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Tém tit:

Bai bdo phdn tich cdc rao can phép 1y cau triic doi véi dong von ESG vdo Vit Nam trong thue hién hoa cam
két Net Zero 2050. Du6i ling kinh cua Thuyét tién trinh phdp Iy xuyén quoc gia va Ly thuyét xung dot phap luat
nghién ciru chi ra 3 diém nghen cot 16i: (i) Ruii ro thanh khoan tir co' ché quan Iy ngoai hoi va tai khoan von
khép kin; (ii) Ton thuwong cdu tric tai chinh do léch pha tién té giita doanh thu néi té va nghia vu no ngoqi té
trong boi canh thiéu cong cu phdt sinh dai han; (iii) Viing xdm phdp Iy trong théa thudn chon ludt dp dung va
rao can tai phan trong tai. Trén co so phdn tich phap ludt mdi nhat vé Trung tam Tai chl'nh Quéc té Viét Nam
tai TP. Ho Chi Minh (VIFC-HCMC), bdi bdo dé xudt téi wu héa quyen ludn chuyén von, phong ngu’a rui ro ty
gid, va thiét ldp viing an toan tw phdp théng qua viéc ap dung hé thong Thong ludt va Trong tai quoc té doc ldp.

Tir khéa: trdi phiéu xanh quoc té, quan 1y ngoai héi, riii ro ty gid, tw phdp quoc té, VIFC-HCMC, Théng ludt.

Enhancing the legal framework for attracting international green capital to Vietnam:
Perspectives from foreign exchange management, currency risk, and private international law

Abstract:

This study analyzes the structural regulatory barriers to international ESG capital inflows into Vietnam amid
its Net Zero 2050 transition. Under the dual lenses of Transnational Legal Process (TLP) and Conflict of Laws
theories, the research identifies three systemic bottlenecks: (i) liquidity risks arising from stringent foreign
exchange management and closed capital account mandates; (ii) financial structural vulnerabilities caused
by currency mismatch between local-currency revenues and foreign-currency debt liabilities, compounded by
a lack of long-term derivatives, (iii) legal grey areas regarding governing law selections and jurisdictional
barriers to international arbitration. Drawing on the latest legal framework governing the Vietnam International
Financial in Ho Chi Minh City (VIFC-HCMC), the study proposes measures to optimize capital mobility,
hedge long-term foreign exchange risks, and secure a safe legal environment through the strategic adoption of
Common Law principles and independent international arbitration.

Keywords: International green bonds, Foreign exchange control, Currency risk, Private international law,
VIFC-HCMC, Common Law.
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1. Pit van dé

Hoi nhap tai chinh qudc té phuc vu ting trudng bén viing da trd thanh tién trinh phap 1y mang tinh bét
budc ciu truc. Ddi véi Viet Nam, muc tiéu Net Zero vao nam 2050 doi hoi nguén Iuc tai chinh vuot xa kha
ning dap umg cua ngan sach va tin dung trong nude, khién thi trudng trai phiéu xanh va tin dung ESG toan
ciu trd thanh kénh din von tbi uu dé 1ap day khoang trong nay.

Tuy nhién, ty 1¢ hap thu von ngoai Viét Nam qua cong cu ng cong ching van & mirc cuc ky thip. Cac
dot phat hanh thanh cong ra thi truong qudc té vo cung khan hiém (nhu BIM Land huy dong 200 triéu
USD tai Singapore). bé thay thé thi truong trai phiéu dai chung ndi dia, mot s6 doanh nghiép 16n da phai
chuyén huéng sang cac khoan vay tin dung xanh hgp von xuyén bién giéi (nhu VinFast vay 100 triéu USD
tir MUFG Bank). Dau vy, cac giao dich nay phai ganh chiu chi phi vén cao, diéu kién vay nuéc ngoai khit
khe va thu tuc hanh chinh ngoai héi phirc tap.

