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Toém tat:

Nghién cteu lam 16 tac dong ciia tai chinh xanh Ién chat heong moi trwong, dong thoi danh gid vai tro
diéu tiet cua quy dinh moi truong tai chau A. Bo dir liéu tir 54 quoc gia chau A trong giai doan 2013 den
nam 2022 véi 540 quan sat dwoc thu thap tir nguon dir lieu World Bank. M6 hinh nghién citu dwoc xdy
dung trén co so phat trién cdc ly thuyéet Duong cong Moi truong Kuznets (EKC), Iy thuyét phat trién
bén viing, nghich ly xanh va moé hinh STIRPAT. Van dé noi sinh, phwong sai sai so thay doi va tu wong
quan duoc khac phuc bang viéc irng dung phwong phadp Feasible Generalized Least Squares (FGLS) va
uoc lu’o*ng hai budc System Generalized Method of Moments (SGMM) Két qud nghién ciru cho thay (1)
Tai chinh xanh cai thién chat hrong moi truong thong qua viéc giam khi thai, (2) Quy dinh moi truong
thiic day tac dong cia tai chinh xanh lén chat lu"ong moi truong. Kiém dinh tinh viing ciing dua ra ket
quad wong ty. Dya trén két qua nghién ciru, mot s6 khuyén nghi dwoc dwa ra nham hwong toi muc tiéu
phat trién bén viing dwoc de ra trong Hoi nghi COP 29 tai thi trmmg chdu A, ddc biét tai Viét Nam.
Tir khéa: Tai chinh xanh, cht lugng moi truong, quy dinh moi truong

Ma JEL: M14, C30, Q50 Q56, G30.

The impact of green finance on environmental quality in Asian countries: The moderating role of
environmental regulations following COP29

Abstract:

This research examines the impact of Green Finance on Environmental Quality while evaluating the
moderating effects of Environmental Regulations in Asia. A panel dataset from 54 Asian countries,
covering the period from 2013 to 2022, with 540 observations, was collected from the World Bank
database. The research model is developed based on the Environmental Kuznets Curve theory, the
Sustainable Development theory, the Green Paradox, and the STIRPAT model. Endogeneity issues,
heteroskedasticity, and autocorrelation are addressed by applying the Feasible Generalized Least
Squares method and the two-step System Generalized Method of Moments estimator. The research
findings indicate that (i) Green Finance improves Environmental Quality by reducing emissions, and
(ii) Environmental Regulations strengthen the impact of Green Finance on Environmental Quality. The
robustness test has shown consistent results. Based on the findings, several policy recommendations
are proposed to align with the sustainable development goals outlined in the COP29 Conference,
particularly for Asian countries, with a specific focus on Vietnam.

Keywords: Green finance, environmental quality, environmental regulations.
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1. Giéi thiéu

Trong bao cao tinh trang khi hau tai Hoi nghi 1an tha 29 cac bén tham gia Cong udc khung cua Lién hop
qudc vé Bién d6i khi hau (COP29), bién d6i khi hau dwoc dé cap toi 1a sy thay doi trong dai han cta nhiét
d0 trung binh va cdc mo hinh thoi tiét cia Trai Dat, giy ra boi sy gia ting ctia khi CO2 va céc khi thai nha
kinh khac (Ali & cong su, 2023; Lawrence, 2011).

Céc nghién ctru trude day chu yéu tip trung vao nghién ctiru va phan tich don 16 tai timg qubc gia hodc
céc qudc gia da phat trién. Cac nghién ctru chua chu trong t6i cac qubc gia chau A, trong khi hon mot nira
qudc gia tai day hién 1a quoc gla dang phat trién, véi hIorng phat thai CO2 ngay cang ting (Anwar & cong su,
2021). Hién nay, chau A san xuét 50% luong dién toan cau, tiéu thu 28% nang luong toan ciu va dan dau vé
viée str dung 53% than d4 va khi tw nhién (International Energy Agency, 2023). Nhiing xu huéng nay khién
chau A tré thanh ngudn phat thai khi nha kinh khong 16. Do d6, tinh c4p thiét ciia nghién ciru nay hudng t6i
viéc giai quyét cac van dé lién quan dén chat luong moi trudng tai chau A.

Tai hoi nghi COP29, tai chinh khi hau van 1a chu d¢ trong tam, tao dong luc thiic ddy sy chuyén dich toan
cau hudng toi cac sang kién bén vimg. Mdi lién hé giira tai chinh xanh va chat luong méi trudng théng qua
giam luong khi thai CO2 duoc thuc hién trong nhidu nghién ctru (Brandi & cong su, 2020; Guo & cong su,
2022). Cu thé, cac nghién ctru cho thiy cac tai chinh xanh cung cAp von cho ning lugng tai tao, tir d6 giup
giam lugng khi thai carbon va cai thién chat lugng méi trudng. Tuy nhién, Hu & cong su (2023) danh gia
tac dong ctia tai chinh xanh dbi v6i giam phat thai con han ché. Dya trén nhimng phat hién nay, bang chimg
vé tac dong cua tai chinh xanh ddi v6i chit lugng méi truong van con nhidu y kién trai chiéu, do do tat yéu
can c6 thém nghién ctru trong linh vuc nay, dic biét 1a dbi voi cac qudc gia dang phat trién tai Chau A.

