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Tém tit: Trong bdi canh Viét Nam cam két dat phat thai rong bang “0” vao nam 2050, viéc
huy dong va phan bd hiu qua dong von xanh c6 ¥ nghia quan trong ddi voi qué trinh
chuyén dbi sang nén kinh té carbon thap. Tuy nhién, cac nghién ciru dinh lugng vé du bao
trung va dai han dong von xanh tai Viét Nam van con han ché. Nghién ctru nay nhim dy
bao xu huéng huy dong von xanh tai Viét Nam giai doan 2025-2035 va phan tich tic dong
clia cac yéu t6 kinh té — tai chinh chu yéu dén quy mé von xanh huy dong. Nghién ciru sir
dung dit liéu chudi thoi gian theo nim giai doan 2012-2023, duoc thu thip tir cic ngudn
chinh thte trong nude va quéc té. Phuong phap nghién ctru bao gdm mé hinh chudi thoi
gian ARIMA dé du bao xu hudng v6n xanh va mé hinh hdi quy tuyén tinh da bién nhim
luong hoa tac dong cua cac yéu to nhu GDP, dau tu cong, tin dung xanh, trai phiéu xanh va
dau tu truc tiép nude ngoai vao nganh nang lugng. Céc kiém dinh kinh té lugng duge thuc
hién nhdm bao dam tinh dimg cta di liéu va d6 phu hop ctia mé hinh.

Tir khéa: Von xanh; mé hinh ARIMA; héi quy da bién; dw bdo tai chinh, kinh té lwong;
Viét Nam

Abstract: In the context of Viet Nam’s commitment to achieving net-zero emissions by
2050, the mobilization and efficient allocation of green finance play a crucial role in the
transition toward a low-carbon economy. However, quantitative studies on medium- and
long-term forecasting of green finance in Viet Nam remain limited. This study aims to
forecast green finance mobilization trends in Viet Nam for the period 2025-2035 and to
analyze the impact of key economic and financial factors on the scale of green finance
mobilized. The study employs annual time-series data covering the period 20122023,
collected from official domestic and international sources. The research methodology
includes the use of an ARIMA time-series model to forecast green finance trends and a
multiple linear regression model to quantify the effects of factors such as GDP, public
investment, green credit, green bonds, and foreign direct investment in the energy sector.
Econometric tests are conducted to ensure data stationarity and the adequacy of the
estimated models.

Keywords: green finance; ARIMA model; multiple regression; financial forecasting;
econometrics,; Viet Nam

1. Mé diu chuyén doi sang nén kinh té carbon thap

Ly do liwa chon nghién ciru. Trongbdi  tro thanh yéu cau cap thiét. Cac udc tinh
canh Viét Nam cam két dat phat thai qudc € cho thdy tong nhu cau von cho
rong bang “0” vao nam 2050 tai Hoi tang truong xanh cua Viffet Nam trong
nghi COP26, nhu cau huy dong va phan giai doan 2025-2035 1a rat 16n va vuot
b hiéu qua dong von xanh cho qué trinh X kha nang dap ng cua ngan sach nha
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nuéc cling nhu cac ngudn vén ODA
truyén thong. Do d6, viéc phat trién cac
kénh huy dong vén xanh tir thi truong
tai chinh, nhu tin dung xanh, trai phiéu
xanh va dong vén dau tu tu nhan, dong
vai trd then chét trong viéc hién thuc
hoa cac muc tiéu phat trién bén viing
qudc gia.

Khodng trong nghién ciru. Mic du thi
truong tai chinh xanh tai Vi¢t Nam da co
nhitng budc phat trién ban dau, cong tac
du bao trung va dai han dbi voi dong
von xanh van con han ché. Phan 16n cac
nghién ctru hién c6 mai dung lai & phan
tich mo td hodc danh gia chinh séch dinh
tinh, trong khi thiéu cac cong cu dinh
lugng c6 kha nang dy bao xu hudng huy
dong vbn xanh va luong hoa tac dong
ctia cac yéu tb kinh té — tai chinh dén
quy md dong von nay. Khoang trong
nghién clru nay lam giam hiéu qua cia
qué trinh hoach dinh chinh sach tai
chinh — du tu va han ché kha ning chu
dong trong diéu phéi ngudn luc phuc vu
chuyén d6i xanh.

Muc tiéu nghién ciru. Xuat phat tix
bdi canh va khoang tréng nghién ctu
néu trén, bai viét hudng td1 ba myc ti€u
chinh. Thr nhét, ing dung cic mé hinh
kinh té luong, bao gdm md hinh chudi
thoi gian ARIMA va hoi quy tuyén tinh
da bién (Multiple Linear Regression —
MLR), nhim dy bao xu huéng huy dong
dong vbn xanh tai Viét Nam trong giai
doan 2025-2035 dya trén dit liéu thyc té
giai doan 2012-2023. Thu hai, lugng
hoa mirc d6 tac dong cia cac yéu to kinh
té — tai chinh cha yéu nhu GDP, dau tu
cong, tin dyng xanh, dau tu truc tiép
nudc ngoai vao nganh nang lugng va

phat hanh trai phiéu xanh dén tong von
xanh huy dong. Thir ba, d& xuit cic ham
¥ chinh sach tai chinh — thé ché nhdm
nang cao hiéu qua quan Iy va diéu phdi
v6n xanh trong trung va dai han.

