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Tóm tắt:  

Nghiên cứu này phân tích tác động của phát triển tài chính đối với 

cường độ phát thải CO₂ tại 64 quốc gia đang phát triển trong giai 

đoạn 2000–2021, với tổng số 1.344 quan sát. Kết quả phân tích dữ 

liệu bảng bằng nhiều phương pháp khác nhau cho thấy phát triển 

tài chính có tác động giảm cường độ phát thải CO₂, đạt mức ý nghĩa 

thống kê 1%. Cụ thể, khi chỉ số phát triển tài chính tăng 1%, cường 

độ phát thải CO₂ giảm 10,9%. Bên cạnh đó, các yếu tố đặc trưng 

của từng quốc gia, bao gồm tăng trưởng kinh tế, GDP bình quân 

đầu người, dân số, độ mở thương mại và tiêu dùng năng lượng, 

cũng đóng vai trò quan trọng trong việc định hình mức độ phát thải 

khí nhà kính. Dựa trên những phát hiện này, nghiên cứu đề xuất 

một số khuyến nghị chính sách nhằm thúc đẩy phát triển thị trường 

tài chính tại Việt Nam, góp phần giảm phát thải khí nhà kính và đạt 

được các cam kết quốc gia về môi trường và ứng phó với biến đổi 

khí hậu. 

Từ khóa: Phát triển tài chính, Phát thải CO2, Quốc gia đang phát triển 

Mã JEL: O1, G1, Q5 

Abstract:  

This study examines how financial development influences carbon 

emissions per unit of GDP across 64 developing nations between 

2000 and 2021, analyzing 1,344 data points. Using various panel 

data analysis techniques, we find a statistically significant (1% 

level) negative relationship between financial development and 

carbon emission intensity. Specifically, a 1% increase in the 

financial development index is associated with a 10.9% decrease in 

carbon emissions per unit of GDP. Furthermore, our analysis 
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highlights the crucial roles of several country-

specific factors, including economic growth, 

GDP per capita, population size, trade 

openness, and energy consumption, in 

determining greenhouse gas emissions. Based 

on these findings, we propose policy 

recommendations aimed at fostering financial 

market development in Vietnam to contribute 

to carbon emissions reduction and the 

fulfillment of national environmental 

commitments and climate change 

mitigation goals. 

Keywords: Financial development, CO2, 

developing countries 

JEL code: O1, G1, Q5 

1. Giới thiệu  

Sự cân bằng giữa tăng trưởng kinh tế và 

phát triển bền vững về môi trường đã trở 

thành trọng tâm trong các cuộc thảo luận toàn 

cầu, đặc biệt là khi biến đổi khí hậu ngày càng 

có những tác động nghiêm trọng. Trên thế giới 

nói chung và ở các quốc gia đang phát triển 

nói riêng, quốc gia này phải đối mặt với bài 

toán kép: vừa duy trì tốc độ tăng trưởng để cải 

thiện đời sống, vừa phải giảm phát thải khí 

nhà kính để đáp ứng các cam kết quốc tế về 

biến đổi khí hậu. Thực tế chỉ ra rằng cường độ 

phát thải carbon 1 của thế giới và một số quốc 

gia, trong đó có Việt Nam, có xu hướng tăng 

dần trong 20 năm trở lại đây.  

 

Hình 1: Cường độ phát thải Carbon trên thế giới và một số quốc gia 

Nguồn: Our World in Data 

Trong bối cảnh đó, nghiên cứu này được 

tiến hành nhằm phân tích tác động của phát 

triển tài chính đối với cường độ phát thải 

carbon tại các quốc gia đang phát triển, qua 

đó đề xuất các hàm ý chính sách phù hợp cho 

Việt Nam. Sử dụng dữ liệu từ 64 quốc gia 

đang phát triển trong giai đoạn 2001-2021, 

nghiên cứu tập trung đánh giá các yếu tố ảnh 

hưởng đến phát thải carbon, bao gồm: chỉ số 

phát triển tài chính, độ sâu tài chính, hiệu quả 

tài chính, khả năng tiếp cận tài chính, tăng 

                                                   
1 Cươ ng đo   phạ t thạ i cạrbon - đươ c đi nh nghí ạ lạ  lươ ng 
khí  CO2 phạ t thạ i trễ n mo i đơn vi  GDP - trơ  thạ nh mo  t 

trưởng kinh tế, GDP bình quân đầu người, dân 

số, độ mở thương mại và tiêu dùng năng 

lượng bình quân đầu người. 

Việc làm rõ vai trò của phát triển tài chính 

trong giảm cường độ phát thải không chỉ hỗ 

trợ các quốc gia đang phát triển đạt được các 

mục tiêu khí hậu, mà còn góp phần thúc đẩy 

công bằng xã hội thông qua việc mở rộng khả 

năng tiếp cận tài chính cho mọi tầng lớp trong 

xã hội. 

chí  so  quạn tro ng đễ  đạ nh giạ  mư c đo   bễ n vư ng trong 
cạ c chiễ n lươ c tạ ng trươ ng kinh tễ . 
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2. Tổng quan nghiên cứu  

Phát triển tài chính là một khái niệm bao 

gồm “tập hợp các nhân tố, chính sách và thể 

chế nhằm bảo đảm tăng cường độ sâu (gồm 

quy mô và tính thanh khoản), khả năng tiếp 

cận vốn và các dịch vụ tài chính (của cá nhân 

và doanh nghiệp), cũng như hiệu quả (cung 

cấp dịch vụ tài chính với chi phí thấp, doanh 

thu bền vững) của các trung gian và thị trường 

tài chính” (Lê & Trần, 2023). Phát triển tài 

chính đóng góp vai trò trung tâm trong tăng 

trưởng kinh tế và thúc đẩy phúc lợi xã hội ở 

các quốc gia trên thế giới. Dù vậy, hiện nay 

vẫn tồn tại nhiều tranh cãi xoay quanh mối 

quan hệ giữa phát triển tài chính và cường độ 

phát thải Carbon (CO2), đặc biệt là ở các nước 

đang phát triển – nơi mà nền kinh tế vẫn đang 

phụ thuộc quá nhiều vào các ngành công 

nghiệp nặng và năng lượng hoá thạch. Chính 

vì vậy, việc hiểu rõ vai trò của việc phát triển 

tài chính trong giảm cường độ phát thải 

carbon là điều thiết yếu để xây dựng các 

chính sách, chiến lược cho mục tiêu phát 

triển bền vững.  

