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Tém tit: Nghién ctru xem xét tac dong cua trai phiéu xanh ddi voi chat lugng moi
truong tai cac qudc gia Chau A thong qua lwong phat thai CO,. Dir lidu tir 30 qudc
gia Chau A giai doan 2015-2024 dwoc phan tich bang phuong phap hdi quy dir
lidu bang, sir dung md hinh FGLS. Két qua cho théy trai phléu xanh khong c¢o tac
dong c6 y nghia thong ké 1én lugng phat thai CO,, ngu y rang hi€u qua cia cong
cu ndy van con bi giéi han boi cac thach thie vé tinh bd sung va tay xanh trong
khu vic. Nguoc lai, cac bién kiém soat nhu ty 1& d6 thi héa, ting truéng GDP va
d6 mo thuong mai déu co tac dong dang ké lam gia tang phat thai CO,. Tur do, bai
viét dua ra mot sb ham y quan tri di véi cac quoc gia can ve viéc tang cudng tinh
minh bach va hiéu qua cua thi trudng trai phiéu xanh, dong thoi, wu tién cac chinh
sach phat trién co s ha tAng xanh va quy hoach dé thi bén vimg nhim muc tiéu
cai thién chat lugng moéi truong.

Tir khéa: Trai phiéu xanh, Lugng phat thai CO,, Ty 1¢ d6 thi hoa, Tang truéng
GDP, B¢ m¢ thuong mai

IMPACT OF GREEN BONDS ON THE ENVIRONMENT QUALITY
IN ASIAN COUNTRIES

Abstract: This research was conducted to examine the impact of green bonds on
the environment quality in Asian countries through CO; emissions. Data from 30

1 Nghién clru sinh K28A, T4c gia lién hé, Email: tranlinhtbh@gmail.com

246 | Tap chi Quan ly & Kinh té quc té, s6 178 (11/2025)


https://doi.org/10.38203/jiem.vi.102025.1392
mailto:tranlinhtbh@gmail.com

Asian countries during the period from 2015 to 2024 were analyzed using the
panel data regression method, employing the Feasible Generalized Least
Squares (FGLS) model. The results show that green bonds do not have a
statistically significant impact on CO, emissions, implying that the effectiveness
of this instrument is still limited by challenges related to additionality and
greenwashing in the region. Conversely, control variables such as the
urbanization rate, GDP growth, and trade openness all show a significant impact
leading to an increase in CO, emissions. Hence, the study recommends that
nations enhance the transparency and efficacy of the green bond market, while
also prioritizing policies for green infrastructure development and sustainable
urban planning with the aim of improving environmental quality.

Keywords: Green Bond, CO> Emissions, Urbanization Rate, GDP Growth, Trade
Openness

1. Gioi thiéu

Su phat trién kinh té toan ciu da dan dén su gia ting cac thach thirc méi
truong, dic bt 1a bién doi khi hau va phat thai CO. Trong nd lyc img phé voi
nhimg thach thirc ndy, vai tro ctia hé thong tai chinh khong chi dung lai ¢ viée
thac day ting truéng ma con phai dinh hudng dong von theo cac ti€u chi bén
vitng (Hartmann & cong sy, 2007). Su ra doi va phat trién manh mé cta trai phiéu
xanh, mot cong cu duoc thiét ké dé huy dong von cho cac du an khi hau va moi
truong. Ké tir khi dugc gidi thiéu vao nam 2008, thi truong trai phiéu xanh da
phat trién manh mé, ddc biét sau Thoa thuén Paris nam 2015, dat ky vong l6n vao

kha ning giam chi phi von cho cac du an xanh, tir d6, truc tiép thuc ddy giam
phat thai CO; (Shah & cong su, 2024).

Cac nghién ctru thuc nghiém dé dua ra nhimg két qua khong d6ng nhét vé
tac dong cua trai phiéu xanh dbi véi moi truong. Nhicu nghién ctru da khang
dinh tac dong tich cuc, cho thay khdi lugng trai phleu xanh 16n hon lién hé voi
sy giam thiéu ro rét khi thai nha kinh (Jovovi¢ & cdng su, 2024; Saha & Maji,
2023). Nguoc lai, mot ) cong trinh lai dua ra két qua trai chiéu hoic khong
dang ké, 1am gia ting moi lo ngai vé cac rii ro nhu “tiy xanh” va van dé “tinh
bd sung” (Flammer, 2021; Chen & Feng, 2019). Hon nita, hiéu qua giam phat
thai COz cua trai phiéu Xanh dugc ching minh la khong ddng nhét gitra cac
quéc gia, phu thudc vao mirc do phat trién kinh té va bdi canh chinh sach (Saha
& Maji, 2023).