Su ngdp nging cta cac quy dau tuw ESG quéc té vao Viét Nam xuét phat tir 3 cau hoi: (1) Liéu dong vén
dau tu va loi nhuan c6 dugc tu do luan chuyén xuyén bién gidi ma khong bi giam 1ong bai rdo can hanh
chinh? (2) Doanh nghiép néi dia c6 cong cu phai sinh dé phong vé rui ro ty gia nham bao dam kha ning tra
ng bang ngoai té hay khong? (3) Khi tranh chip xay ra, quyén thoa thuan chon luat ap dung va phan quyét
trong tai quéc té c6 duogc ton trong tuyét ddi, doc 1ap v&i hé théng toa an ndi dia?

Bai bao nay giai quyét 3 cau hoi trén va kién nghi cac giai phap kién tao mot hanh lang phap 1y an toan
va linh hoat luan chuyén von cho tai chinh xanh toan cau tai Viét Nam.

2. Co s6 1y thuyét va phwong phap nghién ctru

2.1. Thuyét tién trinh phdp Iy xuyén quéc gia (Transnational Legal Process - TLP)

Thuyét TLP (Harold Koh, 1996) Iy giai cach thirc cdc chuan muc dong von qudc té twong tac véi luat
thue dinh cua quéc gia tiép nhéan. Theo TLP, hdi nhép tai chinh doi hoi quéc gia tiép nhén phai ndi dia hoa
cac nguyén tdc van hanh tu do, linh hoat cta thi truong tai chinh toan ciu vao hé théng luat phap noi dia.
Rao can 16n nhit tai Viét Nam hién nay 1a sy mau thuan cAu trac: nd luc thu hat dong tién ngoai nhung lai
duy tri mot hé théng luat quan 1y ngoai hbi va té tung tu phap mang tinh chit bao ho, hanh chinh hoa va
tién kiém khat khe - triét tiéu dong lyc ctua dong vbn ESG.

2.2. Ly thuyét Qudn tri riii ro xuyén bién gidgi (Cross-border Risk Management) va Xung dpt phdp lugt
(Conflict of Laws)

Két hop giita Ly thuyét Quan trj rii ro xuyén bién giéi (Philip R. Wood, 2007) va Ly thuyét Xung dot
phap luat (Albert Venn Dicey, 1896; Friedrich Carl von Savigny, 1849), chi ra dong vén qudc té van hanh
dua trén nguyén tic tu do thoa thuan hop dong va tinh dy doan dugc cua hé théng tai phan. Ly thuyét chi
ra 3 trong tdm rui ro:

Ruii ro bdy thanh khodn: Kiém soét tai khoan von ndi gay tré han trong viéc hdi huong vén va loi nhuan.

Riii ro léch pha tién té: Phat sinh khi dong tién tao ra doanh thu (ndi t&) mat gia so voi dong tién thuc
hién nghia vu no (ngoai t&), an mon toan bd bién loi nhuin do thiéu hut thi truong phai sinh dai han.

Xung dot phap luat: Rui ro tu phap xay ra khi toa an ndi dia st diing cac rao can dinh tinh (nhu diéu
khoan bao luu trat tu céng cong, an ninh qudc gia) dé vo hiéu hoa thoa thuan hé thong chon Thong luét-
tiéu chuan mic dinh dé chuin hoa rui ro quéc té, hodc tir chdi cong nhan phan quyét cua Trong tai quéc té.

2.3. Phwong phap nghién ciru

Bai bao sir dung phuong phap dinh tinh, két hop phan tich luat thuc dinh. Tac gia ra soat hé thong vin
ban phép ludt ngoai hdi, ching khoan (Luat Chung khoan 2019, Thong tu sé 06/2019/TT-NHNN, Thong
tu s6 08/2023/TT-NHNN) va ddi chiéu voi khung phap 1y mdi nhat théng qua Luat Toa an chuyén biét
va cac quy dinh vé Trung tdm Tai chinh Quéc té (Nghi quyét s6 222/2025/QH15, Nghi dinh s6 324/2025/
ND-CP, Nghi dinh s 328/2025/ND-CP).
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3. Phan tich thuc dinh va cac diém nghén phap 1y céu tric

