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CHUONG 1: GIOI THIEU

1.1. Tinh cép thiét caa dé tai nghién ciéu
1.1.1. Tinh cép thiét vé mit khoa hoc

Trong bbi canh chuyén doi kép niang luong va s6 hoa, phat trién tai chinh
(PTTC) khong chi dirng lai ¢ viéc ma rong quy md ma con 1a tai cau tric he
thdng tai chinh (HTTC) dé thich nghi v&i yéu cau xanh héa va sé hda nén kinh
té (Fan va cong su, 2025). PTTC déng vai trd quan trong trong phan bé ngudn
luc, giam chi phi giao dich va hd trg dau tu cong nghé sach, ning lwong tai tao
nham thac day phat trién bén vitng (PTBV) (Demirguc-Kunt va Levine, 2008;
Li va Shao, 2023). Tuy nhién, hiéu qua cta PTTC con tuy thuéc vao muic do
d6i mai toan cau (PMTC), chinh sach céng va hanh vi tiéu dung (Du va cong
su, 2025; Calvino va cong su, 2025). Ba co ché tac dong chinh tir PTTC dén
PTBV gom: hd tro ting truong kinh té, nang cao hoa nhap x& hoi va thic day
kinh té xanh (Levine, 2005; King va Levine, 1993; Claessens va Feijen, 2007).
DU vay, néu thiéu diéu tiét, PTTC c6 thé gay bat 6n tai chinh, 6 nhiém moi
truong va gia ting bat binh dang (Sakalsiz va Kilig, 2024; Petrovié va Lobanov,
2021). Bén canh d6, PMTC déng vai trd trung gian, tic dong dén mdi quan hé
cia PTTC va PTBV thong qua d6i mai tai chinh va céng nghé nhu FinTech,
blockchain, gop phan minh bach héa va phan bd vén hiéu qua (Khraisha va
Arthur, 2018; Leng va cong su, 2024). Tuy nhién, néu khong duoc quan Iy chat
ché, PMTC ciing c6 thé 1am tram trong thém bt binh dang, ting rui ro toan cau

va hién tuong "greenwashing" (Zhu va cong su, 2020; Ibrahim va Vo, 2021).
1.1.2. Tinh cép thiét vé mit thwe tién

Vé mit thuc tién, bién d6i khi hau, bat on dja chinh tri, khung hoang kinh
té va x& hoi da lam ndi bat vai tro then chét cua tai chinh bén virng trong viéc

khic phuc cac diém yéu hé théng va hudng dén cac myc tiéu PTBV (Sachs va



cong su, 2024; ADB, 2023). C4c rao can tai chinh va bat binh ding van la thach
thize 16n véi chau A, noi ¢6 hon 1,2 ty nguoi song dudi mic 3,2 USD/ngay va
gan 1,7 ty ngudi chua co tai khoan ngan hang (ADB, 2023). Viéc phat trién
cong nghé xanh va tai chinh bén virng 1a yéu cau cap bach, doi hoi cai cach thé
ché, ting cuong minh bach va quan tri rai ro (Patel va Mehta, 2023). Luan an
huéng dén phan tich mdi quan hé gitra PTTC, PMTC va PTBV tai 44 qudc gia
chau A giai doan 2007-2023, nham cung cap bang chirng thuc nghiém hd tro

hoach dinh chinh sach, thuc day phat trién toan dién va bén ving.

1.2. Muc tiéu va cau héi nghién caru

1.2.1. Muc tiéu nghién ctru

Muc tiéu nghién ctru tong quat cua luan &n 1a nghién ctu tac dong cua
PTTC dén PTBV tai cac qubc gia Chau A, dong thoi kiém dinh vai tro diéu tiét
ciia PMTC trong mbi quan hé nay tai giai doan 2007 dén 2023. Tir d6 luan an
s& duc két va dua ra cac ham y chinh sach quan trong trong viéc gia ting PTBV
trén nén tang PTTC va DPMTC tai Chau A. Bé dat dugc muc tiéu téng quét, luan

an 1am rd ba muc tiéu cu thé nhu sau:

Thir nhat, phan tich danh gia tic dong caa PTTC dén PTBV tai cac qudc
gia Chau A.

Thir hai, phan tich danh gia tac dong cia PMTC dén PTBV tai cac quoc
gia Chau A.

Thir ba, phan tich danh gia vai trd diéu tiét cia PMTC trong mdi quan
hé gitra PTTC va PTBV

Cudi cung, luan an duc két va rat ra cac ham y chinh sach vé PTTC véi
vai tro diéu tiét cua PMTC nham day manh PTBV tai cac qudc gia Chau A.
1.2.2. Cau héi nghién ciru

Dua trén cdc muc tiéu nghién ctru, luan an dwa ra 4 cau hoi nghién cau

dé giai quyét cac noi dung nghién ciru nhu sau



Cau hoi 1: PTTC c6 tac dong nhu thé nao dén PTBV tai cac quéc gia
Chéau A?

Cau hoi 2: PMTC c6 tac dong nhu thé nao dén PTBV tai cac qudc gia
Chéau A?

Cau hoi 3: PMTC c6 dong vai tro diéu tiét nhu thé nao trong méi quan
hé¢ girta PTTC va PTBV?

Cau hoi 4: Cac khuyén nghi chinh sach nhu thé nao vé PTTC va DPMTC

nham PTBV tai cac quéc gia chau A?
1.3. Pdi twong va pham vi nghién cieu

1.3.1. Pdi twong nghién ciru

Luan &n tap trung vao hai déi twong nghién ciru chinh: (i) danh gia tac
dong tong thé cua PTTC dén PTBV trong bbi canh chau A; (i) phan tich vai tro
diéu tiét cia PMTC dén méi quan hé gitta PTTC va PTBV nham hiéu rd co ché
tuong tac gitra ba yéu t6 nay.
1.3.2. Pham vi nghién ciru

Gigi han vé thoi gian: Giai doan tir 2007 dén 2023.

Gi6i han vé khdng gian: Dit liéu ctia 44 qudc gia chau A (Phu luc 3).

Gi6i han vé noi dung: Tap trung diéu tra tic dong cua PTTC dén PTBV
tai 44 qubc gia Chau A, thdng qua cac chi s6 tong hop do luong PTTC, PMTC,
PTBV. Kiém dinh tac dong ciia DPMTC dén PTBV dé xac dinh mtc do anh
huong caa d6i mai. Kiém tra vai tro diéu tiét cia DPMTC trong mdi quan hé giita
PTTC va PTBV, nhim 1am rd liéu PMTC c6 lam gia ting hay suy giam tac
dong cua PTTC dén PTBV.
1.4. Phwong phap nghién ciru va dir liéu nghién ciru
1.4.1. Phuwong phap nghién ciru

Luan an ap dung phuong phap hdn hop, két hop dinh lwong va dinh tinh
nhim dam bao phan tich toan dién mbi quan hé giira PTTC, PTBV va tac dong
diéu tiét chia DPMTC. Vé dinh lwong, luan an sir dung md hinh hdi quy GMM hé

thong dé khic phuc hién tugng noi sinh, tu twong quan va phuong sai thay doi,



theo phuong phap cua Barro (1996), Arellano va Bond (1991), Arellano va
Bover (1995) va Blundell va Bond (1998). Cac kiém dinh nhu Sargan/Hansen,
Hausman, Breusch-Pagan, Wooldridge va CIPS duoc sir dung dé dam bao tinh
chinh x4c mé hinh. Tinh virng dugc kiém dinh thong qua céc bién thay thé nhu
lwong khi thai CO-, bao ton sinh quyén, tin dung khu vuc tu nhan, hay chi sé
cdng nghé str dung phan tich thanh phan chinh.
1.4.2. Dir liéu nghién ctru

Dit liéu duoc thu thap tir 44 qudc gia chau A trong giai doan 2007-2023
VGi 748 quan sat. Bién phu thuoc 1a chi s6 PTBV tir Sachs va cong su (2024),
bién doc 1ap 1a chi s PTTC tong hop cua IMF (Svirydzenka, 2016), bién diéu
tiét 1a chi s6 DPMTC cua WIPO (Dutta va cong su, 2023), cling vai cac bién
Kiém soat nhu d6 mé thuong mai, FDI, d6 thi hoa va lam phét tir WB. Ngoai ra,
cac bién thay thé nhu CO., EPIG, DCP va ICT1 dugc dua vao nham kiém dinh
d6 on dinh cua két qua.
1.5. Tinh méi va cac dong gop cia luan an
1.5.1. Tinh m@i cta luin an

Luan an c6 nam diém mai. Thir nhat, day 14 nghién ctru dau tién phan
tich toan dién tac dong ciia PTTC dén PTBV c6 diéu tiét caa DPMTC tai 44 qudc
gia chau A, trong khi cac nghién ciru truée nhu Zioto va cong su (2023),
Petrovi¢ va Lobanov (2021), Ganda (2019) hay Li va cong su (2024) chi tap
trung vao céc khu vuc khac hoic pham vi han ché. Thir hai, nghién ciru dat trong
bdi canh dic thu cua chau A 1a khu vuc chiu anh huéng niang né cua bién doi
khi hau va c6 sy chénh léch 16n vé nang luc tai chinh va d6i mai (IPCC, 2021;
Blunden va Boyer, 2021; Roy va cong su, 2024). Thir ba, luin an di sdu vao vai
tro diéu tiét coa PMTC trong mbi quan hé giira PTTC va PTBV mot khoang
trbng ma cac nghién ctru trude chua dé cap day du (Khraisha va Arthur, 2018;

Demirguc-Kunt va Levine, 2009; Frigerio, 2024).