Chau A 1a khu vyc c6 sy mau thuln rd rét gitta nhu ciu ting truong kinh
té nhanh chong (kéo theo d6 thi hoa va cong nghi¢p hoa) va thach thiac phat
thai COz 16n nhat thé giGi (World Bank, 2023). Mac du khu vyc nay ¢6 cac thi
truong trai phiéu xanh méi ndi quan trong nhu Trung Qudc va An D9, hau het
cac nghién ctru phan tich tac dong ciia trai phiéu xanh lai tap trung vao cac quc
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gla G7/E7 (Wu & cong su, 2021) Do d6, nghién ctru ndy dugc thuc hién nham
klem dinh tac dong truc tiép cua trai phleu xanh 1én murc phat thai CO; tai cac
quoc gia Chau A. Tir 46, nghién ciru dé xuit cac ham ¥ chinh sach quan trong,
hd trg cac qudc gia trong viée xay dung va thyc thi cac chién lugc tai chinh
xanh hiéu qua. Nghién ctru ciing c6 dong gop vé mit hoc thuat khi bo sung bang
ching thuc nghiém mai cho thiy vai trd cia tai chinh xanh trong giam phat thai
khi nha kinh & khu vuc Chéu A,

CAu triic bai nghién ctru gdm 05 phan. Sau phan gi6i thiéu, phan 2 trinh
bay co s& ly thuyét. Phan 3 dua ra phuong phap nghién ctru. Phan 4 trinh bay ket
qua va thao luan. Cudi cung, phan 5 dua ra ham y quan tri va két luén.

2. Co sé 1y thuyét
2.1 Trdi phiéu xanh

Trai phiéu xanh 1a mot cong cu trong hé thdng tai chinh bén viing, duoc
thiét ké dé huy dong von phuc vu riéng cho cac du an mang lai loi ich vé moi
truong va khi hau (Zhou & Cui, 2019). Theo Hiép hoi Thi truong Vén Quoc te
(ICMA, 2021), trai phiéu xanh duoc dic trung bai bon yéu to cot 18i: Ngudn vén
huy dong phai duoc s dung cho cac dy an xanh; 6 quy trinh danh gia va lua
chon dy an minh bach; dam bao quan 1y va phén bo ngudn von rd rang; va thuc
hién bdo cao dinh ky veé tac dong moi truong. Ngoai ra, B§ phan loai xanh cia
Lién minh Chau Au (EU Taxonomy, 2020) nhan manh hai nguyén tac quan trong
1a tinh bd sung (addltlonahty) va ching nhan doc 1ap (independent verification)
nham giam thiéu rii ro “tdy xanh” va nang cao do tin cdy cua thi truong. Viéc
tudn thu céc tiéu chuan nay khong chi gop phan cung c6 1ong tin clia nha dau tu
ma con dam bao ring dong von huy dong thyc sy dugce st dung cho muc tiéu
chuyén ddi xanh va phat trién bén vimng.

Trai phiéu xanh dugc Ngan ‘hang Thé gi61 chinh thie gidi thiéu vao nam
2008, ké tir d6, thi truong trai phiéu xanh toan cau da cé sy phat trién manh mé.
Murc phat hanh hang thang cta thi truong trai phiéu xanh toan cau hién da 1én t6i
54,7 - 83,3 ty USD, phan 4nh nhu cau vén 16n cho qua trinh chuyén doi xanh
(Bloomberg, 2024). Khong chi gop phan phat trién kinh té xanh va gitp cac qudc
gia dat duoc cac muc tiéu giam thiéu bién doi khi hau, trai phiéu xanh ciing mang
lai nhiéu loi ich cho céc t6 chirc phat hanh, bao gdm viéc mo rong co so nha dau
tu, nang cao uy tin, dam bao tuén thu cac quy dinh vé moi trudng, va cung cip
mot nguon tai trg chuyén biét cho cac du 4n xanh (Dan & Tiron-Tudor, 2021).