3.1. Rao cdn kiém sodt ngoai héi va riii ro thanh khodn déi véi dong von ESG

Co ché quan 1y ngoai hdi ciia Viét Nam tao ra ba rao can chinh ddi véi cac quy ESG quc té:

Thir nhat, si bt cdp ciia co ché tai khoan chuyén dung chuyén biét

Phap luat quan 1y ngoai hdi budc moi dong vén du tw nude ngoai phai phan dinh cimg nhic gitra hai
loai tai khoan:

Tai khoan von dau tu truc tiép (DICA): Bit budc mé bang ngoai té hodc VND tai mot ngén hang duoc
phép, ¢b dinh dong vén vao mot phap nhan cu thé (Piéu 5 Thong tu s6 06/2019/TT-NHNN).

Tai khoan dau tu gian tiép (IICA): thuc hién duy nhat qua 01 tai khoan IIC bang VND, sé du khong
duoc chuyén sang tién giri c6 ky han hodc tiét kiém (Thong tu s6 03/2025/TT-NHNN).

Danh muc ESG toan cau thudng tich hgp da dang (hybrid) - két hop giita tai trg von ng, mua cd phan
chua niém yét, va mua ching khoan xanh trén san. Viéc phéan tach cimg nhéc hai loai tai khoan, cAm mé
tai khoan chung va han ché chuyén dich sé du giira cac tai khoan cii - méi khi thay ddi cong ty quan ly
quy chi duoc thuc hién 01 1an duy nhat (Khoan 5 Piéu 5 Thong tu s6 03/2025/TT-NHNN) triét tiéu kha
nang diéu phdi von linh hoat ciia quy.

Thit hai, co ché kiém sodt khép kin toan bé vong doi dong von va ganh ndng chitng minh nguon tién

Toan bo vong doi dong von trong tai khoan chuyén dung bi kiém soat nghiém ngat. D6i vé6i tai khoan
DICA: Diéu 6 va Piéu 7 Thong tu s6 06/2019/TT-NHNN liét ké gi6i han cac danh muc duoc phép thu va
chi. Dong tién khong duge phép hach toan ty do pham vi ciia Thong tu nay. Ddi vai tai khoan IICA: Diéu
6 Thong tu s6 03/2025/TT-NHNN thiét 1ap mot co ché kiém soat twong dwong, yéu cau cac 1énh chuyén
tién phai ghi rd muc dich cu thé. Pong thoi, cac tai liéu tiéng nudc ngoai trong hd so mé hodc st dung tai
khoan phai duoc cong ching, ching thuc trong vong 12 thang tinh dén ngay ndp theo quy dinh tai Khoan
4 Piéu 5 Thong tu s6 03/2025/TT-NHNN.

Dbi voi phat hanh Trai phiéu qudc té, theo Didu 5 va Piéu 6 Thong tu sb 10/2022/TT-NHNN, doanh
nghiép phai lam thu tuc ding ky khoan phat hanh véi NHNN dé duoc phé duyét han mic ndm trong tran
ng thuong mai qudc gia hang nam, kém hd so gdm phwong an phat hanh, vin ban phé duyét cia cip c6
thAm quyén va bdo céo ty 1& an toan tai chinh cudi 03 thang gin nhat.

Ban chit cta viéc quan 1y nay 1a viéc Nha nuéc di dich chuyén nghia vu giam sat hanh chinh sang cho
cac T6 chure tin dung (TCTD) dugc phép. Didu 11 Thong tu s6 06/2019/TT-NHNN va Diéu 7 Thong tu s6
03/2025/TT-NHNN quy dinh cidc ngan hang thuong mai phai tu chiu trach nhiém trudc phap luat vé viée
kiém tra, ddi chiéu tinh ddy dii, hop 1¢ cua chig tir thyc té. Nham phong ngira riii ro tu phap, cac ngan
hang thuong ap dung co ché tién kiém nghiém ngit, yéu cau cac quy dau tu cung cp mot hé théng ching
tir ké toan, chirng nhén thué, tao ra do tré 16n ddi véi dong von.