Dong gop maoi cua nghién ciru. Pong
g6p moi cua bai viét ndm & viée két hop
dong thoi mo hinh ARIMA va hdi quy
tuyén tinh da bién trén bo dit liéu chudi
thoi gian cta Viét Nam, qua d6 khong
chi dy bao xu huéng huy dong vén xanh
trong trung — dai han ma con lam ro vai
tro twong ddi cha ting cdu phan tai
chinh xanh. Cach tiép can nay bo sung
bang chimg dinh lugng cho linh vuc tai
chinh xanh tai Viét Nam, vbn con thiéu
cac nghién ctu rng dung mo hinh kinh
té lugng phuc vu truc tiép cho hoach
dinh chinh sach.

Cau triic bai bao Ngoai phan mo dau,
bai viét dugc cau tric nhu sau: Phan 2
trinh bay co s 1y ludn va tong quan
nghién cuu; Phan 3 mo ta dir liéu va
phuong phap nghién ciru; Phan 4 trinh
bay két qué thuc nghiém va thao luan;
Phan 5 dua ra két luan; va Phan 6 dé
xuat cac kién nghi chinh sach nhim
nang cao hi¢u qua huy dong va sir dung
vbn xanh tai Viét Nam trong thoi gian
toi.

2. Co sé Iy luan va tong quan nghién
ciru

2.1 Khai ni¢m von xanh va cdc ciu
phin ciia vén xanh

Vén xanh 14 khai niém chi cac dong
vbn dugc huy dong va sir dung nham
phuc vu cic hoat dong phat trién bén
virng, bao vé moi truong, tmg phé bién
d6i khi hau, va thic diy quéa trinh
chuyén dich sang nén kinh té carbon
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thap. Vén xanh bao gém ca ngudn luc
cong va tu, trong d6 dong vén duoc
phan bb theo nguyén tic dam bao hiéu
qué tai chinh dong thoi mang lai loi ich
moi truong — xa hoi (ESG).

Tai Viét Nam, theo khung dinh nghia
tam thoi cua Bo Tai chinh [1], vén xanh
¢6 thé dwoc phan thanh 5 cdu phan
chinh:

Ngdn sdch nha nde: bao gom chi
dau tu cong cho cac du an ning luong
sach, giao thong bén viing, d6 thi xanh,
xtr 1y réc thai, thich tmg bién doi khi
hau...

Tin dung xanh: 1a khoan cho vay tir
céc tO chirc tai chinh (chi yéu 1a ngan
hang thuong mai) danh cho céc linh vuc
nhu ning luong tai tao, ndng nghiép bén
vitng, cong trinh tiét kiém nang luong.

Trdi phiéu xanh: 1a hinh thirc huy
dong von trén thi truong tai chinh, trong
d6 nha phat hanh cam két str dung vén
dé thuc hién cac du an xanh. Trai phiéu
xanh c6 thé duoc phat hanh boi chinh
phii, doanh nghiép hodc t6 chuc tai
chinh trung gian.

Von hé tro phat trién chinh thirc
(ODA): tir céc t6 chirc qudc té nhu WB,
ADB, GCF, dugc stir dung cho cac dy an
ha ting xanh, chuyén giao cong nghé,
dao tao ky nang xanh...

Pau tw truc tiép nude ngodi (FDI):
tap trung vao cac du an dién gio, dién
mat troi, xu ly nudc thai, cong nghiép
sach, logistic xanh...

Céc céu phan nay khong ton tai tich
biét ma co thé tuong tac, b6 trg 13n nhau.
Vi du, ngan sach nha nuée ¢ thé ding
dé bao lanh cho tin dung xanh hoac chi

phi khéi dong cho phat hanh trai phiéu
xanh, tao don béy thu hat von tu nhan.
2.2. Tong quan cac nghién ciru trong
nuéc va qudc té

2.2.1. Céc nghién ctru qudc té

Céc nghién ctru qudc té vé tai chinh
xanh va huy dong vbn xanh chu yéu tap
trung vao vai trd cta hé thong tai chinh
trong viéc hd trg muc tiéu giam phat thai
va thuc ddy qua trinh chuyén d6i sang
nén kinh té carbon thap. [2] x4y dung
cac kich ban huy dong vén xanh trong
trung va dai han, nhan manh vai tro cua
khung phéan loai xanh, co ché cong bd
thong tin minh bach va thi truong tréi
phiéu xanh trong viéc thu hut dong vén
tu nhan. Tuong tu, [3] cho rang su phat
trién cta tai chinh xanh phu thudc dang
ké vao 6n dinh kinh té vi mé, chinh sach
tai khoa — tién té va mirc do hoan thién
ciia thé ché tai chinh. Bao céo cua
Climate Bonds Initiative [4] cung cap
bang chung thuc nghiém vé su ting
truong nhanh cua thi truong trai phiéu
xanh toan cau, déng thoi chi ra sy khac
biét dang ké gitra cac qudc gia phat trién
va dang phat trién trong kha nang huy
dong vbn xanh.

