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NOQI DUNG GIAI TRINH

I. Kién nghi ciia hdi dong theo nghi quyét

Noi dung gop v

Giai trinh chinh stra

Trang,
muc

(1). Gia c¢b tinh cdp thiét cua dé tai
nghién ciu, 1am rd bdi canh bién doi
khi hau, tai chinh bén viing va phat
trién bén ving tai cac qudc gia chau A,
dong thoi gan chat 1ap luan vé tinh cap
thiét voi cac kénh truyén dan va khoang
trbng nghién ctru ma luan an hudng toi.

Tac gia di bd sung ndi dung “Nhu viy,
PTTC chi thyc su thuc ddy PTBV khi céc kénh
truyén dan tai chinh van hanh theo hudng xanh
va bao trum, bao gdm: (i) kénh huy dong vbn
cho cac du an nang luong tai tao va ha tang bén
virng; (ii) kénh phan b6 von hiéu qua, han ché
tin dung chay vao cac nganh c6 cuong do phat
thai cao; va (ii1) kénh quan tri rai ro, giap h¢
théng tai chinh hip thu cac ca séc khi hiu va
chuyén dbi (Campiglio va cong su, 2022;
Demirguc-Kunt va cac cong su, 2017; Tabash
va cOng su, 2025). Tuy nhién, bang ching gin
day cho thiy cac kénh nay khong tu dong van
hanh hiéu qua, dic biét tai cac nén kinh t& moi
ndi & chau A, noi thé ché tai chinh, nang luc
giam sat va mic do hap thu d6i mai con khong
dong déu (Zhang va cong sy, 2024; Aghion va
cong su, 2015).

Trong bdi canh d6, PMTC thé hién qua
nang luc ddi moi cong ngh¢, ha tﬁng s6, chat
lugng thé ché va hé sinh thai d6i mdi ndi 1én
nhu mot nhan té diéu tiét quan trong, c6 kha
ning khuéch dai hodc 1am suy yéu tac dong cta
PTTC dén PTBV. Mot mit, doi mdi giup giam
chi phi cong nghé xanh, tang minh bach thong
tin va nang cao hiéu qua phan b6 von (Luong va
cong su, 2024; Varalakshmi va Katta, 2024;
Tabash va cong su, 2025). Mat khac, khi
DMTC dién ra nhanh nhung thiéu dinh huéng
chinh sach bén viing, dong von tai chinh c6 thé
bi hut vao céc hoat dong dau co, cong ngh¢ ti€u




thy nang lugng cao hoac “g}reenwashing”, tur do
lam suy giam hi¢u qud bén viing cua PTTC
(Zhu va cong su, 2020; Ibrahim va Vo, 2021).

(2). Hoan thién va mé rong khung ly
thuyét nghién ciu, trong d6 can bo
sung rd hon cac tru cot moi truong va
xa hoi cua phat trién bén viing, lam rd
co ché truyen dan gitta phat trién tai
chinh, d6i méi toan cau va phat trlen
bén viing, dac bi¢t 1a vai tro diéu tiét
ctia d6i mdi toan cau.

Theo khuén khd ba tru cot cua PTBV,
tién trinh phat trién khong chi dugc danh gia
thong qua TTKT, ma con thong qua bén viing
moi trudng (giam phat thai, bao ton sinh thai,
st dung hi¢u qua tai nguyén) va bén vimg xa
hoi (giam bat binh dang, hoa nhép tai chinh,
tiép can dich vu thiét yéu va cong bang lién thé
hé) (Al-Athel va cong su, 1987; Sachs va cOng
su, 2024). Trong bdi canh d6, PTTC dugc xem
la mdt cong cu trung gian quan trong, nhung tac
dong cua n6 dén PTBV khong mang tinh ty
dong, ma phu thuéc manh mé vao mic do va
chat lugng ciia PMTC.