Thi tu, luan &n st dung md hinh GMM cling céc kiém dinh tinh vitng
bang nhiéu chi bao thay thé nhu CO., EPIG cho PTBV; DCP cho PTTC; ICTI
va bién tuong tac trung tim hoa FD_CGII, diéu ma cac nghién ciru trude nhu
Petrovi¢ va Lobanov (2021), Khan va Ozturk (2021), Yu va cong su (2022),
Zhu va cong sy (2020) chua thuc hién. Cudi cing, két qua cho thiy PMTC cb
vai tro diéu tiét mang tinh am, tirc 1a d6i mai khong dugc kiém soét ¢6 thé lam
suy yéu tac dong cua PTTC 1en PTBV do dan dén dau co tai chinh va 1éch hudng
dong von (Krozer, 2015; Nakitende, 2024). Do d6, du ddi méi quan trong cho
ting trudng va chuyén dbi xanh, nhung can ¢ co ché quan ly phi hop dé khong
lam mat 6n djnh PTTC va can tro PTBV.

1.5.2. Cac dong gop cuiia ludn an

1.5.2.1. Péng gép vé co s6 Iy ludn

Luan &n xay dung khung ly thuyét ma rong bang céach tich hop ba linh
vuc: PTTC (dua trén ly thuyét thi truong tai chinh, trung gian tai chinh va tai
chinh toan dién), PMTC (d6i méi tai chinh, sinh théi, cong nghé) va PTBV
(tang trudng noi sinh, ba try cot phat trién bén viing, tiép can vén). Ly thuyét
trung gian tai chinh nhan manh vai tro diéu tiét rai ro va phan bo von hiéu qua
(Leland va Pyle, 1977; Levine, 1999), trong khi ly thuyét thi truong tai chinh dé
cao tinh minh bach va canh tranh (King va Levine, 1993). Ly thuyét hoa nhaaph
tai chinh (HNTC) mé rong kha ning tiép can von cho nhém yéu thé qua céc
cong cu sé va fintech (Demirguc-Kunt va cac cong su, 2017). Khung tich hop
nay gidp ly giai rd hon co ché twong tic giita PTTC, PTBV va vai tro diéu tiét

ciia PMTC trong thiic day phat trién xanh, cong bang va chdng chiu.

Luan an khong chi phén tich tac dong riéng lé ma con kiém dinh vai tro
diéu tiét cia PMTC trong quan hé gitra PTTC va PTBV thong qua ba bo chi sé:
PTTC (Svirydzenka, 2016), PMTC (Dutta va cong sy, 2023) va PTBV (Sachs
va cong su, 2024), tir d6 1am rd tac dong phuc hop giira ba yéu t6. Ngoai ra,

viéc tich hop cac bién vi mé nhu d6 mé thwong mai, d6 thi hda, FDI va lam phat



ting d6 chinh x4c trong phan tich, dong gop Iy luan quan trong vao thiét ké
chinh séch tai chinh bén vitng c6 diéu chinh bai d6i moi.
1.5.2.2. Péng gép vé mit thue tién

Luan an cung cap bang chang thuc nghiém cho 44 quéc gia chau A, chi
ra ring PTTC va PMTC déu c6 tac dong tich cuc dén PTBV khi xét riéng rg,
nhung su diéu tiét cia DPMTC c6 thé [am suy yéu tac dong cua PTTC dénPTBV.
Phat hién nay giup dinh huéng lai cac chinh sach tai chinh dé ting hiéu qua
trong dai han. Tiép theo, luan &n chirng minh vai trd then chét cia PMTC trong
viéc hd tro chuyén dbi xanh théng qua cong nghé s6, blockchain va fintech. Tuy
nhién, diéu nay doi hoi can chinh sach kiém soét rai ro phu hop dé dam bao dbi
m&i thuc su thuc ddy PTBV.

Luan an ciing d& xuat cach tiép can chinh sach linh hoat gitta PTTC va
DMTC thay vi ap dung khudn mau cé dinh. Viéc phat trién cac cong cu nhu trai
phiéu xanh, tai chinh vi md hay tin dung xanh can di kém véi co ché giam sét
nham tranh rai ro tai chinh va hién tuong “bong bong xanh”. Cudi ciing, két qua
nghién ciru 6 gia tri tham khao cho cé&c co quan hoach dinh chinh séch, t6 chirc
tai chinh va doanh nghiép trong viéc xay dung chién lugc tai chinh va doi mai
gan vai PTBV. Nhirng phat hién nay gitp dinh hinh cac chinh sach dau tu hiéu

qua, can bang giira ting tredng va bao vé moi trudng.



CHUONG 2: TONG QUAN VE PHAT TRIEN TAI CHINH, POI MO
TOAN CAU VA PHAT TRIEN BEN VUNG

2.1. Tong quan ly thuyét lien quan
2.1.1. Tong quan vé phat trién tai chinh

< Pinh nghia phat trién tai chinh

Theo Adnan (2011), PTTC la tdng hop cac chinh sach va thé ché giup
tang cudng trung gian tai chinh, da dang hda rii ro, phan bo vén higu qua va
huy dong tiét kiém cho dau tu. Demirguc-Kunt va Levine (2008, 2009) mé rong
khai niém nay bang viéc nhan manh kha ning tiép can dich vu tai chinh va vai
tro giam sat dau tw, quan Iy rui ro. Svirydzenka (2016) cho rang PTTC bao géom
nam chirc ning chinh: tich lity tiét kiém, phan bo von, giam sat dau tu, da dang
hoa rii ro va trao d6i hang hoa, dich vy, gép phan on dinh vi mé va giam bat
binh dang. Luan &n sir dung dinh nghia cua Svirydzenka (2016) vi thé hién rd

vai tro cét I6i ciia PTTC trong ting truéng va cong bang.

< Thuyét trung gian tai chinh va thi trwong tai chinh (Financial

intermediation theory and financial markets)

Ly thuyét trung gian tai chinh cho rang cac dinh ché tai chinh gitp giam
thiéu bat can xirng thdng tin va chi phi giao dich (Akerlof, 1970; Leland va Pyle,
1977). Khi ngudi di vay c6 nhiéu thdng tin hon nguoi cho vay, rui ro gia ting,
lam giam hiéu qua thi treong. Konstantakopoulou (2023) cho ring trung gian
tai chinh con giup giam rai ro thanh khoan thong qua da dang héa danh muc
dau tu. Chi phi giao dich cao ciing 13 mét rdo can trong PTTC (Benston va
Smith, 1976; Campbell va Kracaw, 1982). Fry va Goldsmith (1970) khang dinh

quy md HTTC phu thudc vao kha ning tach biét giira tiét kiém va dau tu.

Vé ly thuyét thi trudng tai chinh, ngudn vén duoc phan bo hiéu qua vao

cac du an xanh giup thuc ddy PTBV (Demirgiic-Kunt va Levine, 2001; Fu va



cong su, 2023). Tu thap nién 1980, véi sy hd tro cua IMF va WB, thi truong
chting khodn déng vai trd 16n trong huy dong von va khuyén khich ting truéng
(Levine, 1999). Tuy nhién, sy tréi day cua FinTech, DeFi va BigTech doi hoi
chinh sach diéu tiét thich tng nham vira bao vé vai tro trung gian tai chinh, vira
khuyén khich canh tranh (Murinde va cong sy, 2022). Bén canh nhitng loi ich
vé chi phi va tai chinh toan dién, d6i méi tai chinh dat ra nhiéu thach thic phap
ly nhu KYC, AML va an ninh mang (Dhanya va cong su, 2025; Bakare va cong
sw, 2024; Ali, 2024). Bang thai, cac Iy thuyét trung gian tai chinh dang dugc
diéu chinh dé phan 4anh tac dong cua tai chinh phi tap trung va tién ma hoéa dén

dinh gia tai san (Zeil’ va cong su, 2024).

% Ly thuyét hoa nhap tai chinh (Financial inclusion theory)

Ly thuyét HNTC dugc hinh thanh tir nhitng nim 1990 nham khic phuc
tinh trang loai trir tai chinh va mé rong kha ning tiép can dich vu tai chinh cho
cac nhom yéu thé (Veena, 2022). HNTC nhan manh vai trd cia tai khoan tai
chinh, thanh toan sé va tai chinh s6 trong viéc tang cudng binh dang gioi, kha
nang quan ly rii ro va 6n dinh vi mé (Demirgiig-Kunt va Levine, 2001). Vé mat
ly thuyét, HNTC phan anh sy that bai thi trudng, trong d6 cac ca nhan c6 nhu
cau nhung khong thé tiép can von do han ché tai san, thu nhap hoac vi tri dia ly
(Kulkarni va Joshi, 2021; WB, 2014). HNTC duoc xem la lgi ich cong cong,
tich hop tai chinh va chinh sach x& hoi, gitp thu hep bat binh dang thu nhap va
nang cao nang luc tai chinh hanh vi (Huang va cong su, 2021; Kling va cong
su, 2020). Theo Ozili (2022), HNTC tac dong dén PTBV theo ba huéng: mo
rong truy cap von cho dau tu xanh, tao tic dong khong dong déu Ién cac ngudn
ning lwong, va diéu tiét PTBV khi tich hop vao hé théng kinh té - xa hai hién

hiru.
% Thuyét tai chinh bén virng (Theory of sustainable finance)

Ly thuyét tai chinh bén virng bat ngudn tir Ferris va Rykaczewski (1986),

phat trién tir dau tu co trach nhiém xa hoi sang céac hinh thire tai chinh tich hop



yéu t6 ESG va CSR. Tai chinh bén virng dinh hudng dong von vao cac linh vuc
xanh, nang cao kha ning phuc hdi cua HTTC va yéu cau xay dung chi sé do
luong méi thay vi chi dua trén tin dung hay HNTC (Kumar va cong su, 2022;
Szalai va Czako, 2023). Tir Hoi nghi Rio ndam 1992, nhu cau tich hop céc
nguyén tac PTBV vao tai chinh ngay cang rd rét (Canlitepe va Kiing, 2024), tuy
nhién phan bé loi ich trong chudi gia tri toan cau van chua cong bang (UN,
2024). Bén canh d6, HTTC khi hau toan cau con phan manh véi hon 81 quy doc
lap gay kho khin cho giam sat (OECD, 2024).

