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Tóm tắt: Hoạt động đầu tư năng lượng tái tạo ngày càng được các nước trên thế 
giới quan tâm, đặc biệt là các nước phát triển, vì lợi ích của nó không chỉ giúp cải 
thiện chất lượng môi trường, mà còn kích thích xây dựng và phát triển nền kinh 
tế bền vững. Bài viết này tập trung nghiên cứu về các nhân tố tác động đến quyết 
định của các nhà đầu tư năng lượng tái tạo để từ đó đưa ra giải pháp thu hút vốn 
đầu tư. Bài viết sử dụng phương pháp hồi quy dữ liệu bảng đối với dữ liệu được 
thu thập từ 37 quốc gia Liên minh Châu Âu (EU) và Hiệp hội các quốc gia Đông 
Nam Á (ASEAN) từ năm 2007 đến 2021. Kết quả nghiên cứu cho thấy chi cho 
nghiên cứu và phát triển, tiêu thụ năng lượng có tác động tích cực đến quyết định 
của các nhà đầu tư năng lượng tái tạo. Ngược lại, phát thải CO2 và chính sách tái 
tạo có mối quan hệ ngược chiều với quyết định của các nhà đầu tư. Ngoài ra, GDP 
bình quân đầu người không ảnh hưởng đến quyết định đầu tư. Dựa trên kết quả, 
bài viết đề xuất một số khuyến nghị giúp đẩy mạnh hoạt động đầu tư năng lượng 
tái tạo, góp phần phát triển kinh tế bền vững tại các quốc gia EU và ASEAN.
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1. Giới thiệu

Năng lượng tái tạo thường được biết đến với tên gọi khác “năng lượng xanh” hay 
“năng lượng sạch”, có nguồn gốc từ tự nhiên, được bổ sung với tốc độ cao hơn mức 
tiêu thụ. Năng lượng tái tạo sẽ là xu hướng tất yếu của ngành năng lượng trong tương 
lai. Có nhiều nguyên nhân dẫn đến điều này. Thứ nhất, hiện nay trên thế giới vẫn tồn tại 
hàng triệu người không có điện để sử dụng vì sự cạn kiệt năng lượng hóa thạch. Theo 
thống kê của Cơ quan năng lượng quốc tế IEA (2022), số người trên thế giới sống trong 
hoàn cảnh không có điện năm 2022 tăng gần 20 triệu so với 2021, đạt gần 775 triệu. 
Bên cạnh đó, giá nhiên liệu tăng cao càng làm trầm trọng thêm vấn đề này. Thứ hai, thế 
giới đang phải đối mặt với vấn đề ô nhiễm môi trường, biến đổi khí hậu và một trong 
những nguyên nhân chính là do hoạt động khai thác và sử dụng nhiên liệu quá mức. 
Các vấn đề trên đã và đang gây ra mối đe dọa lớn với nền kinh tế của các quốc gia. 
Việc phát triển và khai thác nguồn năng lượng sạch là một giải pháp hiệu quả và lâu dài 
cho sự tăng trưởng bền vững của ngành năng lượng nói riêng và nền kinh tế nói chung. 
Theo báo cáo thị trường điện của IEA (2023), vào năm 2025, năng lượng tái tạo sẽ trở 
thành nguồn sản xuất điện chủ yếu và đáp ứng một phần ba lượng điện trên thế giới. 
Qua đó, có thể thấy được lợi ích cũng như tiềm năng của thị trường này trong tương lai.

Để phát triển được thị trường năng lượng tái tạo, ngoài Chính phủ thì không thể 
thiếu các nhà đầu tư tư nhân. Theo Bergek & cộng sự (2013), các nhà đầu tư vào 
năng lượng tái tạo thường là những “người đầu tư vào sản xuất điện tái tạo”, chứ 
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không phải là các tác nhân tài trợ cho các khoản đầu tư đó. Họ là những người đầu 
tiên khởi xướng ý tưởng về một nhà máy mới, huy động các nguồn lực để hiện thực 
hóa nó và nắm quyền sở hữu nhà máy sau khi nó được đưa vào hoạt động. Sản xuất 
điện khi đó trở thành một phần công việc kinh doanh của họ. Chính vì vậy, nghiên 
cứu này sẽ giải quyết câu hỏi: “Những nhân tố nào ảnh hưởng đến quyết định đầu 
tư năng lượng tái tạo của các nhà đầu tư này?”, hay nói cách khác nghiên cứu này 
sẽ tìm hiểu: “Điều gì khiến các nhà đầu tư quyết định tìm kiếm những cơ hội đầu tư 
trong lĩnh vực năng lượng tái tạo hoặc đưa ra quyết định thoái vốn khỏi các công ty 
tập trung vào nhiên liệu hóa thạch?”. Qua đó, nghiên cứu sẽ đề xuất một số kiến nghị, 
giải pháp nhằm thúc đẩy đầu tư phát triển nguồn năng lượng tái tạo.

Cấu trúc của bài viết gồm 5 phần. Phần 1 giới thiệu nghiên cứu. Tiếp đó, phần 2 
trình bày tổng quan nghiên cứu. Phần 3 đưa ra phương pháp nghiên cứu. Phần 4 trình 
bày kết quả và thảo luận. Cuối cùng, phần 5 phân tích hàm ý chính sách và kết luận.

