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1. Giới thiệu 
Kinh tế được định nghĩa bởi Samuelson (1992) là cách 

xã hội sử dụng các nguồn tài nguyên có hạn để tạo thành 
những hàng hóa giá trị và phân phối chúng giữa người với 
người. Sự phát triển kinh tế và sản xuất hàng hóa có mối 
tương quan và liên hệ trực tiếp tới nguồn tài nguyên thiên 
nhiên (Gupta, 2023). Tăng trưởng kinh tế có thể dẫn tới hệ 
lụy suy thoái môi trường. Các hoạt động tài chính truyền 
thống đã hỗ trợ nhiều dự án gây cạn kiệt tài nguyên thiên 
nhiên, gia tăng ô nhiễm và làm trầm trọng thêm biến đổi 

khí hậu. Ở Đông Nam Á, một khu vực với mức thu nhập 
trung bình, tác động của phát triển kinh tế cao hơn nhiều 
so với các nước khác (Ahmet, 2013), thách thức kép đặt 
ra là phải vừa thúc đẩy phát triển vừa giảm thiểu tác động 
tiêu cực đến môi trường.

Tài chính xanh, một khái niệm mới về sự kết hợp giữa 
tài chính và phát triển bền vững, đề cập đến sự kết hợp các 
hoạt động kinh tế với việc bảo vệ môi trường. Tài chính xanh 
thường được nhắc tới với các công cụ tài chính và khoản 
đầu tư được thiết kế để hỗ trợ các dự án thân thiện với môi 
trường, từ năng lượng tái tạo, nông nghiệp bền vững đến cơ 
sở hạ tầng xanh (Mishra & Kannaujia, 2023). Các ví dụ điển 
hình bao gồm trái phiếu xanh, các khoản vay thân thiện với 
môi trường và các sáng kiến tài chính sinh thái, không chỉ 
giúp giảm thiểu lượng khí thải carbon mà còn thúc đẩy đổi 
mới công nghệ trong các lĩnh vực bền vững.

Nghiên cứu này nhằm tìm hiểu tác động của tài chính 
xanh đối với sự bền vững môi trường tại một số quốc gia 
Đông Nam Á. Tài chính xanh được cho thấy có ảnh hưởng 
lớn trong các ngành tái tạo năng lượng và sản xuất trên 
nhiều quốc gia trên thế giới (Nguyen & cộng sự, 2024). 
Tuy vậy, các dữ liệu và nghiên cứu phân tích cụ thể cho 
khu vực Đông Nam Á vẫn còn hạn chế. Dựa trên bối cảnh 
kinh tế, xã hội và môi trường đặc thù của khu vực, nghiên 
cứu này tập trung vào việc làm rõ cách các sáng kiến tài 
chính xanh ảnh hưởng đến các chỉ số môi trường quan 
trọng ở các quốc gia như Indonesia, Thái Lan và Việt Nam.

2. Tổng quan nghiên cứu 
Theo Meo & cộng sự (2021), phát triển tài chính có 

tác động tích cực đến sự phát triển bền vững về khía cạnh 
môi trường. Tài chính xanh là một công cụ thiết yếu trong 
việc hỗ trợ các công ty, các dự án bền vững về môi trường, 
qua đó hỗ trợ các quốc gia giảm phát thải carbon trong 
nền kinh tế và thích ứng với các hậu quả của biến đổi khí 
hậu  (Zhang & cộng sự 2024). Theo các nghiên cứu gần 
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đây, có rất nhiều yếu tố ảnh hưởng đến sự phát triển của 
tài chính xanh như: cơ sở hạ tầng, khả năng tiếp cận nguồn 
vốn cho các hoạt động đầu tư xanh, các ưu đãi để tiếp cận 
vốn cho đầu tư xanh, sự hiểu biết của doanh nghiệp về tài 
chính xanh, ... Đáng chú ý, nhóm các yếu tố liên quan đến 
nhận thức về tài chính xanh và vai trò của chính phủ trong 
việc thúc đẩy huy động vốn xanh có ảnh hưởng đáng kể 
đến việc triển khai tài chính xanh (Tran & cộng sự, 2020). 