Mot sb nghién ctiru qubc té di budc
dau tng dung cic phwong phap dinh
luong dé phan tich tai chinh xanh, chii
yéu thong qua mo hinh hdi quy hodc
phan tich kich ban nhim danh gia tac
dong cua chinh sach khi hau va tai chinh
bén viing [3, 5]. Tuy nhién, phan 16n cac
cong trinh nay tap trung vao phan tich
xu hudng chung hodc danh gia tic dong
chinh sach, trong khi chua chti trong dén
du bao dai han dong von xanh bang cac
mo hinh chudi thoi gian kinh té lugng.
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Han ché nay dac biét 1o nét ddi véi céac
nén kinh té dang phat trién, noi dir liéu
con phan tan va cong cu du béo tai chinh
xanh chua dugc ap dung mot cach hé
thdng [2, 6].

2.2.2. Cac nghién ctru trong nudc

Tai Viét Nam, cac nghién cuu veé tai
chinh xanh chi yéu tiép can & goc dd mod
ta thuc trang, phan tich chinh sach hoac
danh gia co hoi va thach thuc cua thi
truong von xanh. Mot sd cong trinh tap
trung 1am rd vai trd cuia trai phiéu xanh,
tin dung xanh va von ODA trong thuc
day ting trudong bén viing, ciing nhu
phén tich nang luc hép thu von xanh tai
cac dia phuong [1, 7, 8]. Cac nghién ctru
nay dong gép quan trong trong vi¢c hé
théng hoa khung chinh sach va nhan
dién cac rao can thé ché d6i vé6i phat
trién tai chinh xanh tai Viét Nam.

Tuy nhién, phan 16n cic nghién ciru
trong nudc van mang tinh dinh tinh hoéic
phan tich truong hop, chua xay dung
dugc cac md hinh kinh té lugng nham
luong hoa tac dong cia cac yéu td kinh
té — tai chinh dén quy mo von xanh huy
dong. S6 luong nghién ciru Gmg dung
md hinh chudi thoi gian dé du bao vén
xanh trong trung va dai han con rat han
ché, mic du cic phuong phap nay da
dugc khuyén nghi rong rai trong nghién
ctru du bao kinh té va tai chinh [9, 10].
Diéu nay din dén viéc thiéu cac bing
chung dinh lugng lam co s& khoa hoc
cho cong tac hoach dinh chinh sach tai
chinh xanh va xay dung ké hoach dau tu
cong trung han tai Vi¢t Nam.

2.2.3. Khoang trong nghién ctru

Tir tong quan cac nghién ctru trong

nude va qudc té co thé nhan thiy mot sb

khoang tréng nghién ctru quan trong.
Thir nhat, con thiéu cac nghién ctru ing
dung mo hinh kinh té lugng chudi thoi
gian, nhu ARIMA, dé du bao xu hudng
huy dong von xanh trong trung va dai
han tai cac nén kinh té dang phat trién,
trong d6 co6 Viét Nam. Thu hai, cac
nghién ctru hién c6 chua lugng hoa day
du tac dong cua timg yéu t6 kinh té — tai
chinh, bao gé)m GDP, dau tu cong, tin
dung xanh, dau tu truc tiép nudc ngoai
vao nganh nang lugng va phat hanh trai
phiéu xanh, dén quy md vén xanh huy
dong. Thi ba, con thiéu cac nghién ciru
két hop dong thdi mé hinh du bao va mo
hinh hdi quy nhim vira du bao xu
hudng, vira 1am 15 co ché tac dong cua
cac nhan t6 anh huong.

Chinh nhiing khoang tréng nghién
ciru nay dat ra yéu cau thuc hién cac
nghién ctru thuc nghiém dya trén dir lidu
thuc té cua Viét Nam. Bai viét nay duoc
thuc hién nham gop phan lap day cac
khoang trong d6 thong qua viéc két hop
mo hinh ARIMA va hdi quy tuyén tinh
da bién trén dir liéu chudi thoi gian giai
doan 2012-2023, qua d6 cung cip co s&
khoa hoc cho du bao va hoach dinh
chinh sach tai chinh xanh trong giai
doan 2025-2035.

3. Dirliéu va phuwong phap nghién ciru
3.1. Nguon dir liéu

Nghién ciru sir dung dit liéu chudi
thoi gian theo ndm giai doan 2012-
2023, duoc tong hop tir cic ngudn chinh
thirc va déng tin cay nhu B6 Tai chinh,
B6 Ké hoach va Pau tu, Ngan hang Nha
nuéc Viét Nam, Ngan hang Thé gioi
(World Bank), Quy Tién té Quéc té
(IMF), Ngan hang Phat trién chau A
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(ADB) va Climate Bonds Initiative
(CBI).