Cac nghlen ctru cling chi ra mbi tuong quan phirc tap gitra cht lvong méi trudng va ting trudng kinh té,
tir d6 thic day viéc ap dung cac quy dinh vé méi trudng. Nghién ciru da chi ra cac quy dinh nay gitip giam
lugng khi thai CO2 (Zhou & cong su, 2022). Mbi quan hé nay cho thay vai tro quan trong ctia khung phap
Iy trong viéc giam tac dong tidu cuc toi moi trudng va thiic ddy phat trién bén viing. Do d6, nghién ciru nay
duoc thyc hién nham muc dich két hop nhitng quy dinh méi trudng véi tai chinh xanh dé 1am 13 tac dong
ctia chiing dén chét lugng moi truong, tir d6 1ap day khoang trdng nghién ciru trude day.

Xuit phét tir cac khoang trong nghién ctru, nghién ciru nay s& phan tich tac dong cia tai chinh xanh dbi
Vi chat luong mai truong tai 54 quéc gia chau A, dong thoi xem xét vai tro diéu tiét cua cac quy dinh méi
truong. Bang cach tap trung vao bdi canh da dang cta chau A, nghién ctru dong gop vao céc thao ludn vé
phat trién bén Vung, ddng thoi cung cp cac ham y chinh sach kip thoi hudng dén cac cam két moi truong
trong khuon khé Hoi nghi COP29.

2. Co s Iy thuyét va gia thuyét nghién ciru

2.1. Co 56 Iy thuyét

Tai chinh xanh 1a viéc tai tro cho cac khoan dau tu xanh cua chinh pha va tu nhan (Lindenberg, 2014).
bay la nguon tai trg cho cac sang kién thuc day tinh bén viing cua mdi truong bén canh viéc mang lai lgi
nhuén kinh té (02111 2021). Tai chinh xanh dé cap dén viéc cung cip tat ca cic san pham tai chinh va dich
vu tai chinh nham dat duoc cac muc tiéu moi truong rong 16n hon.

Chét lugng mdi truong dugc danh gia dua trén cac yéu to nhu khong khi, dat, va chit luong nude, thong
qua cac chi s6 chinh (Lawrence, 2011). Chi s6 CO2 1a yéu t chinh gop phan lam ting nhiét d6 toan cau anh
huong dén ting ozone, tic dong tiéu cuc dén moi trudng va anh hudng truc tiép dén hé sinh thai. Thé gisi
phai chuyén sang mot nén kinh té xanh hon va c6 kha ning chdng chiu dugc voi van dé bién ddi khi hau dé
dat duoc cac muc tiéu dé ra (Ren & cong su, 2022).

Quy dinh méi trudng duge ban hanh trong nd luc dat duoc cac muc tiéu mdi truong (Fiorino, 2006) Cac
quy dinh nay bo tro qua trinh ra quyét dinh cua khu vyc tu nhan thay vi chi ap dat thém céc yéu cau phap
1y 1én cac doanh nghiép. Dechezleprétre & Sato (2017) cling mo t4 rang cac quy dinh nay thuong yéu cau
cac co sO gdy 6 nhidm phai ap dung cac bién phap kiém soat va diéu nay c6 thé lam phat sinh chi phi cho
doanh nghiép.

Ly thuyét dudng cong moi trudng Kuznets thé hién mdi quan hé hinh chit U nguoc gitra tang trudng kinh
té va chit lugng moi truong, cho riang sy suy thoai ciia moi trudng ting nhanh hon so véi muc thu nhip
trong giai doan dau ctia phat trién kinh té, nhung c6 xu hudng giam so véi toc do ting truong GDP khi mirc
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thu nhép tang 1én (Usenata, 2018).

Ly thuyét phat trién bén vitng dai dién cho mot khudn kho kinh té nham dam bao phuc loi cudc song cia
con ngudi trong thoi diém hién tai va twong lai bén viing theo thoi gian. Ly thuyét nhan manh sy phat trién
hai hoa giira kinh té, xa hoi va moi truong, dong thoi da va dang duoc wu tién trong cac chuong trinh nghi
su chinh tri cép cao.

Nghich Iy xanh mo ta tinh hu6ng khi cac chinh séch khi hau gay nén tinh trang gia tang phat thai thay vi
mang lai hi€u qua ben virng trong khoang thoi gian ngan han (Sinn, 2008). Theo nghich ly, chinh phu khoéng
chi can giam nhu cau sir dung ning lvong ma con cn dau tu vao viéc phat trién cac ngudn niang luong sach
nhu nang lugng mat troi va nang lugng gio.