Có nhiều quan điểm tích cực về vai trò 

của phát triển tài chính trong tác động tới môi 

trường. Kết quả của một số bài nghiên cứu chỉ 

ra rằng phát triển tài chính góp phần giảm 

cường độ phát thải carbon thông qua việc thúc 

đẩy đổi mới công nghệ, cải thiện hiệu quả sử 

dụng năng lượng và tăng cường đầu tư vào 

các dự án thân thiện với môi trường. Shahbaz 

et al. (2016) nhấn mạnh rằng các doanh 

nghiệp tại các quốc gia châu Á có thể dễ dàng 

tiếp cận nguồn vốn nhờ các hệ thống tài chính 

phát triển, do đó, các dự án công nghệ cao, 

đặc biệt là công nghệ xanh cũng được ưu tiên 

nâng cao và thúc đẩy đầu tư. Nghiên cứu của 

Rafique et al. (2020) tại các quốc gia BRICS 

đã nhận định chất lượng môi trường được 

nâng cao nhờ vào sự phát triển tài chính, nhất 

là do các khoản đầu tư vào công nghệ sạch và 

bền vững.  Đối với các quốc gia đang phát 

triển, vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) 

cũng góp phần quan trọng trong chuyển giao 

công nghệ hiện đại, nâng cao hiệu quả năng 

lượng và giảm phát thải nhà kính (Khan et al., 

2018). Bên cạnh đó, các công cụ tài chính như 

trái phiếu xanh, quỹ đầu tư bền vững cũng là 

một kênh tài trợ chính cho các dự án năng 

lượng tái tạo, góp phần làm giảm sự phụ thuộc 

vào năng lượng hoá thạch. Tại Trung Quốc, 

thị trường trái phiếu xanh phát triển một cách 

mạnh mẽ dẫn tới cường độ phát thải carbon 

giảm đi đáng kể trong vòng một thập kỷ 

(Zhang et al., 2021). Thị trường trái phiếu 

xanh của Trung Quốc dẫn đầu thế giới kể từ 

năm 2016, tính đến cuối năm 2022, thị trường 

này đạt giá trị lên tới 300 tỷ USD, trong đó 

70% trái phiếu được định danh bằng nhân dân 

tệ và 30% còn lại chủ yếu bằng đô la Mỹ 

(Chánh Tài, 2023). Trong kế hoạch 5 năm lần 

thứ 14 giai đoạn 2021-2025, Trung Quốc đặt 

mục tiêu giảm cường độ carbon 18% vào năm 

2025. Cho tới hiện tại, quốc gia này đã đạt 

mục tiêu khi lượng khí thải CO2 trên một đơn 

vị GDP đã giảm hơn 35% so với trước đó nhờ 

vào các công cụ tài chính xanh. Ấn Độ cũng 

là một ví dụ điển hình khi thị trường trái phiếu 

xanh đã tài trợ cho nhiều dự án năng lượng 

tái tạo, giúp giảm đáng kể cường độ phát 

thải carbon trong giai đoạn 2015-2020 

(Gupta, 2020).  

Bên cạnh những quan điểm tích cực, một 

số nghiên cứu lại cho rằng phát triển tài chính 

có thể khiến cường độ phát thải carbon tăng 

cao hơn, đặc biệt ở những nước đang phát 

triển với hệ thống quản lý yếu kém. Đối với 

những quốc gia phụ thuộc vào năng lượng hoá 

thạch, tiếp cận tài chính dễ dàng đôi khi thúc 

đẩy mở rộng các ngành công nghiệp lạc hậu 

thay vì nâng cấp công nghệ. Trong nghiên cứu 

tại các nước châu Phi cận Sahara, Nkalu et al. 

(2020) đã tìm hiểu được rằng việc thiếu cơ chế 

giám sát hiệu quả khiến vốn đầu tư dễ bị lạm 

dụng vào các dự án không bền vững, làm trầm 

trọng thêm tình trạng phát thải carbon. Ngoài 

ra, khi khả năng tiếp cận tài chính được mở 

rộng, tiêu dùng năng lượng gia tăng dễ dẫn 

đến tăng mức phát thải khí nhà kính cao hơn 
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(Sadorsky, 2011). Việc tiếp cận vốn dễ dàng 

khuyến khích các hoạt động tiêu dùng không 

bền vững, chẳng hạn như mua sắm các 

phương tiện giao thông cá nhân tiêu thụ nhiều 

năng lượng hoặc mở rộng các ngành công 

nghiệp nặng mà không cải thiện công nghệ 

sản xuất. Hossain et al. (2024) gần đây cũng 

đã nghiên cứu ở Nam Á và cho thấy rằng 

nhiều doanh nghiệp sử dụng vốn vay để mở 

rộng sản xuất công nghiệp mà không áp dụng 

công nghệ sạch.  

Ngoài hai quan điểm chính này, một số 

nghiên cứu khác cho thấy không có mối liên 

hệ giữa phát triển tài chính và cường độ phát 

thải carbon. Omri et al. (2015) không phát 

hiện tác động đáng kể nào giữa hai yếu tố này 

tại các quốc gia Bắc Phi và Trung Đông. Tại 

một số quốc gia Trung Đông, hiệu quả quản 

lý nhà nước và cấu trúc kinh tế có thể trung 

hòa tác động của phát triển tài chính lên môi 

trường. Tại các quốc gia đang phát triển, sự 

khác biệt trong cấu trúc kinh tế, trình độ công 

nghệ và năng lực quản lý nhà nước ảnh hưởng 

đáng kể đến mối quan hệ này. Những phát 

hiện này cho thấy rằng mối quan hệ giữa phát 

triển tài chính và môi trường có thể phụ thuộc 

vào bối cảnh cụ thể của từng quốc gia hoặc 

khu vực, cũng như các yếu tố kinh tế - xã 

hội khác. 

