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Tém tit: Mdc di Iy thuyét dd chi ra phdt trién tai chinh la nhédn té quan trong
anh hwong toi chat lwong méi tnmng, két qua cdc nghzen cuu thuc nghzem
vé moi quan hé gitta hai bién sé nay chuwa nhdt quan. Bai nghién ciu xem
xét liéu c6 ton tai moi quan hé chir U nguoc giiva phdt trién tai chinh va chat
lwong moi truong, do luong bdang phat thai cac bon. Ap dung phwong phdp
woe hieong mé men tong quat héa va ban tham so  cho mdu 112 quoc gia trong
giai dogn 1961- 2015 dwa ra két qua ton tai mét moi quan hé chir U nguoc
giita phdt trién tai chinh va phat thadi cdc bon. Ban dd‘u phat trién tai chinh
lam tang phat thai cac bon nhung sau khi phat trién vuot qud mot nguong
nhdt dinh, phat trién tai chinh lam giam phat thai cdc bon. Két qud nghién
cteu mang lai ham y chinh sach quan trong cho chinh phu trong viéc xur [y moi
quan hé giiva phdt trién tai chinh va bao vé méi truong.

How does financial development affect environmental quality - Empirical evidence from 112
countries

Abstract: Although finance is theoretically considered an important factor influencing the environmental quality,
the empirical results are inconsistent. This paper examines the existence of any inverted U-shaped relationship
between financial development and environmental degradation, measured by carbon emissions. The results

from the system GMM estimation and semi-parametric test for a sample of 112 countries over the period 1961-
2015 can be summarized as follows. There exists an inverted U-shaped link between financial development and
environmental pollution. Initially, financial development increases carbon emissions but when the former develops
to a certain threshold, it becomes effective in controlling carbon emissions. Our findings provide insightful
implications for policymakers in developing financial system while still protecting environment.
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Anh hudng ctia phat trién tai chinh tdi chat lugng mai trudng- Két qua nghién cttu tir 112 quéc gia

Tir khéa: chat lwong moi truong, phat trién tai chinh, méi quan hé chir U
ngueoe, kiém dinh ban tham s6, wéc lirong mé men tong quat héa

1. Mé diu

Trong hai thap nién vira qua, mbi quan hé
giita phat trién tai chinh va chat luong moi
truong da nhan dugc su quan tdm cua ca
nhiing ngudi lam nghién ciru 1an nguoi 1am
chinh sach (Bayar va cong su, 2020). Thu
nhét mdc du nhan loai da dat dugc nhitng
tlen bd trong thac day tang trudng kinh
té, nhitng van dé vé xa hoi va phat trién
bén vitng nhu nghéo doi, bt binh dang
va 0 nhiém moi trudng van chua duoc
giai quyét on thoa, tham chi con dién bién
phuc tap hon (Jorgenson va cong su, 2016;
Hubler, 2017; Jiang va Ma, 2019; Uzar,
2020). Trong khi hé thdng tai chinh phat
trién nhanh chong da gitip kinh té thé giéi
phuc hdi sau cude suy thodi kinh té 2008
(Durusu-Ciftci va cong su, 2017), chinh
phu cac nuéc bat dau quan tAm toi nhimg
anh huong, ca tich cuc 1an tiéu cuc, cia
phat trién tai chinh t&i cac muc tiéu phat
trién bén vimg. Néu hé thong tai chinh ting
truong kéo theo su suy giam vé chat luong
moi trurong, cac nha lam chinh sach s€ phai
d6i mat véi viéc lya chon gitra thuc day
tang truong kinh t& va bao vé moi trudng.

Tht hai, c6 hai 1ap luan dbi nghich nhau
vé anh hudng cia phét trién tai chinh t&i
chat lugng méi trudng. Lap luan thir nhat
cho rang phat trién tai chinh lam suy giam
chit luong méi truong do phét trién tai
chinh khuyén khich cac hoat dong san xuat
va tiéu dung. Pay la cac hoat dong ti€u
thu nang luong, nguyén vat liéu dau vao
va phat thai ra moi truong. Lap luan thi
hai phan tich vai tro tich cuc cua phat trién
tai chinh téi chat luong méi truong thong
qua viéc cac trung gian tai chinh thic day

