tauron Polska Energia bao gồm chi phí tài trợ thấp hơn nếu Tauron 
đạt được các mục tiêu phi cacbon hóa vào năm 2030. 
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Những đổi mới tài chính khác đang được xem xét nhằm tạo ra nhiều cơ hội đầu tư năng 
lượng tái tạo hơn. Ví dụ bao gồm: 

● Các thỏa thuận mua điện tổng hợp của doanh nghiệp (CPPA): có thể cung cấp 
biện pháp phòng ngừa biến động giá điện của người mua doanh nghiệp trong khi 
vẫn đáp ứng nhu cầu về năng lượng tái tạo 

● Cơ chế chuyển đổi năng lượng (ETM): mang đến cho các nhà đầu tư cơ hội mua 
các tài sản phát thải carbon cao, ngừng sử dụng chúng và thay thế bằng năng 
lượng tái tạo (lợi nhuận tài chính trong khoản đầu tư ETM đến từ việc vận hành 
các tài sản phát thải carbon cao và năng lượng tái tạo được bổ sung bằng, ví dụ, 
tín dụng carbon để nghỉ hưu sớm). 

5. Giả định rủi ro sớm: Một số dự án thành công đã bao gồm một nhà tài trợ ban đầu 
sẵn sàng chấp nhận nhiều rủi ro khác nhau. Khi một số rủi ro nhất định trong dự án đã 
được cải thiện, nhà tài trợ có thể thu hút thêm vốn hoặc ít tốn kém hơn. BTG Pactual 
trong dự án truyền tải nói trên ở Brazil là một ví dụ như vậy. Ban đầu, công ty đã chấp 
nhận toàn bộ rủi ro vốn chủ sở hữu nhưng đã có thể tìm được nguồn tài trợ nợ sau khi 
hoàn thành quá trình xây dựng. Vai trò này cũng có thể được thực hiện hoặc ít nhất là 
được bổ sung bởi các tổ chức phát triển quốc tế. Ví dụ, vốn chủ sở hữu giai đoạn đầu 
của InfraCo Asia trong một mạng lưới năng lượng mặt trời thông minh ở Philippines đã 
hỗ trợ 4.000 ngôi nhà ban đầu trong dự án năng lượng sạch đo lường di động trả trước 
gồm 200.000 ngôi nhà và chỉ sau đó mới tìm được một nhà đầu tư khác. 

Nguồn:Diễn đàn Kinh tế Thế giới (2021). 

Mặt khác, khu vực tư nhân và hộ gia đình đóng vai trò quan trọng trong việc mở rộng triển 
khai năng lượng sạch và phần lớn nhu cầu tài chính đến từ khu vực tư nhân. Hiện tại, chưa 
đến một nửa đầu tư năng lượng sạch vào các EMDC được tài trợ bởi khu vực tư nhân, 
nhưng tỷ lệ này cần phải tăng lên. Để đáp ứng các mục tiêu về khí hậu và phát triển bền 
vững, tài chính khu vực tư nhân phải đóng góp ít nhất 60% đầu tư năng lượng sạch vào 
các EMDC vào năm 2035. Điều này đòi hỏi phải tăng đáng kể đầu tư tư nhân, với tài chính 
tư nhân dự kiến sẽ tăng gấp ba lần trong khi tài chính công tăng gấp đôi trong thập kỷ tới, 
như thể hiện trong Hình 4.2. 
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Hình 4.2 Nguồn tài chính ước tính cho đầu tư năng lượng sạch vào EMDC trong 
Kịch bản NZE và SDS 

 

Nguồn: IEA (2023). Ghi chú: Đầu tư hàng năm vào năng lượng sạch năm 2022 và đầu tư trung bình hàng 
năm từ năm 2026 đến 2030 và từ năm 2031 đến 2035 trong Kịch bản NZE và SDS; DFI = các tổ chức tài 
chính phát triển; các nguồn tài chính công bao gồm các quỹ từ chính phủ, ngân hàng thương mại nhà nước, 
doanh nghiệp nhà nước và quỹ đầu tư quốc gia; DFI bao gồm các quỹ từ các ngân hàng phát triển quốc gia 
và các ngân hàng phát triển song phương và đa phương. 

Khu vực tư nhân dự kiến sẽ dẫn đầu trong việc triển khai năng lượng phát thải thấp, không 
bao gồm hạt nhân và thủy điện lớn, và đóng vai trò chủ chốt trong việc chuyển đổi các lĩnh 
vực sử dụng cuối thông qua đầu tư vào hiệu quả và điện khí hóa, như thể hiện trong Hình 
4.3. Các nguồn công vẫn sẽ chiếm ưu thế trong cơ sở hạ tầng lưới điện, với các Tổ chức 
Tài chính Phát triển (DFI) đóng vai trò ngày càng tăng trong việc cấu trúc các dự án có khả 
năng vay vốn, cung cấp các cơ chế giảm rủi ro tài chính và đồng tài trợ với các nhà cung 
cấp vốn tư nhân. DFI cũng mở rộng hạn mức tín dụng và cung cấp bảo lãnh cho các dự án 
hiệu quả năng lượng. 
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Hình 4.3 Nguồn tài chính ước tính cho đầu tư năng lượng sạch vào các EMDC theo 
lĩnh vực trong Kịch bản NZE và SDS 

 

Nguồn:IEA (2023). Lưu ý: Đầu tư hàng năm vào năng lượng sạch năm 2022 và đầu tư trung bình hàng năm 
từ năm 2026 đến năm 2030 trong Kịch bản NZE và SDS. 

4.2 Vai trò của Lợi nhuận điều chỉnh theo Rủi ro trong việc Mở khóa 
Đầu tư Tư nhân 

Quá trình chuyển đổi sang năng lượng bền vững đòi hỏi nguồn vốn tư nhân đáng kể để đạt 
được quy mô và tốc độ cần thiết nhằm đáp ứng các mục tiêu về khí hậu toàn cầu và đảm 
bảo an ninh năng lượng. Tuy nhiên, các dự án chuyển đổi năng lượng phải đối mặt với 
những thách thức riêng có thể ngăn cản đầu tư tư nhân. Những thách thức này bao gồm 
chi phí trả trước cao, thời gian hoàn vốn kéo dài và tiếp xúc với rủi ro liên quan đến quy 
định, thị trường và công nghệ. Để vượt qua những rào cản này, điều cần thiết là phải triển 
khai các chiến lược và cơ chế hiệu quả thúc đẩy môi trường thuận lợi cho sự tham gia và 
đầu tư của khu vực tư nhân. 

Sức hấp dẫn của một khoản đầu tư chủ yếu được xác định bởi lợi nhuận điều chỉnh theo 
rủi ro mà nó mang lại cho các nhà đầu tư. Mức độ rủi ro cao hơn buộc các nhà đầu tư phải 
yêu cầu lợi nhuận danh nghĩa cao hơn do khả năng thua lỗ tài chính tăng lên. Do đó, để thu 
hút vốn tư nhân ở quy mô và tốc độ cần thiết, điều quan trọng là phải tăng danh mục các 
dự án năng lượng sạch phù hợp với kỳ vọng rủi ro-lợi nhuận của các nhà đầu tư. Hơn nữa, 
điều quan trọng là phải cải thiện khả năng tiếp cận các công cụ giảm thiểu rủi ro hiệu quả 
để giải quyết các bất ổn. Hình 4.4 nhấn mạnh tầm quan trọng của việc quản lý rủi ro ở các 
quốc gia mục tiêu, nơi mức độ rủi ro cao hơn làm tăng đáng kể Chi phí điện năng bình quân 
(LCOE) so với các kịch bản tốt nhất. Các chiến lược quản lý rủi ro hiệu quả (ví dụ: bảo lãnh) 
có thể thu hẹp khoảng cách chi phí này, mặc dù một số rủi ro không thể giảm thiểu (ví dụ: 
thách thức cụ thể của từng quốc gia) vẫn không thể tránh khỏi. 
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Hình 4.4 Rủi ro ảnh hưởng đến sự thay đổi trong LCOE và vai trò của các lựa chọn 
quản lý rủi ro trong việc cải thiện LCOE 

 

Ghi chú: LCOE = giá điện được đánh thuế; PPA = hợp đồng mua bán điện. 

Nguồn:(IEA, 2023) 

4.3 Chiến lược và cơ chế giảm thiểu rủi ro 

Để huy động vốn tư nhân, các tổ chức tài chính công phải hợp lý hóa các thủ tục hành 
chính, giảm chi phí giao dịch để tiếp cận các công cụ giảm thiểu rủi ro, thiết lập các động 
cơ nội bộ để thúc đẩy việc sử dụng chúng và mở rộng bộ công cụ của họ bằng các giải 
pháp được thiết kế riêng cho các dự án năng lượng tái tạo. Bảng 4.1 phác thảo các chiến 
lược và cơ chế để giải quyết những thách thức riêng biệt phải đối mặt ở các giai đoạn khác 
nhau của quá trình phát triển năng lượng tái tạo. Ví dụ, các sáng kiến xây dựng năng lực 
và quan hệ đối tác với các chuyên gia quốc tế có thể thu hẹp khoảng cách chuyên môn kỹ 
thuật, trong khi các cải cách quy định và các sản phẩm tài chính sáng tạo, như trái phiếu 
xanh, có thể giúp phát triển các thị trường tài chính chưa phát triển. Bằng cách giải quyết 
một cách có hệ thống những thách thức này, chính phủ và các tổ chức tài chính công có 
thể tăng cường đáng kể khả năng vay vốn của các dự án năng lượng tái tạo, tạo tiền đề 
cho một tương lai ít carbon được thúc đẩy bởi đầu tư tư nhân đáng kể. 

Bảng 4.1 Các chiến lược và cơ chế để giảm thiểu rủi ro trong các dự án năng lượng 
sạch 
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Giai đoạn Hạn chế Mô tả Chiến lược 

Khái niệm hóa và 
phát triển dự án 

Kinh nghiệm 
hạn chế trong 
lĩnh vực tài 
chính 

Các tổ chức tài 
chính có thể 
thiếu chuyên 
môn để đánh giá 
và quản lý các 
dự án năng 
lượng tái tạo. 

● Chương trình xây dựng 
năng lực cho các tổ chức 
tài chính 

● Quan hệ đối tác với các 
nhà đầu tư quốc tế giàu 
kinh nghiệm 

● Phát triển các sản phẩm 
tài chính theo từng ngành 
cụ thể. 

Sự sẵn có của 
các dự án sẵn 
sàng đầu tư 

Thiếu các dự án 
khả thi và được 
chuẩn bị kỹ 
lưỡng để đầu tư. 

● Hỗ trợ phát triển dự án 
giai đoạn đầu thông qua 
các khoản tài trợ và hỗ 
trợ kỹ thuật 

● Tạo cơ sở chuẩn bị dự 
án. 

Quyền tiếp cận 
vốn hạn chế 

Khó khăn trong 
việc đảm bảo đủ 
nguồn tài trợ, đặc 
biệt là cho các 
dự án đổi mới 
hoặc quy mô lớn. 

● Giới thiệu về tài chính ưu 
đãi 

● Thiết lập quan hệ đối tác 
công tư 

● Thúc đẩy đầu tư tác động 
và trái phiếu xanh. 

Chuyên môn kỹ 
thuật hạn chế 

Thiếu chuyên 
môn kỹ thuật tại 
địa phương để 
phát triển và 
quản lý hiệu quả 
các dự án năng 
lượng tái tạo. 

● Chương trình đào tạo và 
cấp chứng chỉ cho các 
chuyên gia địa phương 

● Hợp tác với các chuyên 
gia kỹ thuật quốc tế 

● Thành lập các trung tâm 
nghiên cứu và phát triển 
tại địa phương. 

Thị trường tài 
chính kém phát 
triển 

Thị trường tài 
chính non trẻ có 
thể hạn chế tính 
khả dụng của các 
công cụ tài chính 
phức tạp cần 

● Phát triển thị trường vốn 
địa phương 

● Giới thiệu các công cụ tài 
chính như trái phiếu xanh 
và quỹ khí hậu. 
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thiết cho các 
khoản đầu tư 
năng lượng tái 
tạo quy mô lớn. 

● Cải cách quy định để 
tăng cường thanh khoản 
thị trường. 

Sự đồng thuận 
của xã hội và sự 
tham gia của 
cộng đồng 

Sự phản đối của 
người dân địa 
phương đối với 
các dự án có thể 
làm chậm trễ 
hoặc dừng phát 
triển. 

● Tiếp cận sớm và liên tục 
đối với những bên có liên 
quan 

● Chương trình chia sẻ lợi 
ích cộng đồng. 

● Truyền thông minh bạch 
về tác động và lợi ích của 
dự án. 

Rủi ro và quản lý 
đầu tư 

Rủi ro chính trị Những thay đổi 
về bối cảnh chính 
trị hoặc chính 
sách của chính 
phủ ảnh hưởng 
đến khả năng tồn 
tại của dự án. 

● Bảo hiểm rủi ro chính trị 
● Cam kết chính sách dài 

hạn của chính phủ. 
● Khung pháp lý ổn định và 

minh bạch. 

Rủi ro về chính 
sách và quy 
định 

Sự không chắc 
chắn hoặc thay 
đổi trong các quy 
định, ưu đãi hoặc 
thuế quan cho 
các dự án năng 
lượng tái tạo. 

● Khung chính sách rõ ràng 
và nhất quán 

● Tham vấn thường xuyên 
với các bên liên quan. 

● Sử dụng đánh giá tác 
động pháp lý để đánh giá 
những thay đổi. 

Rủi ro đối tác 
(Rủi ro bên mua 
điện) 

Rủi ro bên đối tác 
trong hợp đồng 
mua bán điện 
(PPA) sẽ không 
thực hiện nghĩa 
vụ của mình. 

● Nâng cao và đảm bảo tín 
dụng. 

● Sự đa dạng hóa của 
người mua 

● Tăng cường sức khỏe tài 
chính và uy tín tín dụng 
của các công ty tiện ích. 

Rủi ro kết nối 
lưới điện và 
đường dây 
truyền tải 

Thách thức trong 
việc kết nối các 
dự án vào lưới 
điện và đảm bảo 

● Đầu tư vào cơ sở hạ tầng 
lưới điện 
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công suất truyền 
tải đầy đủ. 

● Thực hiện các chính sách 
và thủ tục kết nối lưới 
điện 

● Phát triển công nghệ lưới 
điện thông minh. 

Rủi ro tiền tệ Biến động tỷ giá 
hối đoái ảnh 
hưởng đến chi 
phí và doanh thu 
của dự án, đặc 
biệt là đối với các 
dự án sử dụng 
vốn nước ngoài. 

● Sử dụng các công cụ 
phòng ngừa rủi ro 

● Tiếp cận nguồn tài chính 
bằng tiền tệ địa phương 

● Các biện pháp chính 
sách nhằm ổn định tỷ giá 
hối đoái. 

Rủi ro thanh 
khoản và tái cấp 
vốn 

Khó khăn trong 
việc tiếp cận thị 
trường tài chính 
thanh khoản để 
tái cấp vốn nợ 
hoặc huy động 
vốn mới. 

● Phát triển thị trường thứ 
cấp cho tài chính dự án 

● Tiếp cận nguồn tài chính 
dài hạn 

● Sử dụng tài chính hỗn 
hợp để giảm rủi ro tái cấp 
vốn. 

Rủi ro tài 
nguyên 

Sự thay đổi và 
không chắc chắn 
về tính khả dụng 
của các nguồn tài 
nguyên thiên 
nhiên (ví dụ, gió, 
mặt trời). 

● Đánh giá tài nguyên toàn 
diện 

● Đa dạng hóa các nguồn 
năng lượng tái tạo 

● Sử dụng công nghệ dự 
báo tiên tiến. 

Rủi ro công 
nghệ 

Rủi ro liên quan 
đến hiệu suất và 
độ tin cậy của 
công nghệ năng 
lượng tái tạo. 

● Đầu tư vào nghiên cứu 
và phát triển 

● Áp dụng các công nghệ 
đã được chứng minh và 
đáng tin cậy 

● Đảm bảo hiệu suất từ 
nhà cung cấp công nghệ. 

Mở rộng đầu tư Quy mô đầu tư 
không đủ và chi 

Quy mô dự án 
nhỏ hơn và chi 
phí giao dịch cao 

● Tổng hợp các dự án nhỏ 
hơn thành danh mục đầu 
tư lớn hơn 
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phí giao dịch 
cao 

có thể ngăn cản 
các nhà đầu tư tổ 
chức lớn. 

● Chuẩn hóa tài liệu dự án 
● Giảm chi phí giao dịch 

thông qua nền tảng kỹ 
thuật số. 

Quy định tài 
chính hạn chế 
các khoản đầu 
tư kém thanh 
khoản và rủi ro 
hơn 

Quy định hạn chế 
khả năng của các 
tổ chức tài chính 
đầu tư vào các 
tài sản kém 
thanh khoản 
hoặc rủi ro hơn. 

● Cải cách quy định để cho 
phép đầu tư linh hoạt 
hơn 

● Phát triển cơ chế chia sẻ 
rủi ro 

● Thúc đẩy các phương 
tiện đầu tư dài hạn 

Quy định về môi 
trường 

Các quy định 
nghiêm ngặt về 
môi trường có 
thể làm tăng chi 
phí dự án và thời 
gian phát triển. 

● Đơn giản hóa các quy 
trình cấp phép về môi 
trường 

● Áp dụng các biện pháp 
bảo vệ môi trường tốt 
nhất 

● Hợp tác với các cơ quan 
môi trường. 

Hệ thống thông 
tin khí hậu chưa 
phát triển 

Thiếu dữ liệu khí 
hậu toàn diện và 
các công cụ dự 
báo để hỗ trợ các 
quyết định đầu 
tư. 

● Phát triển hệ thống thông 
tin khí hậu 

● Truy cập vào dữ liệu khí 
hậu và các công cụ dự 
báo 

● Hợp tác với các cơ quan 
khí tượng. 

Các vấn đề về 
minh bạch thị 
trường 

Thiếu minh bạch 
trong hoạt động 
thị trường và tiêu 
chuẩn báo cáo 
tài chính. 

● Thực hiện các tiêu chuẩn 
minh bạch và báo cáo 

● Xuất bản thường xuyên 
dữ liệu thị trường 

● Áp dụng các thông lệ 
quốc tế tốt nhất trong báo 
cáo tài chính. 
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Yêu cầu xếp 
hạng tín dụng 
tối thiểu của 
chính phủ 

Các nhà đầu tư 
tổ chức thường 
yêu cầu xếp 
hạng tín nhiệm 
quốc gia tối thiểu 
để đầu tư vào 
một quốc gia. 

● Cải thiện xếp hạng tín 
dụng thông qua cải cách 
kinh tế 

● Sử dụng các biện pháp 
tăng cường và bảo lãnh 
tín dụng 

● Đa dạng hóa cơ sở nhà 
đầu tư. 

Chi phí vốn cao Chi phí vốn cao 
hơn do nhận 
thức được rủi ro 
và điều kiện kinh 
tế ở các thị 
trường mới nổi. 

● Giảm chi phí vốn thông 
qua tài trợ ưu đãi 

● Sử dụng tài chính hỗn 
hợp để cải thiện kinh tế 
dự án 

● Các biện pháp giảm thiểu 
rủi ro nhằm hạ thấp mức 
độ rủi ro được nhận thức. 