Phát triển tài chính tại các quốc gia đang 

phát triển thể hiện rõ vai trò hai mặt. Một mặt, 

nhờ vào phát triển tài chính, đất nước sẽ có 

một hệ thống tài chính mạnh mẽ hơn, việc đầu 

tư vào công nghệ xanh cũng được thúc đẩy, 

năng lượng được sử dụng hiệu quả và năng 

lượng tái tạo cũng được hỗ trợ phát triển một 

cách tốt hơn. Đồng thời, các công cụ tài chính 

như trái phiếu xanh hoặc quỹ đầu tư bền vững 

cũng được sử dụng để tài trợ cho các dự án 

giảm phát thải. Mặt khác, thiếu hụt năng lực 

quản trị và cơ chế giám sát hiệu quả dẫn tới 

nguy cơ nguồn vốn bị sử dụng vào các mục 

đích không bền vững, khiến phát thải carbon 

gia tăng. Điều này đặt ra thách thức lớn trong 

việc cân bằng giữa nhu cầu phát triển kinh tế 

và mục tiêu bảo vệ môi trường. 

Ngoài tác động trực tiếp từ phát triển tài 

chính, các yếu tố như tăng trưởng kinh tế, độ 

mở thương mại hoặc dân số cũng đóng vai trò 

đáng kể tới cường độ phát thải carbon. Trong 

bối cảnh các nước đang phát triển, tăng trưởng 

kinh tế đi kèm với tiêu thụ năng lượng gia 

tăng, do đó, phát thải carbon cũng gia tăng 

(Ahmed et al., 2022). Cùng với đó, dân số gia 

tăng tại những khu vực này cũng dẫn tới áp 

lực lớn đối với tài nguyên thiên nhiên và năng 

lượng, góp phần khiến tình trạng ô nhiễm môi 

trường trở nên tồi tệ hơn. Đô thị hoá nhanh 

chóng ở các quốc gia như Việt Nam, 

Indonesia cũng tạo áp lực lên tài nguyên và 

môi trường. Tuy nhiên, độ mở thương mại có 

thể mang lại tác động hai chiều: nó khuyến 

khích việc chuyển giao công nghệ sạch giữa 

các quốc gia, nhưng nó cũng tạo điều kiện cho 

nhập khẩu các công nghệ hay sản phẩm gây ô 

nhiễm từ nước ngoài, tạo ra hiện tượng “thiên 

đường ô nhiễm” tại một số quốc gia (Cole & 

Elliott, 2003).      

Mặc dù các nghiên cứu trên đã cung cấp 

những góc nhìn đa chiều, vẫn tồn tại một số 

hạn chế cần được giải quyết để làm rõ hơn vai 

trò của phát triển tài chính trong giảm cường 

độ phát thải CO₂. Thứ nhất, phần lớn các phân 

tích tập trung vào các nền kinh tế lớn như 

Trung Quốc, Ấn Độ hoặc các nước phát triển 

(Zhang et al., 2021; Gupta, 2020), trong khi 

các quốc gia đang phát triển có quy mô kinh 

tế nhỏ hơn và phụ thuộc mạnh vào năng lượng 

hóa thạch, như Việt Nam, chưa được nghiên 

cứu đầy đủ. Điều này làm giảm tính đại diện 

của các kết quả cho các bối cảnh đa dạng hơn. 

Thứ hai, tuy một số nghiên cứu đã đề cập đến 

các yếu tố thành phần của phát triển tài chính 

(Shahbaz et al., 2016; Nkalu et al., 2020), 

nhưng hiếm có nghiên cứu nào đánh giá đồng 

thời cả ba khía cạnh – độ sâu tài chính, hiệu 

quả tài chính và khả năng tiếp cận tài chính – 

trong một khuôn khổ thực nghiệm thống nhất 

để làm rõ tác động riêng lẻ của từng yếu tố. 
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Thứ ba, sự tương tác giữa phát triển tài chính 

và các yếu tố kinh tế - xã hội như dân số, độ 

mở thương mại và tiêu dùng năng lượng 

thường bị bỏ qua, đặc biệt trong bối cảnh đô 

thị hóa nhanh và áp lực tài nguyên tại các quốc 

gia đang phát triển. Cuối cùng, đối với Việt 

Nam – một quốc gia đang thực hiện cam kết 

giảm phát thải ròng bằng 0 vào năm 2050 theo 

Hiệp định Paris – vẫn thiếu các nghiên cứu 

thực nghiệm toàn diện cung cấp cơ sở khoa 

học cho việc xây dựng chính sách tài chính 

bền vững phù hợp với đặc thù kinh tế và môi 

trường của mình. Do đó, nghiên cứu này được 

thực hiện nhằm lấp đầy các khoảng trống trên 

bằng cách phân tích tác động của phát triển tài 

chính, bao gồm cả các yếu tố thành phần, đến 

cường độ phát thải CO₂ tại 64 quốc gia đang 

phát triển, đồng thời đề xuất các khuyến nghị 

chính sách cụ thể cho Việt Nam trong bối cảnh 

hiện nay. 

3. Phương pháp nghiên cứu  

Để đánh giá tác động của toàn cầu hoá lên 

cường độ phát thải khí CO2, nghiên cứu này 

sử dụng mô hình hồi quy đa biến. Dựa trên 

các nghiên cứu trước đây (Abbasi and Riaz, 

2016; Acheampong et al., 2020) và căn cứ vào 

dữ liệu thu thập được, mô hình được xây dựng 

như sau: 

CĐPTit = α0 + α1*PTTC + α2*TTKT + α3* TNBQĐN + α4* DS  

+ α5* ĐMTM + α6* NL + εit 

(1) 

Trong đó: α0 là hệ số chặn; α1, α2, α3, α4, α5, α6, là các hệ số hồi quy; εit là sai số. 