cac hoat dong tai trg cho cac cong ngh¢ va
du an than thién méi truong. Cho du da co
nhiéu nghién ctru thyc nghiém sur dung céc
dir liéu va phuong phap khac nhau, chua
c6 mot két luan chung va thong nhat nio
cho mbi quan hé gitra phat trién tai chinh va
chat lugng moi truong. Nhom cac nghién
ctru thr nhat chi ra thi trudng tai chinh phat
trién, bao gdm ca tin dung va thi truong
von, anh huodng ti€u cuc toi chét luong moi
truong (Zhang, 2011; Shahbaz va cong su,
2013; Shahbaz va cong su, 2016). Trai lai,
nhém céc nghién ciru khac lai tim thay bang
chimg phat trién tai chinh gitp cai thién
chat luong méi truong (Tamazian va cong
su, 2009; Yuxiang va Chen, 2011; Saidi va
Mbarek, 2017; Lahiani, 2020). Chinh su
thiéu thong nhat nay thuc day viéc tiép tuc
phai nghién ctru mdi quan hé giita hai bién
5O quan trong nay.

Do ca Iy thuyét 1an nghién ctru thuc nghiém
chi ra phat trién tai chinh c6 thé tac dong tich
cyc 14n tiéu cyc t6i chat lugng moi truong,
c6 thé dua ra nhan dinh vé mbi quan hé
giira hai bién s6 nay phu thudc vao sy phat
trién cta thi truong tai chinh. O giai doan
dau ctia qua trinh phat trién tai chinh, ting
truong tin dung va thi truong von co thé
khién cho méi truong bi 6 nhiém hon. Tuy
nhién, & giai doan sau cua qud trinh phat
trién, cac quyét dinh tai chinh dugc dua ra
trén co s& can nhic rd hon nhing tic dong
tiém tang toi moi truong, nén mdi quan hé
giita hai bién s6 chuyén tir tiéu cuc sang
tich cuc. Nhu vdy, mbi quan hé giita phat
trién tai chinh va chat lugng moéi trudng
6 thé tdn tai dudi dang chir U nguoc néu
giai doan nghién ctru dii dai dé bao quat hét
duoc sy chuyén dich trong mbi quan hé.
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Bai nghién ciru nay s& kiém chimg mbi
quan hé chir U nguogc li¢u co tdn tai trong
thuc t& 112 qudc gia tir nam 1961 dén nim
2015. Pay 1a mau nghién ctru du 16n vé quy
mé cac qudc gia va du dai voi giai doan
nghién cuu lén té1 55 nam, giup dua ra
duoc mot két luan cé tinh téng quat hon so
v6i nhiéu nghién ctru trude day.

2. Khai quat co sé& ludn va tong quan
nghién ctru

2.1. Khdi quat co so lugn

Phat trién tai chinh c6 thé 1am suy giam chat
luong moi trudng qua mot sd kénh khac
nhau. Kénh thtr nhéat phat huy anh hudng
thong qua viéc cung (mg ngudn tai chinh
cho doanh nghiép, khuyén khich doanh
nghiép dau tu vao nha xudng, may moc
va vat lidu. Viéc dau tu nay lam gia ting
tiéu thu nang lugng va phat thai moéi truong
(Dasgupta va cong su, 2001; Tamazian va
cong su, 2009; Chang, 2015; Jiang va Ma,
2019). Ngoai ra, tai chinh phat trién khuyén
khich sy thanh 1ap va hoat dong cua céc
doanh nghiép nho. Pay la cac doanh nghiép
it tuan thi cac quy dinh vé moéi truong
trong khi lai thy huong khong nhiéu loi ich
tor viec ap dung cac cong ngh¢ than thién
mdi truong (so voi doanh nghi€p 16n), nén
hé qua cua viéc phat trién tai chinh 1én moi
truong c6 thé duoc gia ting hon (Cole va
cong su, 2005; Sadorsky, 2010; Yuxiang
va Chen, 2011). Tac dong qua kénh nay
duogc goi la tdc dong von hoa (capitalization
effect). Kénh thtr hai phat huy anh hudng
th6ng qua céng nghé (technology effect)
Dbi voi hau hét cac doanh nghlep, dau tu
vao nghién ctru phat trlen va nang cap cong
nghé 13 hoat dong tén kém vé tai chinh,
thoi gian va chira dung nhiéu rui ro. Mic
di hé thong tai chinh c6 thé giam thiéu
dugc nhimg van dé trén thong qua cac chic