Mb hinh STIRPAT phan tich mdi quan hé gitra cac dong lyc nhan khiu hoc — kinh té - cong nghé va moéi
truong, tir d6 ude tinh va du bao mirc d6 tac dong cua cac yéu tb nay (Wei, 2011). Uu diém 16n ctia mé hinh
STIRPAT la tinh linh hoat khi mé hinh khong gia dinh cic mdi quan hé nhan qua giita cdc nhén t6 tic dong
dén moi truong, ma thay vao d6 xem cac mdi quan hé nay nhu nhiing gia thuyét c6 thé kiém dinh. Trong mo
hinh nay, yéu t6 méi truong (I) dugc biéu didn nhu mot ham ciia dan s6 (P), mirc séng (A) va cong nghé (T),
cung voi cac hé s mo hinh a, B, y va & thé hién tic dong twong (mg ciia cac yéu td nay. Ngoai ra, mé hinh
con bao gdm phan du (e) dé giai thich cho su bién dong con lai trong két qua:

In(I) = o + BIn(P) + yIn(A) + SIn(T) + In(e)

Bién d6i logarit da giai thich rd hon vé méi quan hé giita yéu té moi trudng vdi cac yéu té khac trong diéu
kién thyc té. Do d6, nhom nghién citru quyét dinh xay dung mo hinh nghién ctru dya trén mé hinh STIRPAT
cho bai bao céo.

2.2. Gid thuyét nghién ciru

2.2.1. M6i quan hé giita tai chinh xanh va chat lirong méi trurong

Bén canh dau tu vao nang luong tai tao, tai chinh xanh bao gf")rn nhiéu hoat dong da dang khac nhu tai ché,
bao ton da dang sinh hoc, kiém soat 6 nhidm td chirc va sy chu dong bao vé moi truong. Theo cac nghién
clru gan déy, tai chinh xanh c6 thé tic dong tich cuc cho chét luong méi trudng thong qua cac bo ludt vé moi
truong va giam phat thai CO2 (Brandi & cdng su, 2020; Li & cong su, 2019).

Mot s6 phat hién cho thiy riang tic dong cua tai chinh xanh dén chét lvong mai truong phan hoé theo thoi
gian va khong gian. Guo & cong su (2022) di phén tich mdi quan hé giita tai chinh xanh va lugng khi thai
carbon tai vanh dai kinh t& song Duong Tir tir nam 2006 dén 2019. Két qua cho thay tai chinh xanh c6 tac
dong tiéu cuc dang ké dén luong khi thai carbon. Tuong tw, nghién ctru ciia Khan & cong su (2022) ciing
danh gia mdi quan hé giita tai chinh xanh va luong khi thai CO2 bang cach sir dung phwong phéap hdi quy
luong tir trén lugng tur hai bién, st dung dir li€u hang thang tir thang 11/2008 dén thang 6/2019 cho muoi
nén kinh t& 16n nhét c6 vén hoa tai chinh xanh cao nhat. Két qua cho thiy tai chinh xanh c6 tac dong tiéu
cuc 1én lugng khi thai CO2, mic di mbi quan hé nay thay ddi theo cac phan vi khac nhau cta hai bién sb.

Nghién ctru ctia Hu & cong sur (2023) da phén tich tac dong ciia tai chinh xanh d6i voi lwong khi thai CO2
bang cach str dung dit liéu bang d6i v6i 30 tinh va thanh phd ¢ Trung Quéc tir nam 2007 dén nam 2020. Két
qua nhin manh vai trd trung gian ctia ddi méi cong nghé va chinh sach tai khoa xanh trong viéc giam phat
thai CO2. Mic du tai chinh xanh c6 tic dong tich curc, nhung hiéu qua van con han ché.

Dua trén nhitng phat hién cta cac nghién ctru trudc ddy va pham vi, déi twong nghién ctru cu thé cua bai
viét nay, gia thuyét nghién ctru duoc dé xuat nhu sau:

HI: Tai chinh xanh c6 tdc déng tich ciee dén chdt heong méi trwong (tdc dong tiéu cuee dén phdt thai CO2
- yéu t6 dai dién cho chdt heong méi truong).