2. Tổng quan nghiên cứu

2.1 Quyết định đầu tư của nhà đầu tư năng lượng tái tạo

Quyết định đầu tư là một hành động được lên kế hoạch tốt nhằm phân bổ các 
nguồn tài chính để thu được lợi nhuận cao nhất (Wallstreetmojo, 2023). Quyết định 
được đưa ra dựa trên các mục tiêu đầu tư, khẩu vị rủi ro và bản chất của nhà đầu tư 
là cá nhân hay doanh nghiệp. Các khoản đầu tư chủ yếu được phân loại thành ngắn 
hạn và dài hạn. Để đo lường quyết định đầu tư của các nhà đầu tư năng lượng tái 
tạo, có một số phương pháp phổ biến được các nhà nghiên cứu sử dụng như: thông 
qua sản lượng điện hoặc công suất tái tạo. Công suất năng lượng tái tạo tích lũy 
đã lắp đặt là tổng công suất của tất cả các nhà máy điện và các công trình đã được 
xây dựng và đưa vào hoạt động, sử dụng nguồn năng lượng tái tạo để sản xuất điện 
(IRENA, 2023). Còn sản lượng điện tái tạo là lượng điện tái tạo thực tế được sản 
xuất bởi các nhà máy điện tái tạo trong một khoảng thời gian nhất định (EIA, 2024). 
Tuy nhiên, theo Jenner & cộng sự (2013), việc sản xuất điện từ các nguồn tái tạo bị 
ảnh hưởng bởi điều kiện khí tượng, hiệu suất thiết bị và các vấn đề kỹ thuật, khiến 
nó bị sai lệch bởi các yếu tố mà nhà đầu tư không thể kiểm soát. Vậy nên, bài nghiên 
cứu này lựa chọn công suất năng lượng tái tạo tích lũy đã cài đặt (REC) làm biến 
phụ thuộc. Biến này cũng được sử dụng trong một số nghiên cứu đi trước (Kilinc-
Ata & Dolmatov, 2023; Popp & cộng sự, 2011).

2.2 Các nhân tố ảnh hưởng đến quyết định của nhà đầu tư năng lượng tái tạo

2.2.1 Yếu tố công nghệ

Việc thiếu trợ cấp chính phủ là một trở ngại lớn đối với các dự án năng lượng tái tạo 
(Tura & cộng sự, 2019). Painuly (2001) đã khám phá ra rằng các công ty năng lượng 
tái tạo phải đối mặt với một số thách thức, bao gồm thiếu nguồn tài chính ban đầu 
và năng lực kỹ thuật. Vậy nên, chi cho nghiên cứu và phát triển (R&D) là một trong 
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những yếu tố có tác động mạnh mẽ đến năng lượng tái tạo. Việc tăng nguồn chi này 
lên sẽ giúp khắc phục phần lớn những hạn chế trên, tăng hiệu quả hoạt động của các 
dự án năng lượng tái tạo. Theo Wüstenhagen & Menichetti (2012), sự phát triển của 
công nghệ dẫn đến tăng độ tin cậy và giảm chi phí khai thác các nguồn năng lượng tái 
tạo. Điều này khiến cho việc triển khai trở nên rẻ hơn, tạo ra sự cạnh tranh công bằng 
cho cả thị trường năng lượng tái tạo và nhiên liệu hóa thạch, giúp các khoản đầu tư 
vào nguồn năng lượng này trở nên hấp dẫn hơn. Kilinc-Ata & Dolmatov (2023) kết 
luận rằng việc chi cho R&D càng cao sẽ thúc đẩy càng nhiều đầu tư vào năng lượng 
tái tạo. Bên cạnh đó, Wang & cộng sự (2020) cho rằng R&D là yếu tố đóng góp hàng 
đầu, thúc đẩy phát triển năng lượng tái tạo ở các nước có thu nhập trung bình. Tuy 
nhiên, đối với các nước có thu nhập cao thì R&D không phải là yếu tố quan trọng. 
Nguyên nhân được đề cập đến là “Các nước phát triển đã qua giai đoạn dựa vào đầu 
tư cho khoa học, công nghệ để thúc đẩy cơ sở hạ tầng năng lượng tái tạo. Điều này 
cũng có nghĩa là mức độ bao phủ của năng lượng tái tạo ở các nước này đã đạt đến 
một mức độ nhất định”. Như vậy, hầu hết các bài nghiên cứu đều chỉ ra mối quan hệ 
tích cực giữa R&D và năng lượng tái tạo. Từ đó, giả thuyết được đề xuất như sau:

H1: R&D có tác động tích cực đến quyết định của các nhà đầu tư năng lượng 
tái tạo.