Sự không phù 
hợp giữa lợi 
nhuận của dự 
án và kỳ vọng 
của nhà đầu tư 

Các dự án năng 
lượng sạch ở các 
nền kinh tế mới 
nổi có thể không 
đáp ứng được kỳ 
vọng lợi nhuận 
cao của các nhà 
đầu tư. 

● Điều chỉnh kỳ vọng của 
nhà đầu tư thông qua 
giáo dục và nhận thức 

● Cải thiện lợi nhuận của 
dự án thông qua trợ cấp 
và ưu đãi 

● Sử dụng các cơ cấu tài 
chính sáng tạo để tăng 
lợi nhuận. 

Nguồn: Chuyển thể từ IRENA (2016). 

4.4 Bài học kinh nghiệm và khuyến nghị cho Việt Nam 

Phần này cung cấp tổng quan toàn diện về các chiến lược và cơ chế được sử dụng để huy 
động vốn tư nhân và hỗ trợ quá trình chuyển đổi năng lượng theo góc nhìn quốc tế, tập 
trung vào bối cảnh của các EMDC tương tự như Việt Nam. Phần này nhấn mạnh vai trò của 
tài chính công và quy định trong việc tạo ra môi trường thuận lợi và giảm thiểu nhiều rủi ro 
khác nhau để khiến các dự án năng lượng sạch trở nên hấp dẫn đối với khu vực tư nhân. 
Quản lý rủi ro là trọng tâm, nhấn mạnh nhu cầu về môi trường chính trị và quy định ổn định, 
bảo hiểm rủi ro chính trị, tăng cường tín dụng và khuôn khổ quy định mạnh mẽ để thu hút 
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đầu tư tư nhân. Ngoài ra, các cơ chế tài chính sáng tạo, chẳng hạn như tập hợp các dự án 
nhỏ hơn, tài trợ ưu đãi và tài chính hỗn hợp, rất quan trọng để mở rộng quy mô đầu tư. 

Việt Nam phải đối mặt với những rào cản đáng kể trong việc hình thành ý tưởng dự án, 
chẳng hạn như khả năng tiếp cận vốn hạn chế và thiếu các dự án sẵn sàng đầu tư. Các 
chương trình xây dựng năng lực cho các tổ chức tài chính và việc thành lập các cơ sở 
chuẩn bị dự án có thể giúp giải quyết những khoảng cách này. Quản lý rủi ro đầu tư, các 
cam kết chính sách dài hạn và các khuôn khổ pháp lý minh bạch là điều cần thiết để thúc 
đẩy niềm tin của nhà đầu tư. Việc củng cố sức khỏe tài chính của các bên mua điện và giải 
quyết các thách thức về kết nối lưới điện và truyền tải cũng rất quan trọng. Việc mở rộng 
quy mô đầu tư vào lĩnh vực năng lượng tái tạo của Việt Nam đòi hỏi phải giảm chi phí vốn 
cao và cải thiện lợi nhuận của dự án. Các cơ chế chia sẻ rủi ro, cải cách pháp lý để tăng 
cường tính thanh khoản và minh bạch của thị trường, cũng như sự tham gia của cộng đồng 
là những yếu tố quan trọng. 

Dưới đây, chúng tôi xem lại các nghiên cứu điển hình trong Phần 2 để nêu bật một số bài 
học cụ thể có thể áp dụng cho Việt Nam trong các lĩnh vực này. 

● Chương trình Pro Mini-Grids tại Uganda nhấn mạnh tầm quan trọng của việc gộp 
nhiều dự án lưới điện nhỏ thành các gói thầu lớn hơn để thu hút các nhà đầu tư bằng 
cách cung cấp khả năng mở rộng và giảm thiểu rủi ro được nhận thức. Các cấu trúc 
trợ cấp linh hoạt và cơ chế tài chính sáng tạo, chẳng hạn như tài chính hỗn hợp, 
đóng vai trò quan trọng trong việc tạo ra các dự án khả thi về mặt tài chính và giảm 
thiểu rủi ro cho các nhà phát triển và bên cho vay. Sự phối hợp và quản trị hiệu quả, 
cùng với các quy trình cấp phép và phê duyệt hợp lý, đã giảm đáng kể thời gian 
chuẩn bị cho các dự án. Các sáng kiến xây dựng năng lực và sự hợp tác với các bên 
liên quan quốc tế đã nâng cao khả năng tồn tại của dự án và sự quen thuộc với các 
yêu cầu của thị trường. 

● Dự án Công viên năng lượng mặt trời Benban ở Ai Cập chứng minh hiệu quả của 
việc sử dụng trái phiếu dự án xanh, được hỗ trợ bởi các công cụ giảm thiểu rủi ro 
như bảo hiểm rủi ro chính trị và hỗ trợ thanh khoản, để thu hút vốn tư nhân. Sự hợp 
tác giữa MIGA và EBRD đã cải thiện đáng kể hồ sơ tín dụng của trái phiếu, khiến nó 
hấp dẫn hơn đối với các nhà đầu tư tổ chức. Ngoài ra, việc điều chỉnh cấu trúc trái 
phiếu theo các tiêu chuẩn bền vững quốc tế, chẳng hạn như chứng nhận Sáng kiến 
Trái phiếu Khí hậu, đảm bảo tính minh bạch và toàn vẹn về môi trường, qua đó thúc 
đẩy hơn nữa lòng tin của nhà đầu tư. Dự án cũng nhấn mạnh tầm quan trọng của 
việc tận dụng sự hỗ trợ của chính phủ và quan hệ đối tác với các bên liên quan để 
giải quyết tình trạng khan hiếm các sáng kiến sẵn sàng đầu tư. 

● Quỹ Hiệu quả Năng lượng của Thị trưởng London (MEEF) chứng minh tính hiệu quả 
của tài chính hỗn hợp trong việc thu hút thêm vốn địa phương và giải quyết nhu cầu 
khử cacbon trong khu vực. Các hoạt động chính bao gồm thiết lập chuyên môn nội 
bộ mạnh mẽ, cung cấp hỗ trợ kỹ thuật để giúp các dự án sẵn sàng tài trợ và phát 
triển một đường ống dự án mạnh mẽ. Việc sử dụng một Nhà quản lý Quỹ độc lập 
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đảm bảo các quyết định đầu tư khách quan và xây dựng lòng tin với các nhà đầu tư 
tư nhân. Các quỹ công được triển khai một cách chiến lược để giảm rủi ro cho các 
dự án, mở khóa các khoản đầu tư của khu vực tư nhân cho các cơ hội rủi ro cao. 
Các công cụ tài chính luân chuyển cho phép tái đầu tư lợi nhuận vào các dự án trong 
tương lai, làm tăng đáng kể các cam kết của khu vực tư nhân. 

● Sáng kiến Just Finance India nhấn mạnh tầm quan trọng của việc đưa các nguyên 
tắc chuyển đổi công bằng vào các chính sách và quy định để thu hút vốn nước ngoài 
dài hạn. Các biện pháp chính bao gồm phát triển phân loại tài chính bền vững, giới 
thiệu các khuôn khổ như Báo cáo trách nhiệm kinh doanh và tính bền vững (BRSR) 
và giải quyết các rủi ro về khí hậu thông qua các công cụ tài chính rộng hơn. Tận 
dụng các quỹ Trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp (CSR) và mở rộng hoạt động 
của nhà đầu tư thông qua đầu tư kinh doanh và phân bổ vốn cũng rất quan trọng. 
Sáng kiến này nhấn mạnh vai trò của đổi mới tài chính, chẳng hạn như trái phiếu 
chuyển đổi công bằng và tầm quan trọng của việc thu hút đầu tư nước ngoài thông 
qua các nền tảng như Trung tâm dịch vụ tài chính quốc tế (GIFT). Quan hệ đối tác 
với các MDB và DFI là điều cần thiết để huy động đầu tư của khu vực tư nhân và 
cung cấp các khoản đầu tư neo. 

Việt Nam có thể áp dụng những bài học này bằng cách tập trung vào các chiến lược và cơ 
chế giảm thiểu rủi ro để các dự án năng lượng tái tạo hấp dẫn hơn đối với các nhà đầu tư 
tư nhân. Việc nhóm các dự án năng lượng tái tạo nhỏ vào các gói thầu lớn hơn có thể tăng 
sức hấp dẫn của chúng bằng cách cung cấp khả năng mở rộng và giảm rủi ro được nhận 
thức. Việc triển khai các khoản trợ cấp linh hoạt sẽ hỗ trợ thêm cho khả năng tồn tại của dự 
án. Việc tinh giản các thủ tục quản lý và đầu tư vào các sáng kiến xây dựng năng lực cho 
các tổ chức tài chính sẽ cải thiện hiệu quả phát triển dự án, đảm bảo rằng các dự án được 
chuẩn bị tốt và hấp dẫn đối với các nhà đầu tư. 

Sự phối hợp hiệu quả giữa các cơ quan chính phủ và các đối tác quốc tế, cùng với việc 
thiết lập các khuôn khổ pháp lý minh bạch và nhất quán, sẽ thúc đẩy sự tự tin của nhà đầu 
tư và đẩy nhanh quá trình chuyển đổi của Việt Nam sang tương lai năng lượng bền vững. 
Việc phát hành trái phiếu dự án xanh và tận dụng các công cụ giảm thiểu rủi ro như bảo 
hiểm rủi ro chính trị và hỗ trợ thanh khoản có thể nâng cao khả năng tín dụng. Thu hút các 
ngân hàng phát triển quốc tế như MIGA và EBRD có thể cung cấp sự nâng cao tín dụng và 
xếp hạng cần thiết để thu hút vốn tư nhân. 

Tận dụng sự hỗ trợ của chính phủ và hình thành quan hệ đối tác với các bên liên quan có 
thể giúp giải quyết tình trạng thiếu hụt các sáng kiến sẵn sàng đầu tư. Cung cấp hỗ trợ kỹ 
thuật giai đoạn đầu và tài trợ ưu đãi sẽ xây dựng một chuỗi các dự án khả thi. Việc thành 
lập các quỹ của thành phố hoặc tỉnh dành riêng để hỗ trợ quá trình chuyển đổi năng lượng 
là rất quan trọng. Phát triển các tổ chức nội bộ với các chuyên gia được đào tạo để quản lý 
hoạt động của quỹ và xây dựng chuỗi các dự án năng lượng sạch sẽ đảm bảo tính minh 
bạch và sự tin tưởng của nhà đầu tư. Nguồn tài trợ công nên được sử dụng một cách chiến 
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lược để giảm thiểu rủi ro cho các nhà đầu tư tư nhân, sử dụng các công cụ như bảo lãnh, 
cho vay ưu đãi hoặc các công cụ tài chính luân chuyển. 

Việc tích hợp các nguyên tắc chuyển đổi công bằng vào các chính sách và quy định về tài 
chính bền vững là rất quan trọng. Việc phát triển một phân loại phù hợp về các hoạt động 
bền vững và đưa ra các khuôn khổ tương tự như BRSR có thể giúp định hướng dòng tài 
chính hướng tới phát triển bền vững. Việc tận dụng các quỹ CSR và khuyến khích sự tham 
gia của doanh nghiệp vào các mục tiêu chuyển đổi công bằng sẽ là điều cần thiết. Việt Nam 
nên khám phá các sáng kiến tài chính như trái phiếu chuyển đổi công bằng và thu hút đầu 
tư nước ngoài thông qua các nền tảng tài chính chuyên dụng. Việc hợp tác với các MDB và 
DFI có thể cung cấp chuyên môn và năng lực tài chính cần thiết để thúc đẩy các mục tiêu 
chuyển đổi công bằng, huy động đầu tư của khu vực tư nhân và phát triển các giải pháp tài 
chính hỗn hợp phù hợp với quá trình chuyển đổi công bằng. Việc trao quyền cho các doanh 
nghiệp địa phương và thúc đẩy quan hệ đối tác sẽ đảm bảo một cách tiếp cận toàn diện và 
bao trùm đối với quá trình chuyển đổi năng lượng của Việt Nam.  
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5 Cấu trúc và công cụ tài chính 

Để đạt được quá trình chuyển đổi năng lượng sạch thành công trong các EMDC sẽ cần 
phải tăng đáng kể nguồn tài trợ từ khu vực tư nhân. Các giải pháp tài chính khí hậu sáng 
tạo, đặc biệt là tài chính hỗn hợp, kết hợp vốn công, từ thiện và tư nhân để thúc đẩy đầu tư 
vào phát triển bền vững, đặc biệt là ở các thị trường có rủi ro cao. Kinh nghiệm quốc tế đã 
chỉ ra rằng việc triển khai vốn ưu đãi và tài chính hỗn hợp một cách chiến lược giúp giảm 
rủi ro đầu tư và cải thiện khả năng tồn tại của dự án, khiến sự tham gia của khu vực tư nhân 
trở nên hấp dẫn hơn. 

5.1 Cấu trúc tài chính hỗn hợp 

Sự phát triển của tài chính hỗn hợp đã thúc đẩy việc tạo ra nhiều sáng kiến để hỗ trợ cho 
sự tăng trưởng và phát triển liên tục của nó. Nhiều cấu trúc tài chính hỗn hợp đã đạt được 
thành công đáng kể trên quy mô toàn cầu, thu hút hiệu quả nhiều vốn hơn và hỗ trợ ngày 
càng nhiều dự án có tác động trên toàn thế giới, như minh họa trong Hình 5.1. 

Hình 5.1 Tăng trưởng của các hoạt động tài chính hỗn hợp hàng năm 

 

Nguồn:Convergence Blended Finance (2024). 

Các sáng kiến tài chính hỗn hợp đã chứng kiến sự tăng trưởng đáng kể, với những thành 
công đáng chú ý ở các khu vực trọng điểm như Châu Phi cận Sahara và ASEAN, được thúc 
đẩy bởi các cấu trúc tài chính sáng tạo và trọng tâm chiến lược theo ngành. Tại Châu Phi 
cận Sahara, tài chính hỗn hợp đã thu hút 61% nguồn tài chính ưu đãi toàn cầu vào năm 
2020, chủ yếu hỗ trợ các dự án nông nghiệp thông minh về khí hậu và năng lượng (Hình 
5.2). 
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Hình 5.2 Các sáng kiến tài chính hỗn hợp năng lượng sạch theo lĩnh vực (trái) và 
phạm vi địa lý (phải). 

 

Nguồn:Sáng kiến chính sách khí hậu (2018). 

Tại khu vực ASEAN, Cơ sở dữ liệu giao dịch lịch sử (HDD) của Convergence đã theo dõi 
99 giao dịch tài chính hỗn hợp, với năng lượng tái tạo là trọng tâm chính. Các giao dịch này 
có tổng giá trị là 19,75 tỷ đô la Mỹ, chiếm 13% tài chính hỗn hợp về khí hậu toàn cầu. Năng 
lượng mặt trời (29%) và thủy điện (15%) chiếm ưu thế trong các khoản đầu tư năng lượng 
tái tạo của ASEAN, trong khi trên toàn cầu, các dự án năng lượng mặt trời và gió phổ biến 
hơn (Hình 5.3). 
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Hình 5.3 Phân tích các giao dịch tài chính hỗn hợp năng lượng tái tạo của ASEAN 
theo công nghệ năng lượng 

 

Nguồn: Convergence Blended Finance (2024). 

Các dự án tài chính hỗn hợp thành công phụ thuộc vào sự kết hợp đúng đắn giữa nợ, vốn 
chủ sở hữu và tài trợ, cùng với các công cụ giảm thiểu rủi ro hiệu quả và thâm niên thích 
hợp của các nhà đầu tư để cân bằng giữa thua lỗ và lợi nhuận. Cách tiếp cận này thường 
liên quan đến việc cấu trúc giao dịch, tích hợp nhiều loại vốn và chiến lược giảm thiểu rủi 
ro để thu hút các nhà đầu tư và đảm bảo nguồn tài trợ đầy đủ, như minh họa trong hai cấu 
trúc đầu tiên của Hình 5.4. 

Việc xác định hỗn hợp vốn tối ưu đòi hỏi một cách tiếp cận thích ứng điều chỉnh các cấu 
trúc tài chính khi rủi ro phát triển trong suốt vòng đời dự án (OECD, 2021). Tài trợ ưu đãi 
thường quan trọng nhất trong giai đoạn phát triển rủi ro cao để cải thiện khả năng ngân 
hàng của dự án, trong khi các cơ chế như bảo lãnh một phần và vốn đầu tư thua lỗ đầu tiên 
giúp giảm rủi ro cho đầu tư tư nhân trong giai đoạn xây dựng. Khi các dự án đạt đến giai 
đoạn hoạt động rủi ro thấp hơn, hỗ trợ ưu đãi nên dần dần loại bỏ, mở đường cho tài trợ 
thương mại thông qua các khoản vay, trái phiếu và đầu tư vốn chủ sở hữu của tổ chức. 

Tuy nhiên, không phải tất cả các can thiệp tài chính hỗn hợp đều đòi hỏi sự tham gia tích 
cực vào việc cấu trúc thỏa thuận. Ví dụ, việc cung cấp các khoản tài trợ giai đoạn thiết kế 
có thể cải thiện khả năng ngân hàng của dự án và tăng cơ hội đạt được mục tiêu tài chính. 
Tương tự như vậy, việc sử dụng các quỹ hỗ trợ kỹ thuật có thể tăng cường khả năng tồn 
tại của dự án và tối ưu hóa kết quả tác động. Bằng cách liên tục theo dõi phân bổ rủi ro và 
điều chỉnh cấu trúc tài chính phù hợp với thời hạn đáo hạn của dự án, tài chính hỗn hợp có 
thể huy động hiệu quả vốn tư nhân và hỗ trợ phát triển bền vững. 

 

Năng lượng 
gió 

Năng lượng 
Mặt trời 

Hỗn hợp 

Thủy điện 

Địa nhiệt 
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Hình 5.4 Cấu trúc tài chính hỗn hợp 

 

Nguồn:Convergence Blended Finance (2024). 

5.2 Các công cụ nhượng quyền 

Việc lựa chọn các công cụ tài chính có liên quan đến nhu cầu về vốn ưu đãi, nhắm vào các 
rủi ro đầu tư cụ thể hoặc tình trạng kém hiệu quả của thị trường. Cách tiếp cận này đảm 
bảo rằng nguồn tài trợ ưu đãi được sử dụng hiệu quả, chỉ với số tiền tối thiểu cần thiết để 
đạt được tác động phát triển mong muốn (IFC, 2021). Các công cụ tài chính hỗn hợp có thể 
giúp vượt qua các rào cản chung đối với đầu tư tư nhân vào các dự án khí hậu EMDC bằng 
cách điều chỉnh hồ sơ rủi ro-lợi nhuận hoặc cung cấp các ưu đãi khuyến khích phân bổ vốn 
cho các mục tiêu phát triển tích cực.   