Biến phụ thuộc của mô hình nghiên cứu 

là cường độ phát thải CO₂ (CĐPT), được định 

nghĩa là tổng lượng phát thải carbon dioxide 

(CO₂) hàng năm, không bao gồm thay đổi sử 

dụng đất, tính theo kilôgam trên mỗi đô la 

GDP. Đây là một chỉ số môi trường phổ biến, 

thường được sử dụng trong quá trình xây 

dựng các chính sách kiểm soát khí thải (Su & 

Ang, 2015). Chỉ số này còn đóng vai trò quan 

trọng trong việc đánh giá hiệu quả của các 

chính sách kiểm soát khí nhà kính, bởi nó 

phản ánh tổng hợp các biện pháp giảm phát 

thải CO₂ thông qua các hoạt động kinh tế khác 

nhau, bao gồm quản lý năng lượng và nâng 

cao hiệu quả sử dụng năng lượng ở cấp độ 

quốc gia (Thomakos & Alexopoulos, 2016). 

Biến độc lập chính của mô hình là chỉ số 

phát triển tài chính (PTTC). Đây là một chỉ số 

tổng hợp do Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IMF) xây 

dựng, nhằm đo lường mức độ phát triển tài 

chính của các quốc gia từ năm 1980. Phát 

triển tài chính được định nghĩa dựa trên ba 

khía cạnh chính: độ sâu tài chính (PTTC_D) 

(quy mô và tính thanh khoản của thị trường 

tài chính), khả năng tiếp cận tài chính 

(PTTC_A) (mức độ tiếp cận các dịch vụ tài 

chính của cá nhân và tổ chức), và hiệu quả tài 

chính (PTTC_E) (khả năng cung cấp dịch vụ 

tài chính với chi phí thấp, hiệu quả giao dịch 

và doanh thu bền vững của các tổ chức tài 

chính).  

Để kiểm soát tác động của các yếu tố 

khác đến cường độ phát thải CO₂, mô hình 

nghiên cứu bổ sung 5 biến kiểm soát: tăng 

trưởng kinh tế (TTKT), GDP bình quân đầu 

người (TNBQĐN), dân số (DS), độ mở 

thương mại (ĐMTM), và tiêu dùng năng 

lượng bình quân đầu người (NL). 

 Tăng trưởng kinh tế được xem là 

một yếu tố kiểm soát quan trọng, vì các 

nghiên cứu trước đây đã chỉ ra mối liên hệ 

giữa tăng trưởng kinh tế và chất lượng môi 

trường, mặc dù chiều hướng tác động còn 

gây tranh cãi (Ahmad et al., 2017; Al-Mulali 

et al., 2016; Alam et al., 2016; Stern & 

Common, 2001). 

 Dân số được bổ sung vì sự gia tăng 

dân số thường dẫn đến tăng tiêu dùng và sử 

dụng năng lượng, từ đó làm tăng lượng phát 

thải khí nhà kính (Dong et al., 2018; Zhu & 

Peng, 2012). 

 Độ mở thương mại cũng là một yếu 

tố quan trọng trong việc ảnh hưởng đến phát 
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thải CO₂, có thể dẫn đến gia tăng phát thải 

thông qua giả thuyết "thiên đường ô nhiễm" 

(Cole & Elliott, 2012). Tuy nhiên, trong một 

số trường hợp, thương mại quốc tế có thể góp 

phần giảm phát thải CO₂ nhờ thúc đẩy 

chuyển giao công nghệ sạch giữa các quốc 

gia (Atici, 2009). 

 Tiêu dùng năng lượng được xem là 

một yếu tố quyết định chính đến mức phát thải 

CO₂, với mối quan hệ chặt chẽ giữa hai yếu tố 

này đã được khẳng định trong nhiều nghiên 

cứu (Acheampong, 2018). 

Mẫu dữ liệu trong nghiên cứu bao gồm 

64 quốc gia đang phát triển trong giai đoạn 

2000 - 2021. Dữ liệu chỉ số phát triển tài chính 

được tác giả thu thập từ nguồn của IMF. Các 

biến còn lại trong mô hình nghiên cứu được 

tác giả thu thập từ cơ sở dữ liệu của Ngân 

hàng Thế giới (WB). Định nghĩa và nguồn dữ 

liệu của các biến trong nghiên cứu được trình 

bày chi tiết trong bảng 1. 

Bảng 1: Định nghĩa và nguồn dữ liệu của các biến trong nghiên cứu 

 

Biến Tên biến Định nghĩa Nguồn dữ liệu 

CĐPT Lượng phát thải CO2 

Cường độ phát thải CO2 trên mỗi đơn vị GDP 

(lấy logarit), Đơn vị: kilograms per dollar of 

GDP, 

Our World in 

Data 

PTTC Chỉ số phát triển tài chính 
Chỉ số tổng hợp về phát triển tài chính, được 

công bố bởi IMF 
IMF 

PTTC_D Độ sâu tài chính 
Chỉ số thành phần về độ sâu tài chính, được 

công bố bởi IMF 
IMF 

PTTC_E Hiệu quả tài chính 
Chỉ số thành phần về hiệu quả tài chính, được 

công bố bởi IMF 
IMF 

PTTC_A Khả năng tiếp cận tài chính 
Chỉ số thành phần về khả năng tiếp cận tài 

chính, được công bố bởi IMF 
IMF 

TTKT Tăng trưởng kinh tế 
Phần trăm tăng trưởng GDP hằng năm theo giá 

quy đổi năm 2010, Đơn vị: phần trăm, 
World Bank 

TNBQĐN GDP bình quân đầu người 
Tổng sản phẩm quốc nội của quốc gia trong 

năm chia cho dân số trung bình (lấy logarit)  
World Bank 

DS Dân số Tổng dân số của quốc gia (lấy logarit)  World Bank 

ĐMTM Độ mở thương mại 
Tỷ trọng xuất nhập khẩu với tổng sản phẩm 

quốc nội (lấy logarit)  
World Bank 

NL 
Tiêu dùng năng lượng bình 

quân đầu người 

Tổng lượng năng lượng tiêu thụ chia cho dân 

số của một quốc gia 
World Bank 

 

Thống kê mô tả 

Bảng 2 mô tả thống kê dữ liệu của mô 

hình. Cường độ phát thải của các quốc gia có 

giá trị trung bình là 0,22kg/$, với giá trị nhỏ 

nhất là 0,05 kg/$, và giá trị lớn nhất là 1,02 

kg/$,. Độ lệch chuẩn của biến CĐPT là 0,16. 