2.2 Tdc ddng ciia trdi phiéu xanh déi véi chit lwong méi trwong

Céc 1y thuyét vé quan tri va tai chinh cung cap nén tang viing chic cho tac
dong tich cyc cua trai phiéu xanh doi voi chat lugng moi truong. Ludn diém nay
dua trén Ly thuyét tai nguyén bén viing, phat trien tr Ly thuyét dua trén tai
nguyén cua Wernerfelt (1984) & Barney (1991). Cu thé, thong qua mé rong cia
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Hart (1995), tai chinh xanh dugc xem la mot nguén Iuc chién Iugc tao loi thé
canh tranh dai han béng cach thuc day cac hanh vi than thién v6i méi truong.
Dong thoi, Ly thuyét phu thudc tai nguyén cua Pfeffer & Salancik (1978) khang
dinh trai phiéu xanh 14 mot nguon luc nodi b thiét yeu giup céc cong ty dat dugc
su 6n dinh va thyc hién cac chién luge kinh doanh bén viing, tir 46, déng gop vao
viéc bdo v€ moi truong (Saha & Maji, 2023).

Phan 16n cac nghién ctru thyuc nghlem hién nay déu khing dlnh viéc phat
hanh trai phiéu xanh gitip cai thién chat lvgng méi trudng, & ca cap do quoc gia
va doanh nghi¢p (Jovovié¢ & cong su, 2024). Lap luén nay dugc cung co bdi céac
phan tich sir dung mé hinh dit liéu bang, cho thay khéi luong trai phiéu xanh
16n hon lién hé truc tiép véi su giam thiéu rd rét luong khi thai nha kinh. Tham
chi, mot s6 cong trinh con dua ra cac bang ching cho thdy cac cong ty ghi nhan
su sut gidm dang ké lugng phat thai sau lan phat hanh trai phiéu xanh diu tién,
dic biét 1a nhitng cong ty c6 muc phat thai ban dau cao, chimg minh vai tro ciia
cong cu nay nhu mot chinh sach gidm phat thai hi¢u qua (Jovovi¢ & cong su,
2024). Co ché tac dong chinh dugc xac dinh 13 théng qua viée thuc dy dau tu
nang luong sach va cac du an hiéu qua nang luong, giap day nhanh qua trinh
chuyén d6i ning luong bang cach giam chi phi von cho cac dy an ning luong
tai tao va co sé ha tang hiéu qud nang lugng (Shah & cdng su, 2024; Ren &
cong su, 2020).

Mit khac, mot s6 nghién ciru thye nghiém lai dua ra cac két qua trai chiéu
hodc khong dang ké, tham chi 1a tac dong tiéu cuc cua trai phiéu xanh dbi véi
chat luong moi truong (Adeel-Farooq & cong su, 2018; Chen & Feng, 2019).
Nhirng méu thuan nay lam gia tang mbi lo ngai vé tdy xanh, tirc 1a hanh vi phat
hanh trai phiéu chi nhim muc dich danh bong hinh dnh ma khéng c6 cam két moi
truong thuc su (Jovovi¢ & cong su, 2024) Cu the hleu qua gidm phat thai co the
bi v6 hi¢u hoa do cong ty st dung Von dé tai cap vbn cho cac du an xanh di ton
tai, dan dén van dé “tinh b6 sung” gan nhu bang khong (Flammer, 2021). Cac
nha nghién ctru nhdn manh rang hiéu qua cua trai phiéu xanh khong phai la tu
dong ma phu thudc vao tinh xac thyc, minh bach trong sir dung von va bdi canh
phap ly. Bang ching cho thay céc cong ty phat hanh ca trdi phiéu xanh va trai
phiéu thong thuong khong thé hién loi ich moi truong rd rét, trai nguoc voi cac
cong ty chi tap trung phét hanh trai phiéu xanh, lam ndi bat tim quan trong cua
tinh x4c thuc trong cam két (Tang & Zhang, 2020).