Theo IEA (2023), có 6 công cụ tài chính hỗn hợp chính để hỗ trợ quá trình chuyển đổi năng 
lượng sạch, như thể hiện trong Bảng 5.1. Các công cụ này có thể được cấu trúc theo hai 
cách chính, mỗi cách có khả năng hấp thụ rủi ro khác nhau dựa trên kỳ vọng lợi nhuận của 
các nhà tài trợ và đóng góp: các giải pháp bảo toàn vốn (vốn có thể hoàn trả) và các giải 
pháp vốn linh hoạt. Việc lựa chọn giữa các cấu trúc này phụ thuộc vào hồ sơ rủi ro của dự 
án, giai đoạn phát triển và tác động mong muốn. 
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Bảng 5.1 Công cụ tài chính hỗn hợp 

Công cụ Chi tiết 

Cho vay ưu đãi Khoản vay ưu đãi cấp cao, được định giá thấp hơn thị trường; hoặc 
khoản vay thứ cấp đang trong quá trình thanh lý và/hoặc thanh toán 
cho tất cả các bên cho vay cấp cao, cũng được định giá ưu đãi. 

Bảo đảm ● Bảo hiểm tổn thất đầu tiên, lên đến số tiền tối đa đã thỏa 
thuận. Có thể được bảo vệ như một khoản bảo lãnh (có hoặc 
không có tài trợ) cho một khoản vay duy nhất hoặc như một 
khoản bảo lãnh tổn thất đầu tiên gộp chung cho một danh mục 
các khoản vay. 

● Đặc biệt trong bối cảnh các dự án phát điện, bảo lãnh hỗ trợ 
thanh khoản có thể được cung cấp trên thư tín dụng dự phòng 
luân chuyển (LC), có thể được công ty dự án rút ra nếu bên 
mua không thực hiện đúng nghĩa vụ thanh toán. 

Cổ phần ưu đãi Cổ phiếu “giá thấp hơn” có tỷ lệ hoàn vốn nội bộ thấp hơn để cung 
cấp nguồn vốn cổ phần giá cả phải chăng; hoặc cổ phiếu thứ cấp với 
thác tiền mặt (phân phối tất cả số tiền thu được bao gồm cả tiền 
thoát vốn và cổ tức theo thác nước). 

Tiền tài trợ đầu 
tư 

● Khuyến khích dựa trên hiệu suất (PBI): hoàn tiền để cung cấp 
các ưu đãi hoặc biện pháp ngăn cản nhằm đạt được kết quả 
hoặc kết quả mong muốn (ví dụ: liên kết ít nhất một phần 
thanh toán với thành tích và nhằm mục đích khen thưởng sự 
đổi mới và triển khai thành công). 

● Tài trợ bù đắp khoảng trống khả thi (VGF): khoản tài trợ vốn 
được cung cấp lên đến một tỷ lệ phần trăm nhất định trên tổng 
chi phí đầu tư cho các dự án chưa khả thi về mặt thương mại 
do thời gian thai nghén quá dài. 

Đầu tư trái phiếu Các công cụ tương tự như khoản vay có thể được giao dịch riêng tư 
hoặc công khai, ngoài khơi hoặc trong nước. Có thể sử dụng với 
PBI. 

Hỗ trợ tiền tệ địa 
phương 

Quỹ ưu đãi cung cấp dịch vụ phòng ngừa rủi ro tiền tệ được trợ cấp 
toàn phần hoặc một phần; hoặc khoản vay ưu đãi với mức chênh 
lệch được trợ cấp (hoặc với mức giảm chi phí hoán đổi) để hấp thụ 
chi phí phòng ngừa rủi ro tiền tệ cao. 

Nguồn:Cơ quan Năng lượng Quốc tế (2023). 

Giải pháp vốn linh hoạt hiệu quả nhất để hỗ trợ các công nghệ rủi ro cao, giai đoạn đầu, 
nơi các nhà tài trợ không mong đợi lợi nhuận trên vốn gốc. Các công cụ này, chẳng hạn 
như các khoản tài trợ và các cơ sở ưu đãi sâu, tập trung vào việc hấp thụ rủi ro để khuyến 
khích các công nghệ khí hậu mới nổi thâm nhập thị trường. Ngược lại, các giải pháp bảo 
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toàn vốn được thiết kế để bảo vệ vốn gốc đã đầu tư, thường có kỳ vọng lợi nhuận khiêm 
tốn. Các công cụ này phù hợp hơn với các công nghệ trưởng thành, rủi ro thấp hơn, nơi 
việc tạo ra doanh thu có thể dự đoán được hơn. 

Một ví dụ về các giải pháp vốn linh hoạt trong thực tế có thể thấy trong chương trình Pro 
Mini-Grids, chương trình này đã thử nghiệm các cách tiếp cận mới đối với việc tiếp cận 
năng lượng ở những khu vực chưa được phục vụ đầy đủ. Các lưới điện mini và các công 
nghệ năng lượng tái tạo mới nổi khác thường là các khoản đầu tư có rủi ro cao, đặc biệt là 
ở những khu vực như Uganda, nơi cơ sở hạ tầng có thể chưa được phát triển đầy đủ. Vốn 
cần thiết để phát triển các công nghệ như vậy là rất lớn nhưng lợi nhuận vẫn chưa chắc 
chắn trong giai đoạn đầu. Trong bối cảnh này, GIZ đã cung cấp khoản trợ cấp lên tới 70% 
chi phí vốn cho các tài sản phát điện, được giải ngân dựa trên các mốc quan trọng và kết 
quả cụ thể. Nghiên cứu trường hợp dự án mini Pro Grid minh họa cho ứng dụng thực tế 
của các cơ chế này, trong đó các khoản trợ cấp phụ thuộc vào việc đạt được các mốc quan 
trọng, đảm bảo cả trách nhiệm giải trình và tiến độ. 

Mặt khác, Quỹ Hiệu quả Năng lượng của Thị trưởng London (MEEF) chủ yếu sử dụng các 
giải pháp vốn linh hoạt thông qua cấu trúc tài chính hỗn hợp của mình. Bằng cách tận dụng 
các quỹ công để hấp thụ rủi ro, quỹ này huy động hiệu quả vốn tư nhân để hỗ trợ các dự 
án carbon thấp sáng tạo. Tuy nhiên, quỹ cũng kết hợp các yếu tố của các giải pháp bảo 
toàn vốn cho các dự án có rủi ro thấp và dễ dự đoán hơn, đảm bảo rằng nhiều dự án đa 
dạng với các hồ sơ rủi ro khác nhau có thể được hỗ trợ hiệu quả. Sự thành công của MEEF 
là một ví dụ điển hình về cách tài chính linh hoạt có thể mở rộng quy mô phát triển đô thị 
bền vững, thu hút đầu tư tư nhân và đóng góp vào các mục tiêu môi trường đầy tham vọng, 
chẳng hạn như đạt được mức phát thải carbon ròng bằng 0. 

Một trong những khía cạnh hấp dẫn nhất của tài chính hỗn hợp là khả năng "thu hút" thêm 
vốn. Hiệu ứng này thường được gọi là "đòn bẩy", thể hiện tỷ lệ tài trợ thương mại (từ các 
DFI, nhà tài trợ và các nhà tài chính tư nhân) so với các quỹ ưu đãi. Theo kinh nghiệm của 
IFC, cứ mỗi 1 đô la tài trợ ưu đãi của các nhà tài trợ, gần 7 đô la tài trợ bổ sung được huy 
động - bao gồm 3-4 đô la từ quỹ riêng của IFC và 3-4 đô la từ vốn của bên thứ ba thương 
mại. Một nghiên cứu tương tự ước tính rằng đồng tài trợ thông qua cho vay hợp vốn có thể 
huy động được khoảng 7 đô la tín dụng ngân hàng cho mỗi 1 đô la do MDB cung cấp 
(Broccolini và cộng sự, 2021). 

Theo IMF (2022), các MDB và NDB đóng vai trò quan trọng trong việc dẫn vốn để giải quyết 
các thách thức về khí hậu. Các tổ chức này cung cấp sự can thiệp chống chu kỳ vào thị 
trường tín dụng thông qua cho vay trực tiếp, bảo lãnh tín dụng hoặc mua các khoản vay và 
các sản phẩm chứng khoán hóa. Họ cũng cung cấp các nguồn lực dài hạn hoặc ưu đãi, 
thường thúc đẩy sự tham gia của khu vực tư nhân thông qua các chương trình như cho vay 
lại. Các MDB có vị thế độc đáo để tận dụng vốn của mình thông qua việc phát hành trái 
phiếu, chịu ảnh hưởng của khuôn khổ đủ vốn của họ. Để bảo vệ xếp hạng của mình, các 
MDB theo truyền thống rất thận trọng trong quản lý tài chính. Tuy nhiên, cổ phần cho phép 
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khu vực công chia sẻ tiềm năng tăng giá đồng thời cũng tận dụng vốn tư nhân ở mức độ 
đáng kể. Điều này đặc biệt quan trọng đối với các EMDC, vốn đã gánh chịu gánh nặng nợ 
quá mức. Do đó, các MDB có thể đóng vai trò thiết yếu trong việc giúp các quốc gia cấu 
trúc các sản phẩm tài chính thu hút vốn của khu vực tư nhân thông qua cổ phần. Đầu tư 
vốn cổ phần công đóng vai trò quan trọng trong việc đạt được cam kết 100 tỷ đô la hàng 
năm của các nước phát triển để hỗ trợ hành động ứng phó với khí hậu tại các EMDC. 

5.3 Công cụ tài chính sáng tạo 

Theo IEA (2023) và IMF (2022), đổi mới trong các công cụ tài chính có thể tạo điều kiện 
thuận lợi cho việc huy động tài chính tư nhân để hỗ trợ quá trình chuyển đổi năng lượng 
sạch. Những đổi mới này tạo ra động lực mạnh mẽ cho các tổ chức tài chính khu vực tư 
nhân phát triển các sản phẩm liên quan đến khí hậu và hợp tác với khu vực công và các 
ngân hàng phát triển đa phương (MDB) để tạo ra các sản phẩm và quan hệ đối tác chung. 

Một phần đáng kể của tiến trình này được thúc đẩy bởi việc phát hành trái phiếu xanh, xã 
hội, bền vững và liên kết với tính bền vững (GSSS), được trình bày chi tiết trong Bảng 5.2. 
Tổng cộng, các trái phiếu này đã huy động được 3,3 nghìn tỷ đô la Mỹ từ năm 2016 đến 
năm 2022 (bảng bên trái trong Hình 5.5). Việc phát hành trái phiếu GSSS tại các EMDC đã 
tăng nhanh chóng, tăng gấp ba lần từ 48 tỷ đô la Mỹ năm 2020 lên 141 tỷ đô la Mỹ năm 
2021 và vẫn duy trì ở mức cao là 136 tỷ đô la Mỹ năm 2022, chiếm 16% tổng số toàn cầu 
(bảng bên phải trong Hình 5.5). Trung Quốc là nước phát hành hàng đầu trong số các 
EMDC, đóng góp 45% tổng lượng phát hành tích lũy trong khu vực. 

Bảng 5.2 Định nghĩa trái phiếu và khoản vay GSSS 

Công cụ Định nghĩa 

Trái phiếu/khoản vay 
xanh 

Các công cụ thu nhập cố định với số tiền thu được dành riêng cho 
các dự án có lợi ích về môi trường 

Trái phiếu xã 
hội/khoản vay 

Các công cụ thu nhập cố định với số tiền thu được hướng tới các 
dự án nhằm đạt được kết quả xã hội tích cực 

Trái phiếu/khoản vay 
bền vững 

Các công cụ nợ tài trợ cho sự kết hợp của các dự án xanh và xã 
hội 

Trái phiếu/khoản vay 
liên kết bền vững 

Các công cụ nợ dựa trên hiệu suất trong đó các mục tiêu tài chính 
hoặc cấu trúc, chẳng hạn như tỷ lệ phiếu giảm giá, được điều 
chỉnh tùy thuộc vào các mục tiêu bền vững được xác định trước 

Nguồn:Cơ quan Năng lượng Quốc tế (2023). 
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Hình 5.5 Phát hành trái phiếu GSSS hàng năm, 2016 - 2022 

Nguồn:Amundi (2022). 

Thị trường tín dụng carbon đại diện cho một cơ chế đổi mới khác để thúc đẩy đầu tư vào 
khí hậu bằng cách tận dụng doanh thu từ các dự án giảm hoặc loại bỏ khí thải nhà kính. 
Các khoản tín dụng này có thể giao dịch trên thị trường carbon tự nguyện (VCM), là các hệ 
thống tự quản lý nơi các công ty tự nguyện mua và bán tín dụng carbon để bù đắp lượng 
khí thải của họ. Ngoài ra, các công cụ tài chính mới dựa trên tín dụng carbon đang nổi lên. 
Ví dụ, việc chứng khoán hóa doanh thu tín dụng carbon có thể mở khóa khả năng tiếp cận 
thị trường vốn, trong khi các công cụ như quỹ tương hỗ carbon và quỹ giao dịch trao đổi 
carbon (ETF) cho phép các nhà đầu tư tham gia vào hợp đồng tương lai tín dụng carbon, 
giới thiệu một loại tài sản mới đầy hứa hẹn cho các khoản đầu tư tập trung vào khí hậu. 
Nhu cầu VCM tăng đáng kể, với các khoản tín dụng đã hoàn trả tăng từ 47 triệu tCO2-eq 
vào năm 2017 lên 161 triệu tCO2-eq vào năm 2021. Giao dịch VCM đạt 2 tỷ đô la vào năm 
2021, với khối lượng giao dịch là 493 triệu tCO2-eq. Đến năm 2030, thị trường VCM có thể 
tăng trưởng lên 10–100 tỷ đô la Mỹ, nhấn mạnh tiềm năng của nó như một công cụ đầu tư 
quan trọng vào khí hậu. 

Các mô hình đồng đầu tư, nền tảng hợp tác và phương tiện đầu tư chung là điều cần 
thiết để thu hút các nhà đầu tư tổ chức vào các dự án năng lượng sạch bằng cách tập hợp 
các sáng kiến nhỏ hơn, giảm thiểu rủi ro và tăng khả năng mở rộng. Các DFI đóng vai trò 
quan trọng bằng cách đầu tư vốn của chính họ cùng với các nhà đầu tư tư nhân và cung 
cấp hỗ trợ không được tài trợ như bảo hiểm tín dụng. Chương trình danh mục đầu tư đồng 
cho vay được quản lý (MCPP), một nền tảng hợp vốn danh mục đầu tư, đã huy động được 
hơn 11 tỷ đô la Mỹ từ 11 đối tác để đầu tư vào các danh mục đầu tư cho vay EMDC mới, 
thể hiện thành công của mình trong việc huy động vốn. Tương tự như vậy, các quỹ tín thác 
đầu tư cơ sở hạ tầng (InvIT) cho phép các nhà phát triển tái chế vốn bằng cách bán các tài 
sản tạo ra doanh thu cho các nhà đầu tư tổ chức như quỹ hưu trí, quỹ đầu tư quốc gia và 
các công ty cổ phần tư nhân. Ví dụ, IndiGrid Trust của Ấn Độ, một InvIT được niêm yết 
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trong lĩnh vực điện, sở hữu các dự án năng lượng mặt trời và truyền tải, cho phép các nhà 
phát triển đảm bảo nguồn tài trợ cho các sáng kiến mới đồng thời cung cấp cho các nhà 
đầu tư các cơ hội có cấu trúc để hỗ trợ cơ sở hạ tầng năng lượng bền vững. 

Cuối cùng, việc phát triển các thị trường tài chính trong nước mạnh mẽ là rất quan trọng để 
mở rộng quy mô đầu tư năng lượng sạch vào các EMDC. Việc củng cố thị trường trái phiếu, 
cổ phiếu và các sản phẩm phái sinh trong nước cho phép các dự án đảm bảo nguồn tài trợ 
trong nước, giảm sự phụ thuộc vào nguồn tài trợ bên ngoài. Hoán đổi tiền tệ địa phương 
đóng vai trò then chốt trong việc đảm bảo nguồn tài trợ bằng tiền tệ địa phương, đặc biệt là 
ở các thị trường vốn kém phát triển, bằng cách giảm thiểu rủi ro tỷ giá hối đoái và đảm bảo 
sự ổn định. Một thị trường tài chính trong nước trưởng thành không chỉ nâng cao khả năng 
huy động vốn tư nhân mà còn duy trì các khoản đầu tư dài hạn vào năng lượng sạch, thúc 
đẩy khả năng phục hồi và tự lực trong việc tài trợ cho quá trình chuyển đổi năng lượng. 

5.4 Tài chính hỗn hợp trong EMDC 

Các khoản đầu tư năng lượng sạch vào các EMDC phụ thuộc nhiều vào vốn chủ sở hữu 
hơn là nợ so với các nền kinh tế tiên tiến, như thể hiện trong Hình 5.6. Điều này chủ yếu là 
do điều kiện kinh tế vĩ mô yếu hơn, môi trường đầu tư hạn chế và thị trường vốn địa phương 
chưa phát triển, dẫn đến chi phí đi vay cao hơn. 

Hình 5.6 Cơ cấu vốn điển hình của các khoản đầu tư năng lượng sạch ở các nền 
kinh tế mới nổi và đang phát triển và các nền kinh tế tiên tiến 

 

Nguồn: Cơ quan Năng lượng Quốc tế (2021). 

Để giải quyết những thách thức này, nhiều quỹ khí hậu đã được thành lập để kích thích đầu 
tư khí hậu vào các EMDC (IMF, 2022). Những sáng kiến này đã chứng minh được khả năng 
thu hút đầu tư đáng kể của khu vực tư nhân vào các dự án khí hậu và đã hợp tác hiệu quả 
với các tổ chức tài chính phát triển (DFI) để cung cấp các giải pháp tài chính hỗn hợp. Tuy 
nhiên, những thách thức như phân mảnh, giải ngân vốn chậm và tỷ lệ công nhận thấp vẫn 
tồn tại, chủ yếu là do các yêu cầu thủ tục phức tạp và kéo dài. Dưới đây là một số ví dụ nổi 
bật về các quỹ này (OECD, 2022; IEA, 2023): 
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● Các Quỹ Khí hậu Xanh (GCF), được thành lập năm 2010 theo khuôn khổ UNFCCC 
tại COP15 ở Copenhagen, đặt mục tiêu huy động 100 tỷ đô la Mỹ hàng năm vào năm 
2020. Quỹ nhận được các khoản đóng góp từ các nước phát triển, khu vực tư nhân 
và các nguồn khác dưới hình thức tài trợ, cho vay và vốn. Trong đợt huy động nguồn 
lực ban đầu vào năm 2014, quỹ đã huy động được 8,3 tỷ đô la Mỹ và bảo đảm hơn 
10 tỷ đô la Mỹ từ 34 nhà tài trợ trong giai đoạn bổ sung đầu tiên (2020–2023), với 
khoản cam kết bổ sung 1 tỷ đô la Mỹ do Hoa Kỳ đưa ra vào tháng 4 năm 2023. Thông 
qua Cơ sở khu vực tư nhân, GCF thúc đẩy đầu tư của khu vực tư nhân bằng các 
công cụ như các khoản vay ưu đãi, đầu tư vốn chủ sở hữu, bảo lãnh và bảo vệ tổn 
thất đầu tiên. Từ năm 2015 đến năm 2020, GCF đã đồng tài trợ hoặc tài trợ trực tiếp 
cho các dự án thích ứng và giảm thiểu biến đổi khí hậu trị giá 23,4 tỷ đô la Mỹ trên 
117 quốc gia đang phát triển. Tuy nhiên, vẫn còn nhiều thách thức, bao gồm giải 
ngân chậm và tỷ lệ công nhận thấp do quy trình phức tạp và kéo dài (Fouad và cộng 
sự, 2021). 