Chỉ số phát triển tài chính tổng hợp (PTTC) 

có giá trị trung bình là 0,24, giá trị lớn nhất là 

0.99, giá trị nhỏ nhất là 0,00, với độ lệch 

chuẩn 0,24. Các chỉ số thành phần phản ánh 

độ sâu tài chính, tính hiệu quả của thị trường 

và khả năng tiếp cận có giá trị trung bình nhỏ 

hơn, lần lượt là 0,16; 0,15 và 0,18, trong khi 

mức độ biến thiên lớn hơn, lần lượt là 0,21; 

0,21 và 0,29.  
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Bảng 2: Kết quả thống kê các biến 

Biến Đơn vị 
Quan 

sát 

Trung 

bình 

Độ lệch 

chuẩn 

Giá trị 

nhỏ nhất 
Trung vị 

Giá trị lớn 

nhất 

CĐPT kg/$ 1.344 0,22 0,16 0,05 0,18 1,02 

PTTC Chỉ số 1.344 0,24 0,17 0,03 0,18 0,83 

PTTC_D Chỉ số 1.344 0,16 0,21 0,00 0,02 0,99 

PTTC_E Chỉ số 1.344 0,15 0,21 0,00 0,06 0,95 

PTTC_A Chỉ số 1.344 0,18 0,29 0,00 0,02 1,00 

TTKT % 1.344 4,02 3,68 0,11 4,33 11,42 

TNBQĐN Nghìn USD 1.344 8.589,40 10.282,74 561,000 5.616,81 72.292,04 

DS Nghìn người 1.344 73.434,59 22.372,11 1.133,99 15.671,91 14.075,64 

ĐMTM % 1.344 69,933 47,515 15,636 58,233 437,327 

NL 
kilowatt-

hours per year 
1.344 11.936,40 21.504,94 101,66 5.595,67 158.657,91 

4. Kết quả nghiên cứu 

4.1. Kiểm định mối tương quan giữa các 

biến và hiện tượng đa cộng tuyến 

Để đảm bảo tính đáng tin cậy của dữ 

liệu trong phân tích mối quan hệ giữa chỉ số 

phát triển tài chính và cường độ phát thải 

CO₂, nghiên cứu đã thực hiện kiểm định sự 

tương quan giữa các biến và kiểm tra hiện 

tượng đa cộng tuyến. Kết quả được trình bày 

trong Bảng 3 cho thấy các biến trong mô hình 

không có mối tương quan mạnh (hệ số tương 

quan < 0,8) và không xuất hiện hiện tượng đa 

cộng tuyến (VIF < 2,0). Các kiểm định này 

xác nhận rằng mô hình nghiên cứu đáp ứng 

các yêu cầu cần thiết để đưa ra những dự báo 

đáng tin cậy. 

4.2. Kết quả hồi quy 

Để đánh giá tác động của phát triển tài 

chính đến cường độ phát thải CO₂, nghiên cứu 

sử dụng ba phương pháp hồi quy khác nhau: 

hồi quy đa biến đơn giản (POLS), mô hình tác 

động cố định (FEM), và mô hình tác động 

ngẫu nhiên (REM). Các mô hình này được 

kiểm tra thông qua các kiểm định F, kiểm định 

LM, và kiểm định Hausman nhằm xác định 

phương pháp phù hợp nhất, đồng thời điều 

chỉnh các khuyết tật tiềm ẩn trong mô hình 

được lựa chọn làm cơ sở phân tích. 

Bảng 3: Kiểm định mối tương quan giữa các biến và hiện tượng đa cộng tuyến 

Biến (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) VIF 

(1) CĐPT 1,000        

(2) PTTC -0,412** 1,000      1,54 

(3) TTKT 0,113 -0,110 1,000     1,64 

(4) TNBQĐN -0,121* 0,314** -0,213 1,000    1,26 

(5) DS 0,143 0,218** 0,087 0,064* 1,000   1,78 

(6) ĐMTM 0,189 0,321 0,108* 0,132 0,325 1,000  1,42 

(7) NL 0,211 0,214 -0,135 0,224* 0,345 0,217 1,000 1,12 

Mean VIF        1,46 

Ghi chú: - Ký hiệu *, **, *** lần lượt tại mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%, 

Nguồn: Tác giả tổng hợp và xử lý từ phần mềm Stata 15.0 
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Kết quả phân tích, được trình bày tại 

Bảng 4, chỉ ra rằng phát triển tài chính có tác 

động ngược chiều đến cường độ phát thải 

CO₂, với mức ý nghĩa thống kê 1% trong cả 

ba mô hình: POLS (cột 1), FEM (cột 2), và 

REM (cột 3). Theo kết quả kiểm định F 

(Prob > F = 0,000) và kiểm định LM (Prob > 

chibar2 = 1,000), mô hình tác động cố định 

(FEM) được xác định là phù hợp nhất. Tuy 

nhiên, do phát hiện hiện tượng phương sai 

thay đổi, nghiên cứu áp dụng mô hình FEM-

Robust (cột 4, Bảng 4) để đảm bảo độ tin cậy 

của kết quả.