(i) PTTC va cac kénh tac dong dén tru
cdt moi truong va xa hoi

Theo 1y thuyét trung gian tai chinh va
ting truong nodi sinh, PTTC thuc diy PTBV
thong qua ba kénh chinh: (i) kénh phan b6 von,
gitp huy dong ngudn luc cho cac du an dai han
nhu ndng lugng tai tao, ha tang xanh; (ii) kénh
quan tri rui ro, giup nén kinh té hp thu cac ca
soc khi hdu va chuyén doi; va (iii) kénh hoa
nhap tai chinh, gop phan giam bét binh ding va
nang cao phuc lgi xa hoi (Levine, 2005;
Demirglic-Kunt va cong su, 2017; Campiglio
va cong su, 2022).

Tuy nhién, néu thiéu dinh huéng bén
virng, PTTC c6 thé 1am gia tang phat thai va bat
binh dang, khi tin dung va von thi trudong bi
phan b6 qua mirc vao cac nganh cong nghiép
ti€u thu nang lugng cao hoac cac hoat dong dau
co tai chinh (Petrovic va Lobanov, 2021;
Sakalsiz va Kili¢, 2024). Do do, tic dong cua
PTTC dén hai tru cot méi truong va xa hoi phu
thudc vao cach thic HTTC tuong tac voi doi
m&i cong nghé va thé ché.

(ii) PMTC nhu mét co ché diéu tiét
mang tinh hai mat

BMTC, duoc do luong thong qua chi so
GII, phan anh nang luc tong hop ciia mot qudc
gia trong vi€c tao ra, hép thy va lan téa tri thire
méi, bao gom ddi méi cong nghé, ha tang s0,
chét lugong thé ché va hé sinh thai déi méi
(Dutta va cong sy, 2023). Trong khuon kho ly
thuyét h¢ thong doi méi cong nghé, PMTC co
thé diéu tiét moi quan hé giita PTTC va PTBV
theo hai huéng d6i 1ap. Mot mat, PMTC c6 thé
khuéch dai tac dong tich cuc cua PTTC thong
qua vi¢c gidm chi phi cong nghé xanh, nang cao
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minh bach thong tin, cai thién hi¢u qua st dung
von va thiic day cdc md hinh tai chinh bén viing
nhu tai chinh xanh, fintech va tai chinh bao
trum (Aghion va cong sy, 2015; Xu va cong su,
2021; Belgacem va cong su, 2023). Trong
truong hop ndy, d6i moi déng vai tro 1a chat
xuc tac giup PTTC chuyén hoa thanh cac két
qua tich cuc vé mdi trudong (giam phat thai,
nang cao hiéu qua nang lugng) va xa hoi (giam
nghéo, tang tiép can dich vu tai chinh).

Mit khac, PMTC ciing c6 thé lam suy
yéu hodc déo chiéu tac dong cua PTTC dén
PTBV, dic biét khi d6i m&i dién ra nhanh
nhung thiéu khung diéu tiét phu hop. Nhiéu
nghién ciru chi ra rang d6i mdi tai chinh va
cong nghe s6 khong dugc kiém soat c¢6 thé thuc
day dau co, gia tang rui ro h¢ thong, lam léch
huéng dong von khoi cac du an bén viing va
tham chi dan dén hién tuong “greenwashing”
(Zhu va cong sy, 2020; Ibrahim va Vo, 2021;
Krozer, 2015). Trong bdi canh d6, PTTC két
hop véi d6i méi cao co thé 1am gia ting phat
thai va bat binh dang xa hoi, thay vi cai thién
hai tru cot nay.

(iii) Co ché truyén dan diéu tiét giira
DPMTC va PTTC dén PTBV

Tir goc do 1y thuyét, vai tro diéu tiét cua
DMTC thé hién théng qua ba co ché truyén dan
chinh. Tht nhit, co ché cong nghé, khi d6i méi
quyét dinh viéc dong vdn tai chinh duoc phan
bd vao cong nghé xanh hay cong nghé giy 6
nhiém. Thir hai, co ché thé ché, khi chat lugng
quan tri va khung phap ly quyét dinh viéc d6i
moi hd tro hay lam suy yéu muc tiéu bén vimg.
Tht ba, co ché xi hoi, khi d6i mdi tai chinh
(nhu fintech) c¢6 thé md rong HNTC, nhung
dong thoi ciing co nguy co lam gia ting bat
binh dang s6 néu thiéu chinh sich bao trim
(Demirgi¢-Kunt va cong su, 2021; Aghion va
cong su, 2009).