● Quỹ đầu tư khí hậu (CIF), được thành lập vào năm 2008 bởi các nhà lãnh đạo toàn 
cầu, là quỹ tín thác đa tài trợ trị giá 8,5 tỷ đô la Mỹ được thiết kế để hỗ trợ các khoản 
đầu tư về khí hậu tại các EMDC. Hợp tác với khu vực tư nhân, chính phủ và sáu 
MDB, CIF cung cấp một nền tảng để tập hợp và tận dụng các nguồn tài chính từ các 
đối tác. Quỹ cũng giảm rủi ro cho các khoản đầu tư thông qua tài trợ ưu đãi và các 
sản phẩm tài chính khác. Đến cuối năm 2020, CIF đã chuyển hơn 60 tỷ đô la Mỹ từ 
các đối tác toàn cầu của mình để đồng tài trợ cho các dự án xanh, bao gồm công 
nghệ khí hậu, rừng bền vững, thành phố thông minh về khí hậu và tích hợp năng 
lượng tái tạo. Năm 2021, G7 đã cam kết lên tới 2 tỷ đô la Mỹ để nâng cao hơn nữa 
năng lực của CIF trong việc tài trợ cho các khoản đầu tư về khí hậu tại các EMDC. 

● Liên minh năng lượng toàn cầu vì con người và hành tinh (GEAPP) được thành 
lập tại COP26 năm 2021 bởi Quỹ Rockefeller và các đối tác, được hỗ trợ bởi 10 tỷ 
đô la Mỹ tiền đầu tư. GEAPP đặt mục tiêu thúc đẩy quá trình chuyển đổi năng lượng 
công bằng bằng cách huy động vốn công và tư để cung cấp nguồn điện đáng tin cậy, 
sạch và dồi dào cho một tỷ người trên nhiều châu lục. Liên minh này hợp tác với 
nhiều đối tác khác nhau để cung cấp hỗ trợ kỹ thuật, tài trợ và vốn đầu tư cho các 
khu vực có nhu cầu lớn nhất. Chiến lược đầu tư của liên minh này tiến triển từ các 
dự án thí điểm được hỗ trợ bằng tài trợ đến các sáng kiến đã hoàn thiện có khả năng 
đạt được quy mô thông qua nguồn tài trợ tư nhân. 

● Quỹ đầu tư tăng trưởng xanh (GGEF) là sáng kiến mới ra mắt được thiết kế để 
chuyển giao và sao chép các công nghệ tiên tiến. Được neo giữ bởi Quỹ đầu tư và 
cơ sở hạ tầng quốc gia Ấn Độ (NIIF) và Văn phòng đối ngoại, thịnh vượng chung và 
phát triển của Vương quốc Anh (FCDO), và được quản lý bởi EverSource (Mumbai), 
GGEF hoạt động như một cấu trúc quỹ của các quỹ với mục tiêu huy động 900 triệu 
đô la Mỹ. Nguồn vốn này sẽ đến từ các nhà đầu tư tổ chức và các tổ chức tài chính 
phát triển (DFI), với nguồn tài trợ ưu đãi dưới hình thức vốn chủ sở hữu thứ cấp do 
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GCF cung cấp thông qua ngân hàng phát triển Hà Lan FMO. GGEF đặt mục tiêu 
triển khai vốn chủ sở hữu thông qua các nền tảng theo ngành, tập trung vào các 
công ty tăng trưởng công nghệ khí hậu trong các dự án năng lượng tái tạo, di động 
điện tử, dịch vụ năng lượng và hiệu quả tài nguyên, ưu tiên những công ty có tiềm 
năng đổi mới đáng kể. 

● Chương trình danh mục cho vay đồng quản lý của IFC (MCPP) tạo điều kiện cho 
dòng vốn tư nhân chảy vào các dự án cơ sở hạ tầng tại các thị trường mới nổi. Mô 
hình sáng tạo này huy động tài chính phát triển bằng cách kết hợp nguồn tài trợ từ 
các công ty bảo hiểm, nguồn dự án và tăng cường tín dụng từ IFC, và hỗ trợ của các 
nhà tài trợ khu vực công. Mỗi cơ sở hạ tầng MCPP sử dụng quy trình hợp vốn danh 
mục đầu tư, cung cấp cho các nhà đầu tư danh mục cho vay đa dạng, phản ánh 
danh mục của IFC. Để nâng cao hồ sơ xếp hạng đầu tư, IFC đầu tư vào đợt lỗ đầu 
tiên, giảm rủi ro cho các nhà đầu tư tư nhân. Bằng cách phản ánh danh mục đầu tư 
của IFC, các nhà đầu tư MCPP có cơ hội đồng cho vay trong tất cả các khoản vay 
mới do IFC khởi xướng đáp ứng các tiêu chí của họ, được hưởng lợi từ sự đa dạng 
hóa của IFC trên khắp các quốc gia và lĩnh vực trong khi vẫn đảm bảo số tiền đầu tư 
bình đẳng giữa IFC và những người tham gia MCPP. 

● Cơ quan bảo lãnh đầu tư đa phương (MIGA), một phần của Nhóm Ngân hàng Thế 
giới, thúc đẩy các khoản đầu tư xanh của khu vực tư nhân thông qua các chương 
trình bảo lãnh của mình. Trong năm tài chính 2021, MIGA đã phát hành 1,35 tỷ đô la 
Mỹ dưới dạng bảo lãnh—chiếm 26% tổng khối lượng kinh doanh mới—để hỗ trợ các 
sáng kiến thích ứng và giảm thiểu khí hậu tại 22 quốc gia. Các khoản đầu tư này bao 
gồm năng lượng tái tạo, cơ sở hạ tầng, nông nghiệp và các lĩnh vực khác tập trung 
vào khí hậu. Bằng cách cung cấp bảo hiểm rủi ro chính trị và nâng cao tín dụng, 
MIGA cho phép các khoản đầu tư xanh xuyên biên giới, bảo vệ các nhà đầu tư và 
bên cho vay trước các rủi ro có chủ quyền, mặc dù không bao gồm các rủi ro cụ thể 
của dự án. 

● Quỹ Amundi Planet Emerging Green One (EGO), được ra mắt vào năm 2018 bởi 
Amundi và IFC, tập trung vào việc đầu tư vào trái phiếu xanh do các ngân hàng thị 
trường mới nổi phát hành để thúc đẩy phát triển cơ sở hạ tầng xanh tại các EMDC. 
Ban đầu được định giá ở mức 1,42 tỷ đô la và dự kiến sẽ đạt 2 tỷ đô la, quỹ này sử 
dụng mô hình tăng cường tín dụng để thu hút các nhà đầu tư tư nhân bằng cách 
phân bổ các đợt rủi ro hơn cho các DFI và các đợt cấp cao an toàn hơn cho các nhà 
đầu tư tư nhân. Được hỗ trợ bởi Chương trình hỗ trợ kỹ thuật trái phiếu xanh của 
IFC, quỹ này giải quyết tình trạng bất đối xứng thông tin và hướng đến mục tiêu huy 
động vốn tư nhân trong khi tận dụng chuyên môn của khu vực công. Đến năm 2020, 
quỹ đã đầu tư vào trái phiếu xanh tại chín quốc gia, tài trợ cho các dự án năng lượng 
tái tạo, giao thông sạch, nước và quản lý chất thải. 
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Tóm lại, mảng đa dạng các quỹ khí hậu và công cụ tài chính được thảo luận ở trên làm nổi 
bật cam kết ngày càng tăng trong việc giải quyết các thách thức về khí hậu tại các EMDC. 
Thông qua các quan hệ đối tác chiến lược, các mô hình tài chính hỗn hợp và các cơ chế tài 
trợ sáng tạo, các sáng kiến đã thu hút thành công khoản đầu tư tư nhân đáng kể trong khi 
thúc đẩy khả năng phục hồi khí hậu và phát triển bền vững. Tuy nhiên, hiệu quả của những 
nỗ lực này vẫn bị cản trở bởi những thách thức như giải ngân chậm, thủ tục phức tạp và 
các nỗ lực rời rạc. Khi các quỹ này tiếp tục phát triển, việc vượt qua những rào cản này sẽ 
rất quan trọng để giải phóng toàn bộ tiềm năng của chúng. Trong tương lai, sự hợp tác chặt 
chẽ hơn giữa các bên liên quan, bao gồm các NDB, MDB và các nhà đầu tư tư nhân, sẽ rất 
cần thiết để đẩy nhanh quá trình chuyển đổi sang nền kinh tế các-bon thấp và đảm bảo rằng 
các khoản đầu tư vào khí hậu có thể mở rộng quy mô để đáp ứng các nhu cầu cấp thiết của 
các EMDC. 

5.5 Bài học kinh nghiệm và khuyến nghị cho Việt Nam 

Tại Việt Nam, nơi tài chính hỗn hợp vẫn còn hạn chế và các cơ chế tài trợ ưu đãi vẫn chưa 
phát triển, việc triển khai các quỹ ưu đãi cần đi kèm với các đánh giá kỹ lưỡng để xác nhận 
nhu cầu trợ cấp và đánh giá tiềm năng của chúng trong việc mở ra tác động phát triển đáng 
kể. Do thiếu các khuôn khổ tài chính hỗn hợp được xác định rõ ràng, điều quan trọng là 
phải thiết kế các cơ chế trợ cấp không chỉ lấp đầy khoảng trống tài chính mà còn tạo ra các 
điều kiện cho khả năng thương mại trong tương lai. 

Tuân thủ các nguyên tắc do Nhóm công tác DFI về Tài chính hỗn hợp thiết lập năm 2017 
(Hộp 5.1), điều quan trọng là phải đảm bảo rằng nguồn tài trợ ưu đãi được áp dụng hiệu 
quả, chỉ với số tiền tối thiểu cần thiết để dự án khả thi và có lộ trình rõ ràng để đạt được khả 
năng thương mại. Việc xây dựng hướng dẫn quản lý rõ ràng và xây dựng lòng tin của nhà 
đầu tư sẽ rất cần thiết để mở rộng các giải pháp tài chính hỗn hợp tại Việt Nam. 
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Hộp 5.1 Các nguyên tắc nâng cao của DFI cho Tài chính ưu đãi hỗn hợp 

1. Cơ sở lý luận cho tài chính ưu đãi hỗn hợp: Đóng góp vượt quá khả năng hiện có hoặc 
không có trên thị trường mà không lấn át khu vực tư nhân. 

2. Sự lấn át và sự nhượng bộ tối thiểu: Giúp thúc đẩy phát triển thị trường và huy động nguồn 
lực của khu vực tư nhân, với mức độ ưu đãi không lớn hơn mức cần thiết. 

3. Tính bền vững về mặt thương mại: Tác động đạt được từ mỗi hoạt động phải bền vững và 
góp phần vào khả năng thương mại. 

4. Tăng cường thị trường: Giải quyết hiệu quả các thất bại của thị trường và giảm thiểu rủi ro 
làm méo mó thị trường hoặc lấn át tài chính tư nhân. 

5. Thúc đẩy các tiêu chuẩn cao: Khuyến khích tuân thủ các tiêu chuẩn cao, bao gồm các lĩnh 
vực quản trị doanh nghiệp, tác động môi trường, tính toàn vẹn, minh bạch và công bố thông 
tin. 

Nguồn:IFC và cộng sự (2017). 

Quản trị và minh bạch là chìa khóa trong chiến lược tài chính hỗn hợp của Việt Nam. Cần 
phải có các cấu trúc quản trị mạnh mẽ và các quy trình ra quyết định minh bạch để ngăn 
ngừa xung đột lợi ích và đảm bảo rằng các quỹ ưu đãi được phân bổ hợp lý. Đặc biệt, Chính 
phủ Việt Nam nên thiết lập các vai trò rõ ràng cho những người đóng góp và thực hiện tài 
chính hỗn hợp để duy trì sự cân bằng giữa lợi ích của khu vực công và tư nhân. 

Hơn nữa, các dự án tài chính hỗn hợp tại Việt Nam cần được giám sát chặt chẽ, tập trung 
vào việc đảm bảo rằng vốn ưu đãi chỉ được sử dụng khi thực sự cần thiết. Điều này đảm 
bảo rằng các khoản tiền được chuyển hướng đến các dự án có nhiều khả năng thành công 
nhất và có tác động tích cực, lâu dài đến quá trình chuyển đổi năng lượng sạch của đất 
nước. 

Nhìn chung, những bài học này có thể được tóm tắt như sau: 

● Tăng cường khuôn khổ quản trị: Việc thiết lập các cơ cấu quản trị mạnh mẽ với 
vai trò và trách nhiệm rõ ràng cho tất cả các bên liên quan tham gia vào các dự án 
tài chính hỗn hợp sẽ đảm bảo rằng các quyết định được đưa ra một cách minh bạch 
và không có xung đột lợi ích. 

● Đánh giá dự án kỹ lưỡng: Nhấn mạnh các đánh giá toàn diện để xác định nhu cầu 
về tài trợ ưu đãi và đảm bảo rằng các khoản trợ cấp được sử dụng hiệu quả. Điều 
này bao gồm đánh giá rủi ro, điều kiện thị trường và tác động phát triển tiềm năng 
của các dự án năng lượng sạch. 

● Thúc đẩy sự hợp tác công-tư: Khuyến khích nhiều quan hệ đối tác hơn giữa các 
NDB, MDB, nhà đầu tư tư nhân và quỹ khí hậu sẽ rất cần thiết để mở rộng quy mô 
đầu tư và tăng cường các công cụ tài chính có sẵn cho các dự án năng lượng sạch 
tại Việt Nam. Chính phủ và các tổ chức tài chính phát triển nên hợp tác với các thị 
trường tài chính địa phương để phát triển và giới thiệu các công cụ tài chính sáng 
tạo phù hợp để vượt qua các thách thức tài chính cụ thể. 
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● Đảm bảo tính minh bạch trong phân bổ nguồn lực: Việc triển khai các hệ thống 
minh bạch để theo dõi việc phân bổ và sử dụng nguồn lực ưu đãi sẽ giúp giảm thiểu 
mọi hành vi sử dụng sai mục đích tiền quỹ và xây dựng lòng tin của nhà đầu tư. 

● Tập trung vào Tài trợ vốn chủ sở hữu: Do các khoản đầu tư năng lượng sạch tại 
Việt Nam phải đối mặt với việc tiếp cận hạn chế với nguồn tài chính nợ dài hạn do 
lãi suất cao, biến động tiền tệ và hạn chế về khả năng tiếp cận tín dụng trong nước, 
chính phủ và các tổ chức tài chính phát triển nên tìm hiểu thêm các cấu trúc tài chính 
hỗn hợp tập trung vào vốn chủ sở hữu. Các cấu trúc này nên thu hút vốn tư nhân 
thông qua các cơ chế như quỹ vốn chủ sở hữu và các mô hình đồng đầu tư. 

Việt Nam vẫn chưa phát triển được hệ sinh thái tài chính hỗn hợp đầy đủ chức năng, nhưng 
bằng cách thiết lập quản trị mạnh mẽ, các công cụ tài chính có cấu trúc và cơ chế phân bổ 
minh bạch, đất nước có thể mở khóa đầu tư đáng kể từ khu vực tư nhân. Một khuôn khổ 
tài chính hỗn hợp được thiết kế tốt sẽ cho phép Việt Nam giảm thiểu rủi ro cho các dự án, 
thu hút vốn bền vững và đẩy nhanh đầu tư vào các lĩnh vực quan trọng như năng lượng 
sạch, cơ sở hạ tầng và khả năng phục hồi khí hậu. 
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6 Mô hình huy động vốn tư nhân - Đối tác công tư 

Phiên này dành riêng cho việc so sánh chéo và đánh giá chi tiết mô hình huy động vốn tư 
nhân cho các dự án năng lượng, đặc biệt tập trung vào các loại hình Đối tác công tư (PPP) 
khác nhau được rút ra từ kinh nghiệm quốc tế. Ý nghĩa của PPP được nêu bật trong Nghị 
quyết số 55-NQ/TW, trong đó nêu rõ định hướng Chiến lược phát triển năng lượng quốc 
gia của Việt Nam đến năm 2030. Nghị quyết nhấn mạnh tầm quan trọng của việc “đổi mới 
chính sách tài chính theo hướng khuyến khích và thu hút mạnh mẽ vốn đầu tư ngoài nhà 
nước; tạo điều kiện thuận lợi cho các dự án đầu tư năng lượng theo mô hình Đối tác công 
tư (PPP)”. 

Trên thực tế, các dự án năng lượng PPP tại Việt Nam đã thu hút thành công các khoản đầu 
tư đáng kể, trong đó các dự án điện Xây dựng-Vận hành-Chuyển giao (BOT) tỏ ra đặc biệt 
hiệu quả. Tuy nhiên, trong một hội thảo tham vấn nằm trong khuôn khổ dự án này(“Thúc 
đẩy khu vực tư nhân tiếp cận và tham gia vào lĩnh vực năng lượng của Việt Nam”),Bà Vũ 
Quỳnh Lê, Phó Cục trưởng Cục Quản lý đấu thầu, Bộ Kế hoạch và Đầu tư, nêu bật những 
thách thức mới nổi đang làm chậm đà phát triển của PPP4. Việc rút ra kinh nghiệm quốc tế 
có thể cung cấp hiểu biết sâu sắc để tinh chỉnh khuôn khổ PPP của Việt Nam, cải thiện khả 
năng tài trợ của dự án và thu hút vốn tư nhân cần thiết để hỗ trợ phát triển năng lượng bền 
vững. 

6.1 Tổng quan 

Một cách tiếp cận tài chính hỗn hợp hữu ích để huy động vốn tư nhân cho các dự án năng 
lượng xanh là Quan hệ đối tác công tư (PPP). Mặc dù định nghĩa về PPP khác nhau, một 
định nghĩa hữu ích từ Ngân hàng Thế giới (WB, 2017) mô tả nó là "một hợp đồng dài hạn 
giữa một bên tư nhân và một thực thể chính phủ, để cung cấp một tài sản hoặc dịch vụ 
công, trong đó bên tư nhân chịu rủi ro đáng kể và trách nhiệm quản lý, và thù lao được liên 
kết với hiệu suất". 

PPP giải quyết những hạn chế của nguồn tài chính công, cho phép phát triển cơ sở hạ tầng 
năng lượng quan trọng. Sự hợp tác giữa các thực thể công và tư là rất quan trọng trong 
việc tài trợ, phát triển và quản lý các dự án cơ sở hạ tầng và đầu tư năng lượng xanh, cho 
phép chia sẻ rủi ro có lợi cho cả hai bên. Khu vực tư nhân dựa vào các bảo lãnh để quản 
lý các bất ổn về chính sách và tài chính, trong khi khu vực công được hưởng lợi từ đầu tư 
vốn tư nhân và chuyên môn quản lý. Mô hình này khai thác hiệu quả, đổi mới và nguồn tài 

 

4Ví dụ, quá trình chuyển đổi các dự án điện than đang phải đối mặt với những rào cản đáng kể, bao gồm khó khăn trong việc ký kết hợp 
đồng do nguồn tài chính hạn chế từ các tổ chức tài chính quốc tế trong bối cảnh quá trình chuyển đổi năng lượng toàn cầu. Ngoài ra, 
nhiều dự án chuyển đổi hiện tại vẫn phụ thuộc rất nhiều vào nguồn tài chính quốc tế, đi kèm với các điều kiện nghiêm ngặt như bảo lãnh 
của chính phủ và cam kết dài hạn. Hơn nữa, công suất quy mô lớn của nhiều dự án đã tạo ra thách thức trong việc đảm bảo các thỏa 
thuận bao tiêu, khiến việc thu hút vốn đầu tư cần thiết trở nên khó khăn hơn. 
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chính của khu vực tư nhân đồng thời đảm bảo sự giám sát của chính phủ để giải quyết hiệu 
quả các nhu cầu của công chúng. 