< Po lrong phat trién tai chinh

Sahay va cong su (2015) dé xuat khung do luong gom ba khia canh: do
sau, kha ning tiép can va hiéu qua, nhung chua xay dung chi s6 tong hop.
Svirydzenka (2016) da khac phuc han ché nay bang phuwong phap PCA, tao ra
bo chi sb tong hop dua trén dit liéu tir 183 qudc gia, phan anh day du cau tric
ciia HTTC qua ba yéu t6: quy mo (kich thudc va thanh khoan thi truong), kha
nang tiép can (dich vu cho ca nhan, doanh nghiép), va hiéu qua (chi phi, loi
nhuan, hiéu suat hoat dong thi treong vén). IMF tiép tuc phat trién bo chi sé nay
dwa trén dit liéu tir nhiéu ngudn nhu GEDD, FinStats, BIS, Dealogic va cac khao
sat cua IMF. Do khéi lugng lon (151 chi s6), IMF tong hop thanh céc chi s6 phu
va chi s6 tong hop dé theo ddi toan dién 6 dic diém cua HTTC, giup xac dinh

cac diém yéu va méi lién hé gitra PTTC véi hiéu qua kinh té vi mé.

Theo bao cao PTTC toan ciu ndm 2013, Ngan hang Thé gigi nhan manh
rang tinh 6n dinh 14 yéu té quan trong trong viéc thuc ddy PTTC hiéu qua. Mot
HTTC 6n dinh duoc hiéu 1 hé théng c6 kha nang quan Iy rui ro, phan bo ngudn
luc hop Iy, duy tri viéc lam & mac ty nhién va han ché bién dong tai san (WB,
2012a). HTTC 6n dinh con c6 kha ning tu diéu chinh trudc cac cl séc. Tuy
nhién, so sénh cac cach tiép can, luan &n lya chon chisdé PTTC cua Svirydzenka
(2016) vi chi s6 nay tap trung vao ba khia canh cét 15i 1a d6 sau, hiéu qua va

kha ning tiép can tai chinh phi hop hon véi myc tiéu nghién cuau.



2.1.2. Tong quan vé doi méi toan cau.
< Pinh nghia d6i méi toan cau

Khéi niém “quan tri” toan cau duoc hiéu 1a téng hop cac phuong thic ca
nhan va thé ché st dung dé quan Iy cong viéc chung (Sojak, 1996). Dutta (2011)
nhan manh d6i m&i bao gédm san pham, quy trinh, phwong phap tiép thi hoic to
chiac moi. OECD va Eurostat (2018) coi d6i mai la san pham hoac quy trinh
m&i, khéc biét dang ké va da duoc trién khai. Ngay nay, d6i méi mé rong sang
d6i mai x& hoi, md hinh kinh doanh va k§y thuat. DMTC 1a phat trién san pham,
quy trinh hay dich vu c6 kha ning tac dong da thi trudng, gan véi sy luan chuyén
y tudng va cdng nghé xuyén bién gisi (Lind va Ramondo, 2022). Luan an st
dung chi s6 Gl cia WIPO, Cornell va INSEAD, do ludng ca dau vao va dau ra
ddi méi (Dutta, 2023).

< Ly thuyét doi méi tai chinh (Financial Innovation Theory)

Do6i mai tai chinh bao gom san pham phai sinh, chizng khoan héa va cong
cu gitp quan Iy rai ro, phan bo vén (Luong, 2024). Pay 1a qua trinh phat minh,
phd bién y tudng méi nang cao hiéu qua thi truong (Mention, 2012; Sekhar,
2013). FinTech véi blockchain va Al ma rong Iy thuyét nay bang cac mé hinh
khaoi nghiép va dich vu tai chinh hiéu qua hon (Luo, 2024; Varalakshmi, 2024).
DI méi tai chinh tac dong dén ca dau vao va dau ra cuia PMTC, song ciing gia
tang rui ro hé thong (Luong, 2024). Vén thudng duoc phan bo cho doanh nghiép
tiém niang thong qua R&D va dau tw mao hiém (Scherer, 1999; Hall va Lerner,
2010; Kerr va Nanda, 2015). Cac doanh nghiép khoi nghiép gap kho trong tiép
can von do bat can xang thong tin (Cirera, 2021). Vén dau tu mao hiém duoc
xem la nguodn tién cua sy d6i méi (WB, 2013). Poi méi tai chinh, dic biét
FinTech, giir vi tri then chét thuc day ting truéng Kinh té va PTBV. FinTech
gilp ma rong cho vay, ting tiép can tai chinh va giam bat binh dang théng qua

cac cong cu nhu vi dién tir, blockchain (ADB, 2024). Ngoai ra, trai phiéu xanh
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va quy bén vitng hd trg muyc tiéu khi hau va niang lwong sach (Chala, 2024;
Raman, 2025). Tuy nhién, cac quy dinh qua ctng nhic can tro doi méi
(Mention, 2012; Klimontowicz, 2023). Néu PTTC khong di d6i voi dbi méi

cong nghé, hiéu qua chinh sach bén virng suy giam (Sabir, 2024).

% Ly thuyét vé hé théng d@6i méi cong nghé (Theory of
Technological Innovation System TIS)

Ly thuyét hé thong d6i méi cong nghé (TIS) tap trung vao cong nghé va
thay doi cdng nghé nhu diém khoi dau, khac véi hé thong qudc gia hoic khu
vuc (Speirs, 2008). Theo Jacobsson va Bergek (2004), TIS gom ba yéu td: tac
nhan, mang lugi va to chirc. Hekkert (2007) va Bergek (2008a) xac dinh bay
chtrc ning chinh: hoat dong kinh doanh, phat trién va phé bién kién thire, dinh
huéng tim kiém, hinh thanh thi trudng, huy déng nguon luc, tao tinh hop phap
va phét trién céc yéu té bén ngoai tich cuc. Poi mai cong nghé gop phan giam
phat thai va phat trién ning lwong ti tao (Abbass, 2025), khi két hop véi HTTC
s& hd tro kinh doanh bén virng (Tabash, 2025). Tai chinh xanh (TCX) dong vai
trd trung gian cung cap von cho cdng nghé xanh (Sun, 2024), nhung néu doi
mai con yéu hoac bi tic dong bai toan cau hda, tai chinh cé thé gay hé qua tiéu

cuc moi trueong (Toumi, 2024).
% Ly thuyét doi méi sinh thai (Ecological Innovation Theory)

Do6i mai sinh thai xuat hién tir gitra thap nién 1990, dugc Kemp va Foxon
(2007) dinh nghia 1a san xut, tng dung hozc khai thac hang héa, dich vy, quy
trinh hay mé hinh t6 chitc m&i nham giam thiéu rui ro va tac dong tiéu cuc dén
mdi trudng. Andersen (2010) cho rang ly thuyét nay xuat phat tir nhu cau tich
hop yéu té moi truong vao qua trinh d6i méi, dwoc OECD (2011) phét trién véi
nhan manh vai tro chinh sach. Di mai sinh thai bao gdm cdng nghé han ché &
nhiém, san pham than thién méi trudng, ddng thai chl trong yéu té phi cong
nghé nhu tiép thi, t6 chirc (Kral va Janoskova, 2021). OECD (2011) khang dinh
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d6i mai sinh thai gitp tai chinh hiéu qua hon khi huéng von vao dy an xanh.
Ngudn nhan luc co vai trd then chét (Kemp va Foxon, 2007; OECD, 2011),
cung quan tri nhan su bén viing va dao tao lién tuc (Fei va Wang, 2022;
Ryketeng, 2023). Ha tang nhu ludi dién théng minh hay trung tim nghién ciru
tai tao ciing can thiét (Achmad, 2023; OECD, 2005). P6i mai sinh théi tao ra
san pham bén viing, hd tro tiép thi xanh, gia tang loi thé canh tranh va thich &ng

yéu cau chinh sach (Demirel va Kesidou, 2019; Kouser, 2024).
< Po lwong déi méi toan cau

Tir nam 2007, WIPO phdi hop vé6i Dai hoc Cornell va Insead xay dung
chi s6 GIl nham hd trg cac nén kinh té dang phat trién thich @ng thay d6i cong
nghé (Dutta, 2023; Lundvall, 2007; Reis, 2021). GII khéng chi do luong nang
luc canh tranh ma con la cdng cu du doan dua trén dir liéu qué khir, hién tai va
tuong lai (Wonglimpiyarat, 2010). M6 hinh GII (2011) gém 80 chi s, trong d6
59 dinh lwong, 15 tdng hop tir co quan qudc té va 6 tir khao sat giam déc diéu
hanh (Dutta, 2023). GIl gém hai thanh phan: dau vao va dau ra d6i mgi (Duitta,
2023; Lundvall, 2007; Sohn, 2015). Bau vao gom nam tryu cot: thé ché, nguon
nhan lyc va nghién ciru, co s¢ ha tang, d6 chin thi trudng va mic hoan thién
kinh doanh. Pau ra gom hai nhém: dau ra khoa hoc (kién thirc va tac dong cua
kién thirc) va dau ra sang tao (tai san tri tué, hang hoa va dich vu sang tao).
Diém GII duoc tinh trung binh tir hai nhdm nay va thé hién trén thang 0-100,

diém cao phan 4anh ning luc d6i m&i manh.
2.1.3. Téng quan vé phat trién bén virng