2.2.2 Yếu tố chính sách tái tạo

Nasirov & cộng sự (2015) đã khám phá ra những rào cản đối với các dự án năng 
lượng tái tạo như “những hạn chế về kết nối lưới điện và thiếu công suất lưới điện”, 
“thời gian xử lý lâu hơn đối với một số lượng lớn giấy phép”, “bảo đảm hợp đồng thuê 
đất và/hoặc mặt nước”. Niesten & cộng sự (2018) chỉ ra rằng rủi ro về giá hay rủi ro 
khối lượng sẽ cản trở sự đầu tư vào dự án khai thác năng lượng gió ở Hà Lan. Theo 
Victor (2009), các chính sách của Chính phủ là yếu tố chính để khắc phục những rào 
cản trên và thu hút vốn đầu tư. Masini & Menichetti (2012), Yin & Powers (2010) 
cho rằng đầu tư vào các nguồn năng lượng tái tạo chỉ có thể được khuyến khích thông 
qua các chính sách chuyên biệt như hạn ngạch và biểu giá điện hỗ trợ (FIT). Theo 
Investopedia (2023), FIT là một cơ chế chính sách được thiết kế để đẩy nhanh đầu tư 
vào các công nghệ năng lượng tái tạo bằng cách cung cấp các hợp đồng dài hạn cho 
các nhà sản xuất năng lượng tái tạo. Đây được coi là một cơ chế chính sách thành 
công nhất trên thế giới nhằm khuyến khích sự phát triển nhanh chóng nguồn năng 
lượng tái tạo. Giá điện FIT bao hàm 3 yếu tố cốt lõi lần lượt là bảo đảm về nguồn năng 
lượng tái tạo liên kết với lưới điện, một hợp đồng bán điện dài hạn và một mức giá bán 
điện năng có lợi nhuận hợp lý cho nhà đầu tư. Một biểu giá FIT hợp lý với mức ưu 
đãi cao sẽ giúp thu hút đầu tư mạnh mẽ. Hạn ngạch tạo ra “sàn” cho lượng điện tái tạo 
được mua, đảm bảo thị trường tiêu thụ cho nhà đầu tư. Đồng thời, hạn ngạch còn giúp 
đa dạng hóa nguồn cung cấp năng lượng tái tạo, giảm phụ thuộc vào nhiên liệu hóa 
thạch. Mức hạn ngạch cao hay thấp sẽ khuyến khích đầu tư mạnh mẽ hoặc thu hút các 
nhà đầu tư có hiệu quả cao tùy thuộc vào đặc điểm kinh tế - xã hội của các nước đó.
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Để xem xét tác động của yếu tố này, các nhà nghiên cứu chủ yếu dùng hạn ngạch, 
FIT và tiêu chuẩn danh mục đầu tư năng lượng tái tạo (RPS) làm biến độc lập. Liu 
& cộng sự (2019) đã xem xét sự hiệu quả của chính sách năng lượng tái tạo bằng 
cách sử dụng bộ dữ liệu gồm 29 quốc gia từ 2000 đến 2015 và đưa ra kết luận rằng 
các chính sách này có ý nghĩa đối với việc cải thiện công suất năng lượng tái tạo. 
Tương tự, Jenner & cộng sự (2013) cũng tìm thấy mối quan hệ tích cực của cả FIT 
và RPS với công suất gió bằng cách sử dụng dữ liệu bảng. Tuy nhiên, cũng có một 
số nhà nghiên cứu tìm thấy kết quả tiêu cực. Nghiên cứu của Hughes (2010) cho 
thấy FIT không thành công ở Anh do không khuyến khích việc thúc đẩy năng lực 
năng lượng tái tạo tại địa phương. Do đó, giả thuyết được đề xuất như sau:

H2: Chính sách tái tạo có tác động tích cực hoặc tiêu cực đến quyết định của các 
nhà đầu tư năng lượng tái tạo.

2.2.3 Yếu tố môi trường

Một điều nhìn thấy rõ là sự phát triển của năng lượng xanh sẽ giúp cải thiện các vấn 
đề về môi trường. Trong khi đó, môi trường khí hậu là yếu tố khó nắm bắt và biến đổi 
bất thường nên sẽ khiến các nhà đầu tư lo lắng khi ra quyết định. Điều này phần nào 
dự báo rằng các vấn đề về môi trường thường sẽ ảnh hưởng tiêu cực đến quyết định 
đầu tư năng lượng tái tạo. Lượng phát thải CO2 là một biến điển hình luôn được các 
nhà nghiên cứu lựa chọn để đại diện cho yếu tố môi trường. Bởi vì dữ liệu về phát thải 
CO2 có sẵn trên nhiều quốc gia và khu vực. Thêm vào đó, phát thải CO2 là khí nhà kính 
chính gây ra biến đổi khí hậu, một trong những vấn đề môi trường cấp bách nhất hiện 
nay. Sadorsky (2009) đã đưa ra hai hướng tác động của phát thải CO2. Thứ nhất, phát 
thải CO2 cao sẽ ảnh hưởng xấu đến các điều kiện môi trường, làm gia tăng các lo ngại 
về sự nóng lên toàn cầu, từ đó gây ra áp lực chính trị để phát triển năng lượng sạch. Thứ 
hai, phát thải CO2 cao là kết quả của việc ít lo ngại về môi trường hơn, điều này tương 
đương với việc duy trì nhiên liệu hóa thạch. Đa số các nhà nghiên cứu tìm ra mối quan 
hệ tiêu cực giữa phát thải CO2 và năng lượng tái tạo. Kilinc-Ata & Dolmatov (2023) 
tìm ra mối tương quan nghịch giữa phát thải CO2 và REC, hay nói cách khác phát thải 
CO2 ảnh hưởng tiêu cực đến đầu tư năng lượng tái tạo. Tương tự, Marques & Fuinhas 
(2011) cũng cho rằng có ý nghĩa thống kê và mối quan hệ tiêu cực giữa phát thải CO2 
và công suất tái tạo. Bên cạnh đó, Mngumi & cộng sự (2022), bằng phương pháp hồi 
quy lượng tử, đã kết luận rằng phát thải CO2 làm chậm tốc độ tăng trưởng năng lượng 
tái tạo, dẫn đến làm chậm dòng đầu tư vào các dự án xanh và cuối cùng cản trở sự phát 
triển của tài chính xanh. Bởi lý do trên, giả thuyết được đề xuất như sau:

H3: Phát thải CO2 có tác động tiêu cực đến quyết định của các nhà đầu tư năng 
lượng tái tạo.

2.2.4 Yếu tố thị trường

Theo Kahia & cộng sự (2017), mức tiêu thụ năng lượng (EC) ngày càng tăng 
sẽ thúc đẩy nhiều quốc gia, đặc biệt là những quốc gia nhập khẩu năng lượng, tìm 
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kiếm các nguồn năng lượng thay thế để đáp ứng nhu cầu. Các nguồn thay thế này có 
thể là năng lượng tái tạo hoặc không tái tạo. Như vậy, thị trường năng lượng có thể 
thúc đẩy hoặc hạn chế đầu tư năng lượng sạch. Kilinc-Ata & Dolmatov (2023) tìm 
thấy tác động tiêu cực của EC thông qua mô hình GMM. Lý do được nhóm tác giả 
đưa ra là do EC ngày càng tăng khiến cho các nước thuộc OECD và BRICS chọn 
các nguồn năng lượng như than đá, dầu khí,… để thay thế nhằm đáp ứng nhu cầu 
tiêu dùng. Vì các nguồn năng lượng này thường dễ khai thác và ít tốn thời gian lắp 
đặt. Popp & cộng sự (2011) nghiên cứu 26 quốc gia OECD từ 1991 đến 2004 bằng 
mô hình FGLS và kết luận rằng EC có ảnh hưởng tiêu cực đến công suất tái tạo. Do 
đó, giả thuyết được đề xuất như sau:

H4: Tiêu thụ năng lượng có tác động tích cực hoặc tiêu cực đến quyết định của 
các nhà đầu tư năng lượng tái tạo.