Tac dong moi truong cua trai phiéu xanh duoc chimg minh la khong dong
nhat giita cac qudc gia, phu thudc vao muc do phat trién kinh té, co ciu nang
lugng va chinh sach moi truong cua timg nude. Két qua thuc nghiém cho thay
hi¢u ing giam phat thai CO> cta trai phiéu xanh c6 xu hu:omg manh mé hon
dang ké o cac nudc dang phat trién so voi cac nudc phat trién (Saha & Maji,
2023). Su khac biét nay duoc 1y giai boi cac nudc dang phat trién thuong cd
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cudng do carbon cao hon va khoang cach tai chinh can lap day 16n hon, noi von
trai phiéu xanh c6 thé tao ra tac dong bién manh m& hon. Nghién ctru cua
Taghizadeh-Hesary & Yoshino (2019) ciing ung ho rang viéc thu hat von tu
nhan cho cac dy an xanh, nhu thong qua trai phleu xanh, 13 cuc ky can thiét va
co tac dong d6t pha hon tai cac nén kinh t& méi ndi. Nguoc lai, & cac nudc phat
trién, noi vn cho cac dy 4n xanh da doi dao, tac dong cua trai phiéu xanh co
thé khong con rd rét. Ngoai ra, mot sd nghién ciru con cho thay vai tro didu tiét
ctia cac quy dinh vi mo, chang han chinh sich méi trudong nghlem ngat cua
Chinh phu c6 thé khuéch dai hiéu qua giam phat thai cta trai phiéu xanh (Wang
& Zhi, 2016).

Nhin chung, cac bang chimg thuc nghiém cho thdy médi quan hé giira trai
phiéu xanh va chit luong méi truong 1a phu:c tap, chua thong nhit va phu thudc
vao bdi canh (Cheong, 2020). Mot khoang tréng 16n trong nghién ctru la pham vi
dia 1y, khi hau hét cac phan tich tap trung vao cac quc gia phat trién hodc nhom
G7/E7. Chau A 1a khu vyc phat thai COz lon nhét thé gidi, voi nhidu thi trudng
trai phiéu xanh méi ndi (Trung Quoc An Do, ASEAN) nhung lai thiéu cac nghién
ctru so sanh chéo va chuyén sau de xac dinh hiéu qua thuc té va cac yéu tb diéu
tiét. Nghién ctru nay kiém dinh mdi quan hé giita trai phiéu xanh va phat thai CO,
trong bdi canh cac qudc gia Chau A, dic biét phan tich vai tro diéu tiét cia cac
yéu t6 vi mo dic trung trong khu vuc, tir 46 cung cap bang ching thuc nghiém
chuyén biét va co gid tri chinh sach.

3. Phwong phap nghién ciru
3.1 Dir liéu nghién ciru

Nghién ctru nay 4p dung phuong phép dinh lugng str dung dir li¢u bang
theo nam. Dit liéu nghién ciru dugc thu tap tir 30 quc gia thude khu vire Chau A
c6 hoat dong phat hanh trai phiéu xanh va c6 dir liéu kinh té vi mo, moi trudng
day du va lién tuc trong giai doan 2015-2024. Dit liéu cho céac bién s6 duoc thu
thap tir cac ngudn uy tin nhu Quy Tién té Qudc t& (IMF) va World Bank
Development Indicators (WDI).

3.2 Cac bién so

Khung nghién ciru cua bai dugc phat trién dua trén mé hinh STIRPAT -
mot mé rong ciia khung IPAT truyén thong (Dietz & Rosa, 1997). M6 hinh nay
cho phép luong hoa tac dong ctia cac yéu td kinh té xa hoi dén méi trudong. Bién
phu thudc “Chét lugng maéi trudng” trong nghién ctru nay duoc do luong thong
qua Logarit ctia Luong phat thai CO2 binh quin dau nguoi (LnCO2). Mt do
phat thai CO2 1a thudc do duoc sir dung phd bién nhat dé dinh lugng su suy giam
chat lugng méi truong khong khi va tic dong dén bién d6i khi hau (Boutabba,
2014; Acheampong, 2019). Bién doc 1ap “Trai phiéu xanh” 1a Logarit cta tong
khdi lwong phat hanh trai phiéu xanh hang nim (LnGB). Dya trén khung STIRPAT
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va kiém dinh mo rong theo dudng cong Kuznets moi truong (EKC), cc bién
kiém soat duoc dua vao mo hinh nghién ciru bao gdm: Tang truéng GDP (GDP),
Ty 1é d6 thi hoa (LnURB) va D6 m¢ thuong mai (LnTRA). Trong bdi canh cac
qudc gia dang phét trién & Chau A, tat ca cic bién kiém soat nay déu duoc ky
vong c6 mdi trong quan dwong (+) voi LnCO2.