<% Pinh nghia phat trién bén virng

Khai niém bén virng xuat hién tir thé ky 17, 18 trong 1am nghiép nham
dbi phd suy giam tai nguyén rirng (Warde, 2011). Céc nha kinh té chinh tri nhu
Smith, Mill, Ricardo, Malthus da dat cAu hoi vé gidi han tang truéng va cong

bang xa hoi (Lumley va Armstrong, 2004), trong khi khoa hoc tu nhién thé ky
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19-20 tranh luan giita bao ton vi loi ich con nguoi va gia tri ndi tai cua thién
nhién (Callicott va Mumford, 1997). Bao cao Brundtland dinh nghia PTBV la
dap ng nhu cau hién tai ma khdng lam ton hai thé hé twong lai (Al-Athel, 1987).
Fischer (2023) xac dinh ba tru cot: kinh té, méi trudng, xa hoi. Clark va Wu
(2016) nhan manh 17 muc tiéu PTBV toan cau, con Sengupta (2020) khang dinh
vai tro giao duc PTBYV gilp thé hé tré nhan thirc trach nhiém va hanh dong cho

tuong lai bén virng.
% Ly thuyét ting truwdng ndi sinh (Endogenous Growth Theory)

“Tang truong ndi sinh dugc Aghion va Howitt (1998) dinh nghia 1a ting
truong dai han do cac yéu té noi tai nhu R&D, vén nhan lyc va doi méi cdng
nghé. Khéc véi md hinh tan ¢ dién, nd giai thich su ting truong lién tuc nho
co ché phan hdi tich cuc, hiéu ang lan téa (Arrow, 1962) va loi ich tir chuyén
mon hoa (Marshall, 1949). Romer (1990) cho rang cong nghé 1a két qua cia cac
quyét dinh kinh té, con Lucas (1988) nhan manh vai tro giao duc va ky niang lao
dong. Ly thuyét nay khang dinh quéc gia, ké ca dang phat trién, co thé dat ting
truéng bén virng nhd doi méi va vén nhan luc (Romer, 1990), nhung gap tro
ngai tir méo ma chinh sach, bat on va yéu kém thé ché (Hartwick, 1981; Stiglitz,
1974). Phu thudc tai nguyén lam giam dong lec doi méi, din dén suy thoai moi
truong va xung dot xa hoi (Homer-Dixon, 1995). Boi méi tiét kiém tai nguyén
chu yéu giam 6 nhiém nhung it cha y bao ton da dang sinh hoc. Mazzucato
(2023) nhan manh tai chinh bén virng doi hoi du tu dai han, chia sé rai ro hop

Iy va diéu kién tin dung gan vai doi méi xanh, nang cao phuc loi xa hoi.

% Ly thuyét tiép can vén trong phat trién bén virng (Capital

Approach Theory in Sustainable Development)

Ly thuyét tiép can von trong PTBYV phat trién tir kinh té co dién, mo rong
sang cau hoi vé duy tri bén virng. Hamilton va Ruta (2007) nhan manh PTBV
doi hoi duy tri va gia ting tai san binh quan dau nguoi thay vi chi tong tai san.

Nam loai vén gom: tai chinh, san xuat, ty nhién, con nguoi va xa hoi. Su giau
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c6 kinh té 1a tong cac tai san nay, du nhiéu loai khdng thé quan sét truc tiép.
Hamilton va Hartwick (2005) cing WB (2005) dé& xuét chi s6 von toan dién
(IWI) dé do ludng su giau c6 qudc gia. Hamilton va Ruta (2007) cho ring duy
tri tong tai san chi 1a diéu kién can, viéc quan ly va st dung hiéu qua mai quyét
dinh bén vitng. Tuy nhién, dinh gi4 von x& hoi va con ngudi con thach thuc
(Greaker, 2007). WB (2005) 4p dung khung nay cho hon 100 quéc gia, trong
khi Grootaert va Bastelaer (2002) goi ¥ ding chi s uy nhiém cho vén x4 hoi.
Tzachor (2020) xem day 1a khung 1y luan vitng chic cho PTBV. OECD (2019)
cho ring cac mrée dang phat trién can thém hang nghin ty USD mdi nim, nhung
FDI va ODA suy giam, HTTC toan cau kém cong bing. Bo cao dé xuit cai
cach chinh sach, huy dong von trong nudc va co ché hoan doi ng dé dau tu xanh
(UN, 2024). Mazzucato (2023) nhan manh can hé sinh thai tai chinh vitng manh,

vGi ngan hang phat trién dan dit dong vén.
% Ly thuyét ba tru cét (Three Pillars Theory)

Ly thuyét ba tru cot cho rang PTBV gom ba linh vuc: kinh té, moi trudng
va xa hoi (Sreenath, 2021). Pay 1a nén tang cho chinh sach va quan tri (James
va Magee, 2016). Tuy nhién, nghién ciru chi ra thuc tién thuong thién vé kinh
té, chua chd trong x4 hoi va méi truong (Wojewddzka-Wiewidrska, 2019). Ba
tru cot duoc coi 1a cac linh vuc riéng biét, du vé ban chat can tich hop (Hariram,
2023). Reddy va Thomson (2015) nhan manh toan cau héa va TTKT lam gia
ting strc ép moi truong, doi hoi mdi quan hé toan cau giita ba try cot. Chinh
sach tich hop tiéu chi moi truong, X8 hoi va quan tri (ESG) vao tai chinh gilp

dinh huéng vén cho cac dy &n bén virng (UN, 2024).
< Po lrong phat trién bén virng

Po luong PTBV d trai qua nhiéu giai doan phat trién, phan anh nd luc

toan cau trong xay dung cong cu danh gia tién trinh va dinh hudng chinh séch.
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Giai doan hinh thanh (1970s-1990s): H6i nghi UNCED nam 1992 vdi
Chuong trinh Nghi su 21 kéu goi d6i méi chi s6 PTBV (UN, 1992).

Giai doan phat trién (2000s): Eurostat xay ding bo chi sé cho EU (2005,
stra d6i 2007) gébm 11 chu dé nhu tai nguyén, khi hiu, ning lvong, san xuat bén
vitng, gido duc, y té, hoa nhap x& hoi va quan tri (Hametner, 2019). UNECE
ciing Uy ban Chau Au va OECD thiic day hai hoa phuong phap, din dén 17
Muc tiéu PTBV cua Lién Hop Qubc (UNECE, 2009).

Giai doan hién tai (2010s-nay): Bao cdo PTBV 2024 cua Sachs (2024)
st dung 125 chi sd, trong d6 98 toan cau va 27 cho OECD. Chi s6 PTBV trén
thang 0-100 phan anh khoang cach so v&i mirc t6i wu. Chi tinh cho québc gia c6
it nhit 80% dir liéu (Sachs, 2024).

2.1.4. Co sé Iy luin vé modi quan hé giira phat trién tai chinh, va ddi méi

toan cau den phat trién bén virng

2.1.4.1. Ly thuyét vé mdi quan hé giira phat trién tai chinh va phat

trién bén virng
< Phat trién tai chinh va ting trwéng kinh té

PTTC giit vai tro quan trong trong TTKT thdng qua cai thién phan b
vén, hd tro d6i mai va khuyén khich canh tranh. King va Levine (1993) cho
rang HTTC cung cap vén cho doanh nghiép, thic day d6i mai va TTKT, con
Levine (2005) va Demirguc-Kunt va Levine (2008) nhan manh giam rai ro va

tang canh tranh,

Véi PTBV, PTTC hd tro théng qua cung cap von cho dy &n xanh va cai
thién tiép can tai chinh cho nhdm thu nhap thap (Claessens va Feijen, 2007;
Demirguc-Kunt, 2017). Tai chinh sb giGp giam chi phi, han ché tham nhiing,
nang cao quyén kinh té cua phu nir va ting chi tiéu cho gido duc, y té (Aker,
2016; Muralidharan, 2014; Prina, 2015). Tiét kiém tai t6 chirc chinh thuc gip
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ho gia dinh mo rong dau tu, cai thién mic séng (Brune, 2011; Dupas va
Robinson, 2013). PTTC con gdp phan giam bat binh ding giéi va nang cao
quyén nang phu nir (WB, 2012b; Rose, 1999; Duflo, 2012; Jayachandran va
Muney, 2009; O’Malley va Burke, 2017; Sinha va Batniji, 2010).

2.1.4.2. Ly thuyét vé mdi quan h¢ giira doi méi toan cau va phat trién bén

virng

Do6i mai va DPMTC tac dong truc tiép dén PTBV qua ba co ché: ting
truong Kinh té, bao ton sinh thai va cai thién xa hoi. Vé kinh té, ¢6i méi nang
cao ning suat thdng qua R&D, quy trinh san xuat va d6i magi tai chinh
(Schumpeter, 1997; Bratasanu, 2017; Mishra, 2008). Tuy nhién, dong luc ap
dung thuc hanh bén vitng trong doanh nghiép can sy can thiép chinh sach
(Glover, 2014). Thi trudng tai chinh hd trg d6i mai qua cung cap vén (King va
Levine, 1993; Ayyagari, 2011). FinTech va cong cu tai chinh bén virng mé co
hoi cho ning luong sach, song ciing tiém an rui ro néu thiéu khung ly thuyét
(Khraisha va Arthur, 2018). V& méi trudng, doi mai phét trién cong nghé xanh,
cai thién hiéu suat niang luong va giam khi thai (Ippolitova, 2024; Yigit, 2021;
Xiao, 2020; Santana, 2015). Tuy nhién, Kemp va Foxon (2007) canh bao nguy
co bét binh dang khi cac qudc gia khong du nang luc hap thy cong nghé. Vé xa
hoi, PMTC gbp phan giam bat binh dang théng qua viéc lam va thu nhap (Benos
va Tsiachtsiras, 2019). Cac ngan hang hd trg dy an sang tao dai han dé ting
PTBV (Frigerio, 2024), trong khi d6i mai x& hoi giai quyét thach thuc gido duc,
y té va tai chinh toan dién (Mulgan, 2006).