Chính sách PPP khác nhau đáng kể giữa các quốc gia, đặc biệt liên quan đến quy mô dự 
án, loại hợp đồng và trọng tâm theo ngành (WB, 2017). Tại Úc, Hướng dẫn PPP quốc gia 
cho rằng PPP có khả năng áp dụng cho các dự án vượt quá 50 triệu đô la để đảm bảo giá 
trị đồng tiền. Tương tự như vậy, Luật PPP quốc gia của Brazil quy định rằng PPP được sử 
dụng cho các dự án trên 20 triệu real. Tại Colombia, Luật PPP quốc gia quy định rằng tổng 
đầu tư vào một dự án PPP phải vượt quá 6.000 lần mức lương tối thiểu hợp pháp hàng 
tháng, tương đương khoảng 1.460.000 đô la. 

Về lĩnh vực trọng tâm, Quy định số 67 của Tổng thống Indonesia chỉ định tám lĩnh vực cơ 
sở hạ tầng đủ điều kiện áp dụng PPP: giao thông vận tải (bao gồm cảng và đường sắt), 
đường bộ, kênh đào, phân phối nước uống, quản lý nước thải, viễn thông, điện năng, dầu 
khí. Ngược lại, Luật Hợp đồng PPP và Lệnh áp dụng của Senegal áp dụng các điều khoản 
PPP cho tất cả các lĩnh vực ngoại trừ những lĩnh vực phải tuân theo các quy định đặc biệt, 
đặc biệt là khai khoáng, viễn thông và năng lượng. 

Về các loại hợp đồng, Brazil công nhận hai loại hợp đồng PPP cụ thể: nhượng bộ được tài 
trợ, trong đó lợi nhuận của bên tư nhân có nguồn gốc từ phí sử dụng và chuyển nhượng 
của chính phủ, và nhượng bộ hành chính, trong đó tất cả lợi nhuận cho bên tư nhân có 
nguồn gốc từ chuyển nhượng của chính phủ. Các nhượng bộ không yêu cầu chuyển 
nhượng của chính phủ không được coi là PPP ở Brazil và luật quy định rằng nhượng bộ 
phải có thời hạn ít nhất năm năm để đủ điều kiện là PPP. Luật nhượng bộ của Chile quy 
định thời hạn tối đa cho các hợp đồng nhượng bộ là 50 năm. Tại Colombia, các hợp đồng 
PPP phải giao cho nhà đầu tư tư nhân trách nhiệm vận hành và bảo trì và phải có thời hạn 
dưới 30 năm; việc gia hạn phải được Hội đồng Quốc gia về Chính sách Kinh tế và Xã hội 
chấp thuận. Luật PPP của Mexico định nghĩa PPP là mối quan hệ hợp đồng dài hạn giữa 
các thực thể công và tư để cung cấp dịch vụ cho khu vực công hoặc công chúng nói chung, 
nhằm mục đích nâng cao phúc lợi xã hội và mức độ đầu tư trong nước. Các hợp đồng này 
không được kéo dài quá 40 năm, bao gồm cả thời gian gia hạn; các hợp đồng dài hơn phải 
được chấp thuận về mặt pháp lý. 

Những sự khác biệt này nhấn mạnh cách các quốc gia điều chỉnh chính sách PPP của mình 
để phù hợp với bối cảnh kinh tế, pháp lý và cơ sở hạ tầng cụ thể, ảnh hưởng đến quy mô, 
thỏa thuận hợp đồng và trọng tâm theo ngành của các dự án. Việc lựa chọn một mô hình 
kinh doanh phù hợp thường phụ thuộc vào năng lực quản lý của một quốc gia, vì một số 
mô hình đòi hỏi sự quản lý và thực hiện chặt chẽ hơn. Quan hệ đối tác cân bằng này hỗ trợ 
sự tiến bộ của các sáng kiến năng lượng bền vững. 

Các mô hình PPP cung cấp giải pháp tiềm năng để tài trợ cho quá trình chuyển đổi năng 
lượng xanh của Việt Nam trong khi huy động vốn tư nhân cho các dự án cơ sở hạ tầng quy 
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mô lớn. Tuy nhiên, việc triển khai thành công phụ thuộc vào việc giải quyết các thách thức 
chính về tài chính, quy định và thủ tục, bao gồm ngưỡng dự án rõ ràng, quy trình phê duyệt 
hợp lý, cơ chế thanh toán đáng tin cậy và các quy định chuyển tiếp chặt chẽ. 

6.2 Các loại hợp đồng PPP 

Phạm vi các loại hợp đồng PPP, được điều chỉnh từ WB (2017) cho bối cảnh các dự án 
năng lượng xanh, làm nổi bật các mức độ khác nhau của sự tham gia của khu vực tư nhân, 
có thể được minh họa trong Hình 6.1. Ở mức thấp hơn, các hợp đồng như hợp đồng Thiết 
kế-Xây dựng cho cơ sở hạ tầng năng lượng tái tạo mới liên quan đến sự tham gia tối thiểu 
của tư nhân, trong đó các công ty tư nhân chỉ chịu trách nhiệm xây dựng, trong khi khu vực 
công quản lý tài chính, vận hành và bảo trì. Đi dọc theo quy mô này, các mô hình như hợp 
đồng Quản lý cho các nhà máy điện xanh và nhượng quyền cho các tiện ích năng lượng 
bền vững đưa ra sự tham gia lớn hơn của tư nhân vào các hoạt động và bảo trì, mặc dù 
chính phủ vẫn giữ quyền sở hữu tài sản và trách nhiệm đầu tư. 

Hình 6.1 Phổ các loại hợp đồng PPP 

Nguồn:Chuyển thể từ WB (2017). 

Chuyển sang quan hệ đối tác mang tính hợp tác hơn, hợp đồng Thiết kế-Xây dựng-Tài 
chính-Bảo trì (DBFM) đối với các cơ sở năng lượng tái tạo chuyển các nghĩa vụ tài chính 
và bảo trì sang khu vực tư nhân, với các khoản thanh toán của chính phủ liên quan đến 
hiệu suất sản xuất năng lượng và mục tiêu phát triển bền vững. Xa hơn nữa, mô hình Nhà 
sản xuất điện độc lập (IPP) làm tăng đáng kể trách nhiệm của khu vực tư nhân bằng cách 
yêu cầu các công ty thiết kế, xây dựng, tài trợ, vận hành và bảo trì các nhà máy năng lượng 
tái tạo, chẳng hạn như các trang trại gió hoặc mặt trời, trong khi bán điện cho lưới điện công 
cộng, do đó khuyến khích sự đổi mới và hiệu quả. Tương tự như vậy, mô hình nhượng 
quyền đối với cơ sở hạ tầng năng lượng xanh, chẳng hạn như mạng lưới sạc xe điện, cho 
phép các công ty tư nhân mở rộng và vận hành các hệ thống trong khi tạo ra doanh thu trực 
tiếp từ người dùng, tăng cường các giải pháp phát triển bền vững do thị trường thúc đẩy. 

Ở cấp độ tham gia tư nhân cao nhất, các công ty phân phối năng lượng xanh được cấp 
phép và quản lý hoàn toàn thuộc sở hữu và điều hành tư nhân, tuân theo các quy định về 
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môi trường để đảm bảo phù hợp với các mục tiêu phi cacbon hóa quốc gia. Sự tiến triển 
này chứng minh cách thức sự tham gia ngày càng tăng của khu vực tư nhân có thể thúc 
đẩy đầu tư, đổi mới và hiệu quả trong quá trình chuyển đổi năng lượng xanh, đồng thời 
nhấn mạnh nhu cầu về các khuôn khổ quản lý mạnh mẽ để bảo vệ lợi ích công cộng và môi 
trường. Một đặc điểm cốt lõi của hợp đồng PPP là nó kết hợp nhiều giai đoạn hoặc chức 
năng của dự án. Bảng 6.1 phác thảo thuật ngữ chính của PPP và minh họa cách mỗi thuật 
ngữ tương ứng với các loại tài sản, chức năng và cơ chế thanh toán.
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Bảng 6.1 Danh mục hợp đồng cơ sở hạ tầng 

Danh mục hợp đồng Tổng quan Mô tả và Tham khảo Loại tài sản Chức năng được 
chuyển giao 

Nguồn thanh 
toán 

Thiết kế-Xây dựng-Tài 
chính-Vận hành-Bảo 
trì (DBFOM); Thiết kế-
Xây dựng-Tài chính-
Vận hành (DBFO); 

Thiết kế-Xây dựng-
Quản lý-Tài chính 
(DCMF) 

Các loại hợp đồng PPP này được phân loại 
dựa trên các chức năng được giao cho khu 
vực tư nhân. Chức năng bảo trì đôi khi bị bỏ 
qua khỏi mô tả; ví dụ, một hợp đồng chuyển 
giao các chức năng thiết kế, xây dựng, tài 
chính, vận hành và bảo trì có thể chỉ được dán 
nhãn là DBFO, với bảo trì được hiểu là bao 
gồm trong hoạt động. Một thuật ngữ tương tự 
khác là Thiết kế-Xây dựng-Quản lý-Tài chính 
(DCMF), về cơ bản tương đương với hợp 
đồng DBFOM. 

Cơ sở hạ 
tầng mới 

Như được ghi lại 
bởi tên hợp đồng 

Có thể là 
chính phủ 
hoặc người 
dùng trả tiền 

Xây dựng-Kinh 
doanh-Chuyển giao 
(BOT), Xây dựng-Sở 
hữu-Kinh doanh-
Chuyển giao (BOOT), 
Xây dựng-Chuyển 
giao-Kinh doanh 
(BTO) 

Phương pháp mô tả PPP cho tài sản mới này 
làm nổi bật quyền sở hữu và quyền kiểm soát 
hợp pháp đối với tài sản của dự án. Trong một 
dự án BOT, công ty tư nhân vẫn giữ quyền sở 
hữu tài sản cho đến khi chúng được chuyển 
giao vào cuối hợp đồng. BOOT thường được 
sử dụng đồng nghĩa với BOT, như Yescombe 
(2007) đã lưu ý. Ngược lại, trong hợp đồng 
Xây dựng-Chuyển giao-Vận hành (BTO), 
quyền sở hữu được chuyển giao ngay sau khi 
hoàn thành xây dựng. Như Delmon (2015, tr. 

Cơ sở hạ 
tầng mới 

Thông thường, 
thiết kế, xây dựng, 
tài trợ, bảo trì và 
một số hoặc tất cả 
các hoạt động 

Theo một số định 
nghĩa, BOT hoặc 
BTO có thể không 
bao gồm tài chính 
tư nhân, trong khi 

Có thể là 
chính phủ 
hoặc người 
dùng trả tiền 
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20–21) giải thích, quyền sở hữu chủ yếu ảnh 
hưởng đến cách thức quản lý việc bàn giao tài 
sản khi kết thúc hợp đồng. 

BOOT luôn bao 
gồm tài chính tư 
nhân 

Phục hồi-Vận hành-
Chuyển giao (ROT) 

Trong bất kỳ quy ước đặt tên nào được đề 
cập ở trên, “Phục hồi” có thể thay thế “Xây 
dựng” khi trách nhiệm của bên tư nhân liên 
quan đến việc phục hồi, nâng cấp hoặc mở 
rộng tài sản hiện có thay vì xây dựng tài sản 
mới. 

Cơ sở hạ 
tầng hiện có 

Như trên, nhưng 
phục hồi thay vì 
xây dựng 

Như trên 

Nhượng bộ Thuật ngữ “nhượng bộ” được áp dụng cho 
nhiều loại hợp đồng khác nhau, như được nêu 
trong Delmon (2010, Box 1, trang 9). Ý nghĩa 
của nó có thể khác nhau tùy theo thẩm quyền; 
trong một số trường hợp, nó đề cập đến một 
loại hợp đồng cụ thể, trong khi ở những 
trường hợp khác, nó được sử dụng rộng rãi 
hơn. Trong bối cảnh PPP, nhượng bộ thường 
đề cập đến PPP do người dùng trả tiền. Ví dụ, 
ở Brazil, Luật nhượng bộ chỉ điều chỉnh các 
hợp đồng do người dùng trả tiền, trong khi 
Luật PPP riêng biệt áp dụng cho các hợp 
đồng yêu cầu thanh toán của chính phủ. 
Ngược lại, trong một số trường hợp, “nhượng 
bộ” đóng vai trò là thuật ngữ chung bao gồm 
nhiều loại PPP. Ví dụ, ở Chile, tất cả các PPP 
gần đây, bao gồm cả các hợp đồng do chính 
phủ tài trợ hoàn toàn, đều được thực hiện 
theo Luật nhượng bộ. 

Cơ sở hạ 
tầng mới 
hoặc hiện có 

Thiết kế, cải tạo, 
mở rộng hoặc xây 
dựng, tài trợ, bảo 
trì và vận hành—
thường cung cấp 
dịch vụ cho người 
dùng 

Thông thường 
người dùng trả 
tiền—ở một số 
quốc gia, tùy 
thuộc vào khả 
năng tài chính 
của nhượng 
bộ, bên tư 
nhân có thể 
trả phí cho 
chính phủ 
hoặc có thể 
nhận được trợ 
cấp 
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Sáng kiến Tài chính 
Tư nhân (PFI) 

Vương quốc Anh là một trong những quốc gia 
đầu tiên áp dụng khái niệm PPP này và giới 
thiệu nó dưới thuật ngữ Sáng kiến Tài chính 
Tư nhân (PFI). PFI thường được sử dụng để 
mô tả cách tiếp cận PPP để tài trợ, xây dựng 
và quản lý các dự án cơ sở hạ tầng mới. 

Cơ sở hạ 
tầng mới 

Thiết kế, xây 
dựng, tài chính, 
bảo trì—có thể bao 
gồm một số hoạt 
động, nhưng 
thường không 
cung cấp dịch vụ 
trực tiếp cho người 
dùng 

Chính phủ trả 
tiền 

Vận hành và Bảo trì 
(O&M) 

Hợp đồng O&M cho các tài sản hiện có có thể 
được phân loại là PPP khi chúng dựa trên 
hiệu suất, dài hạn và đòi hỏi đầu tư tư nhân 
đáng kể. Đôi khi chúng được gọi là hợp đồng 
bảo trì dựa trên hiệu suất. 

Cơ sở hạ 
tầng hiện có 

Hoạt động và bảo 
trì 

Chính phủ trả 
tiền 

Nhượng quyền Trong khuôn khổ này, các loại hợp đồng PPP 
được phân loại dựa trên các chức năng được 
giao cho khu vực tư nhân. Chức năng bảo trì 
đôi khi bị bỏ qua khỏi mô tả; ví dụ, một hợp 
đồng chuyển giao các chức năng thiết kế, xây 
dựng, tài chính, vận hành và bảo trì có thể chỉ 
được dán nhãn là DBFO, với bảo trì được 
hiểu là bao gồm trong hoạt động. Một thuật 
ngữ tương tự khác là Thiết kế-Xây dựng-Quản 
lý-Tài chính (DCMF), về cơ bản tương đương 
với hợp đồng DBFOM. 

Hiện có Bảo trì và vận 
hành, cung cấp 
dịch vụ cho người 
sử dụng 

Người dùng 
trả tiền - bên 
tư nhân 
thường 
chuyển một 
phần phí sử 
dụng cho 
chính phủ để 
trang trải chi 
phí vốn 
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Hợp đồng quản lý Nhà nước giữ quyền sở hữu tài sản, và khu 
vực công chịu trách nhiệm chi tiêu vốn, trong 
khi khu vực tư nhân quản lý hoạt động và bảo 
trì. Các hợp đồng như vậy thường có thời hạn 
từ 3 đến 5 năm. 

Hiện có Hoạt động và bảo 
trì 

Phí quản lý 
được mở rộng 
cho nhà thầu 

Nguồn:WB (2017).
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Trong số các EMDC, mô hình BOOT đã chứng kiến thành công đáng kể, đặc biệt là ở các 
quốc gia Nam Mỹ như Brazil, Chile, Colombia và Peru, cũng như ở Ấn Độ đối với các đường 
dây truyền tải liên bang. Mô hình BOOT cho phép các nhà đầu tư tư nhân tài trợ, xây dựng, 
sở hữu và vận hành cơ sở hạ tầng truyền tải trong một khoảng thời gian nhất định trước khi 
chuyển giao quyền sở hữu trở lại cho chính phủ. Mô hình này không chỉ giúp giảm chi phí 
hệ thống mà còn đa dạng hóa các nguồn tài trợ. Bằng chứng từ Brazil và Peru cho thấy 
rằng đấu thầu cạnh tranh theo khuôn khổ BOOT thường dẫn đến giá truyền tải thấp hơn 
đáng kể so với ước tính chi phí của cơ quan quản lý, với Brazil đạt mức chiết khấu trung 
bình 30% trong 20 năm và Peru đạt mức chiết khấu 36% trong 15 lần đấu thầu từ năm 1998 
đến năm 2013 (WB, 2017). Các dự án BOOT của Ấn Độ cũng đã giành được sự tin tưởng 
của các nhà đầu tư, phát hành thành công trái phiếu không cần thế chấp được xếp hạng 
AAA và tái cấp vốn cho nợ dự án. 

Mặt khác, mô hình nhượng quyền đã được áp dụng với kết quả trái chiều tại nhiều EMDC 
khác nhau. Ví dụ, tại Philippines, một tập đoàn tư nhân kết hợp các nhà đầu tư quốc tế và 
trong nước đã đảm bảo được một nhượng quyền từ năm 2009 đến năm 2034 để vận hành, 
bảo trì và mở rộng mạng lưới truyền tải, trong khi chính phủ vẫn giữ quyền sở hữu cơ sở 
hạ tầng. Tuy nhiên, các thỏa thuận nhượng quyền tương tự ở Cameroon, Mali và Senegal 
đã phải đối mặt với những thách thức, dẫn đến việc chấm dứt sớm hoặc chính phủ giành 
lại quyền sở hữu đa số. Các cải cách trong lĩnh vực điện của Thổ Nhĩ Kỳ nhấn mạnh tầm 
quan trọng của việc kết hợp các cải tiến về quy định với chính sách giá cả và tái cấu trúc 
tiện ích - chẳng hạn như tách truyền tải khỏi phát điện và phân phối và tư nhân hóa mạng 
lưới phân phối - để huy động vốn tư nhân hiệu quả. Những kinh nghiệm toàn cầu đa dạng 
này nhấn mạnh nhu cầu về các phương pháp tiếp cận phù hợp trong việc thiết kế các mô 
hình công tư phù hợp với khuôn khổ quy định và động lực thị trường của một quốc gia để 
thu hút thành công đầu tư tư nhân vào cơ sở hạ tầng năng lượng. 