2.2.5 Yếu tố kinh tế

Theo Ata (2015), khả năng kinh tế đóng vai trò quan trọng trong việc kích thích 
đầu tư năng lượng tái tạo. Sự tăng trưởng của kinh tế tạo cơ hội cho công nghệ phát 
triển, ngân sách chi cho R&D tăng sẽ hạn chế rủi ro và thúc đẩy đầu tư. Bên cạnh đó, 
thu nhập cao hơn có thể cho phép thúc đẩy sản xuất lắp đặt và phát triển năng lượng 
xanh bằng cách đầu tư vào các dự án, công nghệ hay chính sách tái tạo. Bamati & 
Raoofi (2020) nghiên cứu các yếu tố quyết định đầu tư năng lượng tái tạo dựa trên 
10 quốc gia phát triển và 15 quốc gia đang phát triển từ năm 1990 đến 2015 và phát 
hiện rằng GDP bình quân đầu người có tác động tích cực đến công suất tái tạo và khi 
GDP tăng như nhau sẽ dẫn đến việc phát triển năng lượng bền vững ở các nước phát 
triển nhiều hơn ở các nước đang phát triển. Omri & Nguyen (2014) cũng đưa ra kết 
luận tương tự. Nguyên nhân được đưa ra là do các quốc gia có thu nhập cao có nhiều 
khả năng tiếp cận, phát triển công nghệ mới và dễ dàng thực hiện triển khai năng 
lượng tái tạo. Ngược lại, đối với các nước đang phát triển sẽ khó tiếp cận được với 
công nghệ tiên tiến. Đồng thời, chi phí khai thác và lắp đặt nguồn năng lượng này 
còn tương đối cao. Điều này sẽ kìm hãm sự phát triển của ngành năng lượng sạch ở 
các quốc gia đang phát triển. Ngược lại, Marques & Fuinhas (2011) khi nghiên cứu 
các yếu tố tác động đến việc triển khai năng lượng tái tạo bằng phương pháp hồi quy 
lượng tử đã kết luận rằng GDP có tác động ngược chiều đối với công suất lắp đặt 
năng lượng tái tạo. Lý do được đưa ra là khi mức GDP cao sẽ thúc đẩy xây dựng và 
phát triển các cơ sở hạ tầng dựa trên các nguồn năng lượng truyền thống như than đá, 
dầu khí. Khi đó, chi phí cho cơ sở hạ tầng dựa trên năng lượng tái tạo sẽ giảm, việc 
triển khai nguồn năng lượng này bị hạn chế. Vì vậy, giả thuyết được đề xuất như sau:

H5: GDP bình quân đầu người có tác động tích cực hoặc tiêu cực đến quyết định 
của các nhà đầu tư năng lượng tái tạo.

Qua quá trình phân tích các nghiên cứu đi trước, nhóm tác giả nhận thấy rằng 
chủ đề nghiên cứu này là một chủ đề khá mới mẻ và vẫn chưa có nhiều công trình 
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nghiên cứu tại Việt Nam. Trong khi đó, trên thế giới, đây lại là một chủ đề thu hút 
nhiều sự quan tâm nghiên cứu. Bên cạnh đó, đa phần không gian nghiên cứu đề tài 
này là các nước ở Châu Âu, Châu Mỹ, rất ít bài nghiên cứu sử dụng dữ liệu từ các 
nước Châu Á hay cụ thể là các nước ASEAN. Ngoài ra, dữ liệu mà các nghiên cứu 
sử dụng còn khá cũ, chưa được cập nhập mới nhất. Do vậy, việc nghiên cứu đề tài 
này có sự mới mẻ so với các nghiên cứu trong và ngoài nước trước đây.

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1 Mô hình nghiên cứu

Hình 1. Mô hình nghiên cứu
Nguồn: Kilinc-Ata & Dolmatov (2023)

Nghiên cứu kế thừa mô hình nghiên cứu của Kilinc-Ata & Dolmatov (2023) và 
dựa trên tổng quan nghiên cứu và khung nghiên cứu này, mô hình được đề xuất như 
Hình 1. Mô hình ước lượng có dạng như sau::

lnRECit = β0 + β1lnRDit + β2lnREPit + β3lnCO2 it + β4lnECit + β5lnGDPit + Uit.

Các yếu tố ảnh hưởng đến công suất năng lượng tái tạo tích lũy đã lắp đặt bao 
gồm GDP bình quân đầu người, chi phí nghiên cứu và phát triển, tiêu thụ năng 
lượng, khí thải CO2 và chính sách tái tạo.
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3.2 Dữ liệu và phương pháp phân tích

Bảng 1 dưới đây thống kê các biến sử dụng trong bài nghiên cứu, bao gồm tên 
biến, ký hiệu, đơn vị và nguồn thu thập. Đồng thời, thể hiện kỳ vọng của nhóm tác 
giả về tác động của các biến độc lập.