2.1.4.3. Ly thuyét vé vai tro diéu tiét ciia d6i méi toan ciu trong moi

quan hé giira phat trién tai chinh va phat trién bén virng

PMTC c6 vai tro diéu tiét moi quan hé gitta PTTC va PTBV. Theo ly
thuyét ting treéng ndi sinh, doi méi 1a yéu té ndi tai cua ting truong dai han,
con tai chinh hd trg dau tu cho d6i mai (Romer, 1990). Ly thuyét hé thong doi

méi qudc gia nhan manh su phdi hop giira tai chinh, nha nuéc va thi truong
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(Lundvall, 2007), trong khi khung ba tru cot PTBV cho thiy PMTC diéu chinh
tac dong tai chinh theo hudng bén vitng. Poi méi xanh dwgc coi la trung gian
quan trong dé PTTC huéng dén PTBV (Aghion, 2009).

Tuy nhién, sy phirc tap cua doi mai tai chinh c6 thé tao rui ro hé théng
va lam suy yéu PTBV néu thiéu kiém soat, khi dong von ngan han va dau co
lan 4t dau tu dai han (Khraisha va Arthur, 2018; Demirgiig-Kunt va Levine,
2009). Frigerio (2024) cho ring chinh sach tai chinh khdng phi hop c6 thé lam
giam hiéu qua doi méi. Nakitende (2024) nhan manh sy lan téa ciia ddi méi phu
thugc vao ha tang, tai chinh va nhan lyc. Krozer (2015) chi ra d6i mgi xanh va
tai chinh bén vitng tao co hoi cho PTBV, nhung néu dinh huéng sai hoac mang
tinh dau co, chung cé thé lam gia ting bét on.

Nhu vay, thay rang PTTC va PMTC déu tac dong tich cuc dén nang suét
tong hop cac yéu to TFP va tiang truong von, tir d6 khoi thong TTKT va gian
tiép hd trg PTBV. Do d6, mé hinh ting trudng tan c6 dién Solow (1956) duoc

sir dung dé minh hoa méi quan hé nay:
Y, = A+ K&+ 187
Trong do:
Y, la tong san lugng tai thoi diém t
A, 13 ning sut tong hop cac yéu té (TFP) tai thoi diém t
K, 1a vén tai thoi diém t
L, 13 lao d6ng tai thoi diém t
o 13 d6 co gidn cua san luong dbi vai von (0 <a < 1)

Tir phuong trinh ndy, ta thdy rang TTKT (AY/Y) phu thudc vao ting
truong TFP (AA/A), tang trudng von (AK/K) va tang trudng lao dong (AL/L).
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2.2. Lwgc khao cac nghién ciru trwéc cé lién quan
2.2.1. Cac nghién ciru lién quan vé tic dong ciia phat trién tai chinh dén
phat trién bén virng

Céc nghién ctru cho thiy PTTC c6 tac dong da chiéu dén PTBV.

Quan diém thir nhat nhan manh vai tro tich cuc cia PTTC. Li (2024) chi
ra PTTC Trung Quéc tac dong tich cuc dén cac SDGs & cac nuéc BRI; Zulfigar
(2024) cho thay PTTC hd trg phét trién kinh té bén vitng, nhung kha ning tiép
cantai chinh lai 1am suy yéu quan hé nay. Ziolo (2023) khang dinh méi quan hé
tich cuc gitta PTBV va PTTC & chau Au, du c6 sy khac biét gitra cac khu vuc.
Quan diém thtr hai canh bao rai ro. Sakalsiz va Kili¢ (2024) cho ring PTTC di
kém nhu cau ning luong va phét thai cacbon, trong khi Petrovié va Lobanov
(2021) chtrng minh PTTC lam gia ting CO2, suy giam PTBV méi trueong. Quan
diém tha ba tap trung vao tac dong ctia PTTC dén cac muc tiéu cu thé. Yap
(2023) cho thay tai chinh toan dién hd trg x6a nghéo, binh dang giéi va ting
truong, nhung it anh hudng dén gido duc va sirc khoe. Ordofiez (2012) khang
dinh ma rong dich vy tai chinh giam nghéo. Abbas (2022) cho rang PTTC giam
bat binh dang ¢ cac nudc thu nhap trung binh. Sezgin (2023) va Kilic (2018)
nhan manh PTTC nang cao von nhan hrc va chat luong x& hoi. Tissaoui (2024)

xéac dinh ngudng FI tac dong tich cuc dén HDI & cac mrde thu nhap trung binh.

2.2.2. Cac nghién ciru lién quan ve tac dong ctia doi mdi toan cau den phat

trién bén virng

DMTC tac dong dén PTBV theo hai huéng: thic day va can tré. Nhiéu
nghién ciru khang dinh PMTC hd trg PTBV thong qua ning cao ning luc canh
tranh, giam ngheo, bao vé moi truong va cai thién quan tri. Ippolitova (2024)
cho thdy PMTC gan chat véi SDG 9 va SDG 12, anh hudng dén rac thai dién
tir va khi thai SO.. Yigit (2021) khang dinh d6i mai vira thuc day kinh té, x& hoi

vira giam CO:. Chaparro-Banegas (2023) phan loai cac cum qudc gia theo muc
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d6 d6i mai va PTBV, trong khi Stawicka (2023) nhan manh vai tro cua thé ché,

vén nhan luc va co so ha ting di véi SDG 9 va SDG 12.

Mot s6 nghién ciru nhan manh vai tro tirng chi s phu: thé ché manh thac
day PTBV va SDG2 (Galabada, 2022; Malik, 2024); vén nhan lyc, y té va ICT
hé tro giam nghéo va nang cao PTBV (Olowookere, 2022; Pata, 2025); co s&
ha tAng chién Iwrgc gop phan PTBV (Adshead, 2019); méi truong Kinh doanh va
ICT néng cao PTBV (Myrvang, 2023); CSR va quan tri doanh nghiép tich cuc
hd tro PTBV (Farda va Saraswati, 2024). Ngoai ra, d6i mai céng nghé gidp
giam CO:, phat trién cong nghiép xanh va khuyén khich SDG (Saqib, 2023; Li,
2019; Khan, 2025; Omri, 2020; Agan, 2024; Yu va Huarng, 2024).

Nguoc lai, mot s6 nghién ciru canh bao DPMTC c6 thé can tré PTBV.
Musah (2023) cho rang thé ché kém lam suy yéu MDGs va PTBV & chau Phi.
Nahar (2024) chi ra d6i méi Al tac dong khong dong déu dén cac muc tiéu
PTBV. Nazneen (2021) cho thay phét trién ha ting giao thdng tai BRI thuc day
du lich va giam nghéo (SDG1) nhung gay hai cho méi truong (SDG15).

2.2.3. Cac nghién ciru lién quan vé tic dong ciia phat trién tai chinh dén

phat trién bén virng vai tro diéu tiet cia doi mai toan cau

Nhiéu nghién cttu xa4c nhan PMTC dong vai tro diéu tiét mbi quan hé
gitta PTTC va PTBV. PMTC thuc day PTBV thong qua ning cao ning suat, hd
trg von va téi vu ngudn lyc. Van Pho va cong su (2025) cho thiy PTTC, dic
biét 1a phat trién thi trudng tai chinh, thuc ddy PTBV; trong khi td chic tai chinh
lai c6 anh huéng tiéu cuc. Chét luong thé ché dong vai tro diéu tiét quan trong.
Xu va cong su (2021) nhan manh vai trd caa HTTC manh trong phét huy hiéu
qua ctia doi mai. Cac nghién cau tai Viét Nam, G7, BRICS, va chau Phi déu
x&c nhan doi méi ki thuat s, fintech, va cong nghé xanh gitp giam phat thai

va nang cao hiéu qua tai nguyén, vai diéu kién duoc dinh hudng bén virng.
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PMTC duoc xem la bién diéu tiét quan trong giup diéu chinh tac dong
ctaa PTTC Ién PTBV. Ahmad va cong su (2024) va Khan va cong su (2024) chi
ra d6i mai sinh thai va cong nghé xanh giam hé luy méi truong. Tuy nhién, Yu
va cong su (2022) va Zhu va cong sy (2020) canh bao doi mgi co thé lam ting
phat thai néu PTTC hoac d6i méi vuot ngudng. Mot s6 nghién ciru nhu Loukil
(2020), Khan va Ozturk (2021), va Kihombo va cong su (2021) chi ra tac dong
ctia PTTC 1én d6i mai va méi trudng phu thuoc vao mire d6 phat trién kinh té
va kiém soét chinh sach. Cubi cung, néu khong c6 co ché diéu tiét phu hop,
DMTC c6 thé gay bat 6n va l1am giam hiéu qua cua PTTC d6i voi PTBV.

2.3. Thao luan khoang tréng cac nghién ciéu lién quan

Céc nghién ctru da chi ra PTTC va PMTC anh huéng dén PTBV qua
nhi¢u kénh nhu cung cip vén, thuc day cdng nghé xanh, nang cao hiéu qua tai
nguyén va giam rai ro moi trudng. Tuy nhién, van ton tai khoang trong khi nhicu
nghién ciru chi sir dung chi sé don 1¢ nhu CO: hay HDI (Ganda, 2019; Tissaoui,
2024; Khan va Ozturk, 2021), din dén danh gia chua toan dién. Ngoai ra, phan
I6n cac nghién cuu chi xem xét tac dong riéng lé cua PTTC va PMTC, chua
lam 13 vai tro diéu tiét cia DPMTC trong mbi quan hé nay (Khan va Ozturk,
2021: Habiba va Xinbang, 2023; Yu, 2022; Zhu, 2020). Tai chau A, su da dang
va thach thac khi hau doi hoi nghién ciru dia phuong hoa cao (IPCC, 2021;
Blunden va Boyer, 2021; Krakauer, 2023; Roy, 2024). Hon nita, nhiéu nghién
ctru st dung GMM nhung thiéu Kiém dinh tinh viing va khong xem xét day du
cac bién kiém soat quan trong nhu chat luong thé ché hay do m¢ thuong mai
(Sheraz, 2022; Ullah, 2023; Yu, 2022). Luan &n nay s& khic phuc nhitng han
ché d6 bang cach sir dung bo chi sb toan dién (Svirydzenka, 2016; Dutta, 2023;
Sachs, 2024) va kiém dinh tinh virng véi cac bién thay thé dé danh gia tac dong
ciia PTTC dén PTBV va vai tro diéu tiét cia DPMTC tai cac qudc gia chau A.
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CHUONG 3: DU LIEU VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1. Mé hinh nghién ciru
Luan &n sir dung SGMM dua theo dit liéu cac nudc chau A 2007 - 2023.