Do d6, PMTC khong chi 1a mot nhan t6
tac dong truc tiép dén PTBV, ma con la bién
diéu tiét mang tinh quyét dinh, c6 kha nang lam
thay d6i ca hudng va cuong do tac dong cia
PTTC dén céc tru cot moi truong va xa hoi cua
PTBV.

(3). Phan lugc khao nghién ctru cin
dugc phan tich chuyén sau hon, cap
nhit cac bang chimg nghién ciru méi
nhit trong va ngoai nudc, gan két chit
ché véi noi dung, phuong phap va két

Tac gia da bo sung theo yéu cau cua phan bi¢n

Toan bai




qua cua cac bai nghién clru goc, qua do
lam nod1 bat khoang trong nghién ctru va
dong gop cua ludn an.

(4). Giai thich r hon cac bién va gid tri
st dung trong mo hinh nghién ctru, lam
rd bién nao do tac gia xay dung, bién
nao duoc ké thira tir cac ngudn dir liu
thit cdp, cling nhu ¥ nghia kinh t& va
vai tro cua timg bién trong mo hinh.

Nhdm dam bao tinh minh bach va nhat
quan trong m6 hinh nghién ctu, luan an phan
loai ro nguon gdc xay dung cac bién, bao gom:
(i) cac blen ké thura tir nguon dir liéu thar cap uy
tin qudc té; va (ii) cac bién do tac gia xay dung
hodc xur ly lai phuc vu muyc tiéu nghién ctru.

(i) Bién ké thira

Bién phu thudc chinh ciia mé hinh 1a chi
s6 SDG, duoc ké thira truc tiép tu Sachs va
cong su (2024) xay dung. Bién FD duogc ké
thira tir Svirydzenka (2016) xay dung va dugc
IMF cong bd. Bién GII dugc ké thira tir WIPO
cong bd (Dutta va cong sy, 2023). Cac bién
kiém so4t bao gém do mé thuong mai, FDI, tbe
d6 d6 thi hoa va lam phat, dugc ké thira tir WB

(i1) Bién do tac gia xay dung

Pé kiém dinh vai tro didu tiét cua
DMTC, luan 4n xay dung bién tuong tic FD x
GIIL, trong do FD va GII tuong tac nhan (Aiken
va West, 1991). Va bién twong tac FD x CGII,
trong do FD va CGII dugc trung tam hoa trude
khi nhin nhdm giam da cong tuyén.

Ngoai ra, tic gia con xdy dung bién
ICT1 thong qua PCA tur ba chi bdo: ty 1€ nguoi
dung Internet, sb thué bao di dong, s6 thué bao
bing thong cb dinh duoc thu thap tir WB. Bién
nay dai dién cho mirc d6 phat trién cong nghé
s6, duoc sir dung 1am bién thay thé cua d6i méi
trong kiém dinh tinh vimg.
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(5). B6 sung phén tich thyc trang vé
phat trién tai chinh, d6i mdi toan cau va
phat trién bén ving tai cac qudc gia
chau A nham tao co sé¢ thuc tién cho
viéc lya chon mau nghién ciru va ting
tinh gin két gitta b6i canh nghién ciru
va két qua thuc nghiém.

Thuc té nay dit cac quoc gia Chau A trude mot
nghich 1y 1a vira phai duy tri tbc d6 TTKT
nhanh dé xo6a do6i giam nghéo, vira phai dap (ng
cac cam két vé giam phat thai khi nha kinh. Do
do, viéc chuyén dich tr moé hinh phat trién
truyen thong sang PTBV, tich hgp ca ba tru cot
bao gom kinh té, xa hoi va moi truong khong
con 13 Iya chon ma 13 yéu cau sinh ton bét budc.

(6). Ham ¥ chinh sach can dugc gin
chat véi két qua nghién ciru, 1am rd céc
khuyén nghi theo timg thanh phan cu
thé cta cic bién trong mo hinh, tranh
trinh bay chung chung va ddm bdo tinh
kha thi ctia cac dé xuat.