Kết quả nghiên cứu của Zhou & cộng sự (2020) khẳng 
định tài chính xanh có mối quan hệ tuyến tính dương với 
sự phát triển bền vững về môi trường. Theo Chin & cộng 
sự (2022), việc cung cấp các khoản vay cho các dự án 
có thể rút ngắn tiến độ đồng thời thúc đẩy tiết kiệm năng 
lượng dẫn đến giảm thiểu tác động tiêu cực lên môi trường 
trong cả ngắn và dài hạn. Dựa trên kết quả của những 
nghiên cứu trong quá khứ, giả thuyết sau được đề xuất: 

H1: Tài chính xanh ảnh hưởng tích cực đến sự phát 
triển bền vững về khía cạnh môi trường. 

Theo Ahmad & cộng sự (2021), chất lượng thể chế 
là một trong các yếu tố thúc đẩy tác động tích cực của sự 
phát triển tài chính đến môi trường. Ô nhiễm môi trường 
có thể được giảm thiểu thông qua việc xây dựng một hệ 
thống tài chính mạnh mẽ cùng với một cấu trúc thể chế 
hiệu quả nhằm đưa ra những chính sách bảo vệ môi trường 
phù hợp. Do đó, chất lượng môi trường được cải thiện 
đồng thời với chất lượng thể chế (Tamazian & Rao, 2010). 
Dựa trên kết quả của những nghiên cứu trong quá khứ, giả 
thuyết sau được đề xuất: 

H2: Chất lượng thể chế ảnh hưởng tích cực đến sự 
phát triển bền vững về khía cạnh môi trường.

Rozelle (1997) cho rằng tỷ lệ tăng trưởng dân số cao 
có thể dẫn đến các hình thức khai thác làm tăng nguy cơ 
suy thoái lâu dài của môi trường. Cụ thể, quy mô dân số 
gia tăng sẽ kéo theo sự tăng trưởng nhanh chóng của sản 
xuất và tiêu thụ năng lượng, từ đó gia tăng nhu cầu khai 
thác tài nguyên và tác động tiêu cực đến sự bền vững của 
môi trường. Bên cạnh đó, kết quả nghiên cứu của Harte 
(2007) cho thấy nếu áp lực dân số ở mức nhỏ hoặc trung 
bình sẽ không có tác động rõ rệt đến môi trường nhưng 
khi áp lực này lớn hơn ngưỡng nhất định thì tác động sẽ 
gia tăng đáng kể. Dựa trên kết quả của những nghiên cứu 
trong quá khứ, giả thuyết sau được đề xuất: 

H3: Quy mô dân số ảnh hưởng tích cực đến sự phát 
triển bền vững về khía cạnh môi trường.

Theo Azam (2015), đô thị hóa góp phần vào suy thoái 
môi trường bởi vì sự gia tăng dân số đô thị dẫn đến việc sử 
dụng cơ sở hạ tầng, năng lượng và giao thông tăng cao. Do 
vậy, sự chuyển dịch cư dân từ khu vực nông nghiệp sang 
khu vực công nghiệp có thể khiến suy thoái môi trường 
ngày càng trầm trọng. Ngoài ra, theo Tran & cộng sự 
(2023), giữa tiêu thụ năng lượng tái tạo và đô thị hóa, đô 
thị hóa và phát triển tài chính, cũng như giữa đô thị hóa và 
suy thoái môi trường có mối quan hệ hai chiều. Đặc biệt, 
có một mối quan hệ nhân quả đơn chiều từ suy thoái môi 
trường đến phát triển tài chính và đô thị hóa, cho thấy các 

yếu tố này có thể tác động lẫn nhau trong việc gây ra suy 
thoái môi trường. Dựa trên kết quả của những nghiên cứu 
trong quá khứ, giả thuyết sau được đề xuất: 

H4: Xu hướng đô thị hoá ảnh hưởng tích cực đến sự 
phát triển bền vững về khía cạnh môi trường. 