< Poi véi muc tidu 1: Tac dong cia PTTC dén PTBV

SDGsit = ap+a; X SDGs;_; + o, X FD;y + a3 X TOP ¢ +a, X
FDI;¢ + a5 X UBA;; +ag X INF; + & (1)

< DOi véi muc tiéu 2: Tac dong cia PMTC dén PTBV

SDGit = 8, + 8; X SDG;y_; + 0, X Gll; + 8; X TOP,, +6, X FDI;  +

< POi véi muc tiéu 3: Tac dong tong hep ciia PTTC, PMTC dén PTBV

Trong do6:

SDGsit: Chi s6 PTBV cua qudc gia i tai thoi diém t.

FD: Chisb PTTC,

Gll: Chi s6 PMTC.

FD; X GII;;: Tuong tac ndy cho thiy tic dong cua PTTC Ién
PTBV khong doc lap ma phu thudc vao mirc d6 DPMTC cua qudc
gia do.

TOP: D6 m¢ thuong mai.

UBA: Téc do db thi hoa.

FDI: Pau tu truc tiép nudc ngoai.

INF: Lam phat.

gir: Sai 6 ngau nhién.

i 1a quic gia, t 1a thoi gian
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CHUONG 4: KET QUA NGHIEN CUU TAC PONG CUA PHAT
TRIEN TAI CHINH PEN PHAT TRIEN BEN VUNG TAI CAC QUOC
GIA CHAU A: VAI TRO PIEU TIET CUA POI MOI TOAN CAU

4.1. Két qua kiém dinh théng ké mé ta

4.1.2. Két qua kiém dinh thong ké mé ta

Bang 4.2 phan anh dic diém cua cac bién nghién ciru trong md hinh tac
dong ciia PTTC va PMTC dén PTBV tai cac quic gia Chau A giai doan 2007-
2023. Bién phu thuéc SDG c6 gia tri trung binh 65,01 v&i d6 léch chuan 6,782,
phan &nh mirc 6 PTBV trung binh trong khu vuc véi su phan tan khéng quéa
I6n, gié tri nho nhat 1a 36,6 va 1on nhat dat 79,869.

Bang 4.2: Bang tom tit két qua thong ké

Bién chinh S6  Giatri bo  Giatri  Giatri Do Do
quan  trung léch nhé nhat  16n nhat léch nhon
sat binh  chuan Skew. Kurt.
SDG 748 65,01 6,782 36,6 79,869 -0,829 4,777
FD 748 0,371 0,2 0,07 0,93 0,619 2,791
Gll 748 33,456 9,708 11,1 63,5 0,568 3,392
FD Gl 748 13,795 11,11 1,611 49,777 1,317 41
TOP 748 88,685 56,86 1,043 437,327 2,337 11,813
FDI 748 5582 20,939 -101,833 279,361 8,718 97,645
UBA 748 59,285 24,676 15,781 100 -0,011 1,745
INF 748 7,001 13,367 -28,76 150,001 3,926 33,473
Bién thay thé
CO2 748 7,487 9,254 0,078 53,598 2,234 8,927
EPIG 748 48,304 26,767 0,21 100 -0,078 1,944
DCP 748 59,657 44,724 2,448 254,668 1,507 5,641
1UI 748 47,635 31,437 0 100 0,058 1,644
Mobi 748 108,16 42,785 0,082 221,309 -0,333 2,861
FIXB 748 9,298 9,847 0 44,729 1,215 3,717
ICT1 748 0 1 -1,515 1,666 0,058 1,644
FD_CGlI 748 1,398 5,296 -11,24 21,932 1,642 6,1
FD-ICT1 748 0,081 0,438 -1,288 1,305 -0,036 3,92

Nguon: Tac gid thuc hién trén Stata (2025)
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Bién PTTC (FD) c6 trung binh 0,371, do léch chuan 0,2, phan phéi hoi
léch phai va gan chuan, cho thay su khéc biét trong dbi gitra cac qubc gia. Bién
DMTC (GII) trung binh 33,456, phan phdi léch phai nhe va kha dong déu. Bién
tuong tac FD_GII trung binh 13,795, @6 léch manh, phan phdi léch phai rd, cho
thay su khac biét dang ké vé tac dong tong hop dén PTBV.

Hinh 4.1 biéu dién phan bé tan suat cua cac chi sé nay, két qua cho thay
c6 su chénh léch trong mtrc ¢ PTTC, miac d0 PMTC cling nhu dinh hudng

chién lugc PTBV cua tirng nudc.

Biéu db tan sb cla chi sé PTBV Biéu db tan sb clia chi s PTTC
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Hinh 4.1: Biéu @6 tan s6 cia cac chi sé phat trién tai chinh, doi méi
toan ciu, phat trién bén virng

Nguon: T4c gid thuc hién trén Stata (2025)
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45. Kétqua hdi quy tac dong cia phat trién tai chinh dén phat trién bén

virng: vai tro diéu tiét cia doi méi toan cau

Bang 4.10 trinh bay két qua hoi quy bang GMM hé théng, cho thiy md
hinh dat d¢ tin cay vai kiém dinh Hansen J (p = 0,249-0,335), khong c6 hién
turong qua xac dinh. Kiém dinh AR(1) ¢6 p = 0,000 cho thy ti twong quan bac
1, nhung AR(2) (p =0,207; 0,104; 0,300) xac nhan khdng co tu twrong quan bac
2, S6 cong cu (42-43) nho hon sb québc gia (44), chirng to thiét ké mé hinh phu

hop va hiéu qua.

Bang 4.10: Tong hep tac dong doc lap va tac dong twong tac cia

phat trién tai chinh va d6i méi toan cau dén phat trién bén virng

Bién (1) 2) (3)
M6 hinh FD M6 hinh GII' M6 hinh FD_GlI
FD 2,705%*** 9,252***
[43,85] [13,43]
dGll 0,083*** 0,024***
[20,68] [4,81]
FD_GllI -0,189***
[-10,29]
dTOP -0,007*** -0,011*** -0,008***
[-8,13] [-18,51] [-6,63]
FDI 0,002*** 0,002*** 0,003***
[35,99] [19,66] [17,58]
ddUBA 0,101* 1,668*** 0,434***
[1,98] [3,12] [12,87]
INF -0,014*** 0, 002*** -0,017***
[-13,69] [2,60] [-11,39]

* p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01, [] 1A gid trit
Gia tri trung binh cua 0,440 0,440 0,440

bién phu thudc

S6 quan sat 660 660 660
S6 quéc gia 44 44 44
S6 ¢ong cu 42 42 43
Giatrip (AR (1)) 0,000 0,000 0,000
Giatrip (AR (2)) 0, 207 0,104 0,300
Giatrip (Hansen J) 0,249 0,338 0,335

Nguon: Tac gid thuc hién trén Stata (2025)
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4.5.1. Két qua tac dong ciia phat trién tai chinh dén phat trién bén virng tai

cac quoc gia Chau A

Két qua hdi quy tai Bang 4.10 cho thay PTTC c6 tac dong tich cuc manh
mé dén PTBV tai cac qudc gia chau A. Cu thé, & mo hinh (1), hé s6 FD dat
2,705 (t = 43,85; p = 0,000) v tang Ién 9,252 (t = 13,43; p < 0,01) & md hinh
(3) khi xét vai tro diéu tiét cia PMTC, cho thdy mot HTTC phét trién hd tro
hiéu qua PTBV. Két qua nay phu hop véi Hunjra va cong su (2022), Ziolo va
cong su (2023), Frick (2019), Kihombo va cong su (2021), Tissaoui va cong su
(2024), va Yap va cong su (2023), nhung trai nguoc véi Petrovi¢ va Lobanov
(2021) hay Sakalsiz va Kili¢ (2024) trong bbi canh HTTC yéu.

4.5.2. Két qua tac dong ciia doi méi toan cau dén phat trién bén virng tai

cac quoc gia Chau A

Vé PMTC, mé hinh (2) cho thdy dGIl c6 hé sé 0,083 (t = 20,68; p <
0,01) va van duy tri ¥ nghia & md hinh (3) voi hé s6 0,024 (t = 4,81; p < 0,01),
khang dinh vai tro tich cuc cta d6i méi trong thiic day PTBV. Cac két qua twong
ddng véi Ippolitova va cong su (2024), Stawicka (2023), Abbass va cong su
(2025), nhung trai nguoc vai Musah (2023) va Nahar (2024) do phu thuéc vao

chat lugng thé ché.

4.5.3. Két qua vai tro dieu tiet ciia doi méi toan cau den moi quan hé tac

dong ciia phat trién tai chinh dén phat trién bén virng tai cac nwéec Chau A

Tuy nhién, bién twong tac FD_GII & mé hinh (3) c6 hé s6 -0,189 (t = -
10,29; p < 0,01), cho thaiy DPMTC diéu tiét tieu cuc mbi quan hé gitra PTTC va
PTBV. Két qua phu hop v&i Xu va cong su (2021), Khan va cong su (2024), va
lbrahim va Vo (2021), cho thay néu thiéu kiém soat tai chinh, doi méi c6 thé

lam suy yéu tac dong ctia PTTC dén PTBV.
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4.6. Kiém tratinh vitng cia md hinh (Robustness test)

4.6.1. Kiém tra tinh virng cia bién phu thudc phat trién bén virng SDG

Pé kiém tra tinh vitng ctia m6 hinh, nghién cau da thay thé bién phu

thuoc SDG bing hai chi s6 moi truong: lugng khi thai CO2 va chi s EPIG,
nhiam danh gia tic dong ciia PTTC va DMTC tir g6c nhin sinh thai. CO2 phan

anh phat thai, con EPIG do ludng cam két bao vé da dang sinh hoc (Abbasi va
Riaz, 2016; Petrovi¢ va Lobanov, 2021; Khan va Ozturk, 2021). Két qua cho
thay FD c6 tac dong giam CO2 va ting EPIG, con dGII ¢6 anh huang tich cuc

dén ca SDG, EPIG va lam giam CO2, x4c nhan vai tro cua tai chinh va ddi moi

trong thuc ddy du tu xanh va cong nghé than thién moi trueong.