CHU KHANH LAN

nang can ban ctia minh, viéc tai trg cho cac
cong nghé méi c6 thé tao ra tic dong tidu
cuc td1 moi truong. Theo Sanstad va cOng
su (2006) va Brannlund va cong sy (2008),
phat trién cong nghé co tao ap luc 16n 1én
tai nguyén thién nhién va phat thai nhiéu
hon ra moéi truong (rebound effect). Tai
kénh thtr ba, phat trién tai chinh thic day
tang truéng kinh té va kéo theo sy gia ting
trong thu nhap cuia nguoi dan. Khi thu nhap
gia ting, ngudi dan tiéu dung nhiéu hon va
c¢6 xu hudng it tiét kiém ning luong hon,
khién cho chit lugng méi trudng bi anh
huong ti€u cuc (Zhang, 2011; Ozturk va
Acaravci, 2013; Jiang va Ma, 2019). Ngoai
ra, phat trién tai chinh c6 xu huéng khuyén
khich nguoi dan vay muon va tiéu dung
nhiéu hon do thu nhap tang. Tac dong qua
kénh nay dugc goi 1a tdc dong thu nhap va
tac dong cua cai (income effect va wealth
effect).

O khia canh khac, phat trién tai chinh ciing
mang lai nhimg anh hudng tich cyc tdi chat
lwong méi trudng. Thir nhat, khi thi trudng
tai chinh phat trién, cac doanh nghiép s&
dugc cung Gmg vbén véi muc chi phi phu
hop hon cho cac du an, phuong 4n dau tu
¢6 yéu té bao vé hay than thién méi truong
hon. Cac doanh nghi¢p c6 quy mo 16n sé& dat
dugc hiéu qua kinh t& nho quy mo khi ap
dung cac cong ngh¢ mai than thién véi moi
truong (Cole va cong su, 2005; Tamazian
va Rao, 2010; Yuxiang va Chen, 2010).
Tai mot qudc gia c6 hé théng cac doanh
nghiép phét trién, anh hudng tiéu cuc cta
tac dong von hoa cé thé giam thiéu hodc
bi dao nguoc. Dbi voi tac dong cong nghé,
nho viéce tai trog cho céac hoat dong nghién
ctru va phat trién va nang cip cong nghé,
phat trién tai chinh gitip cac dyu an va san
pham than thién véi méi truong dé dang tro
thanh hién thuc va dua vao thuc tién cudc
song (Birdsall va Wheeler, 1993; Zakarias
va Bibi, 2019). Thu nhap va cua cai gia
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tang ciing c¢6 thé tao ra anh huéng tot téi
chat luong méi trudng khi nang cao nhan
thirc v& moi truong cta ngudi dan, khuyén
khich ho lua chon cac san phém than thién
mdi truong va bai trir cac san pham giy
hai hodc c6 thanh phan giy 6 nhiém méi
truong trong qué trinh san xut 1an tiéu thu
(Lahiani, 2020). Cudi cung, thi trudng tai
chinh phat trién c6 thé gitp cho cac luat
1é vé& moi truong cda chinh phu thuc hién
dé dang hon thong qua viéc ap dung céc
quy dinh cta chinh quyén vao thyuc tién
hoat dong cap tin dung va dau tu (Capelle-
Blancard va Laguna, 2010; Yuxiang va

Chen, 2010).
2.2. Tong quan nghién ciru

Phan 16n cac nghién cuu thuc nghiém vé
mbi quan hé giira thi trudng tai chinh va
chét luong moi truong st dung bién phat
thai cac bon dé do luong chit lwong moi
truong (xem Bang 1). Cac nghién ctru thyc
nghiém c6 thé phan thanh ba nhém. Nhom
thir nhat khang dinh anh hudng tiéu cuc cia
phat trién tai chinh téi méi truong (Zakaria
va Bibi, 2019; Zhang, 2011; Shahbaz va
cong su, 2013; Shahbaz va cong su, 2016;

Bang 1. Tém tit két qua mdt s6 nghién ciru tién nhi¢m

Tac gia Mau Giai doan Phuong phap Két qua
Ahmad va cong su (2019) Trung Qudc 1997-2016  GMM Tin dung 1 CO2; CE phiéu | CO2
Bayar va cong su (2020) 17 nuoc Chau  1995-2017 DSUR Tai chinh 1 CO2 trong dai han;
Au chuyén déi khong tac dong trong ngén han
Cetin va Ecevit (2017) Thé NhT Ky 1960-2011 VECM Taichinh 1 CO2
Jalil va Feridun (2011) Trung Quéc 1953-2006 ARDL Tai chinh | CO2
Jiang va Ma (2019) 1565 nudce 1990-2014 Systern GMM  Tai chinh 1 CO2 tai cac nén kinh
t€ mdindiva phat trién
Khan va cong su (2017) 34 nudce thu 2001-2014 GMM, FMOLS  Taichinh | GHG
nhap trung
binh cao
Lahiani (2020) Trung Quodc 1977-2013 NARDL Taichinh | CO2
Ozturk va Acaravci (2013) Tho NhTKy 1960-2007 ARDL Khong anh huding
Paramativa cong su (2017) G20 1991-2012 FMOLS Tin dung 1 CO2; C6 phiéu | CO2