2.2.2. Vai tro trung gian cia quy dinh méi truong trong moi quan hé giita tai chinh xanh va chat hrong
maoi truong

Mot vai nghién ctru trude ddy da thuc hién danh gia tac dong ctia quy dinh maéi truong 1én sy phat trién
clia tai chinh xanh. Theo Xu & cong su (2022), cac quy dinh vé méi truong va tai chinh xanh c¢6 mdi quan
hé duong, thong qua cic ngudn tai chinh ngan han va dai han bén ngoai. Di v6i vai tro diéu tiét ciia quy
dinh moi truong, Zhang & cong su (2023) ciing da thyuc hién déanh gia nay khi nghién ctru vé méi quan hé
giita tai chinh xanh va khéi lugng phat thai carbon tai cac tinh thanh & Trung Qudc. Két qua nghién ciru cho
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thdy su phat trién cia tai chinh xanh, véi vai tro diéu tiét tich cuc cta quy dinh méi trudng, cung cb hiéu
qua giam phat thai khi carbon.

H2: Quy dinh méi truong dong vai tro diéu tiét tich cuc trong moi quan hé giita Tai chinh xanh va Chat
lwong moi truong.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Thu thdp va xw ly dir liéu

Nghién ciru trién khai phén tich dinh lugng vé mdi quan hé gitra tai chinh xanh véi chét lugng méi trudng,
va vai tro diéu tiét cua quy dinh méi truong. Dit liéu nghién ctru dugc thu thap tir World Bank Development
Indicators, bao gdm s6 liéu hang nam tir 2013 dén 2022 tai 54 qudc gia chau A véi téng s6 540 quan sat.

Bai nghién ctru phan tich dit liéu bang bang viée sir dung cac k¥ thuat hoi quy nhu OLS, FEM, REM.
D6 phu hop cia md hinh duoc danh gia duwa trén cac phuong phéap kiém dinh nhu kiém dinh F-test, kiém
dinh Breusch-Pagan LM va kiém dinh Hausman. Kiém dinh Wald va Wooldridge duoc st dung dé phat
hién khuyét tat trong mé hinh. Bai viét str dung phuong phap ude luong FGLS nham khic phuc hién twong
phuong sai sai s6 thay d6i va phuong phap SGMM, duoc xay dung va phat trién bai Arellano & Bond
(1991), dé giai quyét van dé noi sinh. Pong thoi, cac kiém dinh Sargan, Arellano-Bond va phuwong phap do
ludng téng lwong khi thai nha kinh (GHG) dugc st dung nham kiém dinh tinh viig ctia mé hinh.

3.2. Mo hinh nghién ciru

Mo hinh nghién ctru duge xdy dung dia trén mé hinh nghién ctru cia Hou & cong su (2024) va Iy thuyét
STIRPAT, tir d6 danh gia tic dong cua tai chinh xanh, két hop véi vai tro diéu tiét ciia quy dinh méi truong,
1én chit luong méi trudng tai 54 qudc gia chiu A, nhu sau:

CO2, =a,+0,CO2, +B,GF, +BER, +B,POP, +B,GDP, + B.PA, + BTO, + B FDI + B(GF*ER), +
B9Nl{pxit + 8it

Ngoai ra, nghién ctru st dung mé hinh sau day nham kiém dinh tinh vitng ciia mé hinh:

GHGit = a() + alCO2it—1 + BIGFit + BZERit + B.’)POPit + B4CiDPit + BSPAit + BGTOit + B7FDIit + B8(GF*ER)H +
B9N]K1Ait + Sil

Bién phu thudc: Chét lugng méi trudng (CO2); bién doc lap: Tai chinh xanh (GF); Bién kiém soat: Quy
dinh méi truong (ER), Tai nguyén thién nhién (NRA), Thu nhap (GDP), Cong nghé (PA), Dan sb (POP),
D6 mé cira thwong mai (TO), Von dau tu tryc tiép nudc ngoai (FDI).

Céu trac mo hinh nghién ctru duge minh hoa tai Hinh 1.

Hinh 1: CAu tric mé hinh nghién ciru

Quy dinh i : D§ mé cira Diiu tw trwe 2 2 Tai nguyén
méi trimg l{:;:;;o T:'é{';:?p thuong tiép nudc C“[E '\'ghc thién nhién
(ER) ) mai (TO) ngoii (FDI) 1) (NRA)
H2
Tai chinh xanh h 4
(GF)
H1 Chit lwgng méi truimg

(do lwdmg béi khéi lrgng phat thai CO2)

[ Bién phu thudc
[ Biéndoc lap
[ Bién kiém soat

Céc bién s6 va phuong phép do ludong duge thé hién ¢ Bang 1.
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Bing 1. M ta bién sb