Bang 4.11: Kiém tra tinh vitrng cia bién phu thugc phat trién bén virng

bang CO2 va EPIG

Bién quan sat (3) (4) (5)
SDG CcO2 EPIG
FD 9,252%** -5,502%** 373,93***
[13,43] [-14,57] [18,09]
dGlI 0,0237*** -0,038%*** 1,819%***
[4,81] [-7,52] [16,06]
FD_GlI -0,189*** 0,131*** -6,773%**
[-10,29] [14,42] [-14,50]
dTOP -0,00753*** 0,002%** 0,256%**
[-6,63] [3,18] [11,54]
FDI 0,00284*** -0,002%** -0,016***
[17,58] [-9,05] [-11,40]
ddUBA 0,434%*** -4,502%** 31,298***
[12,87] [-9,12] [7,42]
INF -0,0166*** 0, 016*** -0,325%**
[-11,39] [25,69] [-6,29]

* p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01, [] 1a gia trit
S6 quan sat 660 660 660
S6 quc gia 44 44 44
S6 cbng cu 43 38 43
Gia trip (AR (1)) 0,000 0,045 0,001
Gia trip (AR (2)) 0,300 0,556 0,341
Gia tri p (Hansen J) 0,335 0,198 0,429




Nguon: TAc gid thuc hién trén Stata (2025)

Khi dua yéu t6 twong tac FD_GII vao mé hinh, két qua cho thay chiéu
huéng trai nguoc: hé sé FD_GII mang dau duong véi bién CO2, cho thay phbi
hop gitra PTTC va PMTC lam tang phat thai, phan anh doi mai hién tai chua
dinh hudng rd cho méi treong, dan dén dong vén tai chinh bi léch khoi cac hoat
dong xanh. V&i chi s EPIG, hé s6 FD_GII lai mang diu am (-6,773) va c6 y
nghia théng ké cao, cho thiy PMTC lam suy yéu tac dong tich cuc cia PTTC
Ién bao ton sinh quyén. Nguyén nhan 1a do d6i méi tap trung vao cong nghé
thuong mai héa nhanh, thiéu dong vén bén vitng cho myc tiéu sinh thai. Nhin
chung, két qua véi CO2 va EPIG xé&c nhan tinh 6n dinh cia mé hinh, dong thoi

canh b&o can c6 co ché diéu phdi hiéu qua dé tranh hiéu trng nguoc.

4.6.2. Kiém tra tinh virng ctia bién ddc 1ap phat trién tai chinh FD

Vé kiém tra bién doc lap PTTC, khi thay FD biang DCP (tin dung tu
nhan/GDP), két qua van nhat quan: DCP c6 hé s duong (0,0379), tac dong tich
cuc dén SDG, phii hop vai Hunjra va cong su (2022), Ganda (2019), Abbas va
cong su (2022). Tuy nhién, twong tac gitta DCP va BPMTC lai ¢6 hé s6 &m nho
nhung y nghia, cho thiy d6i méi khong 1am ting hiéu qua tin dung tu nhan dbi
v&i PTBV néu khong duge dinh hudng dung. Két qua nay khang dinh mé hinh
giit vitng tinh 6n dinh va dang tin cdy, dong thai nhan manh rang tin dung vi
muc tiéu PTBV céan di kém v6i chinh sach PMTC phu hop.

Bang 4.12: Kiém tra tinh virng cia bién déc 1ap phat trién tai chinh
thay thé bang bién DCP

Bién quan sat (6)
SDG

dDCP 0,0379***
[11,9]

dGll 0,0414***
[5,08]

dDCP_GllI -0,00086***
[-14,05]
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dTOP -0,00774***

['8!5]
FDI 0,00204***
[17,78]
ddUBA 0,1450***
[4,63]
INF -0,01123***
[-10,67]

* p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01, [ ] Ia gia tri t
S6 quan sat 660
S6 quoc gia 44
S6 cong cu 43
Gia tri p (AR (1) 0,000
Giatrip (AR (2)) 0,383
Giatrip (HansenJ) 0,193

Nguon: Tac gia thuec hién trén Stata (2025)

4.6.3. Kiém tra tinh virng ctia bién diéu tiét d6i méi toan cau GII

Dé kiém tra tinh virng cua bién diéu tiét PMTC, nghién ctiru thyc hién
hai cach do khéc nhau: (1) trung tdm héa bién GII dé tao FD_CGII nham giam
sai s6 noi sinh theo Aiken va cong su (1991), Cohen va cong su (2003) va Hayes
(2013); (2) thay thé GII bang chi s6 ICT1 dai dién cho phat trién cong nghé
thong tin, duoc xay dung tir PCA ba bién IUI, Mobi va FIXB, theo céch tiép
can cua Sezgin va cong su (2023), Anwar va cong su (2022), Lv va cong su
(2024), Myrvang va cong su (2023).

Két qua cho thay trong ca hai md hinh, bién FD van c6 tac dong duong
va y nghia thong ké cao dén SDG (hé s6 1,114 va 2,144; p<0,01), khang dinh
vai tro tich cuc cua PTTC. Bién PMTC, du do bang CGII hay ICTI, ciing cho
két qua duwong va cé ¥ nghia (0,116 va 1,872; p<0,01), cung cé gia thuyét vé tac
dong tich cuc cia PMTC dén PTBV. Tuy nhién, hé sé tuong tac gitra PTTC va
PMTC trong ca hai md hinh lai mang diu &m, cho thay sy phdi hop hién tai
chua tao hiéu tng cong hudng, ma con giy xung dét muc tieu PTBV néu doi

mai cong nghé khong dinh hudng rd rang vao cac linh vuc bén virng.
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Bang 4.13:

Két qua tinh virng bién diéu tiét déi méi toan cau thay
bang FD-CGII va FD-ICT1

Bién quan sat (7)  Bién quan sat (8)
SDG SDG
FD 1,114*** FD 2,144%**
[9,53] [19,46]
dGll 0,116*** dICT1 1,872***
[22,98] [14,42]
dFD-CGII -0,288*** dFD-ICT1 -5,171%**
[-22,43] [-13,99]
dTOP -0,00817*** dTOP -0,00681***
[-10,21] [-8,10]
FDI 0,00225***  FDI 0,00219***
[17,72] [20,42]
ddUBA 1,199*** ddUBA 0,286***
[3,74] [3,98]
INF -0,00526*** INF -0,0102%***
[-3.87] [-11,36]

* p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01, [] Ia gia tri t
S6 quan sat 660 660
S6 quéc gia 44 44
S6 ¢ong cu 43 43
Gia tri p (AR (1)) 0,000 0,000
Gia trip (AR (2)) 0,451 0,238
Gia tri p (Hansen J) 0,498 0,228

Nguon: Tac gid thuc hién trén Stata (2025)

4.7. Thao luan két qua nghién ciu

4.7.1. Thio luin két qua nghién ciru ciia phat trién tai chinh dén phat trién

bén virng

Két qua nghién ctru xac nhan PTTC c6 tac dong tich cuc dén PTBV tai

cac qudc gia chau A, qua d6 tra 10i cho muc tiéu nghién ctu thi nhat. PTTC

gop phan cai thién huy dong von, giam chi phi giao dich, va hd tro dau tu dai

han trong cac linh vuc then chét nhu ha tang, gi4o duc va ning lwong sach

(Levine, 2005; Ganda, 2019). Co ché tac dong dién ra qua tai chinh bao tram va

cac cong cu tai chinh bén vitng nhu tin dung xanh va bao hiém vi mé (Khan va
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Ozturk, 2021; Petrovi¢ va Lobanov, 2021). Tuy nhién, tac dong cua PTTC phu
thugc vao chat luong thé ché va kha ning giam sat thi truong; néu thiéu kiém
soat, dong von co thé bi léch hudng, dan dén dau co va suy giam bén virng
(Harrison va cong su, 2022; Krychevska, 2023; Patel va Mehta, 2023).

4.7.2. Thio luin két qua ciia d6i méi toan cau dén phat trién bén virng

Déi vi muyc tiéu nghién ctiru thi hai, két qua cho thay PMTC ciing ¢
anh huong tich cuc ¢én PTBV. Poi mai cong nghé, tai chinh va sinh thai gidp
nang cao hiéu sut, lan téa cdng nghé sach, thac ddy md hinh san xuat tiéu ding
bén vitng (Coccia, 2017; Hayes, 2013; Ganda, 2019). Tuy viy, PMTC khong
tu dong mang lai hiéu qua néu thiéu chinh sach dinh hudng rd rang. Trong bdi
canh do, d6i méi dé nghiéng vé thuong mai hda nhanh, gy bat binh ding k¥
thuat s6 va bo quén cac linh vuc thiét yéu nhu gido duc hay ndng nghiép bén

virng (Hayes, 2013; Omar va Inaba, 2020; Bongomin va cong su, 2021).