Bién phu thudc ctia mé hinh 13 tong
vbn xanh huy dong, phan anh tong gia
tri vén xanh duoc huy dong hang nam
thong qua ngan sach nha nudc, tin dung
xanh, trai phiéu xanh, ODA va FDI cho
cac linh vuc than thién véi moi truong.
Viéc Iya chon bién nay phu hop véi cac
nghién ctru vé tai chinh xanh va du bao
dong von khi hiu tai cac nén kinh té
dang phat trién [2, 3].

Céc bién doc 1ap bao gom: (i) GDP,
dai dién cho quy md nén kinh té, léy tu
co sOo dir licu World Development
Indicators cua World Bank; (ii) ty trong
dau tu cong trong téng dau tu xa hoi
(GovInv), phan 4nh vai trd dan dat cua
khu vuc cong, ngudn tir Bo Ké hoach va
Pau tu; (iii) gia tri phat hanh trai phiéu
xanh, phan anh mutc do phat trién thi
truong von xanh, ngudén tir Climate
Bonds Initiative; (iv) FDI vao nganh
nang lugng (FDI_Energy), dai dién cho
dong von dau tu xanh tir khu vuc nudce
ngoai, nguén tir B4 K& hoach va Dau tu;
va (v) tin dung xanh, phan anh vai tro
ctia hé théng ngan hang trong cung mg
vén xanh, ngudén tir Ngan hang Nha
nude Viét Nam. Viée lua chon cac bién
nay dya trén cac nghién ctru trude vé tai
chinh xanh va vén khi hau [10, 12, 14].
Bién phy thudc ciia mé hinh la:

« GreenFund_it: Luong von xanh
huy dong dugc trong nam ¢, don vi triéu
USD.

Céc bién doc 1ap dugc lua chon can ctr
theo 1y thuyét kinh té va cac nghién ciru
trude [13, 15], bao gdm:

« GDP _it: Tong san pham qudc noi
theo gia hién hanh, tri¢u USD.

« GovInv_it: Ty trong dau tu cong
trong tong dau tu xa hoi (%).

« GreenBond_it: Gia trj trai phiéu
xanh phat hanh trong nam ¢, triéu USD.

e FDI_Energy_it: Gid tri FDI vao
nganh nang lugng (uvu tién nang lugng
tai tao), triéu USD.

« GreenCredit_it: Tong tin dung
xanh do hé thong ngan hang cap, triéu
USD.

Tat ca dir lidu duogc xir 1y dudi dang
logarit ty nhién dé giam thiéu hién
tugng phuong sai thay d6i va hd tro
trong viéc dién giai hé s hoi quy dudi
dang co gian.

3.2. Phwong phap nghién ciru

Nghién ciu ap dung két hop cac
phuong phap dinh luwong kinh té nhim
dat dugc ca hai muc tiéu mo ta va phan
tich nguyén nhan:

3.2.1. Phan tich thong ké mo ta

Cac bién duge mo ta thong qua cac
chi tiéu trung binh, d6 1éch chuan, gia tri
16n nhit — nho nhit va biéu do duong
thoi gian. Muyc tiéu nham nhan dién xu
huéng ting truong va tinh 6n dinh cua
lwong von xanh huy dong, ciing nhu cac
yéu té anh hudng,

3.2.2. Kiém dinh chudi thoi gian

Trudce khi udc luong mod hinh, céc
chudi dir liéu dugc kiém dinh tinh ding
bang kiém dinh Augmented Dickey-
Fuller (ADF) nham dam béo khong c6
xu hudng gia tao trong méi quan hé giira
cac bién. Vi chudi khong dimg, tién
hanh 1dy sai phan bac 1 hodc béc 2 tiy
murc ¥ nghia thong ké.
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Ngoai ra, nghién ctu st dung kiém
dinh trao luu xu huéng dé xac dinh xu
thé dai han cua dong von xanh va cac
bién giai thich, tr d6 kiém chung gia
thuyét v& vai trd ngay cang quan trong
cua tai chinh xanh tai Viét Nam.

3.2.3. M6 hinh ARIMA d¢ du bao vén
xanh

Nham dénh gia trién vong huy dong
vén xanh trong ngin va trung han
(2024-2027), m6 hinh ARIMA(p,d,q)
duogc 4p dung trén bién GreenFund it da
kiém dinh dimg. Viéc xac dinh tham s6
p, d, q dua vao biéu do tu tuong quan
(ACF) va ty tuong quan riéng phan
(PACF), két hop tiéu chi AIC/BIC.
3.2.4. M6 hinh hoi quy da bién

Dé lugng hoa tac dong cua cac yéu to
kinh té — tai chinh dén luong v6n xanh
huy dong, mé hinh héi quy tuyén tinh da
bién dugc xay dung dudi dang:
In(GreenFundt) = o + p:In(GDPy) + B2
Govlnv; + B3ln(GreenBondy)

+ B4n(FDI_Energy:) + s
In(GreenCredit) + & €))

Trong do:

o Bi: Hé s6 wdc lugng.

eg¢ Sai sd ngiu nhién, tudn theo
phan phéi chuan.