Bién sb Phuong phap do luwong Ngudn dir li¢u Tham khio

Phat thai CO2

CcO2 (tén mét theo binh quan diu ngudi) WDI - WB Albulescu & cong su (2019)
Chét lugng mdi trudng Téng phat thai khi nha kinh
(quy doi tuong duong don vi nghin R
GHG t4n CO2) ” WDI - WB Saleem & cong su (2019)
(st dung cho kiém dinh tinh viing)
Tai chinh xanh GF DB:IE tu cong cho nang luong tai tao IRENA Chin & cong su (2024)
(triéu USD)
Quy dinh méi truong ER  Thué méi trudng (% cta GDP) IMF Farooq & cong su (2022)
y A Tdng dia to tai nguyén thién nhién .
Tai nguyén thién nhién NRA (% ctia GDP) WDI - WB Dogan & cong su (2020)
Thu nhap GDP Loﬁgarlt‘ﬁ fur nl‘n.en cua GDP binh WDI - WB Nepal & cong sy (2021)
quan dau nguoi (USD)
Céng nghé PA So ) don dang ky sang ché trong WDI - WB
nudc Sun (2023)
Dan s6 POP  Tong déan sb WDI - WB
N . Ty 1¢ thuong mai hang hoéa trén R
Do mo cua thuong mai TO GDP (% ctia GDP) WDI - WB Khan & cong sur (2022)
Von\ .dau tu trye tiép nude Loy Don‘g_ von c‘i)au Fu tryc tiép nudc WDI - WB Susilo (2018)
ngoai ngoai rong (% cua GDP)

4. Két qua nghién ctru

4.1. Thong ké mé td bién nghién ciru

Phan tich thong ké mé ta tom tat sd luong quan sat ciing nhu cac dic diém cta cac bién nghién ciru thong
qua md hinh. Cac dic diém duoc st dung dé phan tich cac bién nay bao gém gia tri trung binh, d6 1éch
chuén, gia tri ti thiéu va gia tri tdi da. Két qua dugc trinh bay trong Bang 2.

Bing 2. Mb ti thong ké bién nghién ctru

Biéns6 S0 quan sat Gia tri trung binh  D§ 1éch chuén Gia tri toi thiéu Gia tri tbi da
co2 540 11,366 1,822 6,461 16,378
GF 540 259,907 368,614 12,161 3232,580
ER 540 1,166 0,640 0,000 6,170
POP 540 8,32x107 2,60x 108 10694 1,42%10°
GDP 540 14,533 8,141 6,043 30,515
PA 540 16384,740 49170,030 1 271731
TO 540 64,057 35,134 11,147 254,657
FDI 540 4,531 17,379 -103,157 222,764
NRA 540 9,485 12,821 0,000 79,431
GF*ER 540 283,016 396,586 0,000 2173,403

4.2. Két qud moé hinh OLS, FEM, REM

Nhom tac gia thue hién cac ky thuat hoi quy OLS, FEM, REM nham dénh gia tac dong cua tai chinh xanh,
v6i quy dinh méi truong tham gia véi vai tro didu tiét, 1én chat lwong moi trudng. Két qua hoi quy duge
trinh bay trong Bang 3.

Két qua hoi quy tai Bang 3 cho thay tac dong cta tai chinh xanh dén lugng phat thai CO2 c6 su khéc biét
giita cac mo hinh. Dong thoi, cac hé s6 udc luong & ca ba md hinh déu thiéu y nghia vé mit thong ké. Piéu
nay dit ra nghi van vé kha nang ton tai cac khuyét tat trong mé hinh. Trén co s& d6, nhom tac gia quyét dinh
tién hanh cac kiém dinh nhan dién va khic phuc cac han ché ciia mé hinh.

4.3. Kiém dinh mé hinh phit hop

Pé kiém dinh sy pht hop ctia mé hinh nghién ctru, kiém dinh mo hinh pht hop véi 3 cap mé hinh: OLS
- FEM, OLS - REM, OLS - REM. Két qua kiém dinh dugc trinh bay tai Bang 4.
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Bang 3. Két qua hdi quy mé hinh OLS, FEM, REM
cho tac dong cia tai chinh xanh 1én chat lugng moi truong

Bién s6 OLS FEM REM
GF -0,002* 0,011%* 0,001
[0,001] [0,007] [0,002]
ER 0,697 0,229 0,403
[0,237] [0,276] [0,334]
GF*ER -3,88%10 2,81x104 3,34x104
[4,16x10%] [3,98x104] [3,85x10]
POP -2,56x10°1° -5,77x 108k -6,85%10°9%
[1,37x107] [2,04x107%] [3,90x107]
GDP 0,051 %k -0,200 0,092
[0,015] [0,369] [0,045]
PA -6,94x1 (6% 2,82x107° -1,60x10-3%*
[2,57x10°] [3,06x107] [7,78%10°]
TO 0,002 -0,010 -0,006
[0,004] [0,006] [0,005]
FDI -0,005 -0,003 -0,002
[0,024] [0,020] [0,021]
NRA -0,040% % -0,002 -0,026%*
[0,010] [0,015] [0,013]
_Cons 10,603 %% 16,397 11,006
[0,453] [6,416] [1,067]
N 269