Téc gia di hiéu chinh theo yéu cau
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(7). Ra so4t va chinh stra cac 16i vé hinh
thitc, bao goém 18i chinh ta, 16i danh
may, trinh bay bang biéu, cach viét sd
lidu, trich dan tai liéu tham khao; dong

Tac gia da hiéu chinh theo yéu cau

Toan bai




thoi nghiém tac tiép thu va can nhac
day du cac gop y cua cac thanh vién
Hoi dong.

I. Gép ¥ ciia chii tich hdi dong: PGS. TS. Pham Quadc Viét

Noi dung goép y

Giai trinh chinh stra

Trang,
muc

Chuong phuong phap nghién ctru nén
bit dau bang viéc phat trién cac gia
thuyet nghién ctru, thong qua viée tim
kiém cac co so 1y thuyet tng ho mbi
quan hé nghién ctru, tong hop cac bang
ching thuc nghiém xac nhan va lap
luan dua trén diac diém cia moi truong
nghién ctru; tr d6 xay dung mo hinh
nghién ciru va mo ta cac bién, thay vi
trinh bay gia thuyét nghién ctru & phan
mo ta bién.

M6 hinh nghién ctru dé xuét, bén canh
viéc vién dan mot hodc mot sb tac gia
truoc do (thay vi ghi chung chung la
nhiéu tac gia), can trinh bay rd nhiing
diéu chinh (neu cO) cua tac gia so vdi
cac mo hinh goc.

Xin trén trong cam on ¥ kién gép y ctia phan
bién. Trong luan an ndy, cac gia thuyét nghién
ciu da dugc xdy dung va lap luan déy du tai
Chuong 2 théng qua viée tong hop co so Iy
thuyét va cac bang ching thyc nghiém lién
quan dén phat trién tai chinh, d6i méi toan cau
va phat trién bén vimg. Do d6, Chuong 3 duoc
thiét ké voi muc tiéu tip trung vao khia canh
phuong phap luan va thyc nghiém, bao gdm mé
hinh nghién ctru, dir liéu va phuong phap udc
lugng nhim kiém dinh cac gia thuyét da dé
Xudt. Tuy nhién, theo gop ¥ cua phan bién, luan
an da bo sung doan dan 1am rd mdi lién hé logic
gitta Chuong 2 va Chuong 3 dé tang tinh mach
lac trong trinh bay.

Toan bai

Bang 3.1 (trang 104) can ghi rd bién
turong tac (vi du FDxGII) 1a bién diéu
tiét hay bién trung gian, nhim lam rd
vai trd cua bién nay trong md hinh
nghién ctru.

Trong ludn an, d61 mdi toan cau dugc xem la
bién diéu tiét, c6 vai tro lam thay dbi do 1on va
chiéu huong tac dong cua phat trién tai chinh
(FD) dén phat trién bén vimg (SDGs), cht
khong phai 1a bién trung gian. Do d6, bién
tuong tac FDxGII duoc xdy duyng nhim phan
anh co ché diéu tiét nay, phu hop voi cac tlep
can ly thuyet va thuc nghiém vé vai tro diéu
chinh cia d6i moi trong mdi quan hé giira tai
chinh va phat trién bén viing

Toan bai

Pé kham pha mdi quan hé giita PTTC
va PTBV trong bdi canh khu vuc co su
khac biét 1én vé muc d6 PTTC va
DMTC, mdt phuong phap udc luong
phtt hop ¢6 thé 1a hdi quy phén vi, tac
gia can can nhac.

Tac gia xin cam on y kién nay cho cac nghién
ctru ti€p theo

Toan bai

I11. Gép ¥ ciia Phin bién 1: PGS. TS L

& Thi Thuy Hing

Noi dung gop y

Giai trinh chinh sira

Trang,
muc

- Phan phuong phép nghién ciru:

Chua md ta diy du cach do
ludng cac bién, ngudn dir lidu va tiéu
chi Iya chon mau nghién ctru.

Chua lam rd co sé 1y thuyét cua
md hinh nghién ciru, din dén thiéu sy

Tac gia da hiéu chinh theo yéu cau

Chuong 3




lién két giita phan 1y thuyét va phan
thuc nghiém.