Bảng 1. Các biến nghiên cứu

Biến Ký hiệu Đơn vị Nguồn Kỳ vọng
Công suất tích lũy năng lượng tái 
tạo đã cài đặt

REC MW IRENA

Chi cho nghiên cứu và phát triển RD % World Bank +
Chính sách tái tạo REP $ OECD +/-
Khí thải CO2 CO2 Tấn/người World Bank -
Tiêu thụ năng lượng EC TWh Our world in data +/-
GDP bình quân đầu người GDP $ World Bank +/-

Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả

Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ 27 nước thành viên EU và 10 quốc gia ASEAN 
trong 15 năm từ 2007 đến 2021 để nghiên cứu. Theo Báo nhân dân điện tử (2023) và 
Tạp chí điện tử năng lượng sạch Việt Nam (2023), hai khu vực này đều đang trong 
quá trình chuyển đổi năng lượng và có nhu cầu về năng lượng ngày càng tăng.

Nghiên cứu này sử dụng phương pháp phân tích hồi quy dữ liệu bảng, trong đó, 
đầu tiên, lựa chọn mô hình phù hợp giữa bình phương nhỏ nhất gộp (Pooled OLS 
- POLS), ảnh hưởng cố định (Fixed Effects Model - FEM), ảnh hưởng ngẫu nhiên 
(Random Effects Model - REM). Kiểm định F hoặc Wald được sử dụng để lựa 
chọn giữa mô hình POLS và mô hình FEM. Tiếp theo, dùng kiểm định Hausman 
để lựa chọn giữa mô hình FEM và REM. Cuối cùng, sử dụng kiểm định Breusch 
Pagan LM để lựa chọn giữa mô hình REM và mô hình POLS. Sau đó, khi lựa chọn 
được mô hình phù hợp, các kiểm định chuẩn đoạn như tự tương quan hay phương 
sai sai số thay đổi sẽ tiếp tục được thực hiện. Nếu có vi phạm thì các vi phạm này 
được kiểm soát thông qua phương pháp ước lượng bình phương tối thiểu khả thi 
(Feasible Generalized Least Squares - FGLS).

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận

4.1 Thống kê mô tả mẫu nghiên cứu

Bảng 2 mô tả các mẫu nghiên cứu dựa trên dữ liệu đã sưu tầm, bao gồm: số quan 
sát, giá trị trung bình, độ lệch chuẩn, giá trị nhỏ nhất (GTNN) và giá trị lớn nhất 
(GTLN).

Đối với công suất tích lũy năng lượng tái tạo đã cài đặt (REC), GTLN thuộc 
về Đức (năm 2019) với 125068 MW và GTNN thuộc về Cyprus (năm 2007) với 



60  Tạp chí Quản lý và Kinh tế quốc tế, số 164 (05/2024)

2 MW. Về chi cho nghiên cứu và phát triển (RD), Phần Lan là quốc gia chi nhiều 
nhất với 3,618% năm 2011 và GDP thấp nhất là Indonesia với 0,084% năm 2013. 
Chính sách tái tạo (REP) được đo bằng giá FIT cao nhất 2,358 USD (Bồ Đào Nha 
- năm 2008), thấp nhất là Italy năm 2009 với 0,065 USD. Phát thải CO2 (CO2) cao 
nhất là Luxembourg (năm 2007) với 23,146 tấn/người, thấp nhất là 1,779 tấn/người 
thuộc về Indonesia (năm 2013). Tiêu thụ năng lượng (EC) của Đức (năm 2008) 
có mức tiêu thụ năng lượng cao nhất với 3934,661 TWh. Trong khi đó, nước có 
tiêu thụ năng lượng thấp nhất là Cyprus (năm 2012) khi chỉ tiêu thụ 31,605 TWh. 
Tổng sản phẩm quốc nội bình quân đầu người (GDP) chỉ rõ quốc gia có GDP cao 
nhất là Luxembourg (năm 2019) với 117.341,915 USD, trong khi đó thấp nhất với 
10.067,470 USD là Indonesia (năm 2013).

Bảng 2. Thống kê mẫu nghiên cứu

Biến Số quan sát Giá trị 
trung bình

Độ lệch 
chuẩn

Giá trị 
nhỏ nhất

Giá trị 
lớn nhất

REC 221 14211,200 22881,960 2,000 125068,000
REP 221 0,873 0,490 0,065 2,358
RD 221 1,608 0,856 0,084 3,618
CO2 221 7,850 3,671 1,779 23,146
GDP 221 38695,220 19573,910 10067,470 117341,915
EC 221 811,609 1095,798 31,605 3934,661

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả

4.2 Phân tích hệ số tương quan

Phân tích hệ số tương quan Pearson xem xét mối quan hệ giữa biến độc lập và 
biến phụ thuộc, giữa các biến độc lập với nhau. Bảng 3 ở dưới đây trình bày hệ số 
tương quan giữa các biến.

Bảng 3. Ma trận hệ số tương quan

lnREC lnREP lnCO2 lnGDP lnEC lnRD
lnREC 1,000
lnREP 0,036 1,000
lnCO2 - 0,132 0,099 1,000
lnGDP - 0,072 - 0,103 0,869 1,000
lnEC 0,724 0,080 - 0,141 - 0,099 1,000
lnRD 0,294 - 0,027 0,617 0,735 0,206 1,000

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả

Bảng 3 cho thấy mối tương quan cao nhất là 86,97% thuộc về biến CO2 và GDP. 
Hệ số tương quan giữa biến RD với CO2, GDP cũng khá cao lần lượt là 0,617 và 
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0,735. Tuy nhiên, các biến có mối tương quan cao có thể gây ra hiện tượng đa cộng 
tuyến. Vì vậy, nghiên cứu tiến hành kiểm định đa cộng tuyến với kết quả Mean VIF 
bằng 1,14 cho thấy mô hình không xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến.

4.3 Kết quả mô hình hồi quy với REC

Bảng 4 dưới đây tổng hợp kết quả của các mô hình hồi quy, bao gồm mô 
hình Pooled OLS, mô hình FEM, mô hình REM và FGLS, cùng các kiểm định 
liên quan.