Chii thich: *; **: *** tyong diong véi cap do y nghia thong ké 10%; 5%; 1%

Bing 4. Két qua kiém dinh mé hinh phii hop
OLS - FEM OLS - REM

FEM - REM

Str dung kiém dinh Breusch -
Pagan, nhom téc gia kiém dinh hai
gia thuyét:

Str dung lgiém dinh F-test, nhé;n
tac gia kiém dinh hai gia thuyét:
Ho: M6 hinh OLS la phu hop

Str dung lgiém dinh Hausman, phém
tac gia kiém dinh hai gia thuyet:
A TS N Ho: M6 hinh REM 1a phu hop
H,;: M6 hinh FEM 14 phu hop EOj xg 11112?1 %&%";‘fﬁh}ﬁ% H,: M6 hinh FEM 14 phu hop
1. — .
: {1 Prob > Chi2 = 0,000 < 5%

1 Prob>F =0,000 < 5% .
PR . .. L[ Prob>Chi2 =0,000 < 5% e s o1 s
[ Két luan: Mo hinh FEM la phu " Két ludn: M6 hinh REM lapht Két luan: M6 hinh FEM la phu

hop hop hop

Duya trén két qua kiém dinh d¢ phi hop tai Bang 4, nhom tac gia két luan mé hinh FEM 14 phu hop nhét.
4.4. Kiém dinh khuyét tgt trong mé hinh
Sau khi lya chon md hinh FEM 1d m6 hinh phtt hop nhit, nhom tac gia thuc hién cac kiém dinh khuyét tat
trong mo hinh. Két qua duoc trinh bay trong Bang 5.
Biang 5. Két qua kiém dinh khuyét tit mé hinh FEM

Kiém dinh phwong sai sai s6 thay déi

Kiém dinh tu twong quan

Str dung kiém dinh Modified Wald, nhom tac gia kiém St dung kiém dinh Wooldridge, nhom tac gia kiém
dinh hai gia thuyét: dinh hai gia thuyét:
Ho: Khéng c6 hién twgng phuong sai sai sb thay déi  Hoy: Khong co hién twong tw twong quan bic mot
H,: C6 hién tuong phuong sai sai s6 thay dbi Hi: Co hién tugng tu twong quan bac mot
Prob > Chi2 = 0,000 < 5% [l Prob>F =0,000<5%
Két luan: M6 hinh FEM c6 hién tuong phuong sai [ Két luan: M6 hinh FEM c6 khuyét tat tu twong
sai s6 thay dbi quan bac mot
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Két qua kiém dinh khuyét tat cho thdy mé hinh FEM dugc lya chon ¢ hién twong phuong sai sai s6 thay
ddi va tu tuong quan bac mot, khién hé sb hoi quy cua mo6 hinh khong con chinh xac. Chinh vi vay, nhém
tac gia thuc hién mé hinh FGLS dé khic phuc cac khuyét tat nay. Ngoai ra, nhom tac gia nghi ngd su ton
tai cua hién tugng ndi sinh do mbi quan hé phtrc tap cta cac bién giai thich. Tur d6, m6 hinh SGMM dugc
sir dung dé giai quyét van dé nay.

4.5. Két qud mé hinh sau khi khéc phuc cdc khuyét tit

Bang 6 trinh bay két qua hdi quy tir cac phuong phap FGLS va wdc lugng hai buéc SGMM nham danh gia
tac dong cua tai chinh xanh 1én chét lugng moi truong. Két qua nay cho thay kiém dinh AR(2) c6 gia tri 1a
0,318, 16n hon mirc y nghia 5%, tirc mo6 hinh ton tai tu twong quan bac mot nhung khong xuat hién tu tuong
quan phan bu bac 2. Pong thoi, gié tri ctia kiém dinh Hansen ciing 16n hon mtrc § nghia 10%, cho thiy céc
bién sé duoc sir dung trong md hinh 13 phit hop. Tir két qua kiém dinh nay, cac diéu kién vé tinh nhat quan
va hop 1y ctia mé hinh duoc dam bao kh4 tét.

Bing 6. Két qua hdi quy md hinh FGLS va SGMM hai buéc cho tic dong

ciia tai chinh xanh Ién chit lwong méi truwong

Bién s6 FGLS SGMM Hai Buée
CO2 (-1) - 0,762
[2,260%1073]
GF 4,970x10 -4,390x 103
[4,450%104] [4,050%107%]
ER 0,261%*x* 0,211 %%

[5,910x102]

[4,920x107]

GF*ER -1,210x103%* -4,180% 10
[4,050x1074] [6,670x10°]
POP 1,350 1010 5,830x10°°
[6,720x10711] [2,520x1019]
GDP 0,065%** 7,620x10°3
[6,020x107] [3,430x10]
PA -4,400%10-6%%* -1,710x10¢
[5,650x107] [1,510x10°]
TO 1,780x107 2,300x1073%#*
[1,250x107] [2,270%10]
NRA -8,460x 103+ -0,010%*
[2,890x107] [6,490x10]
FDI 1,390x10 -9,120% 103
[1,910x10] [2,360%107]
AR(2) p-value 0,318
Hansen test p-value
0,559