Thit ba, hé qua déi véi cac dinh ché tai chinh xanh toan cau

Cac quy ESG van hanh theo chi s6 bén viing quéc t& (MSCI ESG Indexes, DJSI), doi hoi tai co ciu
danh muyc rat nhanh, déi khi ty dong qua thuét toan khi thi truong co bién dong. Quy trinh phé duyét thu
cong, kiém duyét chung tir timg budc cia cac ngan hang thwong mai Viét Nam (DPiéu 11 Thong tu sb
06/2019/TT-NHNN va Diéu 7 Thong tu s6 03/2025/TT-NHNN) di kéo dai thoi gian giao dich thuc té tir
vai phut (chuan qudc té) thanh nhidu ngay, din dén hai hé luy:

Mot Ia, han ché kha nang thio von nhanh: quy ESG khong thé thanh 1y tai san va chuyén doi ngoai té
kip thoi do quy trinh kiém duyét ching tir phtrc tap (Piém b Khoan 2 Diéu 6 Thong tu sb 06/2019/TT-
NHNN hoidc Piém b Khoan 2 Diéu 6 Thong tu s6 03/2025/TT-NHNN).

Hai la, gia ting chi phi co hdi va rii ro ty gia: khoang tré thoi gian xir 1y thu tuc hanh chinh khién nha

48| $6 19/2026



LUAT

dau tu mat co hoi tdi wu va ddi mit v6i bién dong ty gia. Ngay ca dbi voi ngudn von ngoai té dic thu phuc
vu cong ddng va tai chinh vi mé cua cac to chuc phi chinh phu (NGO) - mét dang so khai ctua dong vén
ESG - Thong tu s6 34/2019/TT-NHNN ciing thiét 1ap co ché kiém soat twong tw. Diéu 3 va Diéu 5 Thong
tu s6 34/2019/TT-NHNN, cac t6 chirc chi duoc tiép nhan ngoai té dudi hinh thirc vién tro khong hoan lai
va phai xudt trinh tai liéu chtrng minh ngudn tién cuc ky chi tiét cho ngan hang thwong mai trude khi duoc
hoan dbi sang VND.

3.2. Tén thwong ciu triic tai chinh va riii ro léch pha tién t¢

Thir nhat, nghich 1y dong tién va ap luc ng géc: Cac du an ha te‘ing xanh (ndng luong tai tao, dién gio,
dién mit troi) ¢6 chi phi dau tu 10n bing ngoai té tir cac dot phat hanh trai phiéu qudc té hoic vay hop vén.
Tuy nhién, doanh thu dé hoan no trong sudt vong doi du an (10-20 ndm) lai dugc EVN thanh toan béng
Déng Viét Nam (VND). Thuc tién cho théy, khi VND mét gia so voi USD, nghia vy ng béng ngoai té truc
tiép 1am suy giam loi nhuan ctia doanh nghiép.

Thir hai, gidi han quy dinh vay nudc ngoai khét khe: Theo Diéu 10 va Diéu 11 Thong tu s6 08/2023/
TT-NHNN giéi han vay trung, dai han nuéc ngoai khong duwge Chinh phu bao lanh theo tong vn dau tu
hoic phwong an san xuét, kinh doanh da duoc phé duyét. Viéc tuan thi thoi han vay nay, két hop véi ap
lwc ty gia, diy doanh nghiép vao tinh thé mat an toan tai chinh. Dién hinh 14 VinFast vay100 triéu USD
tir MUFG Bank (Nhat Ban). Nghia vu hoan tra no gbc va i vay tinh theo USD, trong khi doanh thu noi
dia ctia doanh nghiép (hang chuc nghin ty dong theo bao cao tai chinh nira ddu nim 2025) hoan toan bang
VND - dat doanh nghiép tiép nhan vén xanh vao trang thai rui ro cao truéc bién dong ty gia.