Saidi va Mbarek (2017) 19 nén kinh té

1990-2013 Systern GMM

Taichinh | CO2

mai nGi
Shah va cong su (2019) 101 nudc 1995-2017 FMOLS Taichinh 1 CO2
Shahbaz va Lean (2012) Tunisia 1971-2018 ARDL Tai chinh 1 CO2
Shahbaz va cong sy (2013)  Trung Qudc 1971-2011 ARDL Tai chinh 1 Tiéu thu nang lugong
Shahbaz va cong su (2016)  Pakistan 1985-2014 ARDL Tai chinh 1 CO2
Tamazian va cong su (2009)  BRIC 1992-2004 Random effect Taichinh | CO2
Yuxiang va Chen (2011) Trung Quoc 1999-2006 Systemn GMM  Taichinh | CO2
Zakari va Bibi (20719) Snudc bong  1984-2015 2SLS Taichinh 1 CO2
Nam A
Zhang (2011) Trung Quéc 1980-2009 VECM Tai chinh 1 CO2

Ghi chu: CO2 la phat thai cac bon; GHG la hiéu (ing khi nha kinh.

Ngudn: Téng hop cua téc gia
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Bang 2. Thong ké mé ta
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Bién Trung binh Do l1éch chudn  Gid trinhd nhat — Gia tri I6n nhat
Phat thai cac bon -0,930 0,636 -2,969 1,086
Phét trién tai chinh 3,361 0935 -0,253 5,380
Thu nhap binh quan dau nguoi 8,429 1,442 5363 11,576
Murc do tiéu hao nang luong dau nguaoi 6,891 1,104 2,257 9,797
Ty lé do thihda 3919 0,462 1,484 4,605
Téng dan s6 15,907 1,755 10,615 20971
Ty trong khu vuc dich vu 3901 0,245 2,542 4571

Cetin va Ecevit, 2017; Shahbaz va Lean,
2012) Nhom thir hai tim thdy bang chung
mbi quan hé tich cuc giita phat trién tai
chinh v&i chat lwong méi truong (Tamazian
va cong su, 2009; Saidi va Mbarek, 2017,
Khan va cong su, 2017; Jalil va Feridun,
2011; Lahiani, 2020; Yuxiang va Chen,
2011). Gan ddy, mot vai nghién ctru tim
thdy mdi quan hé phi tuyén hodc khong c6
quan hé chat ché gitra phat trién tai chinh va
chat luong méi trudng (Ozturk va Acaravci,
2013; Bayar va cong su, 2020; Paramati va
cong su, 2017; Jiang va Ma, 2019; Saud va
cong su, 2019; Ahmad va cong su, 2019;
Xiong va cong su, 2017). Bang 1 trinh bay
tom tit cac nghién ctru trén cac khia canh
qudc gia, giai doan, phuong phap va két
qua nghién ctru.

3. Phwong phap nghién ciru
3.1. Dir liéu va mo hinh

Pé do luong tic dong cua phat trién tai
chinh t6i chit lwong méi truong, bai
nghién ciru phat trién mo hinh STIRPAT
(STochastic Impacts by Regression on
Pollution, Affluence, and Technology)
thong qua viéc bo sung vao mé hinh bién
s0 dai dién cho phat trién tai chinh. Bién
phu thudc 1a phat thai cac bon. Bién doc

Nguon: Tinh toén cua téc gia

lap gom tong dan so, ty 18 do thi héa, ty
trong gia tri gia tang khu vuc dich vu, mic
do tiéu hao nang luorng dau ngum va thu
nhap binh quan dau nguol Be phén anh
dugc gia thuyét Kuznets vé mbi quan hé
giita thu nhdp va chat lugng moi truong,
bién thu nhap binh quin dau ngudi binh
phuong ciing duoc dua vao mé hinh. Dé
do ludng muc do phat trién tai chinh, bai
nghién ciru str dung bién tin dung cia hé
thdng tai chinh cung Gmg cho nén kinh té
(% GDP). Céc bién sb dugc chuyén do6i
sang dang logarit tuy nhién.