Chii thich: *; **: *** tyong dwong véi cap dj y nghia thong ké ciia 10%; 5%; 1%

Két qua udc lugng SGMM hai bude cho théy d6 tré bac mot cua bién phu thudc co hé $6 duong (0,762**%),
thé hién lugng phat thai khi CO2 trong quéa khtr c6 tac dong ctng chiéu manh mé t6i lugng phat thai khi
CO2 trong hién tai. Két qua mo hinh chi ra tac dong ti€u cuc cua tai chinh xanh t6i lugng phat thai khi CO2
(-0,004***), tirc 1a tai chinh xanh c6 mbi quan hé thuan chidu voi chit luong méi truong. Gia thuyét H1
dugc tng ho. Pidu nay dong nghia véi viéc néu dau tu dy an xanh ting 1 triéu USD, luong phat thai CO2 s&
giam khoang 0,4%. Két qua nay dic biét phu hop véi tinh trang moi truong tai khu vuc chau A, khi day 1a
noi co6 su tap trung gia tdng vao phat trién cong nghiép hoa va phu thudc phén 16n vao nhién liéu hoa thach,
dan dén nhimg lo ngai dang ké dbi voi van dé suy thoai moi truong va 6 nhiém khong khi (Yang & cong
su, 2020).

Dbi v6i bién diéu tiét Tai chinh xanh x Quy dinh méi truong, két qua hdi quy biéu thi mdi quan hé nguoc
chiéu (-0,000%**) véi phat thai CO2, chimg minh viéc ban hanh va p dung cac chinh sach lién quan t6i moi
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truong gitp lam giam phat thai CO2, cai thién chat lugng méi trudng. Két qua niay hoan toan nhit quan véi
nghién ctru thyc nghiém tai Trung Quéc trude do cua Zhang & cdng sy (2023) khi ciing chi ra vai tro diéu
tiét tich cuc ciia quy dinh méi trudng 1én tic dong cuia tai chinh xanh 1én chat lugng mai truong.

4.6. Kiém dinh tinh viing

Tong lwong khi thai nha kinh (GHG) dugc ap dung dé danh gia do tin cay va mirc d6 bén viing ctia mo
hinh nghién ctru. Thang do nay da dugc Sarkodie & cong su (2019) ap dung khi thuc hién nghién ctru twong
tu, ho cho rang day la thang do phu hop nhat dé do ludng chat lugng méi truong, tai chinh xanh va quy dinh
mai truong. Céc két qua dugc trinh bay cu thé trong Bang 7.

Bang 7. Kiém dinh tinh vitng bang phwong phap S-GMM
vé tac dfng cua tai chinh xanh dén chat lwgng moi truong

Bién s6 SGMM Hai Buéc
GHG (-1) 0,995%*%*
[2,170x107]
GF -1,710x1075%*
[4,950x107¢]
ER 0,023%**
[2,980%107]
GR*ER -2,450% 10k
[4,290x107¢]
NRA -5,330% 1 4k
[3,580%107]
GDP 1,390x1073
[3,430x104]
TO 3,430x 14k
[2,990%107]
FDI -8,410x 104
[6,480x107]
POP 6,370x10711**
[2,370x107']
PA -2,370x1077***
[5,180x107%]
AR(2) 0,230
Hansen 0,943

Chil thich: *; *%: *** yrong duwong véi cdp do ¥ nghia théng ké ciia 10%; 5%, 1%

Két qua tir Bang 7 cho thiy, tai chinh xanh c6 tac dong tich cuc dén chit lwong méi truong, xac nhan
su nhat quan véi cac két qua hoi quy SGMM hai budce da néu ¢ trén. Két qua nghién clru nay phu hop véi
nhitng phat hién vé thang do cia Sarkodie & cdng su (2019). Di€u nay cung co va gia ting thém do tin cay
cho céc ket luan dua ra trong nghién cuu hién tai vé tac ddng tich cuc cua tai chinh xanh doi véi chat luong
moi truong, dong thoi khang dinh phuong phap nghién ctru va phuong phap udc luong GMM la hoan toan
phu hop va dam bao tinh 6n dinh. Pi¢u nay khong chi ting cudng su tin cdy doi vdi cac gia thuyet da dugc
de xuat, ma con xac nhén tinh hi¢u qua cia mé hinh, dong thoi cung cap nén tang khoa hoc chac chan cho
cac nghién ciru ke thua trong tuong lai.