Bang 1. M ta cac bién

Nguon dir

Bién Ky hiéu Mo ta o
li¢u

Bién phu thuoc

Chat lugng méi truong  LnCO2  Logarit ty nhién ciia Luong phat thai  WDI
CO; binh quan dau nguoi (tan/nguoi)

Bién déc lap

Trai phiéu xanh LnGB Logarit ty nhién cta Tong khdi luong  IMF
phat hanh trai phiéu xanh hang ndm
(ty USD)

Bién kiém sodt

Tang truong GDP GDP Ty 1€ tang truong GDP hang nam (%) WDI

Ty 1é d6 thi hoa LnURB  Logarit tw nhién cia Ty 18 dan s &6 WDI
thi so vdi tong dan s6 (%)

Do mo thuongmai  LnTRA  Logarit ty nhién cia Ty 1& (Xuat khau WDI
+ Nhap khau)/GDP

Nguon: Téng hop cua tic gid
3.3 M6 hinh nghién ciru va phén tich dir liéu

Mo hinh nay duogc thiét 1ap dé xac dinh tic dong thuan va tryc tiép cua trai
phiéu Xanh (LnGB) len phat thai CO, (LnCO2), sau khi da kiém soat anh hudng
ctia cac yéu td kinh té va xa hoi:

LI’ZCOZ[J :ﬂ() +ﬂ]LI’lGBi,[ + ﬁzGDPi,[ + ﬁ3LI’lURB[,[ +ﬂ4LI’lTRA[}t +ci t+ Uit

Dir liéu nghién ciru dugc xir 1y bang phan mém Stata v&i cac phuong
phap phan tich. Phu’O'ng phéap thong ké md ta, phan tich tuong quan dugc str
dung dé c6 nhan dinh tong quat vé cac bién trong mo hinh. Phan tich hoi quy
da bién bang mo hinh binh phuong nhoé nhét gop (Pooled OLS), mé hinh tac
dong cb dinh (FEM) va mo hinh tac dong ngﬁu nhién (REM) va so sanh su
phu hop gitta cac m6 hinh dé chon mo6 hinh téi wu. Kiém dinh phuong sai thay
d6i, kiém dinh ty twong quan trong dir liéu bang va khic phuc cac hién tuong
nay bang phuong phap binh phuong téi thiéu tong quat kha thi (FGLS) dé c6
mo hinh dang tin cay.
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4. Két qua va thao luan
4.1 Thong ké mé ti

Pé danh gia so bo cac bién, tac gia phan tich thong ké mé ta cac bién trong
giai doan 2015-2024 (Bang 2). Muc phat thai CO2 binh quan dau nguoi (CO2)
trung binh 13 6,516 tAn/ngudi, véi d6 1éch chudn 8,971 tin/ngudi. P9 1éch chuin
nay 16n hon gi tri trung binh, cing v6i pham vi phat thai rong (tir 0,264 dén
49,976 tan/ngudi), cho thiy su chénh 1éch rat 16n vé murc do phat thai giita cac
qudc gia Chau A. Tuong tu, khdi lwong trai phiéu xanh (GB) ciing c6 sy phan
tan dit liéu cuc ky 16n: trung binh chi 3,077 ty USD nhung d¢ 1é&ch chuén 1én téi
10,483 ty USD.

Bang 2. Két qua thong ké mé ta bién

Bién Pon vi S6 quan Trung bo Iéch Giatri  Gia trilon
: sat binh chuan nhé nhat nhat
CO2  Téan/ngudi 300 6,516 8,9715 0,264 49,976
GB Ty USD 300 3,077 10,483 0,003 95,97
GDP % 300 0,035 0,046 -0,205 0,319
URB % 300 0,564 0,244 0,182 1
TRA % 300 0,820 0,571 0,247 3,323

Nguon: Téng hop cua tic gid
4.2 Phan tich twong quan

Phan tich tuong quan dugc sir dung nham danh gia méi quan hé so bo giita
cac bién. Két qua ma tran twong quan cho thay méi tuong quan giita bién doc lap
chinh (LnGB) va bién phu thudc (LnCO2) l1a duong (0,333) va c6 y nghia thong
ke. Dleu nay ban dau ¢6 vé mau thuén véi Iy thuyét, nhung phan anh thuc té cac
qudc gia c6 phat thai CO2 16n nhat thuong 1a cac thi trudng trai phiéu xanh 16n.
Ty 1& d6 thi hoa (LnURB) c¢6 mdi quan hé rit manh vi LnCO2 (0,841), khiang
dinh vai tro then chét ctia qué trinh d6 thi hoa trong viéc gia ting phat thai tai
Chau A.