3.2.5. Kiém dinh d¢ pht hop mo hinh

Sau khi wdc lugng mé hinh hdi quy,
kiém dinh d6 tin cay dugc thuc hién
thong qua:

e HE s6 xéc dinh R? va R? diéu chinh:
Péanh gia mtc do giai thich bién phu
thudc cua cac bién doc lap.

« Kiém dinh Durbin-Watson (DW):
Phat hién ty twong quan phan du.

eSai s6 binh phuong trung binh
(RMSE): Banh gi4 do chinh x4c ctia mo
hinh dy bao.

Néu phat hién hi¢n tugng da cong
tuyén (VIF > 10), mé hinh s& dugc diéu
chinh bang cach loai bo bién khong phu
hop hodc 4p dung mo hinh Ridge/Lasso
dé diéu chinh sai léch.

4. Két qua va thao luin

4.1. Phan tich thong ké xu hwéng von
xanh 2012-2023

Phan tich dit liéu tir ndm 2012 dén
nam 2023 cho thiy tong von xanh huy
dong tai Viét Nam tang trudng lién tuc,
tr 0,8 ty USD nam 2012 1én 4,6 ty USD
nam 2023, twong duong muc tang trung
binh khoang 18%/nam.

Dac biét, ty trong trai phiéu xanh va
tin dung xanh tang nhanh trong t6ng cau
phan vén xanh. Néu nhu nam 2012, trai
phiéu xanh chi chiém 10%, thi dén nim
2023 da dat 57%. Tin dung xanh ciing
ghi nhan xu huéng mo rong tr 15% 1én
50% cung ky, cho thiy vai trd ngay cang
16n cua khu vyc ngan hang trong cung
cAp tai chinh xanh.

Tuy nhién, dong vén xanh khong
hoan toan 6n dinh va c6 su bién dong
phu thudc vao:

o Chinh sach phap ly diéu tiét tai
chinh xanh, bao gdm co ché chimg
nhan, wu dai thué, va hudéng dan ky
thuat.

o Mirc 13i suét thuc té, anh hudng dén
tinh hép dan cta cac cong cu no xanh.

e Kha nang hép thu du an xanh tai dia
phuong, dic biét tai cac tinh chua co
ning lyc quy hoach dau tu céng xanh
bai ban.
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4.2. Két qua md hinh ARIMA

Mo hinh ARIMA(1,1,1) dugc lya
chon trén co sé phan tich ACF, PACF
va tiéu chi AIC. Két qua udc luong chi
ra rang:

« Dong vén xanh c¢6 xu hudng ting
on dinh theo thoi gian, song tdn tai céc
giai doan diéu chinh theo chu ky, phan
anh anh huong ngin han cta céc yéu tb
vi mé nhu chinh sach hodc diéu kién thi
truong tai chinh quoc té.

o Du bao dén nam 2030, luong von
xanh huy dong tai Viét Nam c6 thé dat
khoang 10 ty USD/nam, néu khong c6
thay doi dang ké vé chinh sach hay diéu
kién kinh té toan cau.

4.3. Két qua hdi quy da bién

Mb hinh hdi quy tuyén tinh da bién
cho thay cac yéu td kinh té — tai chinh
c¢6 anh huong khong dong déu dén
dong vén xanh huy dong. Cuy thé:

Ham hoi quy wée lieong:
In(GreenFundt) = 8.31 — 0.50*In(GDPt)
+0.049*GovInvt + 0.25*In(GreenBondt)
+ 0.14*In(FDI_Energyt) +
0.11*In(GreenCreditt) 2)

Mot s6 két qua thong ké chinh:

« R2=0.87 — M5 hinh giai thich gan
nhu toan bd phuong sai cta bién phy
thudc.

o F-statistic: 64,750, voi p-value rat
nho — Mb hinh ¢6 y nghia théng ké
tong thé.

« Hé s6 c6 y nghia cao (p < 0.01) ddi
v6i hau hét cac bién.

Dién giai so bo:

o GreenBond ¢6 hé sb ~0.25 — Khi
gia tri trai phiéu xanh ting 1%, lugng
v6n xanh huy dong tang ~0.25%.

« GovInv c6 anh hudng tich cuc: Méi
1 diém % tang trong dau tu cong twong
(g v6i ~4.9% tang von xanh huy dong.

e GDP c6 hé s6 am (—0.50): cho thiy
mbi quan hé nguoc chiéu trong dit liéu.

Cdc kiém dinh cho thdy mé hinh dat
do tin cqay:

« R = (.87, RMSE thap, kiém dinh
Durbin-Watson = 2, khong c6 hién
tuong tu twong quan phan du nghiém
trong.

4.4. Thao luan

Két qua nghién ciru duoc so sanh véi
cac moO hinh tuong tu tai Indonesia va
Trung Qudc:

e Tai Indonesia, FDI vao nang luong
tai tao va co ché PPP (ddi tac cong tu) 13
dong luc chinh cho tai chinh xanh
(ADB, 2022).

« O Trung Qudc, vai tro diéu phdi ciia
ngén hang trung wong trong cap tin dung
xanh, két hop cac san giao dich carbon
thi diém, 1a yéu to tao dot pha (IMF,
2022).