Theo Osuntuyi (2022), giáo dục rất quan trọng trong 
việc giảm thiểu suy thoái môi trường vì nó giúp khuyến 
khích hành vi và thái độ thân thiện môi trường, đồng thời 
hỗ trợ các sản phẩm tiết kiệm năng lượng và đầu tư vào 
công nghệ xanh. Tuy nhiên, giáo dục cũng có thể bao gồm 
các hoạt động tiêu tốn nhiều năng lượng dù không đáng 
kể. Điều đáng chú ý là giáo dục được chứng minh là có tác 
động tích cực lên môi trường cả trong ngắn hạn và dài hạn 
(Eyuboglu, 2020). Dựa trên kết quả của những nghiên cứu 
trong quá khứ, giả thuyết sau được đề xuất: 

H5: Sự phát triển giáo dục ảnh hưởng tích cực đến sự 
phát triển bền vững về khía cạnh môi trường. 

3. Phương pháp nghiên cứu
Bài nghiên cứu sử dụng dữ liệu thứ cấp được tổng hợp 

và thống kê tại website của Ngân hàng Thế giới (World 
Bank) và Our World in Data - một cơ sở dữ liệu tập trung 
vào các vấn đề toàn cầu như nghèo đói, bệnh tật, biến đổi 
khí hậu… xây dựng bởi Max Roser và nhóm nghiên cứu 
từ Đại học Oxford, Anh Quốc. Sau khi loại bỏ các quan 
sát bị khuyết thiếu liên quan đến biến đo lường, bộ dữ liệu 
cuối cùng bao gồm tổng số 264 quan sát. Các số liệu được 
thu thập liên tục trong giai đoạn 2000 - 2023 bao gồm 11 
quốc gia thuộc khu vực Đông Nam Á.

Nghiên cứu sử dụng mô hình được đề xuất bởi Ayesha 
& cộng sự (2022) để đánh giá mối quan hệ giữa tài chính 
xanh và phát triển bền vững về môi trường ở các quốc gia 
Đông Nam Á. 
𝑌𝑌𝑖𝑖 ,𝑡𝑡  =  𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐹𝐹𝐹𝐹1𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐹𝐹𝐹𝐹2𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖 ,𝑡𝑡  

                 +𝛽𝛽6𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽9𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖 ,𝑡𝑡               (1) 

Trong đó, i và t lần lượt đại diện cho các quốc gia và 
năm khảo sát. Dựa trên nghiên cứu của Ayesha Afzal & 
cộng sự (2022), nghiên cứu này đo lường tài chính xanh 
qua các hoạt động tài chính có tác động tích cực đến sự 
bền vững của kinh tế và môi trường, bao gồm tín dụng 
trong nước cho khu vực tư nhân (FD1), tín dụng ngân hàng 
cho khu vực tư nhân (FD2) và đầu tư trực tiếp nước ngoài 
(FDI). Tất cả các biến này được đo lường theo tỷ lệ phần 
trăm với tổng sản phẩm quốc nội trong cùng 1 thời điểm 
và 1 vùng lãnh thổ. Theo (Reza Ronaldo 2022), nghiên 
cứu tiến hành đo lường tính bền vững về môi trường dựa 
trên 4 chỉ số liên quan đến môi trường, năng lượng bao 
gồm lượng phát thải carbon dioxide bình quân đầu người 
(CO2); suy giảm tài nguyên thiên nhiên (NRD) được đo 
theo tỷ lệ phần trăm suy giảm tài nguyên với tổng sản 
phẩm quốc dân (% GNI); phát thải khí nhà kính bình quân 
đầu người (GHG) và mức sử dụng năng lượng bình quân 
đầu người (USE) được đo theo khối lượng dầu (nhiên liệu) 
tính theo kilogam sử dụng trên mỗi người. 