 

Bảng 4: Kết quả hồi quy các mô hình 

CĐPT 
POLS 

(1) 

FEM 

(2) 

REM 

(3) 

FEM-Robust 

(4) 

PTTC -0.196*** -0.073*** -0.079*** -0.109*** 

TTKT 0.245** 0.174** 0.251** 0.235** 

TNBQĐN -0.354*** -0.209*** -0.115*** -0.232*** 

DS 0.071*** 0.051*** 0.139*** 0.147*** 

ĐMTM 0.161*** 0.046* 0.117*** 0.048* 

NL 0.261*** 0.226*** 0.282*** 0.228*** 

Hằng số -1.765*** -1.877*** -1.679*** -1.819* 

Quan sát 1.344 1.344 1.344 1.344 

R2 0,721 0,745 0,768 0,786 

Ghi chú: - Ký hiệu *, **, *** lần lượt tại mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%, 

- Số quan sát 1.344; Prob>F = 0,000 

Nguồn: Tác giả tổng hợp và xử lý từ phần mềm Stata 15.0 

Kết quả hồi quy từ FEM-Robust cho thấy 

phát triển tài chính có tác động giảm thiểu 

cường độ phát thải CO₂, với mức ý nghĩa 

thống kê 1%. Cụ thể, khi chỉ số phát triển tài 

chính của một quốc gia tăng 1%, cường độ 

phát thải CO₂ giảm 10,9%. Điều này phù hợp 

với các nghiên cứu trước đó, chẳng hạn như 

Birdsall và Wheeler (1993) hay Frankel và 

Rose (2002), nhấn mạnh rằng phát triển tài 

chính đóng vai trò thúc đẩy sự bền vững bằng 

cách khuyến khích áp dụng công nghệ và sản 

phẩm thân thiện với môi trường. 

Ngoài ra, các yếu tố kiểm soát khác cũng 

được xem xét trong phân tích. Tăng trưởng 

kinh tế cho thấy tác động làm gia tăng cường 

độ phát thải CO₂ với mức ý nghĩa thống kê 

5%. Trong khi đó, GDP bình quân đầu người 

có tác động giảm phát thải, với ý nghĩa thống 

kê ở mức 1% trên mọi mô hình. Các yếu tố 

như gia tăng dân số, mức tiêu dùng năng 

lượng bình quân đầu người và độ mở thương 

mại đều góp phần làm tăng cường độ phát thải 

CO₂. Kết quả này phù hợp với quan điểm rằng 

gia tăng dân số dẫn đến tăng tiêu dùng và sử 

dụng năng lượng, từ đó làm gia tăng phát thải 

khí nhà kính (Dong et al., 2018; Zhu & Peng, 

2012), cũng như ủng hộ giả thuyết về thiên 

đường ô nhiễm (Mutascu et al., 2018). 

4.3. Kiểm tra tác động của các chỉ số 

thành phần của phát triển tài chính 

Để phân tích sự ảnh hưởng của các chỉ số 

thành phần phát triển tài chính đến cường độ 

phát thải CO₂ tại các quốc gia đang phát triển, 

nghiên cứu thay thế biến độc lập tổng hợp về 

phát triển tài chính (PTTC) bằng ba chỉ số 

thành phần: Độ sâu tài chính (PTTC_D), Hiệu 

quả tài chính (PTTC_E), và Khả năng tiếp cận 

tài chính (PTTC_A). Tác động của các yếu tố 
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này được đánh giá thông qua mô hình FEM-

Robust nhằm đảm bảo tính chính xác và đáng 

tin cậy trong kết quả nghiên cứu. 

Kết quả phân tích, trình bày tại Bảng 5, 

chỉ ra rằng cả ba chỉ số thành phần của phát 

triển tài chính đều có tác động tiêu cực đáng 

kể đến cường độ phát thải CO₂, với ý nghĩa 

thống kê đạt 1%. Cụ thể, khi Khả năng tiếp 

cận tài chính, Độ sâu tài chính, và Hiệu quả 

tài chính tăng thêm 1%, cường độ phát thải 

CO₂ lần lượt giảm 24,5%, 21,3%, và 10,0%. 

Khả năng tiếp cận tài chính là yếu tố có tác 

động mạnh nhất. Điều này nhấn mạnh rằng 

việc mở rộng cơ hội tiếp cận các dịch vụ tài 

chính – chẳng hạn như tín dụng hoặc quỹ đầu 

tư – có thể đóng vai trò quan trọng trong việc 

thúc đẩy áp dụng các giải pháp thân thiện với 

môi trường tại các quốc gia đang phát triển, 

nơi nhiều cá nhân và doanh nghiệp vẫn gặp 

khó khăn trong việc huy động vốn.  

Bảng 5: Kết quả hồi quy các chỉ số thành phần của phát triển tài chính 

CĐPT 
PTTC_D 

(1) 

PTTC_E 

(2) 

PTTC_A 

(3) 

PTTC -0.245*** -0.213*** -0.100*** 

TTKT 0.021*** 0.044*** 0.028*** 

TNBQĐN -0.113*** -0.109*** -0.111*** 

DS 0.494*** 0.467*** 0.512*** 

ĐMTM 0.119*** 0.126*** 0.117*** 

NL 0.392*** 0.390*** 0.387*** 

Hằng số -1.958*** -1.662*** -1.383*** 

Quan sát 1.344 1.344 1.344 

R2 0,782 0,783 0,784 

Ghi chú: - Ký hiệu *, **, *** lần lượt tại mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%, 

- Số quan sát 1.344; Prob>F = 0,000 

Nguồn: Tác giả tổng hợp và xử lý từ phần mềm Stata 15.0 

Nghiên cứu của Shahbaz et al. (2016) 

cũng ủng hộ quan điểm này, khi khẳng định 

rằng khả năng tiếp cận tài chính hỗ trợ đổi mới 

công nghệ và nâng cao hiệu quả sử dụng năng 

lượng, từ đó giảm phát thải khí nhà kính. Độ 

sâu tài chính là mức có tác động thứ hai trong 

ba yếu tố. Kết quả này cho thấy việc mở rộng 

quy mô và tính thanh khoản của thị trường tài 

chính không tự động mang lại lợi ích môi 

trường nếu thiếu các cơ chế định hướng phù 

hợp. Hiệu quả tài chính ghi nhận mức tác 

động thấp nhất trong cường độ phát thải CO₂ 

khi tăng 1%, phản ánh rằng việc tối ưu hóa 

hoạt động của các trung gian tài chính – thông 

qua giảm chi phí giao dịch và tăng tính bền 

vững – có thể cải thiện hiệu quả phân bổ 

nguồn lực cho các dự án giảm phát thải.  