4.3 Phén tich hoi quy

Trudc hét, nghién ciru thyc hién hdi quy bing mé hinh Pooled OLS, FEM
va REM. Tiép dén, nghién ctru sir dung cic kiém dinh dé so sanh cac ciap mo
hinh. Két qua kiém dinh cho thdy m6 hinh REM 1a mé hinh t6i wru phit hop. Két
qua kiém dinh phuong sai thay d6i ciia mé hinh REM cho thiy gia tri Prob 16n
hon Chi 2 (véi gia tri 0,0000) nhé hon 0,05, do d6, mé hinh REM tén tai hién
tugng phuong sai thay d6i. Tuong tu, két qua kiém dinh Wooldridge cho thay
gia tri Prob 16n hon F béng 0,0000 nhé hon muc y nghia 0,05, do d6, m6 hinh
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REM duoc x@y dung c6 xay ra hién tuong tu twong quan. Dé khic phuc hién
tuong phuong sai thay doi va tu tuong quan, tac gia thuc hi¢n phuong phéap hoi
quy FGLS.

Két qua hdi quy FGLS cho thidy mdi quan hé giita cac bién doc 1ap va bién
phu thudc nhu sau: Trai phiéu xanh (LnGB) khéng c6 tac dong co y nghia thdng
ké l1én phat thai CO2 (p-value bang 0,922). Nguoc lai, tit ca cac bién kiém soat
déu c6 mdi quan hé cung chidu duong (+) va c6 y nghia théng ké v6i bién phu
thudc LnCO2. Cu the, ty 1€ do6 thi héa (LnURB) c6 tac dong manh nhét (2,092),
khang dinh day 1 yéu t6 chinh thac day phat thai CO,. Bén canh d6, ting trudng
GDP va d6 mé thuong mai ciing cho thdy mdi quan hé cung chiéu dang ké voi
phat thai CO; tai cac qudc gia Chau A.

Bang 3. Két qua phén tich hdi quy

LnCO2 Pooled OLS FEM REM GLS
LnGB 0,030 0,011 0,009 0,001
GDP -0,476 0,059 0,077 0,297%*
LnURB 2,009%** 0,607%** 1,786%** 2,092%
LnTRA 0,214%%* 0,023 0,025 0,072%*
Hé s chin 2,651 2,278 2,398 2,585

Chii thich: ***, ** * biéy thi mirc Y nghia twong itng 1%, 5% va 10%.
Nguon: Téng hop cua tic gid
4.4 Thdo lugn két qua nghién ciru

Két qua udc luong tir md hinh FGLS cho théy trai phiéu xanh khong c6 tac
dong co y nghia thong ké 1én phat thai CO; tai cac qudc gia Chau A. Két qua nay
di nguoc lai v6i ky vong 1y thuyét ban dau va mot s6 nghién ciru trude do cta
Ren & cong sy (2020), Zhou & cong su (2020), Jovovi¢ & cong sy (2024), cho
thay tac dong giam CO2 r6 rét cua trai phiéu xanh. Tuy nhién, phat hién nay lai
ctng ¢ quan diém ciia nhiing nghién ctru cho rang hidu qua ctia trai phiéu xanh
con bi han che hoac khong dang ké (Chen & Feng, 2019; Flammer, 2021). Didu
nay ham y rang, tai Chau A, dong von trai phleu xanh c¢6 thé chua du 16n, hoic
cac thach thirc vé “tiy xanh” va “tinh bo sung” van 14 rao can 16n. Cu thé, cac du
an duoc tai tro tur trai phleu xanh c6 thé chua thuc sy 1a cac du 4an méi, hodc hiéu
qua giam thiéu CO; cta ching bi lu mo bai toe do ting trudng va phat thai tir cac
nganh cong nghi¢p tham dung carbon. Mac du két qua chua cho thay tac dong co
y nghia thong ké, nhung xét vé khia canh kinh té, sy phat trién cta thi truong trai
phiéu xanh van mang lai nhiéu ham y quan trong. Viéc mé rong quy mod phat
hanh va tang cuong tinh minh bach co thé tao ra hiéu tng lan toa trong trung va
dai han, thuc ddy dong von vao cac linh vuc ning luong tai tao, ha tang xanh va
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giao thong bén viing. Diéu nay cho thiy vai trd tiém ning cia tai chinh xanh
trong viéc ho trg chuyén doi co cau kinh té theo hudng phat thai thap.