Dva trén mirc do sﬁn co vé dir liéu, mau
nghién ciu bao gom 112 qudc gia, trong
d6 c6 42 qudc gia thu nhap cao va 70 qudc
gia thu nhép trung binh va thap. Giai doan
nghién ctru kéo dai tr ndm 1961 téi nam
2015. Dir li¢u dugc chia thanh tung giai
doan 5 nim va ly binh quéin giai doan dé
giam thiéu yéu t6 chu ky trong nghién ctru
chudi dit liéu thoi gian dai. Toan bo dir liéu
dugc thu thdp tir co s& dir liu cua Ngan
hang thé gidi. Bang 2 trinh bay thong ké mo
ta cua cac bién s (sau khi da chuyén ddi
sang dang logarit ty nhién) trong mo hinh.
Bai nghién ctru ap dung m6 hinh dong dé
md ta mdi quan hé giira phat trién tai chinh
va phat thai cac bon. M6 hinh ¢6 dang sau:
CO, it aCO, o B IFDi,t + BZFDzi,t + YCVi,t
+n A e, (1)
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trong do: CO,,, 1a phat thai cac bon, FD, |
la phat grién tai chinh, FD? 14 binh Phu’qng
phat trién tai chinh, (,:Vm la C‘fic bién kiém
soat, M, va lé} cac bien gia quoc gia va th@ri
gian, €, la phan du, ki hi€u i va t chi quoc
gia va thoi gian.
Moi quan hé gitra phat trién tai chinh va
chat lugng méi truong phu thudc vao dau
va y nghia théng ké ctia va . Néu hai hé sb
lan luot c6 dau duong va am, mbi quan hé
gitra hai bién s6 c¢6 dang chit U nguoc, va
nguoc lai. Ngudng ma tai d6, mdi quan hé
gitra hai bién sb dao chiéu duge xac dinh
qua cong thire sau:

aco, —B, 2)

dFD 20,

3.2. Phwong phap woc luwong

Dé u6c luong phuong trinh (1), bai nghién
ctru st dung phuong phap udc luogng mo
men tong quat hoa hé thong hai bude (two-
step system GMM). Ly do lya chon phuong
phap uéc luong nay 1a nd giup xir 1y van
dé noi sinh va ty twong quan (Arellano
va Bond, 1991; Arellano va Bover, 1995;
Blundell va Bond, 1998). Sai s6 chuin
viing dugc udc lugng thong qua su dung
phuong phap hiéu chinh cho mau téi han
(finite smaple correction) cua Windmeijer
(2005). Kiém dinh Lind va Mehlum (2010)
duoc st dung dé kiém dinh mdi quan hé phi
tuyén c6 ton tai gitta phat trién tai chinh va
chat lugng mai truong.

Pé han ché viéc 4p dat mdi quan hé phi
tuyén c6 thé anh hudng téi két qua nghién
ctru, bai nghién ctru st dung hdi quy tac
dong ¢ dinh ban tham s6 (semi-parametric
panel fixed effect regression) cua Baltagi
va Li (2002). M6 hinh (1) c6 thé viét dudi
dang sau:

COz o OLC02 it-1 +f(FDi,t) + YCVi,t+ xt +
® "
trong do: AAFD, ) dai dién cho cau phéan ban

tham sb ctia mo hinh nén c6 do linh hoat
cao hon viéc ap dung bién phat trién tai
chinh va binh phuong cta no.

4. Két qua nghién ctru

Bai nghién ctru st dung phan mém Stata
15 d thyc hién wéc lugng phuong trinh (1)
va (3). Két qua ude luong str dung phuong
phap mo men tong quat hoa hé thong hai
budc duoc trinh bay tai Bang 3 theo céc
giai doan nghién ctru khac nhau. Két qua
udc lugng déu vuot qua cac kiém dinh vé
tu twong quan bac 2 va cac bién cong cu
1a phu hop, thé hién viéc st dung phuong
phap moé men téng quat hoa 1a lya chon
dang.

Tai cot s6 1 Béang 3, h¢ sb cua bién phat
trién tai chinh va binh phuong cua né c6
gia tri duong va am, dong thdi co ¥ nghia
thong ké ¢ mirc 1%. Diéu nay c6 nghia 1a
t6n tai mbi quan hé chir U nguoc giita phat
trién tai chinh va phat thai cac bon tai 112
quéc gia trong mau nghién ctru. Khi tinh
toan ngudng thay ddi bang phuong trinh
2, két qua cho thiy ngudng ma tai d6 anh
hudng cta phat trién tai chinh téi phat thai
cac bon chuyén tir tiéu cuc sang tich cyc 1a
43,1% GDP. Ban dau, tai chinh, ¢ day la
tin dung, tang trudng, tao ra anh hudng xau
t6i chat lugng moi truong (lam phét thai
cac bon tang lén). Tuy nhién, khi tin dung
tang vuot qua 43,1% GDP, tac dong cua tin
dung t6i chit lugng méi truong chuyén tir
gay hai sang cai thi¢n.