Bảng 4. Mô hình hồi quy với REC

(Pooled OLS)
lnREC

(FEM)
lnREC

(REM)
lnREC

(FGLS)
lnREC

lnREP - 0,111
(- 1,22)

- 0,198***
(- 3,43)

- 0,239***
(- 4,00)

- 0,0499*
(- 1,74)

lnCO2 - 0,716
(- 0,73)

0,0881
(0,19)

- 0,643
(- 1,32)

- 0,308*
(- 1,90)

lnGDP 1,917
(1,20)

1,833**
(2,46)

1,792**
(2,23)

 - 0,125
(- 0,38)

lnEC 1,108***
(24,56)

- 2,078***
(- 3,86)

0,872***
(6,77)

0,961***
(25,36)

lnRD 0,373***
(3,48)

0,670***
(2,92)

0,761***
(4,07)

0,408***
(5,58)

N 193 193 193 193
P-value F test 0,0000 0,0000
P-value Breusch and Pagan LM 0,0000
P-value Hausman test 0,0000
P-value Wooldridge test 0,0000
P-value Wald test 0,0000

Chú thích: các giá trị trong dấu ngoặc là giá trị t-statistics. *, **, *** tương ứng lần lượt 
với các mức ý nghĩa thống kê là 10%, 5% và 1%.

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả

Nghiên cứu sử dụng kiểm định F để lựa chọn giữa mô hình OLS và FEM, kết 
quả p-value bằng 0,0000, nhỏ hơn 5%, kết luận mô hình được chọn là mô hình 
FEM. Dùng kiểm định Breusch and Pagan LM để lựa chọn giữa mô hình OLS và 
REM, kết quả p-value bằng 0,0000, nhỏ hơn 5%, kết luận mô hình được chọn là 
mô hình REM. Sau đó, dùng Hausman test để chọn lựa giữa FEM và REM, giá trị 
p-value bằng 0,0000, nhỏ hơn 5%, bác bỏ giả thuyết H0 và kết luận mô hình FEM 
phù hợp hơn mô hình REM.
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Kiểm định phương sai sai số thay đổi với mô hình được chọn FEM (kiểm định 
Wald) cho kết quả p-value bằng 0,0000, nhỏ hơn 0,05, bác bỏ giả thuyết H0 ở mức 
ý nghĩa 5% và kết luận mô hình tồn tại hiện tượng phương sai sai số thay đổi. Kiểm 
định Wooldridge được dùng để kiểm định tự tương quan với giả thuyết H0 là không 
có tự tương quan. Kết quả tính toán ra p-value bằng 0,0000, nhỏ hơn 0,05, đồng 
nghĩa với giả thuyết H0 bị bác bỏ ở mức ý nghĩa 5%, mô hình được chọn FEM tồn 
tại hiện tượng tự tương quan.

Để khắc phục hai hiện tượng này, nghiên cứu thực hiện phương pháp FGLS. 
Biến GDP có giá trị p-value bằng 0,702, lớn hơn 5%, kết luận biến GDP không 
có ý nghĩa thống kê và không tác động đến biến REC. Biến REP và CO2 có giá trị 
p-value lần lượt là 0,081 và 0,075, do đó, biến có ý nghĩa thống kê với độ tin cậy 
90% và đều tác động tiêu cực đến biến phụ thuộc. Hai biến EC và RD đều có ý 
nghĩa thống kê với độ tin cậy 99% vì có giá trị p-value bằng 0,0000, nhỏ hơn 0,05. 
Hai biến này đều có mối quan hệ cùng chiều với biến REC. Như vậy, ngoại trừ giả 
thuyết 5, bốn giả thuyết còn lại đều được chấp nhận.

4.4 Thảo luận kết quả nghiên cứu

Dựa vào các kết quả kiểm định trên, phương pháp ước lượng FGLS là phương 
pháp phù hợp nhất nên nghiên cứu sẽ đánh giá dựa trên kết quả của phương pháp 
này.

Đầu tiên, nghiên cứu ủng hộ giả thuyết H1 rằng chi cho nghiên cứu và phát triển 
có ảnh hưởng tích cực đến quyết định của các nhà đầu tư năng lượng tái tạo. Kết 
quả này hoàn toàn đúng với kỳ vọng của nghiên cứu này và tương tự với các nghiên 
cứu Kilinc-Ata & Dolmatov (2023), Khezri & cộng sự (2021). Cụ thể, Kilinc-Ata 
& Dolmatov (2023) cũng tìm ra ảnh hưởng của RD lên REC ở các nước OECD và 
BRICS thông qua mô hình GMM. Bên cạnh đó, trong nghiên cứu này, RD là biến 
có tác động mạnh nhất với biến REC (0,408). Điều này phần nào nhấn mạnh tầm 
quan trọng của việc tăng chi tiêu cho R&D, đặc biệt trong bối cảnh biến đổi khí hậu 
và nhu cầu cấp bách chuyển đổi sang năng lượng sạch. Khi khám phá các rào cản 
với đầu tư năng lượng tái tạo, Leete & cộng sự (2013) đã thực hiện phỏng vấn với 
những người liên quan đến lĩnh vực này và cho rằng việc không thể dự đoán chi 
phí và thời gian cần thiết để phát triển công nghệ năng lượng tái tạo khiến các nhà 
đầu tư không lựa chọn tái đầu tư. Trong khi đó, việc tăng chi tiêu cho R&D giúp 
thúc đẩy sự phát triển nhanh chóng của công nghệ, từ đó giảm chi phí và thời gian 
triển khai dự án năng lượng tái tạo, đồng thời tạo ra sự cạnh tranh công bằng cho 
cả thị trường năng lượng tái tạo và nhiên liệu hóa thạch. Điều này khiến cho việc 
triển khai năng lượng tái tạo trở nên rẻ hơn, hấp dẫn các nhà đầu tư (Wüstenhagen 
& Menichetti, 2012). Tuy nhiên, cần lưu ý rằng việc tăng chi tiêu cho R&D cần đi 
kèm với các chính sách hỗ trợ phù hợp để thu hút đầu tư tư nhân vào lĩnh vực này.
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Thông qua kết quả của mô hình FGLS, nghiên cứu chấp nhận giả thuyết H2 là 
chính sách tái tạo có tác động tiêu cực đến quyết định của các nhà đầu tư năng lượng 
tái tạo. Kết quả này giống với nghiên cứu của Delmas & cộng sự (2007) kết luận 
rằng việc bãi bỏ các quy định chính sách sẽ gia tăng sản xuất RE. Nhưng khác với 
kết quả nghiên cứu của Kilinc-Ata & Dolmatov (2023), chính sách tái tạo sẽ làm 
cho REC tăng 0,02%. Một trong những lý do cho kết quả này là sự không chắc chắn 
về bộ máy Chính phủ, cũng như sự phức tạp và tính nghiêm ngặt của chính sách. 
Hughes (2010) đã báo cáo FIT không thành công ở Anh do không khuyến khích 
việc thúc đẩy năng lực năng lượng tái tạo tại địa phương. Mỗi địa phương, mỗi quốc 
gia lại có các yếu tố chính trị, kinh tế, xã hội và môi trường khác nhau nên việc áp 
dụng những chính sách này trở nên không hiệu quả trong việc thúc đẩy đầu tư và 
triển khai năng lượng sạch.