Tác động của các biến kiểm soát trong 

mô hình không thay đổi so với các phân tích 

trước đó. Tăng trưởng kinh tế, gia tăng dân số, 

mức tiêu dùng năng lượng bình quân đầu 

người, và độ mở thương mại đều làm gia tăng 

cường độ phát thải CO₂. Ngược lại, GDP bình 

quân đầu người tiếp tục có mối quan hệ 

nghịch biến với cường độ phát thải CO₂, thể 

hiện vai trò tích cực trong việc giảm thiểu 

phát thải. 

Kết quả nghiên cứu phản ánh rõ nét đặc 

điểm của các quốc gia đang phát triển, nơi thu 

hút đầu tư nước ngoài mạnh mẽ và tận dụng 

lợi thế của người đi sau để hấp thụ các công 

nghệ hiện đại. Các quốc gia này cũng tập 

trung vào việc tiếp nhận chuyển giao kỹ thuật 

tiên tiến và cam kết mạnh mẽ trong việc đạt 

được mục tiêu giảm phát thải ròng, đóng góp 
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vào sự phát triển bền vững toàn cầu trong 

tương lai. 

5. Kết luận và khuyến nghị 

5.1. Kết luận 

Nghiên cứu thực nghiệm trên 64 quốc gia 

đang phát triển trong giai đoạn 2000-2021 đã 

chứng minh rằng phát triển tài chính đóng vai 

trò quan trọng trong việc giảm cường độ phát 

thải CO₂. Kết quả phân tích cho thấy khi chỉ 

số phát triển tài chính tổng hợp (PTTC) tăng 

1%, cường độ phát thải CO₂ giảm 10,9%, với 

mức ý nghĩa thống kê 1%. Khi xem xét các 

yếu tố thành phần, khả năng tiếp cận tài chính 

(PTTC_A) ghi nhận mức giảm lớn nhất 

(24,5%), độ sâu tài chính (PTTC_D) với mức 

giảm 21,3% và cuối cùng là hiệu quả tài chính 

(PTTC_E) với 10,0%. Những phát hiện này 

cho thấy rằng tại các quốc gia đang phát triển, 

khả năng tiếp cận và độ sâu tài chính có thể 

mang lại tác động mạnh mẽ trong việc hỗ trợ 

các giải pháp môi trường, trong khi hiệu quả 

tài chính đòi hỏi sự cải thiện thêm để đạt hiệu 

quả tối ưu. 

Ngoài ra, nghiên cứu cũng làm rõ ảnh 

hưởng của các yếu tố kinh tế - xã hội đối với 

cường độ phát thải CO₂. Sự gia tăng dân số tạo 

áp lực lên nhu cầu năng lượng và tài nguyên, 

dẫn đến mức phát thải cao hơn. Độ mở thương 

mại có tác động hai chiều, vừa hỗ trợ chuyển 

giao công nghệ sạch, vừa tiềm ẩn nguy cơ gia 

tăng phát thải nếu không được kiểm soát chặt 

chẽ. Tăng trưởng kinh tế, dù là động lực phát 

triển, thường đi đôi với việc sử dụng năng lượng 

hóa thạch, trong khi GDP bình quân đầu người 

cao hơn lại góp phần giảm phát thải nhờ khả 

năng đầu tư vào các giải pháp bền vững. Những 

kết quả này cung cấp cơ sở khoa học để xây 

dựng các chính sách phù hợp cho Việt Nam, 

một quốc gia đang nỗ lực cân bằng giữa tăng 

trưởng kinh tế và cam kết giảm phát thải theo 

các thỏa thuận quốc tế. 

5.2. Khuyến nghị chính sách 

Dựa trên kết quả nghiên cứu, Việt Nam 

có thể tận dụng phát triển tài chính như một 

công cụ chiến lược để giảm cường độ phát 

thải CO₂, đồng thời giải quyết các thách thức 

từ dân số, thương mại và tăng trưởng kinh tế. 

Thứ nhất, cần tập trung thúc đẩy tài chính 

xanh để huy động nguồn lực cho các dự án 

bền vững. Việt Nam nên khuyến khích phát 

hành trái phiếu xanh và thành lập các quỹ đầu 

tư xanh nhằm thu hút vốn từ nhà đầu tư trong 

và ngoài nước cho các dự án xanh. Các ngân 

hàng thương mại và tổ chức tài chính cần triển 

khai các gói tín dụng ưu đãi với lãi suất thấp, 

hỗ trợ doanh nghiệp nhỏ và vừa đầu tư vào 

công nghệ sạch như máy móc tiết kiệm năng 

lượng hoặc hệ thống xử lý nước thải, đồng 

thời cung cấp các khoản vay cho hộ gia đình 

để lắp đặt điện mặt trời áp mái tại các khu vực 

đô thị. Những sản phẩm tài chính thân thiện 

với môi trường này không chỉ giảm sự phụ 

thuộc vào năng lượng hóa thạch mà còn mở 

rộng cơ hội cho mọi tầng lớp tham gia vào nỗ 

lực bảo vệ môi trường, phù hợp với chiến lược 

tăng trưởng xanh của quốc gia. 

Thứ hai, cần tăng cường chính sách và 

quy định hỗ trợ để định hướng thị trường tài 

chính theo hướng bền vững. Việt Nam nên 

nghiên cứu áp dụng thuế môi trường đối với 

các ngành có mức phát thải cao, như nhiệt 

điện than hoặc sản xuất xi măng, nhằm tạo áp 

lực kinh tế buộc doanh nghiệp chuyển đổi 

sang các công nghệ ít phát thải hơn, chẳng hạn 

như sử dụng năng lượng tái tạo trong sản xuất. 

Đồng thời, các tổ chức tài chính và doanh 

nghiệp cần được khuyến khích tuân thủ tiêu 

chí Môi trường, Xã hội và Quản trị (ESG) 

thông qua các quy định cụ thể, như yêu cầu 

báo cáo phát thải định kỳ hoặc ưu đãi lãi suất 

cho các dự án đạt chuẩn ESG. Những biện 

pháp này đảm bảo rằng hoạt động đầu tư 

không chỉ mang lại lợi nhuận mà còn đóng 

góp vào sự phát triển bền vững trong dài hạn, 

giúp định hướng nguồn vốn hiệu quả hơn. 