Chi tiét hon nita, khi tin dung thdp hon
24,8% GDP, anh hudéng cua tin dung téi
phat thai cac bon la duong va c6 y nghia
thong ké. Khi tin dung ting tir 24,8% lén
43,1% GDP, anh huodng cua no van la
dwong nhung khong c6 y nghia thong ké.
Két qua nay ciing tvong tu voi khoang tir
43,1% t6i 154,5% GDP khi anh hudng cia
tin dung la am t6i phat thai cac bon nhung
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Bang 3. Két qua wéc lwong

CHU KHANH LAN

e (1) (2) ©) (4)
1961-2015 1961-2010 1961-2005 1961-2000
Phét trién tai chinh 0,369%** 0,308** 0,224** 0,187**
(0,119) 0123 0113 (0,090)
Phét trién tai chinh_binh phuong -0,049%** -0,042%* -0,032** -0,026%
(0,018) (0,018) (0,016) (0,013)
Tré cla bién phu thude 0,526%** 0,508%** 0,5093*** 0,683***
(0,084) (0103 (0,099) (0,092)
Thu nhap binh quan dau ngudi 0,594+ 0,7271%* 0,7271%x* 0,487*
0,277) (0,289) (0,279 (0,250)
Thu nhap binh quéan dau ngudi binh phuong -0,047%** -0,054%** -0,057%** -0,035%*
(0,017) (0,018) (0,017) (0,015)
Murc d6 tiéu hao nang luong dau ngudi 0,193** 0,182** 0,133** 0,108*
(0,083) (0,080) (0,063) (0,058)
Ty & do thi hoa 0,063 0,095 0,049 0,040
(0,086) (0,084) (0,083) (0,092)
Téng dan s6 -0,003 0,002 -0,007 -0,005
(0,015) (0,018) (0,019) (0,017)
Ty trong khu vuc dich vu -0,225*% -0173 -0,232 -0,184
(0,130) (0130) (0147) (0152)
Constant -3,383** -4,150%** -3,238%** -2,234%*
(1,380) (1,479) (1798) (1,008)
Tu tuong quan bac 2 p-value 0,257 0,269 0,274 0,315
Kiém dinh Hasen p-value 0,274 0,182 0132 0,263
S6 quan sat 590 496 387 286
S6 quéc gia 112 109 107 85
S6 bién cong cu 72 70 59 49

Ghi chu: *** ** *thg hién ¢ y nghia théng ké & muc 1%, 5%, va 10%.

khong co ¥ nghia thong ké. Chi khi tin dung
tang vuot muc 154,5% GDP, tang trudng
tin dung m&i thuc 1am giam (cd y nghia vé
mit thong ké) phat thai cac bon. Trong giai
doan 2011- 2015, c6 18,1% va 41,5% sb
qudc gia trong mau nghién ctru 6 ty 18 tin
dung so voi GDP nam dudi ngudng 24,8%
va 43,1%. Chi c6 5 qubc gia va vung lanh

Nguon: Tinh toén cua téc gia

tho 1a Pan Mach, Hoa Ky, Hong Kong, Tay
Ban Nha, va Iceland la ¢6 tin dung cao hon
mirc 154,5% GDP. Pay 1a cac qudc gia co
trinh d6 thi truong tai chinh phat trién (da
16n va hiéu qua) dé tao ra anh hudng tich
cuc 1én chat luong moi truong, trong diéu
kién cac yéu t6 khac khong dbi.

Két qua nghién ctru ndy hoan toan khac biét
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Anh hudng ctia phat trién tai chinh tdi chat lugng mai trudng- Két qua nghién cttu tir 112 quéc gia

s0 v6i cac nghién ctru trude day vé mdi quan
hé gitra phat trién tai chinh va chét lugng moi
truong cling nhu chua c6 mdt nghién ctru
nao chi ra mdi quan hé gitta phat trién tai
chinh va chit lvong méi trudng cd dang chir
U nguoc nhu da phat hién ra tai bai nghién
ctru nay. O giai doan dau ctia qua trinh phat
trién tai chinh, ting trudng tin dung va thi
trudng von c6 thé khién cho méi trudong bi
6 nhiém hon do cac yéu td tiéu cuc tir cac
anh huong von hoa, cong nghé, thu nhap va
téli san phat huy tac dong manh (hon so véi
yéu t6 tich cuc). Tuy nhlen O giai doan sau
cta qua trinh phat trién tai chinh, méi quan
hé gitra hai bién s6 chuyén tir tiéu cuc sang
tich cuc nho cac yéu t6 tich cuc da phat huy
duoc vai trd ciia minh, 14n at duge cac yéu
tb tiéu cuc.