Chua trinh bay day du cac kiém
dinh can thiét, bao gom kiém dinh sai
s6, kiém dinh do6 phu hgp mo6 hinh va
phén tich do nhay (robustness test).

Chua phan tich day du tac dong
diéu tiét theo timg budc, 1am giam do
tin cdy cua két luan.

- Phan toém tét luan 4n:

Chua 1am noi bat duoc tinh moi,
tinh hoc thuat va gia tri thuc tién cua
luan an.

Céch trinh bay con dan trai, chua
nhan manh muc tiéu, két qua va dong
gop chinh.

Tac gia da hiéu chinh theo yéu cau

Toan van

- Phan trinh bay vé tinh cip thiét cia dé
tai chua thuc su thuyet phuc, chua gin
két rd v6i cac van dé ndi bat hién nay
nhu bién dbi khi hau, chuyén dich ning
lugng va cac chudn muyc tai chinh bén
virng toan cau; cach dit vin dé con
chung chung, chua tao dugc ap luc
nghién ctru du manh.

Tac gia da hiéu chinh theo yéu cau

Chuong 5

IV. Gop y cua Phan bién 2: PGS. TS Lé Pinh Hac

Noi dung gop y

Giai trinh chinh sira

Trang,
muc

- Théng nhét thuat ngir toan bo luan an
dé dam bao tinh nhat quan cua cac thuit
ngir da viét tat, dic biét gitta phan tiéng
Viét va tiéng Anh (Tom tat, Muc luc,
Danh muc bang/hinh). Cu thé, can dam
bao cac thudt nglt nhu PTTC, PTBV va
PMTC dugc sir dung nhit quan trong
toan bo van ban.

Téc gia di hiéu chinh theo yéu cau

Toan van

- Théng nhét cach trinh bay toan bo
luan an cho cac cum tr nhu “Chau A”,
“fintech”.

Diéu chinh 18i chinh ta tai phan tom tat
trang xviii, trang 20 (“thong tinh”),
trang 23 (“nén mong”), trang 56 (“chu
trong”), trang 63 (“kich thich”, “kiém
ham”), trang 65 (“cac cd”), trang 69
(“kich 1€, “gitta cua”), trang 71 (“thu

hap”), trang 96 (“riéng 1¢”).

Téc gia di hiéu chinh theo yéu cau

Toan van

- Chuén héa danh muc tai liéu tham
khdo va danh muc céng trinh nghién

Tac gia da hiéu chinh theo yéu cau

Toan van




clru cla tac gia theo chuan APA hoic
tuong duong theo quy dinh.

- Thiéu sy nhét quan trong trinh bay
muc tiéu nghién ctru va cau hoi nghién
cuu: muc ti€u 3 bao ham muc ti€u 1 va
2.

Tac gia da hiéu chinh theo yéu cau

Chuong 1

Tac gia st dung SDG Index cua Sachs
et al. (2024) nhung:

Chua giai thich cu thé chi s6 nay bao
gdm bao nhiéu chi tiéu (125 chi sé tir
17 SDGs).

Chua giai thich vi sao str dung chi s6
tong hop thay vi phan tich riéng timg
khia canh (kinh té, xa hoi, moi truong).

Tac gid da co Viét noi dung nay trong muc
2.1.3. Tong quan vé phat trién bén viing (do

ludng phat trién bén virng)

Chuong 2

Luan 4n chua 1am 16 co ché truyén dan
ma PTTC tac dong 1én PTBV, chang
han:
— Kénh huy dong vén (capital
mobilization channel);
— Kénh phén b6 hiéu qua (efficient
allocation channel);
— Kénh gidm sat rui ro (risk
monitoring channel).
Do d6, can sir dung co ché phan tich
diéu tiét nhu d3 goi ¥ dé 1am rd céac

kénh nay.

Tac gia da hiéu chinh theo yéu cau

Toan van

V. G6p y ciia Uy vién: PGS. TS. Phan Thj Hing Nga

Noi dung gop y

Giai trinh chinh sira

Trang,
muc

Can md ta rd hon:

Cach xtr 1y dir liéu thiéu (missing data),
dac biét khi dir liéu unbalanced.