So véi cac qudc gia nay, Viét Nam ¢
tiém nang phat trién manh von xanh nho
nhu cau ha tang 16n va cam két phat thai
rong bang 0 dén 2050. Tuy nhién, ning
Iuc hép thu cua céac dia phuong con han
ché, doi hoi cai thién khung chinh sach,
phat trién hé thong dinh gia rii ro va
thiét ké danh muc du 4n hép dan nha dau
tu xanh.

Mot s6 rai ro can luu ¥ trong trung
han:

« Bién dong kinh té vi mé va rui ro 13i
sut toan cau 1am tang chi phi huy dong.

« Mitc d6 6n dinh ciia chinh séch tai
chinh xanh va quy dinh phan loai.
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« Kha ning két ndi gitra khu vuc cong
va tu trong huy dong va trién khai von.

Kiém dinh tinh dung cua dir lieu. Cac
chudi dit liéu duge kiém dinh tinh dung
bang kiém dinh Augmented Dickey—
Fuller (ADF). Két qua cho thay cac bién
nhu téng von xanh huy dong, GDP, trai
phiéu xanh va tin dung xanh khong
dimg & muc gbc nhung déu tré nén ding
sau khi l4y sai phan bac nhat (p-value <
0,05), qua d6 dam bao diéu kién can dé
uée lwong md hinh chudi thoi gian va
héi quy.

Lwa chon moé hinh va wéc lwong tham
s6. Dya trén phan tich ham ty tuong
quan (ACF), ham tu tuong quan riéng
phan (PACF) va cac tiéu chi thong tin
AIC va BIC, m6é hinh ARIMA (1,1,1)
duoc lya chon dé dy bao dong vén xanh.
Mo hinh nay cho gia tri AIC thip nhat
trong cac mo hinh thur nghiém va phan
anh t6t xu hudng tang 6n dinh cua vén
xanh giai doan 2012-2023, véi du bao
dén nam 2030 dat khoang 10 ty
USD/nam.

Kiém dinh va danh gid mé hinh. D6i
v6i mo hinh hdi quy tuyén tinh da bién,
két qua udc lugng cho thdy hé sd xac
dinh R? dat 0,87, chtirng t6 mo hinh giai
thich dugc phan 16n bién dong cta von
xanh huy dong. Kiém dinh F cho thay
mo hinh ¢6 ¥ nghia thong ké tong thé (p-
value < 0,01). Kiém dinh Durbin—
Watson x4p xi 2 cho thay khong ton tai
ty tuong quan phan du nghiém trong,

trong khi cac hé sé phong dai phuong
sai (VIF) déu nh6 hon 10, khing dinh
khong c6 hién tuong da cong tuyén dang
ké. Nhitng két qua nay cho thiy cac mo
hinh duoc lya chon 1a phu hop va dang
tin cdy cho phan tich va du béo.

4.5. Két qua dw bao

Trén co s& mo hinh ARIMA (1,1,1)
duoc luya chon, nghién ctu tién hanh dy
bao xu hudng huy dong von xanh tai
Viét Nam trong giai doan 2025-2035.
Két qua dy bao cho thiy dong von xanh
¢6 xu huéng ting truong 6n dinh trong
trung va dai han. Cu thé, téng vbn xanh
huy dong dugc udc dat khoang 6,8 ty
USD vao ndm 2025, tang 1én khoang 8,9
ty USD vao nam 2028 va dat xap xi 10
ty USD vao nam 2030. Pén nam 2035,
néu cac diéu kién kinh té vi mo va chinh
sach tai chinh xanh duoc duy tri on dinh,
quy md vbn xanh huy dong c6 thé dat
trén 13-14 ty USD mdi nim.

Tuy nhién, két qua du bao ciing cho
thay toc do ting truong vén xanh khong
hoan toan tuyén tinh ma c6 su diéu
chinh theo chu ky, phan anh tac dong
cua cac yéu t6 nhu bién dong 1ai suat, 6n
dinh chinh sach va nang luc hép thu vén
tai cac dia phuong. Diéu nay ham y
rang, mic du trién vong huy dong von
xanh 1a tich cuc, viéc hién thuc hoa cac
kich ban dy bao phu thudc dang ké vao
hiéu qua diéu hanh chinh sach va kha
ning phat trién danh muc du 4n xanh
trong thuec tién.

Bang 1. Két qua du bao dong vbn xanh tai Viét Nam giai doan 2025-2035

(Don vi: ty USD)

Nam Vén xanh du bao

Téc dp ting truéng du bio (%)

2025 6,8

11,5
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Nim Vén xanh du bao Téc d ting truéng du bao (%)
2026 7,4 8,8
2027 8,1 9,5
2028 8,9 9,9
2029 9,5 6,7
2030 10,0 5,3
2031 10,7 7,0
2032 11,4 6,5
2033 12,2 7,0
2034 13,1 7,4
2035 14,0 6,9

Ngu&n: Tinh toan cua tac gia tir moé hinh ARIMA (1,1,1).