6.3 Cơ sở lý luận cho PPP 

Cơ sở hạ tầng đóng vai trò quan trọng trong việc thúc đẩy phát triển kinh tế và thúc đẩy tính 
bền vững của môi trường. Tuy nhiên, cơ sở hạ tầng không đầy đủ gây ra rào cản đáng kể 
cho tăng trưởng và ảnh hưởng xấu đến chất lượng cuộc sống, đặc biệt là ở các nước đang 
phát triển. Để giải quyết những thách thức này, PPP là điều cần thiết để cung cấp các giải 
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pháp hiệu quả cho nhu cầu cơ sở hạ tầng quan trọng trong lĩnh vực năng lượng xanh trên 
khắp các EMDC (Hình 6.4). 

Hình 6.2 Những thách thức với cơ sở hạ tầng và cách thức PPP có thể giúp ích 

Nguồn:Ngân hàng Thế giới (2017). 

Trước hết, các dự án năng lượng tái tạo thường phải đối mặt với những hạn chế về tài trợ 
do chi phí trả trước đáng kể của các công nghệ như trang trại năng lượng mặt trời, tua bin 
gió và hệ thống lưu trữ năng lượng. Để ứng phó, PPP có thể giải quyết vấn đề này bằng 
cách mở ra các cơ hội tài trợ và tài chính bổ sung, khuyến khích đầu tư tư nhân để mở rộng 
cơ sở hạ tầng năng lượng sạch. Hơn nữa, các biện pháp công chiến lược, như phân bổ 
hiệu quả hơn các nguồn lực tài chính, có thể tăng cường hơn nữa dòng tiền chảy vào các 
sáng kiến bền vững. Ngoài ra, việc lập kế hoạch và lựa chọn dự án kém gây ra những rào 
cản đáng kể đối với việc triển khai thành công các dự án năng lượng xanh, đặc biệt là khi 
chính phủ thiếu chuyên môn kỹ thuật cần thiết cho các công nghệ mới nổi. Để giải quyết 
vấn đề này, PPP tận dụng phân tích và đổi mới của khu vực tư nhân, dẫn đến thiết kế và 
triển khai dự án hiệu quả hơn. 

Ngoài ra, việc giải quyết tình trạng cung cấp không hiệu quả hoặc không hiệu quả cũng 
quan trọng không kém, vì sự chậm trễ hoặc các dự án được thực hiện kém có thể làm chậm 
quá trình chuyển đổi năng lượng. Ở đây, các ưu đãi của khu vực tư nhân và quản lý vòng 
đời có thể nâng cao hiệu suất dự án, đảm bảo triển khai kịp thời và tiết kiệm chi phí. Hơn 
nữa, các hệ thống năng lượng xanh đòi hỏi phải bảo trì liên tục để duy trì hiệu quả, nhưng 
việc bảo trì không đầy đủ vẫn là một thách thức dai dẳng. PPP có thể giải quyết vấn đề này 
bằng cách áp dụng quan điểm đầu tư dài hạn, điều chỉnh các ưu đãi bảo trì phù hợp với 
toàn bộ vòng đời của cơ sở hạ tầng xanh. Những lợi thế này được tối đa hóa khi kết hợp 
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với năng lực và quản trị được cải thiện của khu vực công, đảm bảo trách nhiệm giải trình, 
tuân thủ quy định và phù hợp với các mục tiêu về khí hậu. Nhìn chung, việc tích hợp PPP 
vào các dự án năng lượng xanh có thể thúc đẩy đổi mới, hiệu quả và tính bền vững, đẩy 
nhanh quá trình chuyển dịch toàn cầu sang năng lượng sạch. 

Một ví dụ đáng chú ý về vai trò quan trọng của PPP trong việc giải quyết tình trạng thiếu hụt 
năng lượng và thúc đẩy phát triển là trường hợp của Pamir Energy ở Tajikistan (Jumaev, 
2016). Sau khi giành được độc lập từ Liên Xô và trải qua cuộc nội chiến tàn khốc, Khu tự 
trị Gorno-Badakhshan đã phải đối mặt với các cuộc khủng hoảng năng lượng nghiêm trọng, 
cản trở nghiêm trọng đến sự phát triển kinh tế và con người. Để giải quyết vấn đề này, 
Chính phủ Tajikistan đã ký một thỏa thuận PPP kéo dài 25 năm với Pamir Energy, được hỗ 
trợ bởi Quỹ Phát triển Kinh tế Aga Khan, Ngân hàng Thế giới, Văn phòng Hợp tác Kinh tế 
Thụy Sĩ và IFC. Dự án tập trung vào việc nâng cấp và vận hành cơ sở hạ tầng thủy điện lỗi 
thời của khu vực. 

Mặc dù có những thách thức đáng kể trong việc đảm bảo nhà thầu và vật liệu, dự án đã 
hoàn thành đúng thời hạn và trong phạm vi ngân sách vào năm 2006. Những rào cản ban 
đầu, chẳng hạn như sự phản đối đối với mức thuế năng lượng cao hơn và văn hóa không 
thanh toán, đã dần được khắc phục, cho phép Pamir Energy mở rộng hoạt động và thậm 
chí xuất khẩu điện sang Afghanistan. Đến năm 2016, sáng kiến này đã cung cấp năng lượng 
tái tạo cho 226.000 người ở Tajikistan và 28.500 người ở Afghanistan, với kế hoạch mở 
rộng thêm 170.000 người nữa ở Afghanistan trong năm năm tiếp theo. Trường hợp này nêu 
bật cách thức PPP có thể huy động hiệu quả các nguồn lực, tận dụng chuyên môn quốc tế 
và cung cấp các giải pháp năng lượng bền vững, thúc đẩy phát triển khu vực và hợp tác 
năng lượng xuyên biên giới. 

6.4 Cấu trúc dự án PPP 

Việc xây dựng và triển khai các dự án Đối tác công tư (PPP) đòi hỏi một khuôn khổ vững 
chắc giải quyết các cân nhắc quan trọng về mặt pháp lý và tài chính. Trong khi khuôn khổ 
PPP khác nhau tùy theo quốc gia, các chương trình thành công đều chia sẻ các nguyên tắc 
chính, chẳng hạn như phân bổ rủi ro hiệu quả, khuôn khổ pháp lý minh bạch, cấu trúc tài 
chính lành mạnh và giám sát chặt chẽ của thể chế. Các chính phủ trên toàn thế giới đã phát 
triển các mô hình PPP có cấu trúc xác định các chính sách, quy định và cơ chế quản lý rủi 
ro tài chính rõ ràng, đảm bảo tính bền vững lâu dài. Như đã nêu trong Hướng dẫn tham 
khảo về PPP của WB (2017), một khuôn khổ PPP mạnh mẽ sẽ thiết lập các cấu trúc quản 
trị tạo điều kiện cho sự tham gia của khu vực tư nhân trong khi vẫn duy trì sự giám sát của 
khu vực công. Bảng 6.2 cung cấp tổng quan có cấu trúc về các lĩnh vực PPP chính, các cân 
nhắc chính và các thông lệ tốt nhất toàn cầu. 
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Bảng 6.2. Những cân nhắc chính trong việc xây dựng và triển khai PPP 

Khu vực PPP 
chính 

Sự cân nhắc chính Thực hành tốt nhất toàn cầu 

Phân bổ và 
giảm thiểu 
rủi ro 

Xác định cơ chế chia sẻ rủi ro 
phân bổ rủi ro tài chính, hoạt 
động và pháp lý cho bên có 
năng lực nhất. 

Phương pháp chuyển giao rủi ro 
có cấu trúc của Nam Phi giúp 
tăng cường giá trị đồng tiền; 
Chile và Úc tích hợp đánh giá 
nghĩa vụ dự phòng vào sàng lọc 
dự án để quản lý rủi ro tài chính. 

Khung pháp 
lý và quy 
định 

Thiết lập khuôn khổ pháp lý 
vững chắc với các cam kết rõ 
ràng của chính phủ, thực thi 
hợp đồng và giám sát theo 
quy định. 

Nam Phi và Chile liên kết PPP 
với các kế hoạch cơ sở hạ tầng 
quốc gia trong khi vẫn kiểm soát 
được rủi ro tài chính; Ấn Độ và 
Nam Phi có các đơn vị PPP 
chuyên trách để giám sát việc 
phê duyệt dự án. 

Cấu trúc tài 
chính và cơ 
chế tài trợ 

Đa dạng hóa các nguồn tài 
chính, bao gồm hỗ trợ của 
chính phủ, tài trợ bù đắp thiếu 
hụt khả thi, tài chính hỗn hợp 
và bảo lãnh, để tăng cường 
tính khả thi của dự án. 

Quỹ Phát triển Dự án Cơ sở hạ 
tầng của Ấn Độ (IPDF) hỗ trợ 
phát triển PPP giai đoạn đầu; 
Chile và Nam Phi đã xây dựng 
chính sách tài khóa để quản lý 
các khoản nợ phải trả có điều 
kiện. 

Sàng lọc 
PPP và thẩm 
định dự án 

Thực hiện quy trình sàng lọc 
nhiều giai đoạn nghiêm ngặt 
để đảm bảo chỉ những dự án 
khả thi, có giá trị thương mại 

Khung của Nam Phi bao gồm 
các yếu tố sàng lọc có cấu trúc; 
Hàn Quốc, Chile và Úc sử dụng 
quy trình thẩm định nhiều giai 
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và có trách nhiệm về mặt tài 
chính mới được tiến hành. 

đoạn để đánh giá giá trị đồng 
tiền. 

Quản lý hợp 
đồng và hiệu 
suất 

Xác định các chỉ số đánh giá 
hiệu suất rõ ràng và cơ chế 
thực thi hợp đồng để đảm bảo 
trách nhiệm giải trình trong 
các thỏa thuận PPP dài hạn. 

Đơn vị nhượng bộ của Chile 
giám sát việc tuân thủ PPP thông 
qua kiểm toán; Nam Phi kết hợp 
các giai đoạn phê duyệt có cấu 
trúc để đảm bảo tính minh bạch. 

Sự trưởng 
thành của thị 
trường và sự 
tham gia của 
khu vực tư 
nhân 

Duy trì quá trình chuẩn bị dự 
án PPP minh bạch và quy 
trình mua sắm cạnh tranh để 
tăng cường niềm tin của nhà 
đầu tư. 

Chile và Canada công khai các 
dự án PPP của mình; Anh và Úc 
sử dụng các cuộc đối thoại cạnh 
tranh và hội nghị đấu thầu để 
tinh chỉnh hoạt động mua sắm. 

Nguồn:Biên soạn của tác giả dựa trên WB (2017). 

Trong khuôn khổ rộng hơn này, các Công ty mục đích đặc biệt (SPV) đóng vai trò là yếu 
tố cấu trúc quan trọng trong tổ chức tài chính và hợp đồng của các dự án PPP. Như có 
thể thấy trong Hình 6.3, hầu hết các hợp đồng PPP đều liên quan đến một Công ty mục 
đích đặc biệt (SPV), một công ty dự án được thành lập riêng để quản lý dự án. SPV chịu 
trách nhiệm đảm bảo tài chính cho dự án, giám sát xây dựng và vận hành, và phân bổ rủi 
ro giữa các bên liên quan công và tư. 

Để tài trợ cho dự án, SPV dựa vào sự kết hợp giữa vốn chủ sở hữu do các cổ đông cung 
cấp và nợ vay từ ngân hàng, trái phiếu hoặc các công cụ tài chính khác. Đáng chú ý, các 
nhà đầu tư vốn chủ sở hữu—thường là các nhà phát triển dự án, công ty kỹ thuật, công ty 
quản lý cơ sở hạ tầng hoặc quỹ đầu tư tư nhân—chịu rủi ro cao nhất vì họ là những người 
“vào trước, ra sau” trong trường hợp thua lỗ. Ngược lại, các nhà cung cấp nợ, chẳng hạn 
như ngân hàng thương mại, ngân hàng phát triển và nhà đầu tư tổ chức, phải đối mặt với 
rủi ro thấp hơn do quyền trả nợ ưu tiên của họ. 
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Hình 6.3 Cấu trúc dự án PPP 

 

Nguồn:Ngân hàng Thế giới (2017). 

Hơn nữa, cấu trúc hợp đồng của SPV bao gồm các thỏa thuận với chính phủ và các nhà 
thầu chịu trách nhiệm về kỹ thuật, mua sắm và xây dựng (EPC), cũng như vận hành và bảo 
trì (O&M). Thông thường, các nhà đầu tư vốn chủ sở hữu hướng đến mục tiêu giảm thiểu 
chi phí tài chính bằng cách kết hợp một tỷ lệ nợ cao, tương đối rẻ hơn vốn chủ sở hữu. 
Ngoài ra, mô hình tài chính điều chỉnh việc trả nợ và dòng cổ tức để phù hợp với doanh thu 
dự kiến từ phí người dùng và các khoản thanh toán của chính phủ, cùng với chi phí xây 
dựng và hoạt động. Cuối cùng, tỷ lệ vốn chủ sở hữu và nợ thay đổi tùy theo dự án và quốc 
gia, tùy thuộc vào rủi ro cụ thể mà nhà điều hành PPP đảm nhận. 

Hình 6.4 minh họa dòng tiền trong cấu trúc PPP thường được sử dụng cho các dự án năng 
lượng xanh. Cơ quan hợp đồng chính phủ cung cấp trợ cấp và thanh toán khả dụng để đảm 
bảo khả năng tài chính của dự án, giải quyết các khoảng cách doanh thu tiềm ẩn và khuyến 
khích sự tham gia của khu vực tư nhân. Một Công ty dự án (SPV), được thành lập riêng 
cho dự án, đóng vai trò là trung tâm, quản lý tài chính, xây dựng, vận hành và bảo trì. Thực 
thể này đảm bảo nguồn tài trợ từ hai nguồn chính bao gồm Nhà đầu tư vốn chủ sở hữu, 
những người cung cấp vốn để đổi lấy cổ tức tạo ra từ doanh thu của dự án và Người cho 
vay, chẳng hạn như ngân hàng hoặc quỹ khí hậu, cung cấp các khoản vay hoặc trái phiếu 
được hoàn trả thông qua dịch vụ nợ. 
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Hình 6.4 Dòng tiền 

 

Nguồn:Ngân hàng Thế giới (2017). 

Sau đó, SPV sử dụng nguồn tài trợ này để thuê hai nhà thầu: Nhà thầu EPC, chịu trách 
nhiệm thiết kế và xây dựng cơ sở hạ tầng năng lượng xanh (ví dụ: tua bin gió hoặc trang 
trại năng lượng mặt trời) và Nhà thầu O&M, đảm bảo hoạt động và bảo trì trơn tru của cơ 
sở sau khi xây dựng. Cả hai nhà thầu đều được đền bù thông qua các khoản thanh toán 
dịch vụ từ SPV. Doanh thu của SPV đến từ Phí sử dụng, do người dùng cuối tiêu thụ năng 
lượng xanh (ví dụ: hộ gia đình, doanh nghiệp hoặc lưới điện) trả và các khoản thanh toán 
của chính phủ. Cấu trúc tài chính này đảm bảo chia sẻ rủi ro giữa khu vực công và tư nhân, 
tạo điều kiện cho đầu tư vốn quy mô lớn và hỗ trợ triển khai các dự án năng lượng bền 
vững với môi trường. Nó cân bằng lợi nhuận tài chính cho các bên liên quan tư nhân trong 
khi đạt được các mục tiêu công như áp dụng năng lượng tái tạo và giảm phát thải carbon. 

6.5 Bài học kinh nghiệm và khuyến nghị cho Việt Nam 

Các dự án trong lĩnh vực điện, đặc biệt là các dự án liên quan đến phát triển cơ sở hạ tầng 
truyền tải và phát điện, đòi hỏi đầu tư vốn đáng kể. Điều này đặc biệt rõ ràng ở nhiều nước 
đang phát triển, nơi dân số và tăng trưởng kinh tế nhanh chóng đang thúc đẩy nhu cầu điện 
tăng đột biến, tạo ra khoảng cách đáng kể về cơ sở hạ tầng. Quan hệ đối tác công tư (PPP) 
có thể giải quyết hiệu quả thách thức này bằng cách cung cấp cho chính phủ quyền tiếp 
cận nguồn tài trợ của khu vực tư nhân, công nghệ tiên tiến và chuyên môn. Do bản chất đa 
dạng của các dự án điện, PPP trong lĩnh vực này có thể có nhiều hình thức khác nhau, mỗi 
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hình thức được điều chỉnh theo nhu cầu cụ thể. Do đó, thiết kế và cấu trúc của một chương 
trình PPP hoặc một chương trình PPP rộng hơn phải được tùy chỉnh cẩn thận để phù hợp 
với hoàn cảnh riêng của một quốc gia, khu vực hoặc dự án riêng lẻ. 

Như đã chứng minh trong nghiên cứu tình huống Chương trình Pro Mini-Grids, một đặc 
điểm chính là việc áp dụng mô hình hợp đồng Xây dựng-Sở hữu-Vận hành-Chuyển giao 
(BOOT), một hình thức PPP đặc biệt phù hợp với EMDC. Hợp đồng BOOT cho phép khu 
vực tư nhân xây dựng và vận hành các dự án cơ sở hạ tầng trong một khoảng thời gian 
nhất định trước khi chuyển giao quyền sở hữu cho khu vực công. Mô hình này giúp giảm 
chi tiêu ban đầu của chính phủ, đảm bảo chia sẻ rủi ro và thu hút đầu tư tư nhân bằng cách 
cung cấp các giai đoạn nhượng quyền có cấu trúc. Theo chương trình, các hợp đồng BOOT 
với giai đoạn nhượng quyền 10 năm đã được triển khai, với việc Winch Energy đã thắng 
thầu thành công cả hai vòng đấu thầu mua sắm vào năm 2017 và 2021. 

Chương trình này tạo điều kiện cho các nỗ lực của chính phủ nhằm gom các dự án lưới 
điện nhỏ vào các cuộc đấu thầu lớn hơn, thu hút đầu tư tư nhân và hợp lý hóa quá trình 
phát triển. Các khoản trợ cấp một phần cho tài sản phát điện và các hợp đồng được chuẩn 
bị trước đã nâng cao hơn nữa niềm tin của nhà đầu tư. Cơ quan quản lý điện lực (ERA) 
đảm bảo rằng các dự án đáp ứng các tiêu chuẩn cấp phép, biểu giá và kỹ thuật, đồng thời 
quy định các điều kiện để tích hợp vào lưới điện quốc gia trong tương lai. Trong khi đó, 
Chương trình điện khí hóa nông thôn đã liên kết phát triển lưới điện nhỏ với các mục tiêu 
điện khí hóa quốc gia bằng cách xác định các địa điểm tiềm năng, quản lý các chiến lược 
điện khí hóa nông thôn và giám sát quá trình đấu thầu. Cách tiếp cận phối hợp này nêu bật 
cách các mô hình PPP, chẳng hạn như BOOT, có thể giải quyết thành công các thách thức 
về tiếp cận năng lượng tại các EMDC bằng cách tận dụng thế mạnh của cả khu vực công 
và tư nhân, đồng thời đảm bảo sự liên kết với các mục tiêu phát triển dài hạn. 

Trong bối cảnh của Việt Nam, đặc biệt là trong quá trình phát triển cơ sở hạ tầng năng 
lượng xanh, một mô hình hợp đồng PPP mới tiềm năng (xem Hộp 6.1 về loại hợp đồng 
PPP hiện có được hợp pháp hóa tại Việt Nam) có thể được xem xét là BOOT. Mô hình này 
cung cấp một số lợi thế phù hợp với nhu cầu phát triển năng lượng bền vững của đất nước. 