Nghiên cứu sử dụng biến kiểm soát đo lường khả năng 
phát triển bền vững của mỗi quốc gia dựa trên 3 khía cạnh. 
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Các biến đo lường phát triển kinh tế bao gồm: GDP bình 
quân đầu người (GDP); phát triển cơ sở hạ tầng kinh tế và 
công nghệ (CEL) được đo bằng số lượng thuê bao điện 
thoại di động. Các biến đo lường phát triển thể chế bao 
gồm: hiệu quả quản trị của chính phủ (GOV) tính theo thứ 
hạng %. Các biến đo lường phát triển xã hội bao gồm: đặc 
điểm nhân khẩu học (POP) được đo lường bởi quy mô dân 
số; đô thị hoá (URB) đo lường theo tỷ lệ phần trăm dân 
số sống ở khu vực đô thị; chất lượng giáo dục (EDU) đo 
lường theo tỷ lệ nhập học trung học. 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 
Bảng 1 mô tả thống kê các biến trong mô hình. Giá 

trị trung bình của các chỉ số FD1, FD2 và FDI lần lượt 
là 49,85%, 49,59%, và 4,56%. Các quốc gia Đông Nam 
Á có lượng phát thải CO2 bình quân đầu người (CO2) 
đạt trung bình 4,29 tấn; suy giảm tài nguyên thiên nhiên 
(NRD) đạt trung bình 5,21%; phát thải khí nhà kính bình 
quân đầu người (GHG) đạt trung bình 9,49% và mức sử 
dụng năng lượng bình quân đầu người (USE) đạt trung 
bình 1108,67 kg. 

Bảng 1: Thống kê mô tả biến
Tên biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất

CO2 264 4.29 5.91 0.15 25.93 
NRD 264 5.21 7.72 0.00 57.30 
USE 264 1108.67 2126.24 0.00 9697.03 
GHG 264 9.49 9.94 2.16 50.07 
FD1 264 49.85 47.95 0.00 164.08 
FD2 264 49.59 45.53 0.00 166.24 
FDI 264 4.56 6.81 -32.96 34.95 
GDP 264 10067.15 15993.14 298.59 67948.89 
GOV 264 47.55 30.12 0.00 100.00 
CEL 264 0.00 0.00 0.00 0.00
POP 264 55.75 70.85 0.33 281.19 
URB 264 48.07 23.78 18.59 100.00 
EDU 264 3704836.00 6233110.00 0.00 0.00

Bảng 2: Kết quả hồi quy mô hình 
CO2 NRD GHG USE

FD1 -0.01 
(-1.64)*

-0.03 
(-1.89)**

-0.04 
(-2.25)**

-10.29 
(-2.12)**

FD2 -0.00 
(-0.26)

0.02 
(1.27)

0.01 
(0.34)

13.19 
(2.74)**

FDI -0.38 
(-2.31)**

-0.75 
(-6.77)***

-0.83 
(-2.21)**

-109.96 
(-1.41)*

GDP 0.00 
(2.13)**

0.00 
(2.00)**

0.00 
(1.76)**

0.06 
(1.10)

GOV 0.06 
(2.14)**

-0.04 
(-1.23)

0.07 
(1.60)*

-3.17 
(-0.34)

CEL 1.17e-09 
(0.30)

-0.00 
(-1.56)*

-0.00 
(0.36)

-0.00 
(-1.52)*

POP -0.00 
(-2.03)**

-0.0223 
(-0.90)

-0.0586 
(-2.67)**

0.0180 
(0.01)

URB 0.06 
(1.64)*

0.03 
(0.51)

0.05 
(0.54)

26.33 
(0.87)

EDU 0.00 
(0.31)

0.00
(0.76)

0.00 
(1.30)

-0.00 
(-0.38)

_cons 0.09 
(0.06)

8.69 
(3.30)***

7.67 
(2.05)**

-173.91 
(-0.19)

N 264 264 264 264
(***), (**), (*) biểu thị ý nghĩa thống kê ở mức 1%, 5%, 10%. 