Bang 4 trinh bay két qua cua kiém dinh
Lind va Mehlum (2010), x4c nhan viéc tdn
tai mo6i quan hé chir U nguoc gitra phét trién
tai chinh va phat thai cac bon. Ngudng ma
tai d6 mdi quan hé dao chiéu co thay doi
khi ap dung cho céc giai doan 1961-2010,
1961-2005, 1961-2000 nhung khong khac
biét nhiéu so véi giai doan 1961-2015 (xem
Béng 4).

Hé s cua bién thu nhap binh quin dau
ngudi va binh phuong cta nd ¢6 du duong
va am, chimg minh su ton tai ctia dudong

cong Kuznets. D4u va y nghia ctia cac hé
s6 dai dién cho cac bién vé murc do tiéu hao
nang luong dau nguoi, ty 18 d6 thi hoa, tong
dan s6 va ty trong khu vuc dich vy déu phu
hop véi 1y thuyét va thuc tién. Hé s6 cua
bién tré bién phu thuéc mang dau duong va
c6 ¥ nghia thdng ké, cho thdy 6 nhiém moi
truong co tac dong dai han va chung minh
su phu hop cta viéc st dung mo hinh dong
cta bai nghién ctru.

Bang 5 kiém tra d tin cay cua két qua khi
ap dung cac bién tin dung cho khu vuc tu
nhan (cot 1) va gia tri giao dich/v6n hoéa thi
truong ¢o phiéu (cot 2) dé do luong mirc do
phat trién cta thi trudng tai chinh. Két qua
udc luong khi ap dung phuong phép udc
luong ban tham s dugc trinh bay tai cot (3)
va (4), va dugc minh hoa tai Hinh 1. Bang 5
va Hinh 1 cho thiy ton tai mdi quan hé phi
tuyén, ma cu thé 1a chir U nguoc, giita phat
trién tai chinh va phat thai cac bon tai mau
nghién ctru. Trong trudng hop phat trién tai
chinh dugc dai dién bang bién gi tri giao
dich/v6n hoéa thi trudong c6 phiéu, ngudng
ma tai d6 anh hudng tiéu cuc chuyén sang
tich cuc la 60,3%.

5. Két luan

Bai nghién ctru phat hién ra moi quan hé

Bang 4. Kiém dinh Lind va Mehlum (2010)

(1) (2) ) (4)

1961-2015 | 1961-2010 | 1961-2005 | 1961-2000
Do déc tai gia tri nhd nhat cla bién phét trién tai chinh 0,393 0,330 0,240 0,201
P>t 0,007 0,006 0,024 0,019
D06 ddc tai gia tri lon nhat cla bién phat trién tai chinh -0,415 -0,371 -0,284 -0,226
p>[tl 0,017 0,017/ 0,031 0,046
Gia tri kiém dinh cho méi quan ch U nguac 2,31 212 1,86 1,69
p>[tl 0,011 0,017/ 0,032 0,046
Ngudng thay d&i (% GDP) 43,077 37,788 34,022 37637

Nguon: Tinh toén cua téc gia
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CHU KHANH LAN

Bing 5. Kiém tra do virng ciia két qua

(1)

) ©) 4)

M6 men t8ng quat hoa

Ué6c lugng ban tham sé

Tin dung cho khu

Gia trj giao dich/

Tin dung chonén  Gia tri giao dich/

vuc tunhan von hé@ thi Kinh té von ho? thi
truong co phiéu truong ¢ phiéu
Phat trién tai chinh 0,363*** 0,112*
0,111) (0,066)
Egié%én tai chinh_binh 0,050 0.014%
0,017) (0,008)
Tré cla bién phu thude 0,946%** 0,095 0,084** 0,010
(0,082) (0,082) 0,084** 0,010
Thu nhap binh quan dau nguoi 0,653** 0,385 (0,037) (0,022)
(0,260) (0,499) 1,030%** 0,099**
muh gﬁ%g'g”h quén dau nguoi 0,050%5* 0,069%%* (0.341) (0.397)
0,017) (0,026) -0,082%%* -0,096%**
dméic%oug?u hao nang luong 0,194+ 0,857%++ 0027) 0022)
(0,083) 0112 0,469*** 0,832***
Ty lé do thi hoa 0,050 0,150 (0,054) (0,073)
(0,081) 0,122) 0, 478%*x -0,137
T6ng dan s6 -0,005 0,019 (0,160) (0, 180)
(0,015) (0,032) 0,080 0225
Ty trong khu vuce dich vu -0,223* 0,058 (0137) (0,146)
(0129) (01298) -0,167* -0,071
Constant -3,543%* -5,005%+ (0,074) (0101)
(1,427) (2,330) (0,037) (0,022)
Tu tuong quan bac 2 p-value 0,213 0946
Kiém dinh Hasen p-value 0,233 0,825
S6 quan sat 589 273 461 206
S6 quéc gia 12 64 12 64
S6 bién cong cu 72 70
R binh phuong 0336 0,700