Tương tự, dựa trên kết quả hồi quy, nghiên cứu chấp nhận giả thuyết H3 là phát 
thải CO2 có tác động tiêu cực đến công suất tái tạo. Lượng phát thải CO2 giảm sẽ 
thúc đẩy đầu tư vào năng lượng tái tạo và ngược lại. Kết quả đúng như kỳ vọng 
và giống với phần lớn các nghiên cứu đi trước. Kilinc-Ata & Dolmatov (2023) tìm 
thấy ảnh hưởng tiêu cực đáng kể giữa phát thải CO2 và REC. Cụ thể, khi phát thải 
CO2 tăng 1% sẽ làm giảm REC 0,23%. Tương tự, Gyamfi & cộng sự (2021) cũng 
tìm thấy mối quan hệ tiêu cực giữa năng lượng tái tạo và phát thải CO2 đối với các 
quốc gia khu vực Địa Trung Hải. Baye & cộng sự (2021) cho thấy lượng phát thải 
CO2 có tác động tiêu cực đến REC bình quân đầu người ở các quốc gia Châu Phi 
cận Sahara và họ cho rằng điều này là do sử dụng năng lượng kém hiệu quả và thiếu 
nhận thức về môi trường. Ngoài ra, phát thải CO2 cao dẫn đến biến đổi khí hậu, ô 
nhiễm môi trường, gây ra những ảnh hưởng tiêu cực như hạn hán, lũ lụt,… Điều 
này có thể làm gián đoạn hoạt động của các nhà máy năng lượng tái tạo, gây thiệt 
hại về kinh tế và giảm hiệu quả đầu tư. Ví dụ, hạn hán kéo dài có thể làm giảm 
lượng nước cho các nhà máy thủy điện, hay ô nhiễm không khí có thể làm giảm 
hiệu quả của các tấm pin mặt trời và làm hỏng các tuabin gió.

Kết quả nghiên cứu chấp nhận giả thuyết H4 có sự tác động tích cực giữa tiêu thụ 
năng lượng và công suất tái tạo. Điều này khác với nghiên cứu của Popp & cộng sự 
(2011). Lý do là khi mức tiêu thụ năng lượng ngày càng tăng sẽ thúc đẩy các quốc 
gia lựa chọn các nguồn năng lượng thay thế để đáp ứng nhu cầu tiêu dùng (Kilinc-
Ata & Dolmatov, 2023; Kahia & cộng sự, 2017). Các nguồn năng lượng thay thế 
này có thể là các nguồn năng lượng tái tạo. Các nguồn năng lượng tái tạo là vô tận, 
có thể đáp ứng đủ nhu cầu tiêu dùng. Kết quả này cũng ngụ ý rằng thị trường năng 
lượng càng lớn thì càng có thể hỗ trợ lắp đặt năng lượng tái tạo hiệu quả hơn.

Dựa trên kết quả hồi quy, GDP bình quân đầu người hay sự tăng trưởng kinh 
tế không có tác động đến quyết định của các nhà đầu tư năng lượng tái tạo. Như 
vậy, nghiên cứu không ủng hộ giả thuyết H5. Kết quả này cũng khác với phần lớn 
nghiên cứu đi trước. Chẳng hạn như, Baye & cộng sự (2021) cho thấy GDP thực 
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bình quân đầu người tăng 1% dẫn đến REC tăng 0,32% ở các nước Châu Phi. Ormi 
& Nguyen (2014) sử dụng phương pháp hồi quy GMM hai giai đoạn để phân tích 
dữ liệu của 64 quốc gia và kết luận rằng phát triển kinh tế là động lực chính cho 
tăng trưởng REC. Cụ thể, GDP bình quân đầu người tăng 1% sẽ cải thiện REC lần 
lượt là 0,199%, 0,169% và 0,149% ở các quốc gia có thu nhập cao, thu nhập trung 
bình và thu nhập thấp. Lý do được Bhattacharya (2016) đưa ra là ở một số quốc gia, 
việc triển khai năng lượng tái tạo đang ở giai đoạn đầu hoặc do các quốc gia chưa 
thể tận dụng các nguồn năng lượng tái tạo, cho nên dù kinh tế tăng trưởng, nhưng 
các nhà đầu tư vẫn thận trọng hơn trong việc góp vốn vào lĩnh vực này. Một lý do 
khác có thể là bởi sự không đồng nhất trong mẫu quan sát của nhóm. Các bài nghiên 
cứu đi trước sử dụng bộ dữ liệu ở các quốc gia có sự đồng nhất về đặc điểm kinh tế 
xã hội, trong khi đó, bài nghiên cứu của nhóm sử dụng bộ dữ liệu tổng hợp từ các 
nước EU và ASEAN. Ở EU đa số là các nước phát triển và luôn đi đầu trong lĩnh 
vực năng lượng tái tạo, còn ở ASEAN là các nước đang phát triển, công nghệ, chính 
sách, kinh tế còn hạn chế nên việc triển khai các dự án năng lượng tái tạo còn tồn 
tại nhiều rủi ro, khiến các nhà đầu tư lo ngại.