Bén canh d6, cac bién kiém soat trong mé hinh déu co tic dong cung chiéu
va c6 ¥ nghia thong ké ddi véi phét thai CO». Trong do, ty 1¢ d6 thi hoa c6 tac dong
manh nhat. Diéu nay khing dinh ring su gia ting tap trung dan sd, giao thong va
cong nghiép tai cac khu vuc do thi 1a nguyén nhan chinh lam gia tang phat thai
CO; trong khu vuc, mot phat hi¢n nhét quan véi cac nghién ctru cua Acheampong
(2019); Mirziyoyeva & Salahodjaev (2022). Dong thoi, ting truéng GDP va do mé
thuwong mai ciing 1am ting COz, cho thy cac qudc gia Chau A van dang trong giai
doan ma ting trudng kinh t& va mo rong thuong mai dya vao cac nganh san Xudt
thdm dung nang luong, ung ho gia thuyét thién duong 6 nhidm. Nhimg két qua nay
nhin manh ring, viéc kiém soat phat thai CO; tai Chau A s& can tap trung nhiéu
hon vao viéc chuyén doi co cau kinh té, kiém soat quy hoach d6 thi bén viing va
nang cao tiéu chuan moi truong trong cac hoat dong thwong mai.

5. Ham y quan tri va két luin

Nghién ciru nay da sir dung mo hinh FGLS dé xem xét tac dong cuia trai
phiéu xanh ddi v6i phét thai CO» tai 30 qudc gia Chau A trong giai doan 2015-
2024. Két qua uéc lugng cho thiy cac bién kiém soat nhu ty 1& d6 thi hoa, ting
tmé’ng GDP va d6 mé thuong mai déu cé tac dong cling chidu va dang ké, lam
gia tang phat thai CO,. Tuy nhién, trai ph1eu xanh lai khong c6 tac dong dang ké
Ién phat thai CO.. Két luan nay ham y rang, cac yéu td kinh té vi mo mang tinh
c4u trac van 13 nguyén nhéan chinh lam gia ting phat thai CO» tai Chau A. Mic
du dong von tai chinh xanh da dwoc huy dong, tic dong giam phat thai cta nd
van chua di manh m& dé tao ra su khac biét 16 rét dudi gbc do vi mo.

Tir két qua trai phiéu xanh chua phat huy duoc hiéu qua giam phat thai CO»,
cac qubc gia Chau A can tap trung vao viéc nang cao tinh minh bach, tinh b sung
va hiéu qua cua thi truong trai phleu xanh. Viéc nay khong chi dung lai ¢ viée xay
dung va thyc thi cac quy dinh khuyen khich tai chinh xanh, ma con bao gém viéc
tao ra mot hé sinh thai tai chinh hd trg manh mé cho cac du an nang lugng tai tao,
cong nghé sach va cac mo hinh kinh doanh tuan hoan. Cac Chinh phu can thiét 1ap
cac uu dai tai chinh hap dan, nhu giam thué hodc bao lanh tin dung, dé khuyén
khich cac doanh nghiép chuyén ddi sang cac hoat dong than thién véi méi trudng,
Quan trong hon, can tang cuong khung phap 1y va co ché giam sat dé ngan chan
hién tugng tay xanh, dam bao von trai phiéu xanh thuc sy duge rét vao cac dy an
mang lai loi ich moéi truong vuot trdi so voi cac du an thong thuong.

Déi voi cac yéu to vi mo, cac quoc gia can co6 nhiing giai phap cu thé. Do
ty 16 d6 thi hoa c6 tac dong manh nhét, can tap trung vao phat trién co sé ha ting
xanh va hé thong giao thong cong cong hiéu qua, giam sy phy thudc vao phuong
tién ca nhan su dung nhién li¢u hoa thach va ap dung cac ticu chuan xay dung
xanh nghiém ngit. Ddi v6i 46 md thuong mai, cic qudc gia nén hudng ti viee
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thu hit dau tu va phat trién cac nganh cong nghiép c6 gia tri gia ting cao va it
gdy 6 nhiém hon, vu tién chuyén giao cong ngh¢ xanh va ap dung cac tiéu chuén
mdi truong qudc té vao hoat dong san xut xuat khau. Cudi cting, trong qua trinh
tang truong GDP, can co cac chinh sach khuyén khich tiéu dung va san xuit bén
virng, thuc ddy chuyén dich co cau kinh té sang cac nganh dich vy va cong nghé
cao, it phat thai carbon hon.
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