Thứ ba, cần phát triển công nghệ tài chính 

để hỗ trợ các mục tiêu bền vững. Việt Nam 

nên ứng dụng công nghệ blockchain, trí tuệ 

nhân tạo (AI) và dữ liệu lớn (big data) để giám 
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sát và minh bạch hóa lượng phát thải từ các 

ngành công nghiệp nặng, từ đó nâng cao trách 

nhiệm của doanh nghiệp trong việc giảm phát 

thải. Ngoài ra, việc phát triển sàn giao dịch tín 

chỉ carbon trong nước là một giải pháp khả 

thi, cho phép các doanh nghiệp mua bán tín 

chỉ dựa trên kết quả giảm phát thải từ các dự 

án như trồng rừng ngập mặn tại Cần Giờ hoặc 

chuyển đổi sang năng lượng tái tạo tại Ninh 

Thuận. Thị trường này không chỉ tạo động lực 

kinh tế để doanh nghiệp đầu tư vào các giải 

pháp xanh mà còn mang lại nguồn thu tài 

chính bổ sung, giúp tái đầu tư vào cơ sở hạ 

tầng bền vững. Những công nghệ này sẽ nâng 

cao hiệu quả quản lý tài chính, hỗ trợ Việt 

Nam thực hiện cam kết đạt mức phát thải ròng 

bằng 0 vào năm 2050. 

Thứ tư, cần nâng cao nhận thức và năng 

lực thị trường để thúc đẩy sự tham gia của các 

bên liên quan vào phát triển tài chính xanh. 

Việt Nam nên tổ chức các chương trình đào 

tạo và hội thảo nhằm tăng cường hiểu biết của 

các nhà đầu tư, doanh nghiệp và người dân về 

lợi ích kinh tế và xã hội từ các sản phẩm tài 

chính xanh. Các tổ chức xã hội, như các tổ 

chức phi chính phủ hoặc hiệp hội doanh 

nghiệp, cần được khuyến khích tham gia vào 

việc giám sát và thúc đẩy đầu tư bền vững. 

Những nỗ lực này sẽ tạo ra một thị trường tài 

chính có ý thức hơn về môi trường, từ đó hỗ 

trợ các chính sách giảm phát thải và tận dụng 

tối đa tiềm năng của phát triển tài chính trong 

việc cải thiện chất lượng môi trường. 

Thứ năm, cần thúc đẩy hợp tác quốc tế và 

khu vực để tiếp cận nguồn lực và kinh nghiệm 

từ bên ngoài. Việt Nam nên tăng cường hợp 

tác với các quốc gia phát triển như Nhật Bản 

và Hàn Quốc để học hỏi kinh nghiệm phát 

triển thị trường tài chính xanh, ví dụ như tham 

khảo cách Hàn Quốc đã sử dụng trái phiếu 

xanh để tài trợ cho các dự án giao thông không 

phát thải. Đồng thời, cần tham gia tích cực 

vào các sáng kiến toàn cầu về biến đổi khí hậu 

hoặc Quỹ Khí hậu Xanh (GCF) để nhận hỗ trợ 

kỹ thuật và tài chính cho các dự án lớn. Việc 

hợp tác với các tổ chức tài chính quốc tế như 

Ngân hàng Thế giới cũng sẽ giúp Việt Nam 

tiếp cận nguồn vốn ưu đãi và công nghệ tiên 

tiến, từ đó đẩy nhanh tiến độ giảm phát thải. 

Những mối quan hệ hợp tác này không chỉ 

cung cấp nguồn lực mà còn nâng cao vị thế 

của Việt Nam trong nỗ lực toàn cầu về biến 

đổi khí hậu. 

Thứ sáu, cần khuyến khích đầu tư vào 

công nghệ sạch để hỗ trợ quá trình chuyển đổi 

sang nền kinh tế xanh. Việt Nam nên kêu gọi 

sự tham gia của các quỹ đầu tư tư nhân và 

quốc tế. Các doanh nghiệp cần được tạo điều 

kiện tiếp cận các khoản vay ưu đãi để nâng 

cấp công nghệ sản xuất sạch. Chính phủ có thể 

phối hợp với các tổ chức tài chính để thiết lập 

các chương trình hỗ trợ tài chính cho các dự 

án nghiên cứu và phát triển công nghệ sạch 

nhằm giảm chi phí đầu tư ban đầu cho doanh 

nghiệp. Những biện pháp này sẽ giúp Việt 

Nam tận dụng mối quan hệ nghịch biến giữa 

GDP bình quân đầu người và phát thải, vừa 

nâng cao giá trị kinh tế vừa giảm thiểu tác 

động môi trường. 

Cuối cùng, cần quản lý tác động từ dân số 

và độ mở thương mại để tối ưu hóa lợi ích môi 

trường. Với dân số hơn 100 triệu người và tốc 

độ đô thị hóa nhanh, Việt Nam nên triển khai 

các khoản vay ưu đãi để phát triển cơ sở hạ 

tầng xanh tại các khu đô thị. Đồng thời, cần 

áp dụng thuế môi trường đối với các sản phẩm 

nhập khẩu tiêu thụ năng lượng cao, như máy 

móc lạc hậu, và giảm thuế cho các công nghệ 

sạch như tấm pin mặt trời, nhằm định hướng 

thương mại theo hướng bền vững. Các doanh 

nghiệp xuất khẩu nên được hỗ trợ tài chính để 

nâng cấp sản xuất theo tiêu chuẩn quốc tế, tận 

dụng các hiệp định thương mại tự do như 

EVFTA, từ đó biến độ mở thương mại thành 

động lực giảm phát thải thay vì làm gia tăng ô 

nhiễm. Những chính sách này, khi được thực 

hiện đồng bộ, sẽ giúp Việt Nam cân bằng giữa 

tăng trưởng kinh tế và bảo vệ môi trường, 

hướng tới mục tiêu phát thải ròng bằng 0 vào 

năm 2050. 
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