Két qua du bao cho thdy dong von
xanh tai Vi¢t Nam c6 xu hudng ting
truong 6n dinh trong giai doan 2025—
2035, voi quy md huy dong ting tu
khoang 6,8 ty USD nam 2025 lén
khoang 10 ty USD nam 2030 va dat xap
xi 14 ty USD vao nam 2035. Téc do tang
trudng co6 xu hudng cham lai trong giai
doan sau nam 2030, phan anh tinh diéu
chinh theo chu ky va cac rang budc vé
nang lyc hip thu vén ciing nhu diéu kién
kinh té vi mo.

Két qua mo hinh hoi quy tuyén tinh
da bién chi ra rang, nguon vén tir khu
vuc tu nhan, dic biét 1a trai phiéu xanh
va dau tu truc tiép nudce ngoai (FDI) vao
nganh nang luong tai tao, dong vai tro
then chét trong viéc thuc diy quy md
v6n xanh. Trong do:

« Bién phat hanh trai phiéu xanh co
tac dong manh nhat (B3 = 0.25, p <
0.01), cho thiy nhu cau va tiém ning
phat trién thi truong vén xanh 1a rat 16n.

e FDI vao nganh nang luong (B4 =
0.14) va tin dung xanh tir ngan hang (B5

=0.11) cling c6 y nghia thong ké trong
viéc mo rong quy mo tai chinh xanh.

e Trong khi do, tang trudng GDP chi
c6 tac dong han ché néu khong co céc co
ché chinh sach diéu phdi tai chinh xanh
di kém, khang dinh rang chat lugng ting
truong va dinh huéng dau tu xanh quan
trong hon quy mé kinh té don thuan.

Tir nhimng két luan trén, co thé rit ra
mot s6 khuyén nghi:

« Can phat trién manh khung phép 1y
cho trai phiéu xanh va tin dung xanh,
bao gom tiéu chuan hoa, chimg nhan, co
ché wu dai thué va cong b minh bach.

e Tang cuong thu hut FDI xanh thong
qua cai cach thé ché, don gian hoa thu
tuc cdp phép va bao dam loi ich dau tu
dai han.

o Phat trién hé théng du 4n xanh chét
luong cao tai cac dia phuong, giup tang
nang lyc hip thu va sir dung hiéu qua
ngudn von huy dong.

Nhin chung, Vi¢t Nam dang dung
trude co hoi 16n dé phat trién thi truong
tai chinh xanh nhdm phuc vu qua trinh
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chuyén doi xanh va phat trién bén ving,
nhung ciing can chi dong hoa giai cac
rao can thé ché va nang lyc thyc thi dé
bién co hoi thanh két qua thyc tién.

5. Két luan

Thir nhét, mé hinh kinh té lwong la
cong cu hiitu ich trong hoach dinh tai
chinh xanh.

Nghién ctru di khang dinh vai tro ctia
cac cong cu dinh lugng, dac biét 1a mo
hinh hdi quy tuyén tinh da bién va
ARIMA, trong viéc phéan tich va du bao
xu huéng huy dong vbén xanh tai Viét
Nam. Nhitng m6 hinh nay cho phép
danh gia dugc mirc d6 tac dong cua tung
yéu t6 kinh té — tai chinh dén quy mo
vbn xanh, tir d6 hd tro qua trinh ra quyét
dinh chinh sach mdt cach hi¢u qua,
khach quan va khoa hoc. Quan diém nay
phu hop v6i dinh hudng cua IMF (2022)
trong viéc 10ng ghép cong cu kinh té
lugng vao hoach dinh tai chinh khi hu.

Thir hai, két qua dw bdo cho thiy
tiém ning ting truwong von xanh tai
Viét Nam la tich cwc, nhung khong
dong déu.

Theo két qua moé hinh ARIMA
(1,1,1), von xanh huy dong c6 xu hudéng
tang 6n dinh tir 2012 dén 2023 va c6 thé
dat khoang 10 ty USD/ndm vao ndm
2030 néu khong co6 thay doi dang ké vé
chinh sach va diéu kién kinh t& vi mo.
Tuy nhién, dong vn nay véan thé hién su
bién dong theo chu ky, bi chi phdi boi
yéu td 1ai suét, nang luc hép thu cua dia
phuong va su 6n dinh cuia chinh sach tai
chinh xanh. Diéu nay dit ra yéu cau can
cai thién kha nang diéu phéi, giam sat va
du béao thi truong tai chinh xanh trong
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bdi canh chuyén d6i xanh dang dién ra
manh mé.

Thir ba, nguén vén tir khu vwe tw
nhén — dic biét la trdi phiéu xanh va
FDI — déng vai tro then chot trong thiic
day tai chinh xanh.

Két qua hoi quy cho thdy phat hanh
trai phiéu xanh c6 tac dong manh nhat
dén quy mo vén xanh huy dong (B3 =
0.25, p < 0.01), tiép theo 1a FDI vao
nganh nang luong va tin dung xanh.
Trong khi d6, bién GDP khong co ¥
nghia thong ké dang ké néu khong di
kém co ché chinh sach diéu phdi cu thé.
Két qua nay phu hop voi nhan dinh cia
[6] rang cac cong cu thi trudng nhu trai
phiéu xanh va dau tu tw nhan 13 dong luc
chinh cua tai chinh khi hau tai cac nudc
dang phat trién.