4.7.3. Thao luin két qua nghién ciru ctia phat trién tai chinh dén phat trién

bén virng vai tro doi mai toan cau

Vé muyc tiéu thu ba, két qua cho thay bién twong tac gitta PTTC va DPMTC
c¢6 ¥ nghia thong ké va mang dau &m, hamy rang PMTC diéu tiét tiéu cuc moi
quan hé gitra PTTC va PTBV. Khi thiéu co ché dinh huéng, PTTC c6 thé thic
day tin dung khéng bén vitng, con DPMTC bi léch vé cac linh vuc ngin han, 1am
suy yéu hiéu qua bén vitng (Aghion va cong sw, 2009; Omar va Inaba, 2020).
Du BMTC duoc ky vong cai thién hiéu qua tai chinh (Hayes, 2013; Coccia,
2017), nhung hiéu qua nay chi dat duoc khi cé sy lién két chinh sach gitta HTTC
va hé sinh thai d6i méi (Bongomin va cong su, 2021; Lv va cong su, 2024;
Ganda, 2019). Vi vay, dé tranh hiéu (g “léch pha”, can thiét lap co ché phdi
hop lién nganh, nhat Ia tai cac nén kinh té chuyén d6i dang chiu ap luc dong

thoi tir chuyén doi s6 va tang truang xanh.
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CHUONG 5: KET LUAN VA HAM Y CHINH SACH

5.1. Két luan nghién ciru

Luan an duoc thyc hién nham danh gia tac dong cua PTTC dén PTBV
va vai tro diéu tiét cia DPMTC, str dung dir liéu tir 44 qudc gia chau A giai doan
2007-2023 vé&i phuong phap GMM hé théng va cac kiém dinh tinh viing. Két

qua nghién citu chinh cho thay:

Thir nhat, PTTC c6 tac dong tich cuc va dang ké dén PTBV, ciang ¢6 vai
tro trung gian cia HTTC trong phan bo vén hiéu qua va hd tro ting truang dai
han bén viing (Levine, 2005; Ganda, 2019).

Thir hai, PMTC v&i ba cdu phan chinh ciing anh huéng tich cuc dén
PTBV thong qua cai thién hiéu qua tai nguyén, lan téa cong nghé sach va thic

day dich vu x& hoi (Lv va cong su, 2024; Coccia, 2017).

Thit ba, khi xét vai tro diéu tiét, DM TC lai lam suy yéu tac dong tich cuc
ciia PTTC dén PTBV néu thiéu dinh hudng va kiém soat phi hop, ddn dén dong
von tai chinh bi léch khoi muc tiéu bén vitng phl hop véi cac canh béo cua
Patel va Mehta (2023) va Bongomin va cong su (2021).

Ngoai ra, cac bién kiém soat nhu TOP, FDI, UBA va INF ciing c6 anh
hudng déng ké dén PTBV. B6 md thuong mai va FDI ¢6 thé hd trg PTBV néu
di kém chinh sach giam sat hiéu qua, trong khi d6 thi hda khéng kiém soat va
lam phat cao lai tao &p lyc tiéu cuc dén moi trudng va dau tu bén virng. Nghién
ctru cho thiy PTBV la két qua tong hop cua nhiéu yéu td, doi hoi su phdi hop

chat ché gitta tai chinh, d6i méi va céac chinh sach kinh té - x4 hoi déng bo.
5.2. Ham y chinh sach cho cac quéc gia tai chau A

Tir két qua nghién ctru, mot s6 ham ¥ chinh sach dwoce dé xuat nham thac
day PTTC gin v6i PTBV va khai thac hiéu qua vai trd ctia PMTC tai cac quéc
gia chau A:
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Thir nhat, @& PTTC dong gop hiéu qua vao PTBV, cac qudc gia can xay
dung HTTC dinh hudng ESG, vai khung phép ly hién dai, minh bach va ¢o6 co
ché giam sat rai ro. Can phét trién ngan hang xanh, tin dung wu dai va bao lanh
tai chinh cho du &n xanh; m¢é rong tai chinh toan dién thong qua fintech, vi dién
tir, ngan hang sé (Demirguc-Kunt va cong su, 2017; OECD, 2019). Song song,
phat trién thi treong von bén vitng véi cac cong cu nhu trai phiéu xanh, ¢b phiéu
ESG, va hé thong phan loai xanh la can thiét dé dan dat dong vén dai han vao
linh vuc phat thai thdp. Giéo duyc tai chinh va HNTC ciing can dugc tich hop
trong chién lugc tai chinh quéc gia nham nang cao niang luc ra quyét dinh dau

tu bén virng va giam bat binh dang tai chinh (Sachs va cong su, 2024).

Thir hai, vé DPMTC, can xay dung hé sinh thai doi mai toan dién, bao
gom d6i mai tai chinh, cong nghé va sinh thai. Chinh sach can tai trg dai han
cho R&D, phét trién fintech, blockchain, va wu dii dau tu d6i méi phuc vu muc
tiéu xanh. Céac cdng cu nhu quy dau tu xanh, bao Ianh tin dung d6i mai, green
taxonomy Vva tiéu chuan ESG bat budc s& dinh hudng dong vn dang muc tiéu
(UNCTAD, 2023; Sachs va cong sy, 2024). Vé doi méi cong nghé, can dau tu
vao Al xanh, ning luong tai tao thé hé méi va két ndi hé sinh thai gitra doanh
nghiép - vién nghién cau - cong dong (Li va Ding, 2024). V&i ddi méi sinh thai,
chinh séch can thuc day mé hinh kinh té tuan hoan, nhan sinh thai va ky ning

xanh dé bao dam d6i mai khong bi Iéch huéng thuong mai hoa.

Thir ba, tich hop vai tro diéu tiét ciaa PMTC vao thiét ké chinh sach
PTTC la thiét yéu. Xay dung "tai chinh dinh hudng d6i mai bén virng” véi tiéu
chi phan b6 vén dua trén hiéu qua mai trudng va xa hoi dai han. Cac nén tang
phdi hop cdng va tu can phat trién dé theo ddi dong von doi mai va tranh rii ro
nhu greenwashing (Demir va cong su, 2020; ADB, 2023). Pong thoi, ting
cudng sang loc ESG, thiét lap hé thong canh bao rui ro TCX va phat trién cong

cu tai chinh tich hop nhu quy ESG, bao hiém d6i mai moi trudng. Phéi hop phéat
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trién d6i maéi theo ca chiéu sau va chiéu rong s& gitp lan téa hiéu qua cua PTTC

dén cac nhom va khu vuc yéu thé (Sachs va cong su, 2024).

Thir tu, xét dén cac bién kiém soat, chinh s&ch tai chinh can dong bo voi
cac yéu té nhu FDI, thuong mai, d6 thi h6a va lam phat. i vai FDI, can cd bo
tiéu chi danh gia bén virng va co ché giam sat dong vén theo tiéu chuan sinh
thai (Khan va Ozturk, 2021). Vé thuong mai, can tan dung cac hiép dinh c6 16ng
ghép diéu khoan méi tredmg, dong thoi kiém soat nhap khau cong nghé cii. o
thi hda can gian véi TCX dia phuong nhu trai phiéu xanh d6 thi va quy ha ting
xanh (Ahmad va cong su, 2024). Cudi ciing, chinh sach tién té va tai khoa can
c6 cdng cu nhu ctra s6 tin dung xanh chéng chu ky va tich hop 6n dinh TCX

vao diéu hanh 14i suit ¢é bao vé nén tai chinh khai rui ro vi mé (ADB, 2023).

Téng thé, su phdi hop dong bo gitra mot HTTC dinh hudng bén viing,
mot hé sinh thai d6i méi hiéu qua va quan tri tot cac yéu té kinh té - xa hoi sé
gilp céac quédc gia chau A xay dung md hinh phat trién bao trum, can bang va

bén virng trong dai han.

5.3 Gioi han cia nghién ciru va geoi y hwéng nghién ciru twong lai

Mic dU luan 4n da dong gop quan trong vé Iy thuyét va thuc nghiém, van
ton tai mot s6 gigi han can lwu y. Thir nhat, nghién ctru chi tap trung tai chau A
vai dit liéu 2007-2023, chura phan anh céc bién dong kinh té gan ddy nhu khing
hoang chudi cung rng hay xung dot dia chinh tri. Cac nghién ciru twong lai nén
mé rong pham vi sang cac khu vuc khéc va cap nhat dix liéu méi dé kiém tra
tinh khai quat caa moé hinh.

Thi hai, chua phéan tich rd tac dong cua cac cl sc tai chinh va bién dong
vi mo dén mdi quan hé gitra PTTC, PMTC va PTBV. Do d6, huéng tiép theo
c6 thé phat trién mo hinh dong dé kiém tra kha niang chéng chiu cia HTTC va
hiéu rng ctia chinh sach nhu thué carbon hay tro cap xanh trong thoi ky khung
hoang (Beck va cong su, 2016; Khan va Ozturk, 2021).
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Thir ba, nghién ciru chua di sdu vao vai trd cia TCX nhu trai phiéu xanh
hay quy dau tu bén vitng. Cac nghién ciru sau c6 thé mé rong phan tich vé hiéu
qua cac co ché TCX, xay dung chisé TCX va so sanh hiéu qua cia HTTC dua

trén ngén hang va thi truong trong tai tro cac duy 4n xanh.

Thir tu, chua khai thac dir liéu vi mé. PTTC va PMTC c6 thé tac dong
khac nhau & cap doanh nghiép hoic ho gia dinh. Nghién ctru twong lai nén dung
dir liéu vi mo dé danh gia vai tro cua tai chinh toan dién, hanh vi tiéu dung xanh
va dbi méi & cac doanh nghiép cong nghé.

Thir nam, yéu t6 thé ché va quan tri tai chinh can dugc phan tich sau hon.
Nghién ctru tiép theo nén danh gia tac dong diéu tiét cua thé ché, so sanh hiéu
qua chinh séach tai chinh bén virng theo mirc d6 phat trién thé ché, va kiém tra
anh huéng cua cac quy dinh nhu Basel III hay yéu cau cong bé ESG dén hiéu
qua ctia HTTC d6i voi PTBV.

TOm lai, mé rong pham vi, cap nhat dir liéu, khai thac TCX, dung dir liéu
vi md va phan tich thé ché s& 1a nhirng hudng di quan trong nham nang cao gia

tri khoa hoc va rng dung cua cac nghién ctru tuong lai.
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