Hộp 6.1 Các loại hợp đồng PPP hiện hành trong pháp luật Việt Nam. 

Việt Nam đã có những tiến bộ đáng kể trong việc xây dựng khuôn khổ pháp lý cho PPP, nhằm 
thu hút đầu tư tài chính và công nghệ, đặc biệt là vào năng lượng tái tạo. Quốc gia coi PPP là 
công cụ chiến lược để huy động vốn trong nước và quốc tế cho phát triển năng lượng. Ngày 18 
tháng 6 năm 2020, Quốc hội Việt Nam đã thông qua Luật Đối tác công tư (PPP) 
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đầu tư, điều chỉnh các hoạt động đầu tư và thu hút đầu tư tư nhân vào một số lĩnh vực cơ sở hạ 
tầng quan trọng và thiết yếu theo mô hình PPP. Luật này nhằm mục đích tạo ra một khuôn khổ 
pháp lý đủ mạnh để các bên liên quan thực hiện nghĩa vụ của mình trong các hợp đồng PPP. 
Luật tập trung vào năm lĩnh vực thiết yếu: giao thông vận tải; lưới điện và nhà máy điện; thủy lợi, 
cung cấp nước sạch, thoát nước, xử lý nước thải và chất thải; y tế và giáo dục - đào tạo; và cơ 
sở hạ tầng công nghệ thông tin. Các quy định chính quản lý PPP năng lượng cũng bao gồm một 
số nghị định về quản lý tài chính, đánh giá dự án và thực hiện quy định. Một nghị định gần đây 
năm 2024 cũng định nghĩa việc chuyển giao cơ sở hạ tầng điện tư nhân cho EVN là tài sản công. 

Theo đó, dự án PPP bao gồm các đề xuất đầu tư vào các sản phẩm và dịch vụ công thông qua 
các hoạt động như xây dựng, vận hành và kinh doanh cơ sở hạ tầng; cải tạo, nâng cấp, mở rộng, 
hiện đại hóa, vận hành và kinh doanh cơ sở hạ tầng hiện có; và vận hành và kinh doanh cơ sở 
hạ tầng sẵn có. Đầu tư PPP là hình thức đầu tư được đặc trưng bởi sự hợp tác có thời hạn giữa 
nhà nước và nhà đầu tư tư nhân thông qua thỏa thuận dự án PPP, nhằm mục đích khuyến khích 
sự tham gia của khu vực tư nhân vào các dự án đó. Điều 45 của luật này liệt kê một loạt các loại 
hợp đồng PPP như sau: 

● Hợp đồng thu phí trực tiếp hoặc bảo lãnh cho các dịch vụ công: 
a. BOT (Xây dựng-Kinh doanh-Chuyển giao): Nhà đầu tư xây dựng và kinh doanh cơ 

sở hạ tầng trong một thời hạn nhất định, sau đó chuyển giao cho Nhà nước. 
b. BTO(Xây dựng-Chuyển giao-Kinh doanh): Nhà đầu tư xây dựng cơ sở hạ tầng, 

sau khi hoàn thành chuyển giao cho Nhà nước và kinh doanh trong một thời hạn 
nhất định. 

c. BOO(Xây dựng-Sở hữu-Kinh doanh): Nhà đầu tư xây dựng, sở hữu và kinh doanh 
cơ sở hạ tầng trong một thời hạn nhất định, sau đó chấm dứt hợp đồng. 

d. O&M(Vận hành & Quản lý): Nhà đầu tư vận hành và quản lý cơ sở hạ tầng hiện 
có trong một thời hạn nhất định, sau đó chấm dứt hợp đồng. 

● Hợp đồng với Nhà nước thanh toán dựa trên chất lượng dịch vụ: 
a. BTL(Xây dựng-Chuyển giao-Cho thuê): Nhà đầu tư xây dựng cơ sở hạ tầng, 

chuyển giao sau khi hoàn thành và cung cấp dịch vụ công theo hình thức vận hành. 
Nhà nước cho thuê dịch vụ và trả tiền cho nhà đầu tư. 

b. BLT(Xây dựng-Thuê-Chuyển giao): Nhà đầu tư xây dựng cơ sở hạ tầng, cung cấp 
dịch vụ công trong quá trình vận hành và chuyển giao cho Nhà nước sau một thời 
gian nhất định. Nhà nước cho thuê dịch vụ và trả tiền cho nhà đầu tư. 

● Hợp đồng hỗn hợp: 
a. Chúng kết hợp các yếu tố từ các loại hợp đồng trên để phù hợp với nhu cầu cụ thể 

của dự án. 

Luật PPP quy định các lĩnh vực đủ điều kiện đầu tư theo hình thức PPP và đặt ra ngưỡng đầu tư 
tối thiểu và yêu cầu góp vốn chủ sở hữu cho từng lĩnh vực. Đối với các dự án truyền tải và phân 
phối điện, mức đầu tư tối thiểu là 200 tỷ đồng, trong khi các dự án ở vùng kinh tế khó khăn yêu 
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cầu tối thiểu là 100 tỷ đồng. Ngoài ra, theo Luật PPP, nhà đầu tư tư nhân phải góp vốn chủ sở 
hữu tối thiểu là 15% tổng vốn đầu tư. 

Quy trình phê duyệt các dự án PPP bao gồm nhiều giai đoạn đánh giá, bao gồm các nghiên cứu 
khả thi, đánh giá tác động môi trường, tham vấn công chúng và quy trình đấu thầu. Các nhà đầu 
tư phải tuân thủ các yêu cầu cấp phép phức tạp từ các cơ quan quản lý như: 

● Bộ Kế hoạch và Đầu tư (MPI): giám sát việc phê duyệt và cơ cấu tài chính. 

● Bộ Công Thương (MOIT): quản lý các quy định về năng lượng và tích hợp lưới điện. 

● Tập đoàn Điện lực Việt Nam (EVN): phê duyệt các hợp đồng mua bán điện (PPA) và kết 
nối truyền tải. 

Khi Việt Nam chuyển đổi từ hệ thống Biểu giá điện hỗ trợ (FiT) sang đấu thầu cạnh tranh, chính 
phủ đã đưa ra các quy định chuyển tiếp để đảm bảo sự ổn định của thị trường. Các quy định này 
làm rõ (1) cách xử lý các dự án hiện có được phát triển theo chế độ FiT; (2) khuôn khổ đấu thầu 
cạnh tranh mới, trong đó giá năng lượng được xác định thông qua đấu thầu theo thị trường; và 
(3) cơ chế đàm phán lại hợp đồng cho các dự án bị ảnh hưởng bởi những thay đổi về chính sách. 
Các biện pháp này nhằm mục đích giảm sự không chắc chắn của nhà đầu tư đồng thời đảm bảo 
một thị trường năng lượng công bằng và cạnh tranh. 

Theo khuôn khổ PPP, Chính phủ có thể đóng góp tới 50% vốn dự án cho các lĩnh vực cơ sở hạ 
tầng quan trọng, bao gồm năng lượng tái tạo. Vốn nhà nước chủ yếu được phân bổ cho: 

● Giải phóng mặt bằng và mua đất, vẫn là chi phí đáng kể trong phát triển cơ sở hạ tầng 
năng lượng. Sự chậm trễ trong việc phân bổ đất và giải phóng mặt bằng có thể làm tăng 
chi phí dự án và đình trệ phát triển năng lượng 

● Tài trợ ban đầu cho các dự án có rủi ro cao, chẳng hạn như điện gió ngoài khơi và mở 
rộng lưới điện quy mô lớn. 

● Trợ cấp cho các dự án vì lợi ích công cộng, đảm bảo cơ sở hạ tầng thiết yếu vẫn khả thi 
về mặt tài chính. 

Nguồn:Quốc hội Việt Nam (2020). 

Đầu tiên,cần có cơ sở hạ tầng mới đáng kể để đáp ứng nhu cầu năng lượng ngày càng 
tăng và giảm sự phụ thuộc vào nhiên liệu hóa thạch. Mô hình BOOT cho phép khu vực tư 
nhân tài trợ, thiết kế và xây dựng cơ sở hạ tầng năng lượng xanh cần thiết, chẳng hạn như 
nhà máy điện mặt trời, gió hoặc thủy điện. Chính phủ vẫn giữ quyền sở hữu sau khi thời 
hạn nhượng quyền kết thúc, điều này giúp giải quyết khoảng cách cơ sở hạ tầng đồng thời 
giảm gánh nặng tài chính trước mắt cho chính phủ.  
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Thứ hai, các dự án năng lượng tái tạo, đặc biệt là trong lĩnh vực điện, đòi hỏi đầu tư đáng 
kể. Mô hình BOOT cho phép khu vực tư nhân tài trợ cho việc xây dựng và vận hành các dự 
án năng lượng xanh, với đối tác tư nhân thu hồi vốn đầu tư của họ theo thời gian thông qua 
việc vận hành nhà máy theo thời hạn nhượng quyền cố định. Cách tiếp cận có cấu trúc này 
thường bao gồm lợi nhuận được đảm bảo, do đó giảm gánh nặng tài chính trước mắt cho 
chính phủ. 

Thứ ba, chuyên môn và công nghệ cần thiết cho các công nghệ năng lượng xanh như năng 
lượng mặt trời và gió có thể phức tạp. Mô hình BOOT cho phép khu vực tư nhân đưa công 
nghệ và chuyên môn cần thiết vào để xây dựng và vận hành cơ sở hạ tầng một cách hiệu 
quả. Mô hình BOOT cho phép chính phủ đạt được các mục tiêu năng lượng này trong khi 
vẫn duy trì quyền sở hữu tài sản vào cuối thời hạn nhượng quyền. Chính phủ cũng có thể 
đàm phán các điều kiện cụ thể để đảm bảo phù hợp với các mục tiêu phát triển bền vững 
quốc gia, chẳng hạn như các cam kết giảm phát thải.  

Cuối cùng, BOOT có thể giúp tạo điều kiện giảm thiểu rủi ro. Các dự án trong lĩnh vực điện 
thường phải chịu sự biến động về nhu cầu, thay đổi về quy định và rủi ro vận hành. Trong 
mô hình BOOT, rủi ro được chia sẻ giữa khu vực công và tư nhân, với nhà đầu tư tư nhân 
chịu phần lớn rủi ro xây dựng và vận hành. Điều này giúp chính phủ quản lý được mức độ 
tiếp xúc với những rủi ro như vậy. Việc sử dụng các nhượng bộ cũng có thể mang lại sự 
linh hoạt trong việc cấu trúc các thỏa thuận, chẳng hạn như cung cấp mức thuế ưu đãi hoặc 
tiếp cận tín dụng năng lượng xanh. Cuối cùng, tính bền vững lâu dài của cơ sở hạ tầng 
năng lượng tái tạo là một cân nhắc chính. Mô hình BOOT rất phù hợp với các dự án đòi hỏi 
phải bảo trì và vận hành liên tục theo thời gian. Đối tác tư nhân được khuyến khích duy trì 
cơ sở hạ tầng ở tình trạng hoạt động tốt trong thời gian nhượng bộ, đảm bảo tuổi thọ hoạt 
động và sản xuất năng lượng đáng tin cậy. 

Các mô hình BOOT (Xây dựng-Sở hữu-Vận hành-Chuyển giao) và BOT (Xây dựng-Vận 
hành-Chuyển giao) thông thường đều liên quan đến khu vực tư nhân trong các dự án cơ 
sở hạ tầng, nhưng chúng khác nhau ở các khía cạnh chính. Trong mô hình BOOT, khu vực 
tư nhân xây dựng, sở hữu và vận hành cơ sở hạ tầng trong một khoảng thời gian nhất định 
trước khi chuyển giao quyền sở hữu cho chính phủ, cho phép kiểm soát và chịu trách nhiệm 
hoàn toàn trong thời gian nhượng quyền. Mô hình này thường thu hút đầu tư tư nhân bằng 
cách cung cấp bảo mật và ưu đãi dài hạn, rất quan trọng đối với các dự án thâm dụng vốn 
như năng lượng tái tạo. Ngược lại, mô hình BOT liên quan đến khu vực tư nhân xây dựng 
và vận hành cơ sở hạ tầng, nhưng quyền sở hữu được chuyển giao cho chính phủ ngay 
sau khi hoàn thành xây dựng, với khu vực tư nhân vận hành dự án trong một khoảng thời 
gian nhất định trước khi bàn giao quyền kiểm soát vận hành. Điều này thường liên quan 
đến ít rủi ro hơn cho khu vực tư nhân vì quyền sở hữu được chuyển giao sớm hơn và chính 
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phủ có thể chịu nhiều gánh nặng tài chính và rủi ro vận hành hơn sau giai đoạn xây dựng 
ban đầu 

Việc đưa mô hình BOOT vào các dự án năng lượng sạch tại Việt Nam có thể mang lại lợi 
ích do khả năng thu hút đầu tư tư nhân.đầu tư, đưa công nghệ và chuyên môn tiên tiến vào, 
và giảm gánh nặng tài chính tức thời cho chính phủ. Tuy nhiên, điều cần thiết là phải cân 
nhắc cẩn thận những rủi ro cao hơn đối với các nhà đầu tư tư nhân và khả năng đàm phán 
phức tạp.Việt Nam có thể khai thác sự đa dạng hóa các hoạt động PPP để tạo ra các lựa 
chọn linh hoạt hơn nhằm thu hút sự tham gia của khu vực tư nhân vào việc xây dựng, vận 
hành và nâng cấp cơ sở hạ tầng. Điều này đặc biệt có liên quan trong bối cảnh chuyển đổi 
năng lượng, bằng cách nghiên cứu và hợp pháp hóa các loại hợp đồng PPP mới như BOOT 
để phù hợp với bối cảnh của Việt Nam, tận dụng các câu chuyện thành công từ kinh nghiệm 
quốc tế đồng thời tránh các kết quả không mong muốn. 

Ngoài ra, như đã thảo luận trong Phần 6.4 và Bảng 6.2, một khuôn khổ PPP toàn 
diệnnêntích hợp một số yếu tố thành công quan trọng để thực hiện hiệu quả. Bao gồm các 
cơ chế chia sẻ rủi ro, sự rõ ràng về mặt pháp lý và quy định, các ưu đãi tài chính và khả 
năng thanh toán của hợp đồng. Dưới đây là các yếu tố chính cần xem xét: 

 Cơ chế chia sẻ rủi ro và bảo lãnh: Các khung khổ rõ ràng về phân bổ rủi ro—bao 
gồm chậm tiến độ thi công, thiếu hụt nhu cầu và thay đổi quy định—là yếu tố thiết 
yếu. Cơ chế chia sẻ doanh thu cần được củng cố, cho phép nhà đầu tư có vai trò 
lớn hơn trong việc xác định mức doanh thu chia sẻ. Bên cạnh đó, quy định về phần 
vốn nhà nước góp vào dự án (Khoản 16, Điều 3, Luật số 57/2024/QH15) cần được 
làm rõ hơn, đặc biệt liên quan đến phân bổ rủi ro, nghĩa vụ nợ tiềm tàng và bảo lãnh 
của Chính phủ. Các khung khổ quản lý nợ tiềm tàng, như mô hình áp dụng tại Chile 
và Nam Phi, cần được đưa vào một cách rõ ràng nhằm đảm bảo tính bền vững tài 
khóa, đồng thời cung cấp bảo lãnh của Chính phủ khi cần thiết. 

 Tính khả thi tài chính và cơ chế hỗ trợ: Đối với các dự án có lợi nhuận thương mại 
hạn chế (ví dụ: điện khí hóa nông thôn, điện gió ngoài khơi), các công cụ như tài trợ 
khoảng trống khả thi (VGF), phí bảo hiểm giá điện (feed-in premiums) và thanh toán 
theo khả dụng (availability payments) có thể nâng cao sức hấp dẫn đầu tư. Khung 
lập kế hoạch tài chính dựa trên dòng tiền chiết khấu sau thuế và chi phí vốn bình 
quân gia quyền (WACC) cần tích hợp các phương pháp luận rõ ràng để quyết toán 
chi phí đầu tư (theo quy định tại Chương IV của nghị định), đảm bảo đánh giá dự án 
nhất quán và tính toán chi phí có điều chỉnh rủi ro. Việc hoàn thuế GTGT đối với phần 
vốn nhà nước trong dự án PPP có thể cải thiện quản lý dòng tiền cho nhà đầu tư, 
giảm bớt áp lực tài chính trong giai đoạn triển khai dự án. Các cơ quan có thẩm 
quyền cần xem xét cách thức điều chỉnh các cơ chế hỗ trợ tài chính phù hợp với hạn 
mức ngân sách quốc gia và ưu tiên đầu tư theo từng lĩnh vực. Ngoài ra, cần thiết lập 
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quy trình phê duyệt hỗ trợ tài chính theo cấu trúc chặt chẽ nhằm đảm bảo việc phân 
bổ và giải ngân minh bạch đối với các dự án có lợi nhuận thương mại hạn chế (ví 
dụ: điện khí hóa nông thôn, điện gió ngoài khơi). 

 Năng lực thể chế và khung pháp lý: Một môi trường pháp lý minh bạch, ổn định và 
có thể dự đoán là điều kiện tiên quyết cho sự thành công của các dự án PPP. Các 
đơn vị chuyên trách về PPP, như mô hình tại Nam Phi và Ấn Độ, đóng vai trò quan 
trọng trong sàng lọc, thẩm định và giám sát dự án. Tại Việt Nam, đơn vị PPP thuộc 
Cục Quản lý Đấu thầu, Bộ Kế hoạch và Đầu tư hiện đang là cơ quan điều phối chính. 
Trong bối cảnh tái cấu trúc bộ máy Chính phủ, đặc biệt là việc sáp nhập Bộ Kế hoạch 
và Đầu tư (MPI) với Bộ Tài chính (MOF), cần tăng cường cơ chế phối hợp liên ngành 
nhằm đơn giản hóa quy trình phê duyệt dự án, giải ngân tài chính và đánh giá rủi ro. 
Các cơ chế tài chính mới (VGF, phí bảo hiểm giá điện, hoàn thuế GTGT) phải được 
tích hợp với các hướng dẫn thủ tục cụ thể để tránh tình trạng tắc nghẽn hành chính, 
đảm bảo tiến độ giải ngân đúng hạn. Đồng thời, cần cập nhật và hoàn thiện các mẫu 
thanh toán, quyết toán trong triển khai PPP nhằm khắc phục những bất cập trong 
giải ngân tài chính. 