Ghi chu: *** ** * thé hién cd y nghia thng ké & muc 1%, 5%, va 10%.

chit U nguoc giita phat trién tai chinh va
0 nhiem moi truong. Cu thé, ban dau tang
truong tin dyung lam tang mac do phat thai

Nguon: Tinh toén cua téc gia

cac bon. Tuy nhién, khi tin dung tang vuot
mot ngudng nhat dinh, n6 lam gidm phat
thai cac bon. Noi cach khac, moi quan hé
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Anh hudng ctia phat trién tai chinh tdi chat lugng mai trudng- Két qua nghién cttu tir 112 quéc gia

giita phat trién tai chinh va 6 nhiém moi
truong ciing gidng v6i méi quan hé giita
thu nhap va 6 nhiém méi trudng nhu da
dugc dé cap trong gia thuyét nodi tiéng
ctia Kuznets. Két qua nghién ctru nay cho
thay cac qudc gia kho co thé dwa vao phat
trién tai chinh dé kiém soat chat lvong méi
truong & giai doan dau cua qua trinh phat
trién thi truong tai chinh. Tham chi, viéc
dé cho thi truong tai chinh phat trién qua
nhanh c6 thé lam anh huéng t6i cac muc
tiéu phat trién bén viing, trong d6 c6 muc

tiéu vé moi truong. Chinh pht budc phai
st dung cac cong cu khac nhu xtr phat vi
pham giy 6 nhidm, thu thué moi truong,
hay hd tro chuyén doi ning luong, tiét kiém
ning lugng... dé bao vé chit lugng moi
truong. Khi thi truong tai chinh phat trién
1én muc do cao hon, nhiing tac dong tich
cuc cua nd tédi mai truong maoi l4n 4t dugc
tac dong tiéu cuc. Luc do, viéc két hop
ddng bo cac cong cu ké trén voi cong cu tai
chinh s& phat huy t6i da hiéu qua dé bao vé
moi truong. O mot khia canh khac, chinh
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Ghi chu: Két qua tir cét s6 (5) va (6) cua bang s6 5. CO2 emissions la phat thai cac bon.
Nonparametric fit la duong do luong mdi quan hé gilta phét trién tai chinh va phat thai céc
bon. Private credit la tin dung hé théng tai chinh cung ing cho nén kinh té. Stock turnover la

gid tri giao dich/v6n hda thj truong c6 phiéu.

Nguon: Tinh todn cda tdc gia

Hinh 1. Mi quan hé giira phat trién tai chinh va phat thai cic bon
bang mo6 hinh ban tham so
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phi cac quéc gia co thé timg budc xem xét
ap dung cac bién phap dé sir dung cong cu
tai chinh mgt cach hiéu qué (ngay tr ban
dau) dé kiém soat chat luong moi truorng
thong qua cac quy dinh vé tiéu chudn cép
t1n dung, huy dong vén, minh bach thong

. gan voi myc ti€u bao v¢ moi truong.
Tuy khong hoan toan ddo ngugc dugc dnh
hudng tiéu cuc trong giai doan diu ctia qua
trinh phat trién tai chinh, nhiing bién phap
nay co6 thé gitp giam nhe anh hudng tiéu
cuc cua phat trién tai chinh toi chét luong
moi trudng.

CHU KHANH LAN

Mot trong nhitng han ché ciia nghién ciru
12 méi chi sir dung bién phat thai cac bon
dé do ludng chat luong moi truong. Dé dua
ra nhitng két luan c6 tinh phd quat hon, cac
nghién ciru khac co6 thé do luong tac dong
phat trién tai chinh t6i cac chi s6 do luong
chét lugng méi trudng nhu déu chéan sinh
thai, khi meé tan, bui min... Cac nghién ctuu
trong tuong lai cling c¢6 thé phan tach mau
nghién clru ra thanh cac nhom nude, nude
phat trién va nuéc dang phat trién, dé danh
gia ki hon tac dong cua phat trién tai chinh.
[
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