5. Hàm ý chính sách và kết luận

Thông qua dữ liệu của 37 quốc gia ASEAN và EU, kết hợp với phương pháp 
nghiên cứu định lượng, nghiên cứu đã tìm thấy tác động tích cực của chi cho nghiên 
cứu và phát triển, tiêu thụ năng lượng đối với quyết định của các nhà đầu tư năng 
lượng tái tạo. Trong khi đó, phát thải CO2 và chính sách tái tạo lại có ảnh hưởng tiêu 
cực đến quyết định của các nhà đầu tư. Điểm khác biệt bất ngờ là yếu tố tăng trưởng 
kinh tế không phải là tiêu chí quan trọng để các nhà đầu tư lựa chọn đầu tư vào năng 
lượng tái tạo. Từ kết quả trên, một số hàm ý chính sách được đưa ra như sau:

Một trong những rào cản lớn nhất để triển khai năng lượng tái tạo là chi phí cao 
và tốn thời gian. Vậy nên, Chính phủ ở các quốc gia cần có các biện pháp phát triển 
kinh tế và tăng tỷ trọng chi tiêu cho hoạt động R&D trong lĩnh vực năng lượng tái 
tạo. Việc làm này sẽ kích thích công nghệ hiện đại, đồng thời giảm chi phí xây dựng 
và triển khai. Theo Cơ quan năng lượng quốc tế IEA (2022), để đạt được mức phát 
thải ròng bằng 0 vào năm 2050, thì cần phải đầu tư ít nhất 4 nghìn tỷ USD mỗi năm 
vào năng lượng tái tạo cho đến năm 2030. Số tiền này bao gồm chi phí cho cơ sở 
hạ tầng và công nghệ. Xét cho cùng, hoạt động R&D rất quan trọng đối với sự phát 
triển của ngành năng lượng tái tạo. Đầu tư vào R&D có thể thúc đẩy đổi mới, giảm 
chi phí của các công nghệ năng lượng tái tạo và tăng khả năng cạnh tranh với nhiên 
liệu hóa thạch.

Xây dựng và mở rộng thị trường năng lượng nơi khuyến khích chia sẻ lưới điện 
có thể thúc đẩy đầu tư cũng như chấm dứt tình trạng nghèo năng lượng ở các quốc 
gia. Chính phủ có thể ban hành chính sách tăng chi phí sản xuất, khai thác nhiên liệu 
hóa thạch hay giảm giá cho việc xây dựng cơ sở hạ tầng năng lượng sạch, tạo ra sự 
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cân bằng cho cả hai thị trường, đồng thời loại bỏ các rào cản liên quan đến các hạn 
chế về thể chế trong thị trường năng lượng, cải thiện các yếu tố xã hội và khuyến 
khích sử dụng năng lượng tái tạo.

Dựa trên kết quả nghiên cứu, các biện pháp làm giảm hiệu ứng nhà kính, ô nhiễm 
môi trường sẽ góp phần thúc đẩy đầu tư. Chính sách trợ cấp phát thải khí và chứng 
chỉ xanh có thể là một giải pháp tốt cho mục tiêu này. Một mặt, các quốc gia có thể 
trực tiếp kiểm soát lượng phát thải thông qua chính sách trợ cấp phát thải khí nhà 
kính, chẳng hạn như đặt giới hạn cho lượng khí được phép phát thải và phân phối 
một khối lượng cho phép tương ứng trên toàn cầu. Mặt khác, thông qua chứng chỉ 
xanh để tăng tỷ lệ sản xuất và tiêu thụ năng lượng tái tạo, giảm phát thải khí nhà 
kính giúp mở rộng thị trường và hấp dẫn nguồn vốn đầu tư.

Bài nghiên cứu đã có một số đóng góp nhất định về mặt học thuật, tuy nhiên, vẫn 
còn tồn tại một số hạn chế nhất định. Đầu tiên là hạn chế về dữ liệu nghiên cứu, mặc 
dù nghiên cứu 37 nước trong 15 năm nhưng chỉ có 221 quan sát, vì dữ liệu về năng 
lượng tái tạo rất khó để thu thập, đặc biệt ở các nước ASEAN. Thứ hai, đặc điểm 
kinh tế - xã hội của các nước trong mẫu khảo sát là rất khác nhau. Thứ ba, bài nghiên 
cứu còn chưa phân tích được thực trạng năng lượng tái tạo và đầu tư năng lượng tái 
tạo ở các nước. Vậy nên, trong nghiên cứu tiếp theo, có thể cân nhắc thêm một số 
biến điều tiết trong mô hình để khắc phục hạn chế của mẫu quan sát hoặc tách riêng 
dữ liệu các nước EU và ASEAN để nghiên cứu. Ngoài ra, mở rộng phạm vi nghiên 
cứu và sử dụng thêm phương pháp nghiên cứu định tính cũng cần được xem xét.
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