 Khả năng ngân hàng hóa và thực thi hợp đồng dài hạn: Huy động vốn từ các tổ 
chức tài chính trong nước và quốc tế đòi hỏi các hợp đồng mua bán điện (PPA) tiêu 
chuẩn hóa, cơ chế giải quyết tranh chấp hiệu quả và các biện pháp bảo vệ nhà đầu 
tư trước rủi ro thay đổi chính sách hồi tố. Các quy định về cấu trúc tài chính cần bao 
gồm cơ chế xác minh quyền sở hữu vốn của nhà đầu tư nhằm tăng cường tính minh 
bạch tài chính. Tuy nhiên, Việt Nam cần tiếp tục tiêu chuẩn hóa cơ chế thực thi hợp 
đồng và củng cố các biện pháp bảo vệ nhà đầu tư, đặc biệt đối với các dự án hạ tầng 
dài hạn có vốn đầu tư lớn. Yêu cầu xác minh nguồn vốn đầu tư nên được mở rộng, 
đảm bảo rằng tất cả các báo cáo tài chính (ví dụ: báo cáo kiểm toán, hợp đồng vay 
vốn, kế hoạch phát hành trái phiếu) được xem xét kỹ lưỡng trước khi đàm phán hợp 
đồng. 
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7 Kết luận và các bước tiếp theo 

Báo cáo này nhấn mạnh tầm quan trọng của cách tiếp cận đa diện nhằm huy động hiệu quả 
các nguồn vốn tư nhân, dựa trên các nghiên cứu điển hình cụ thể, các thông lệ tốt nhất và 
đánh giá toàn diện các xu hướng và thông lệ quốc tế. Các yếu tố chính của cách tiếp cận 
này bao gồm hỗ trợ chính sách mạnh mẽ, các cơ chế tài chính đa dạng, các chiến lược 
giảm thiểu rủi ro và sự tham gia tích cực của các bên liên quan. Box 7.1 phác thảo các 
khuyến nghị chung của IEA (2023) nhằm thúc đẩy vốn tư nhân trong lĩnh vực năng lượng 
cho các thị trường mới nổi và các nước đang phát triển (EMDC). 

Hộp 7.1 Kinh nghiệm toàn cầu trong việc huy động vốn tư nhân để hỗ trợ quá trình 
chuyển đổi năng lượng và cơ cấu tài chính cho ngành năng lượng 

Việc huy động nguồn tài chính tư nhân ở quy mô và tốc độ cần thiết cho các dự án năng 
lượng sạch đòi hỏi phải có hành động phối hợp trên nhiều mặt trận. 

Tạo ra một môi trường thuận lợi: Chính phủ tại các EMDC phải thiết lập một môi trường 
hỗ trợ cho đầu tư tư nhân. Điều này bao gồm việc tăng cường các thể chế chịu trách 
nhiệm về hoạt động và quản lý ngành năng lượng, đảm bảo rằng các chính sách và quy 
định thúc đẩy sự tham gia và lòng tin của khu vực tư nhân. 
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Hình 7.1. Các chính sách tạo điều kiện cho vốn tư nhân trong lĩnh vực năng lượng 
sạch 

 

Nguồn:Cơ quan Năng lượng Quốc tế (2023). 

Mở rộng tài chính ưu đãi: Để thu hút các nhà đầu tư tư nhân, việc tăng đáng kể nguồn 
tài chính ưu đãi là rất quan trọng. Tài chính ưu đãi, bao gồm bảo lãnh, nợ cấp cao hoặc 
thứ cấp, vốn chủ sở hữu, các ưu đãi dựa trên hiệu suất và các công cụ tài chính khác, có 
thể giảm thiểu rủi ro quốc gia và dự án, nâng cao chất lượng tín dụng và cải thiện các 
điều khoản tài trợ. Các biện pháp này giúp giải quyết các rủi ro liên quan đến các dự án 
năng lượng sạch và khiến chúng hấp dẫn hơn đối với các nhà đầu tư tư nhân. 

Tăng cường các công cụ tài chính xanh: Các công cụ và nền tảng tài chính xanh mới, 
chẳng hạn như trái phiếu xanh, các khoản vay liên kết bền vững, nền tảng tổng hợp dự 
án và thị trường carbon tự nguyện, cần được phát triển và tinh chỉnh hơn nữa. Những đổi 
mới này phải được thiết kế để thu hút vốn đầu tư quốc tế ở quy mô lớn, hỗ trợ các kế 
hoạch chuyển đổi đáng tin cậy và mạnh mẽ cho các dự án năng lượng sạch. 

Hình 7.2. Ví dụ về các lựa chọn đầu tư và tài trợ dự án năng lượng 
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Nguồn:Cơ quan Năng lượng Quốc tế (2023). 

Phát triển sâu hơn thị trường vốn: Để mở rộng đầu tư tư nhân trong nước vào năng 
lượng sạch, các EMDC cần phát triển thị trường vốn sâu hơn và hệ thống tài chính mạnh 
mẽ hơn. Điều này bao gồm việc tạo ra các công cụ và cơ chế tài chính tinh vi hơn, tạo 
điều kiện thuận lợi cho đầu tư trong nước và tích hợp liền mạch với dòng vốn quốc tế. 
Tài chính hỗn hợp có thể đóng vai trò quan trọng bằng cách tăng cường tính linh hoạt 
trong cấu trúc tài chính, đặc biệt là trong các lĩnh vực như kỳ hạn vay và cơ chế giảm 
thiểu rủi ro. Điều này đặc biệt quan trọng đối với các quan hệ đối tác công tư (PPP) dài 
hạn, nơi mà sự không chắc chắn về dòng tiền có thể ngăn cản đầu tư tư nhân. 

Dựa trên các phân tích và hiểu biết từ các phần trước, các khuyến nghị cụ thể sau đây được 
đề xuất để tạo điều kiện thuận lợi cho việc huy động vốn tư nhân vào lĩnh vực năng lượng 
của Việt Nam: 

1. Tăng cường Chiến lược Giảm phát thải Carbon và Chuyển đổi Công bằng: Việt 
Nam đã có những bước tiến đáng kể trong việc xây dựng chiến lược phi cacbon hóa, 
bao gồm việc tích hợp các nguyên tắc chuyển đổi công bằng để hỗ trợ người lao 
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động và cộng đồng bị ảnh hưởng. Dựa trên nền tảng này, trọng tâm hiện nay nên 
chuyển sang tăng cường các cơ chế thực hiện, theo dõi tiến độ so với các mục tiêu 
có thể đo lường được và hợp lý hóa các quy trình để đảm bảo kết quả kịp thời và 
hiệu quả. Để duy trì sự phù hợp với các mục tiêu khí hậu toàn cầu và chương trình 
nghị sự quốc tế, Việt Nam nên thiết lập một quy trình cập nhật thường xuyên chiến 
lược của mình, kết hợp các tiến bộ công nghệ mới nhất, các đổi mới chính sách và 
các thông lệ quốc tế tốt nhất. Một khuôn khổ chuyển đổi công bằng mạnh mẽ không 
chỉ đảm bảo công bằng xã hội mà còn đóng vai trò là yếu tố hấp dẫn để thu hút các 
DFI và các nhà tài trợ quốc tế, những người ngày càng ưu tiên các dự án kết hợp 
tính bền vững về môi trường với phát triển toàn diện. Bằng cách tinh chỉnh lộ trình 
loại bỏ than, đẩy nhanh triển khai năng lượng tái tạo và mở rộng hỗ trợ cho các cộng 
đồng dễ bị tổn thương, Việt Nam có thể thúc đẩy quá trình chuyển đổi năng lượng 
bền vững và công bằng hơn, đồng thời định vị mình là một bên tham gia chủ động 
vào chương trình nghị sự về khí hậu toàn cầu. 

2. Thiết lập một khuôn khổ chính sách minh bạch và hỗ trợ: 
Việt Nam nên xây dựng một khuôn khổ chính sách rõ ràng và minh bạch, chẳng hạn 
như phân loại xanh, để hướng dẫn đầu tư và đảm bảo sự phù hợp với các mục tiêu 
phát triển bền vững quốc gia. Khuôn khổ này nên được hỗ trợ bằng các quy định cho 
phép, bao gồm biểu giá điện hỗ trợ, ưu đãi thuế và quy trình phê duyệt hợp lý cho 
các dự án xanh, để khuyến khích sự tham gia của khu vực tư nhân. Giải quyết các 
rào cản thị trường thông qua sự tham gia tích cực của khu vực tư nhân sẽ rất cần 
thiết để tạo ra một môi trường thuận lợi cho đầu tư. Ngoài ra, khuôn khổ này nên 
được xem xét và cập nhật thường xuyên để phản ánh các tiêu chuẩn quốc tế và 
động lực thị trường đang thay đổi, đảm bảo Việt Nam vẫn có khả năng cạnh tranh 
trong việc thu hút vốn toàn cầu cho quá trình chuyển đổi năng lượng của mình. 

3. Xây dựng một khuôn khổ pháp lý vững chắc cho các cơ chế tài chính đa dạng: 
Việt Nam nên thiết lập một khuôn khổ pháp lý toàn diện để cho phép nhiều cơ chế 
giảm thiểu rủi ro, các mô hình tài chính hỗn hợp và các công cụ tài chính sáng tạo. 
Điều này bao gồm thúc đẩy Quan hệ đối tác công tư (PPP) bằng cách đưa ra các 
cấu trúc hợp đồng linh hoạt, chẳng hạn như các mô hình BOOT và mở rộng việc sử 
dụng các công cụ tài chính ưu đãi như bảo lãnh, nợ cấp cao hoặc thứ cấp, vốn chủ 
sở hữu và các ưu đãi dựa trên hiệu suất. Các công cụ này có thể giảm thiểu rủi ro 
quốc gia và dự án, nâng cao chất lượng tín dụng và cải thiện các điều khoản tài trợ, 
giúp các dự án năng lượng sạch hấp dẫn hơn đối với các nhà đầu tư tư nhân. Ngoài 
ra, khuôn khổ này nên hỗ trợ phát triển các công cụ tài chính xanh, chẳng hạn như 
trái phiếu xanh, các khoản vay liên kết bền vững, nền tảng tổng hợp dự án và thị 
trường carbon tự nguyện, để thu hút đầu tư quốc tế ở quy mô lớn. Bằng cách tạo ra 
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một môi trường thuận lợi cho các cơ chế này, Việt Nam có thể giải quyết các rủi ro 
liên quan đến các dự án năng lượng sạch và huy động vốn tư nhân hiệu quả hơn. 

4. Tận dụng các Trung tâm Tài chính Quốc tế (IFC) để Thu hút Vốn Toàn cầu: 
Kế hoạch thành lập các Trung tâm Tài chính Quốc tế (IFC) của Việt Nam tại Thành 
phố Hồ Chí Minh và Đà Nẵng mở ra cơ hội độc đáo để thu hút đầu tư nước ngoài 
cho quá trình chuyển đổi năng lượng. Các IFC này có thể đóng vai trò là trung tâm 
cho các dịch vụ tài chính toàn cầu, cung cấp nền tảng cho các nhà đầu tư quốc tế, 
các tổ chức tài chính và các nhà cung cấp công nghệ xanh hợp tác trong các dự án 
bền vững. Bằng cách liên kết hoạt động của IFC với các thông lệ tốt nhất toàn cầu 
về tài chính xanh, Việt Nam có thể định vị mình là quốc gia dẫn đầu khu vực trong 
việc huy động vốn cho năng lượng sạch và các sáng kiến chuyển đổi công bằng. 
Các IFC cũng nên tạo điều kiện thuận lợi cho việc phát triển các công cụ tài chính 
sáng tạo, chẳng hạn như trái phiếu xanh và các khoản vay liên quan đến tính bền 
vững, đồng thời cung cấp một môi trường pháp lý thuận lợi để thu hút vốn tư nhân. 
Động thái chiến lược này không chỉ tăng cường khả năng tiếp cận nguồn tài trợ quốc 
tế của Việt Nam mà còn củng cố vai trò của Việt Nam trong hệ sinh thái tài chính 
xanh toàn cầu. 

5. Tăng cường hợp tác với các đối tác quốc tế: Việc tăng cường quan hệ đối tác với 
các tổ chức quốc tế và tận dụng các ngân hàng phát triển đa phương và quốc gia 
(MDB và NDB) có thể mở rộng tài chính khí hậu. Đảm bảo rằng các chính sách năng 
lượng của Việt Nam phù hợp với các xu hướng và diễn biến toàn cầu, đặc biệt là 
trong bối cảnh Hoa Kỳ gần đây quyết định rời khỏi Thỏa thuận Paris và những cân 
nhắc tương tự từ các quốc gia như Indonesia. Các công cụ tài chính sáng tạo, chẳng 
hạn như trái phiếu xanh và chuyển đổi công bằng, nên được khám phá để huy động 
nguồn lực. Việc chuẩn hóa tài liệu dự án với chuyên môn của nhà tài trợ cũng sẽ cải 
thiện hiệu quả và tính minh bạch. 

6. Triển khai Quỹ công một cách chiến lược: Quỹ công nên được triển khai một cách 
chiến lược để giảm rủi ro cho các dự án có tác động lớn, đặc biệt là trong lĩnh vực 
năng lượng tái tạo và hiệu quả năng lượng. Nguồn tài trợ ưu đãi nên được sử dụng 
một cách thận trọng, tuân theo các nguyên tắc của Nhóm công tác DFI về Tài chính 
hỗn hợp, để đảm bảo rằng các khoản trợ cấp chỉ được áp dụng khi cần thiết và có 
lộ trình rõ ràng để đạt được khả năng thương mại. 

7. Đảm bảo quản trị mạnh mẽ và minh bạch: Cấu trúc quản trị vững chắc và quy trình 
ra quyết định minh bạch là rất quan trọng để ngăn ngừa xung đột lợi ích và đảm bảo 
phân bổ hợp lý các quỹ ưu đãi. Cần thiết lập vai trò rõ ràng cho những người đóng 
góp và thực hiện tài chính hỗn hợp để cân bằng lợi ích của khu vực công và tư. Các 
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dự án cần trải qua quá trình giám sát chặt chẽ để đảm bảo vốn ưu đãi được sử dụng 
hiệu quả và hướng đến các sáng kiến có tác động cao. 

8. Xây dựng năng lực thị trường địa phương với sự hỗ trợ quốc tế: Các chương 
trình hỗ trợ kỹ thuật và xây dựng năng lực có mục tiêu là cần thiết để trao quyền cho 
người lao động, doanh nghiệp nhỏ và cộng đồng thích ứng và hưởng lợi từ quá trình 
chuyển đổi năng lượng. Việc tăng cường thị trường vốn địa phương, bao gồm thị 
trường trái phiếu, cổ phiếu và các sản phẩm phái sinh, sẽ làm tăng đầu tư tư nhân 
trong nước, đặc biệt là đối với các dự án có dòng doanh thu bằng tiền tệ địa phương. 

9. Thực hiện đầu tư theo địa điểm: Các khoản đầu tư theo địa điểm nên tập trung vào 
các khu vực phụ thuộc vào than và các cộng đồng dễ bị tổn thương để giảm thiểu 
sự gián đoạn về mặt xã hội và kinh tế. Các cách tiếp cận có mục tiêu này sẽ giúp 
Việt Nam đạt được tham vọng phát thải ròng bằng 0 đồng thời thúc đẩy tăng trưởng 
kinh tế toàn diện. 

10. Khám phá Quỹ khu vực/tỉnh: Việt Nam có thể thu hẹp khoảng cách tài trợ năng 
lượng sạch bằng cách thành lập một quỹ năng lượng sạch quốc gia với cơ chế quản 
lý độc lập, ưu tiên đầu tư rõ ràng và cơ chế thu hút vốn tư nhân, đồng thời cho phép 
các thành phố lớn như Hà Nội và Thành phố Hồ Chí Minh phát triển các quỹ chuyển 
đổi năng lượng cấp đô thị phù hợp với nhu cầu của địa phương. Dựa trên mô hình 
Quỹ Hiệu quả Năng lượng của Thị trưởng (MEEF), Việt Nam nên đa dạng hóa các 
nguồn tài trợ—bao gồm các khoản vay ưu đãi, thị trường carbon và các nhà đầu tư 
tổ chức—để giảm sự phụ thuộc vào ngân sách công. Việc triển khai tài chính công 
chiến lược thông qua các khoản bảo lãnh, khoản vay ưu đãi và các công cụ luân 
chuyển có thể giúp giảm thiểu rủi ro và thu hút đầu tư tư nhân. Các dự án có tác 
động cao như áp dụng năng lượng mặt trời, hiện đại hóa lưới điện và cải tạo các tòa 
nhà tiết kiệm năng lượng nên được ưu tiên, với hỗ trợ kỹ thuật đảm bảo khả năng 
tài trợ của chúng. 

Để chuyển những khuyến nghị này thành kết quả khả thi, các bước tiếp theo được đề xuất 
như sau: 

1. Tiến hành nghiên cứu chuyên sâu về bối cảnh Việt Nam: Báo cáo tiếp theo trong 
dự án này sẽ đánh giá bối cảnh tài chính của Việt Nam cho quá trình chuyển đổi 
năng lượng, xem xét các cấu trúc tài chính, công cụ và huy động vốn tư nhân. Báo 
cáo sẽ phân tích xu hướng tài chính, quản lý nợ và các lỗ hổng pháp lý trong khi 
đánh giá hiệu quả của các cơ chế đầu tư. Ngoài ra, báo cáo sẽ đưa ra các khuyến 
nghị chiến lược để tăng cường phân bổ nguồn lực, tăng cường các công cụ tài chính 
và cải thiện môi trường pháp lý để mở rộng quy mô vốn tư nhân cho quá trình chuyển 
đổi năng lượng. 
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2. Phát triển lộ trình thực hiện: Cần xây dựng lộ trình rõ ràng để nêu rõ các bước, 
mốc thời gian và trách nhiệm thực hiện các khuyến nghị. Lộ trình này cần ưu tiên các 
sáng kiến có tác động cao và phù hợp với các mục tiêu phát triển và khí hậu rộng 
hơn của Việt Nam. 

3. Tăng cường sự tham gia của các bên liên quan: Việc tiếp tục tham gia với các 
bên liên quan, bao gồm các cơ quan chính phủ, các bên liên quan trong khu vực tư 
nhân, các đối tác quốc tế và cộng đồng địa phương, sẽ rất quan trọng để đảm bảo 
sự tham gia và hợp tác. Các cuộc tham vấn và cơ chế phản hồi thường xuyên nên 
được thiết lập để giải quyết các thách thức và cơ hội mới nổi. 

4. Theo dõi và đánh giá tiến độ: Cần thiết lập một khuôn khổ giám sát và đánh giá 
mạnh mẽ để theo dõi tiến độ, đo lường kết quả và đảm bảo trách nhiệm giải trình. 
Các bài học kinh nghiệm cần được ghi chép lại và sử dụng để tinh chỉnh các chiến 
lược và cải thiện các sáng kiến trong tương lai. 

5. Thúc đẩy chia sẻ kiến thức và xây dựng năng lực: Việt Nam nên tích cực tham 
gia vào các nền tảng chia sẻ kiến thức toàn cầu và tận dụng chuyên môn quốc tế để 
xây dựng năng lực địa phương. Các chương trình đào tạo, hội thảo và trao đổi học 
hỏi ngang hàng có thể nâng cao kỹ năng và kiến thức của các bên liên quan tham 
gia vào quá trình chuyển đổi năng lượng. 

Bằng cách áp dụng các khuyến nghị này và các bước tiếp theo, Việt Nam có thể huy động 
hiệu quả vốn tư nhân, tăng cường khuôn khổ pháp lý và triển khai các công cụ tài chính 
sáng tạo để đẩy nhanh quá trình chuyển đổi năng lượng. Học hỏi từ các thông lệ tốt nhất 
toàn cầu trong khi điều chỉnh các chiến lược theo bối cảnh riêng của mình sẽ giúp Việt Nam 
đạt được tương lai năng lượng bền vững, kiên cường và toàn diện. 
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