Nghiên cứu sử dụng phương pháp bình phương nhỏ 
nhất thông thường (OLS) để ước lượng các tham số trong 
phương trình hồi quy. Sau khi kiểm định khuyết tật của 
mô hình, nhóm nghiên cứu sử dụng phương pháp Newey-
West để khắc phục tự tương quan và phương sai sai số 
thay đổi. Bảng 2 trình bày kết quả hồi quy của mô hình. 
Kết quả cho thấy mối quan hệ tích cực giữa FD1 (tín dụng 
trong nước cho khu vực tư nhân) và FDI (đầu tư trực tiếp 
nước ngoài) với CO2, NRD, GHG, USE (phát triển bền 
vững về môi trường). FD2 (tín dụng ngân hàng cho khu 

vực tư nhân) không cho thấy ảnh hưởng rõ ràng khi chỉ 
tương quan với USE (mức sử dụng năng lượng bình quân 
đầu người) ở mức ý nghĩa 5%. POP (quy mô dân số) có 
ảnh hưởng tích cực đến phát triển bền vững về môi trường 
trong khi GOV (chất lượng thể chế) cho thấy tác động 
ngược lại. URB và EDU không cho thấy ảnh hưởng đến 
phát triển bền vững về môi trường ở khu vực Đông Nam 
Á. Kết quả này tương đồng với nghiên cứu trước đó của 
Ayesha Afzal & cộng sự (2022). Theo nghiên cứu này, tài 
chính xanh ở khu vực các quốc gia châu Âu cũng có tác 
động tích cực đến sự phát triển bền vững về môi trường. 
Nghiên cứu của Zhe Wang & cộng sự (2022) cũng cho 
thấy kết quả tương tự đối với các quốc gia E7.

5. Kết luận: Nghiên cứu này chỉ ra tác động tích cực 
của các hoạt động tài chính xanh đến sự phát triển bền vững 
về môi trường của các quốc gia trong khu vực Đông Nam 
Á giai đoạn 2000-2023. Kết quả bài nghiên cứu khẳng định 
vai trò cấp thiết của việc phát triển các hoạt động tài chính 
xanh trong thúc đẩy quá trình phát triển bền vững về môi 
trường. Dựa trên kết quả này, nhóm nghiên cứu đề xuất một 
số gợi ý chính sách về thuế, tín dụng xanh và Fintech. Thứ 
nhất, áp dụng chính sách tài khóa để thu hút nguồn vốn đầu 
tư. Các biện pháp như “cắt giảm thuế” và “tín dụng thuế” 
giúp tăng lợi nhuận từ dự án tài chính xanh, khuyến khích 
các doanh nghiệp đầu tư vào lĩnh vực này. Ví dụ, các gói 
vay ưu đãi cho dự án điện gió, điện mặt trời đã tạo động lực 
lớn ở nhiều quốc gia phát triển. Thứ hai, thúc đẩy nguồn tín 
dụng dài hạn. Do hạn chế về tỷ lệ tín dụng và đặc điểm dài 
hạn của các dự án tài chính xanh, các định chế tài chính như 
quỹ đầu tư và công ty bảo hiểm có thể hỗ trợ huy động vốn 
hiệu quả hơn so với các ngân hàng thương mại. Thứ ba, tận 
dụng công nghệ tài chính (Fintech) để hỗ trợ tài chính xanh. 
Theo nghiên cứu của Nassiry (2018), Fintech giúp quản lý 
tín dụng carbon, phát triển trái phiếu xanh và thị trường năng 
lượng phi tập trung thông qua blockchain, từ đó giảm chi phí 
và tăng lợi nhuận cho doanh nghiệp.
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