5. Thao ludn két qua

5.1. Tdc dgng ciia tai chinh xanh t6i chit lwong moi truwong

Két qua vé tac dong ciia tai chinh xanh 1én chat luong mdi truong nhat quan véi cac nghién ciru trude do
cua Brandi & cong su (2020) Li & cong su (2019). V& mit Iy thuyét, tai chinh xanh tai chdu A duoc xem
1a giai phap kha thi cho cac van dé méi trudng. Cu thé, trong nghién ctru ctia Li & cong su (2023), tai chinh
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xanh gitip diéu huéng dong vén dau tu vao nang lugng tai tao nhu mat troi, gié va thay dién nhim giam sy
phu thudc vao nhién liéu hoa thach, qua do kiém soat phat thai CO2 va cai thién chét luong khong khi. Tt
nam 2017, 5,2 tridu tan phat thai CO2 da dugc giam thiéu thong qua céc du 4n dau tu ning lwong xanh cua
Ngan hang Dau tu Ha ting chau A (AIIB). Ngoai ra, tai chinh xanh thuc ddy phat trién bén viing ha ting d6
thi thong qua dau tu vao giao thong cong cong than thién véi moi trudng va hé théng quan 1y chét thai tién
tién (Ali & cong su, 2023). Didu nay dugc thé hién qua cac dot phat hanh trai phiéu xanh ctia Ngan hang
Phat trién Chau A (ADB), hd trg x4y dung ha ting tai Jakarta va Manila. Tai chinh xanh con déng vai tro
quan trong trong viéc chuyén doi tir cong nghiép ning sang giai phap carbon thap, dién hinh 13 nén kinh té
hydro tai Han Qudc va Nhat Ban, gop phan giam phat thai cong nghiép (Li & cong su, 2023).

5.2. Vai tro diéu tiét ciia quy dinh méi trwong doi véi méi quan hé giiva tai chinh xanh va chit luong
moi truong

Tac dong diéu tiét tich cuc cta quy dinh mdi truong 1én mdi quan hé giita tai chinh xanh va chét luong
moi truong cho thay vai trd quan trong clia cac khung chinh sach hudng t6i bao vé méi trudng va phat trién
bén virng. Két qua nghién ctru nay 1a pht hop so voi nghién ctru trude d6 cua Zhang & cong su (2023). Thuc
té, nhiéu qubc gia chdu A da ban hanh va thuc thi cac chinh sach méi truong nghiém ngit. Tiéu biéu 1a myc
tiéu “carbon kép” vé dinh phat thai va trung hoa carbon cua Trung Qubc, cong bb tai ky hop thir 75 cua Pai
hoi dong Lién Hop Qudc (Xinhua, 2022). Twong tw, ndm 2015, Han Quéc trién khai Hé thong mua ban phat
thai khi nha kinh (K-ETS), thi truong carbon hop phép va bat bugc dau tién tai chau A, kém theo cac mirc
phat néu khéng tuan thu (International Carbon Action Partnership, 2022). Viéc 4p dung céc gidi han phat
thai nghiém ngat, co ché danh thué carbon nhu tai Trung Quéc, An Do va cac khoan phat lién quan da tao
ra ap lyuc kinh té dang ké, budc cac doanh nghiép phai tim kiém céc giai phap xanh.

6. Két luan va ham y chinh sach

Nghién ctru khing dinh tai chinh xanh tac dong tich cyc dén chat lugng méi trudng, dong thoi mbi quan
hé nay dugc cing cd nho vai tro didu tiét cia quy dinh méi truong. Két qua phu hop trong pham vi 54 qudc
gia chau A va dd duogc kiém ching bang nhiéu phuong phap do ludong chit lwong méi trudng. Trén co s¢
nay, nghién ctru dé xuat mot so giai phap nham quan 1y va phét trién hé thong tai chinh xanh tai cac qudc
gia chau A, trong d6 c6 Viét Nam.

Thir nhdt, cac co quan quan 1y va to chirc tai chinh can xay dung mot h¢ théng chinh sach dong by nham
thiic day dau tu vao cc du 4n xanh, dong thoi khuyén khich cic doanh nghiép hudng toi muyc tidu giam phat
thai CO2. Bén canh do, viéc xay dung mét khung tiéu chuin danh gia va lya chon céc du an xanh mot cach
hiéu qua 1a diéu can thiét nhdm dam bao sy minh bach va hiéu qua trong phan bd ngudn von.

Thir hai, cic co quan quan 1y cAn xay dung mot khung chinh sach toan dién nhiam kiém soat cac tac dong
tiéu cuc dén moi trudng, dong thoi dam bao cac muc tidu moi truong cta qudc gia. Viée ting cudng tinh
ddng bo trong co ché quan 1y va giam sat s& gop phan nang cao hi¢u qua ctia cac dy an xanh, tir d6 thuc day
phat trién bén vimng.

Loi thira nhan/cam on: Nghién ctru nay duoc tai trg boi Pai hoc Kinh té Quéc dan, Bo Gido duc va Pao
tao theo dé tai ma so B2024.KHA.09.
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