Thir ba, thiéu hut cong cu phai sinh dai han: Du DPiéu 4 Luat Ching khoan 2019 c6 quy dinh nén tang
vé ching khoén phai sinh (Hop ddng quyén chon, Hop ddng twong lai, Hop ddng ky han), Viét Nam van
thiéu khung phap 1y cho Hop dong tuong lai dién va Hop dong chénh léch (CfD). Doanh nghiép phai ding
cong cu hoan ddi thuong mai chi phi cao, 1am giam hiéu qua cac uu dai tin dung xanh.

3.3. Xung dot phdp ludt va rii ro tw phdp xuyén bién gioi

Céc dinh ché tai chinh quéc té thuong khong chap nhan dit ciu triic khoan dau tu 16n dudi su chi phbi
hoan toan ciia phap luat va toa an noi dia ciia qudc gia tiép nhan vén.

Thit nhdt, rai ro vo hiéu hoa thoa thuan chon luat nude ngoai: Nha dau tu vu tién lya chon hé thong
Thong luat (Luat Anh) trong cac hop dong phat hanh trai phiéu qudc té. Tuy nhién, Diéu 670 B¢ luat Dan
su 2015 cta Viét Nam quy dinh viéc ap dung luat nudc ngoai s¢€ bi tur chdi néu "hau qua cua viéc ap dung
khong dugce trai v6i cac nguyén tic co ban ctia phap luat Viét Nam". Viéc thiéu cac tiéu chi dinh luong cho
khai niém "nguyén tic co ban" tao ra mot ving xam phap 1y 16n, cho phép Toa an noi dia dién giai rong
dé phu quyét Luat Anh, triét tiéu co ché bao vé cdt 15i cta nha dau tu.

Thir hai, rao can tir chdi cong nhan phan quyét Trong tai qudc té: Khi xay ra tranh chip, nha dau tu wu
tién khoi kién tai cac trung tim Trong tai qudc té uy tin. Dau vAy, viéc cong nhan va cho thi hanh phan
quyét trong tai nudc ngoai tai Viét Nam phai qua thu tuc xét duyét tai Toa an ndi dia. Rui ro phan quyét bi
toa an tuyén vi 1y do hinh thire, thu tuc td tung ndi dia lam suy giam hiéu luc thuc té cua co ché tai phan
qudc té, anh hudng tiéu cuc dén tim 1y chip nhén rui ro cia cac quy ESG.

4. D@ xuit giai phap hoan thién Iap phap va kién tao hanh lang tai chinh

Hé théng phap luat Viét Nam can chuyén dbi tir tu duy quan 1y, tién kiém sang tu duy kién tao, quan trj
rii ro qua 3 nhom giai phéap cu thé:

4.1. Cdi cdch qudn Iy ngogi héi, ndi long va thiét lip luong xanh hanh chinh

Thir nhdt, sira d6i Thong tu sb 06/2019/TT-NHNN va Théng tu sé 03/2025/TT-NHNN: NHNN céan

5i" (Green Channel) riéng cho céc tai khoan vén

ban hanh quy dinh thiét 1ap co ché "Ludng xanh ngoai h6i"
(DICA/IICA) dinh danh phuc vu dy 4an ESG - chuyén sang hau kiém thay vi tién kiém chimg tir thii cong
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tai ngan hang thuong mai, cho phép quy ESG tu do thuc hién 1énh chuyén déi ngoai té, rit von gbc va
chuyén loi nhuén trong thoi han nhat dinh trén cam két dién tir, loai bé rui ro bﬁy thanh khoan.

Thir hai, t6i wu héa céu trac huy dong: BO Tai chinh phdi hop véi NHNN hudng dan phat hanh cac
san pham Trai phiéu Dy an Xanh (Green Project Bond) hodc Trai phiéu Doanh thu Xanh (Green Revenue
Bond). Ciu triic nay gitip ngan hang dé dang giam sat hau kiém ma khong 1am anh hudéng dén téc do luan
chuyén dong tién chung cta doanh nghiép.