Tong thé, nghién ciru khing dinh
rang dé phat trién thi truong tai chinh
xanh bén viing, Viét Nam can chu trong
vao:

« Thiét 1ap khung phép 1y minh bach
va on dinh;

« Thuc day phat hanh trai phiéu xanh
va thu hut FDI ¢6 dinh huéng xanh;

e Tang cuong nang luc hép thu du an
va cai thién moi truong dau tu dia
phuong.

Nhing yéu t6 ndy sé& 1a nén tang dé
tai chinh xanh tré thanh cong cu déc luc
trong qua trinh hién thuc hdéa muc tiéu
phat thai rong bang 0 dén nam 2050.

6. Kién nghi

Trén co s& két qua nghién ctru va
phan tich dinh luong vé cac yéu t6 anh
huéng dén kha nang huy dong von xanh
tai Viet Nam giai doan 2012-2023,
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nghién ctru dé xudt mot sb kién nghi
nham nang cao hiéu qua quan 1y va diéu
phdi tai chinh xanh nhu sau:
6.1. Xay dung h¢ théng dit li¢u thong
ké von xanh qudc gia theo thoi gian

Viéc thiéu mot hé théng dir liéu dong
bo, dﬁy du va cap nhat vé dong von xanh
gay kho khan trong vi¢c danh gia hi¢u
qua cac chinh sach, ciing nhu thiét ké
md hinh du bao chinh xac. Do d6, can
xdy dyng mot hé thong dir liéu quoc gia
vé tai chinh xanh tich hop giita cac bod
nganh (Bo Tai chinh, Ngan hang Nha
nude, Bo Ké hoach va Pau tu), bao g@)m
céc chi tiéu vé trai phiéu xanh, tin dung
xanh, FDI xanh, dau tu cong xanh va chi
tiéu thich Gmg khi hau. Hé thong nay
khong chi phuc vu cong tac théng ké,
ma con 1a nén tang cho tng dung cac mod
hinh du bdo hién dai nhu ARIMA, VAR
hay cac md hinh hoc may trong phan
tich chinh sach.
6.2. Tich hgp cong cu du bao vao quy
trinh 1ap ké hoach diu tw cong trung
han

Céc cong cu du bdo dinh lugng can
dugc tich hgp chinh thitc vao quy trinh
xdy dyng Ké hoach tai chinh — dau tu
cong trung han & ca cép trung wong va
dia phuong. Piéu nay gitp nang cao kha
ning phan tng chinh sach truéc bién
dong vi mo va xu hudng toan cau héa tai
chinh xanh. Nhiéu qudc gia da tich hop
thanh cong mo hinh du béo tai chinh
xanh vao ké hoach trung han, cho phép
wdc luong trude ap luc huy dong von va
dinh hudéng phan b chi tidu cong phu
hop v6i muc tiéu phat trién bén viing.

6.3. Thic day phat hanh trai phiéu
xanh va tin dung xanh véi 19 trinh cu
thé

Trai phiéu xanh va tin dung xanh 13
hai kénh huy dong chu luc tir khu vuc tu
nhan, gop phan da dang hoa ngudn tai
chinh va gidm ap lyc Ién ngan sach nha
nuée. Bé ting quy mo va hiéu qua hai
kénh nay, can:

« Hoan thién hanh lang phéap 1y vé
tiéu chuan trai phiéu xanh, tin dung
xanh va phan loai tai san xanh;

« Thiét 1ap co ché giam sat, cong bd
thong tin minh bach;

« Thiét ké cac goi bao 1anh, wu dai 13
sudt va khuyén khich ngan hang thuong
mai xay dung danh muyc tin dung xanh
riéng biét.

Kinh nghiém tir cic qudc gia nhu
Trung Quéc, Indonesia va Thai Lan cho
thiy, 16 trinh phat trién thi truong trai
phiéu xanh can dugc cu thé hoa theo
ting giai doan, gan véi cai cach thé ché
va hd tro k¥ thudt tir cac to chice quéc té.
6.4. Dao tao doi ngii chuyén gia tai
chinh — mé hinh du bao tai dia
phwong va by nganh

Mot rao can 16n hién nay la thiéu
nhan lyc c6 kha nang xdy dung, van
hanh va giai thich két qua mé hinh du
béo tai chinh xanh tai cac bg, nganh va
dja phuong. Do d6, can t6 chirc cac
chuong trinh dao tao chuyén sau vé mo
hinh kinh té luwong, du bao chudi thoi
gian va mod hinh tai chinh khi hau tng
dung, két hop véi bdi dudng k¥ nang sir
dung phan mém phan tich (EViews,
Stata, R, Python). Béng thoi, can hinh
thanh mang lu6i chuyén gia tai chinh
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xanh lién nganh, gitp hod tro k¥ thuat,

chia sé dir liéu va kinh nghiém thuc tién

gitta cac dia phuong.
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