Quy trinh lya chon mé hinh: tr tuong
quan/VIF — kiém dinh phu thudc chéo
— nghiém don vi — dong lién két —
lwra chon mo hinh.

Can lam rd:

Vi sao System GMM phu hop hon céc
phuong phap OLS/FE/RE/PCSE/GLS.
Céach xur Iy ndi sinh va dong hoc cua
PTBV.

Dit liéu tir cac to chirc uy tin nhung can
bao cdo rd tinh trang missing data va
cach xur ly.

Téc gia di hiéu chinh theo yéu cau

Toan van

- Thiéu nhat quan trong trinh bay thuat
ngir, viét tat, ky hicu.
Lo6i chinh td/dién dat trong Tom tat (vi

Tac gia da hiéu chinh theo yéu cau

Toan van




du “phat trién tai chinh dén phat trién
tai chinh bén virng” can stra thanh “phat
trién bén viing”).

- Can lam rd:

P61 méi diéu tiét qua kénh nao (hap thu
cong nghé xanh, hiéu qua phan bo von,
giam bat cin xung thong tin, chuyén
huéng tin dung, ting ning suat/TFP, cai
thién quan tri...).

Tai sao so voi PTTC, ddi mdi toan cau
lai dong vai tro diéu tiét PTBV (dau tu
xanh, hiéu qua ning luong, d6i méi
sinh thai...).

Khi nao d6i méi toan cau can trd PTBV
(dau tu cong nghé tai chinh, ting tiéu
thu nang luong, rebound effect, bat
binh dang...).

Dé nghi chuyén phan nay thanh mot so
dd co ché: PTTC — (qua céac kénh) —
PTBV, va DPMTC diéu tiét tai nhitng
kénh nao.

Tac gia da hiéu chinh theo yéu cau

Toan van

V1. Gop y cia Thu ky: TS. Pham Dirc

Huy

Noi dung gop v

Giai trinh chinh sira

Trang,
muc

- Cén chuin hoa sb liéu va cach trinh
bay s6 liéu (vi du: 7,5% thay vi 7.5%).
C6 16i trinh bay bang (Bang 4.11, 4.12,
4.13).

Thuat ngit chwa théng nhét:

— FI c¢o luc dich 1a Tai chinh toan dién,
co luc lai 1a Hoa nhép tai chinh —
can thong nhat.

— Luc dich 1a 1y thuyét, lac lai la
thuyét — can ra soat va thong nhat.

Trich dan chua chinh x4c, vi du:

— Trang 3 (Tsiasou va cOng su, 2024),

— Trang 42 (Evelyn va Carlowitz —
nam chua r0),

— Trang 46 (OECD, 2019).

Téc gia di hiéu chinh theo yéu cau

Toan van

Bang 4.3:

— €6 su khong nhat quan giita viéc
dién giai FD_GII trong bang va
phan thuyét minh.

— Can ra soat lai viéc cé/khong
dua FD_GII vao ma tran twong
quan.

Phan dién giai vai tro diéu tiét cia
DMTC:

Tac gia da hiéu chinh

Bang 4.10 cho thdy FDxGII (-0,189; p<0,01)
cho thdy PMTC c6 vai tro diéu tiét theo hudng
lam giam tac dong can bién cua PTTC dbi voi
PTBV. Cu thé, tac dong ctia PTTC 1én PTBV
khong c6 dinh ma phu thudc vao muc do
DMTC, va sé& suy yéu khi DMTC gia ting.

Toan van




. A /’1
FDXGII, cach hiéu “ting T

I don vj 11 lam giam tac
ddng PTTC™ chua chinh
Xdc vé mit kinh té lugng.
= Can didn giai theo thc
ddng can bién (marginal
effects).
Két qua SGMM hai buée:
St dung sai s chuan robust
nhung chua 1am 15 cach hi¢u
chinh, lam giam do tin cay cua
két luan.

H
i : CcUU SIN
NGUOI HUONG DAN 1 NGUOI HUONG DAN2  NGHIEN )

« A
" . Tran Thi
PGS.TS. Tran Thi Kim Oanh TS, Pham Thj Tuwdng Vin NCS

CHU'KY CUA CHU TICH HOI PONG
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