4.2. Kién tao céng cu phdi sinh bdo vé riii ro ty gid dai han

Thir nhdt, mo rong bién do tai Thong tu sé 08/2023/TT-NHNN: khuyén khich cac NHTM thiét ké san
pham phai sinh ty gia ky han siéu dai (10 - 20 nam) chuyén biét cho dong v6n FDI va FII xanh.

Thit hai, luat hoa Hop dong Chénh léch (CfD) va Hop ddng twong lai dién: Trén nén tang cua Diéu 4
Luat Chimg khoan 2019, Uy ban Chimg khoan Nha nudc va B6 Cong Thuong ban hanh Nghi dinh quy
dinh thi trudong giao dich Hop dong twong lai dién va co ché CfD gin voi chinh sach Mua ban dién truc
tiép (DPPA). Khi du an chét dugc gia ban dién on dinh quy d6i USD qua CfD, doanh nghiép so hitu cong
cu phong vé ty gia hidu qua, bao dam dong tién tra no ngoai té.

4.3. Kién tao vung an toan tu phdp tai VIFC-HCMC

Do cai cach phap luat dién rong doi hoi 16 trinh dai han, giai phap tbi vu 1a trién khai co ché thir nghiém
thé ché (Regulatory Sandbox) tai Trung tdm Tai chinh Quéc té Viét Nam tai TP.HCM.

Thir nhat, ap dung Thong luat (Common Law): Can ctr Nghi dinh s6 324/2025/ND-CP dinh vi VIFC-
HCMC la ving tu do tai chinh. Hoi ddng Tham phan TAND Téi cao can ban hanh Nghi quyét thu hep tdi
da khai niém "trat tu cong cong" tai Diéu 670 BLDS, minh thj rﬁng: ddi véi cac giao dich von xanh cua
dinh ché tai chinh thanh vién VIFC-HCMC, quyén chon Thong luat c6 hiéu luc bét budc va khong bi vo
hi€u hoa bai toa an ndi dia.

Thir hai, thiét 1ap Toa an chuyén biét va co ché khude tir quyén hity phan quyét trong tai: Can cir Nghi
dinh s6 328/2025/ND-CP va Luét Toa an chuyén biét s6 150/2025/QH15, can xay dung mot hé sinh thai
tai phan doc lap tai VIFC. Trong d6, Luat Trong tai thuong mai (ap dung tai VIFC) can dugc stra doi dé
cong nhén thoa thuin "Céc bén c6 quyén tu nguyén khudc tir hodc tir bo quyén yéu cau Toa 4n ndi dia xem
xét hity phan quyét trong tai". Viéc bao vé gia tri chung tham ciia phan quyét tai phan xuyén bién gidi la
diéu kién cdt 16i dé thu hit cac quy ESG toan ciu.

5. Két luan

Hién thuc hoa cam két Net Zero 2050 cua Viét Nam phu thudc vao kha nang thu hut dong von tai chinh
xanh quéc té. Nguyén nhén thi truong ng xanh chua phat trién twong xtmg khong nam & chit lugng du an,
ma & rao can cau trac tai chinh va tu phap qubc té. Do d6, Viét Nam can mét tu duy 1ap phap mang tinh
kién tao thi truong, chuyén ddi sang mé hinh tu do hoa dong vén c6 quan tri. Ba giai phap dot phé - thiét
1ap ludng xanh ngoai hdi linh hoat, kién tao thi trudng phai sinh ning lwong va viéc xay dung mot hé sinh
thai tu phap doc lap, ton trong Thong luat va Trong tai quéc té tai VIFC-HCMC chinh 1a nhitng nén tang
dé dinh vi Viét Nam thanh trung tim thu hit cac ngudn von dau tw ESG toan cau trong ky nguyén toim
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