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TAC DONG CUA PHAT TRIEN TAI CHINH BEN PHAT TRIEN
BEN VONG TAI CAC QUOC GIA CHAU A: VAI TRO BIEU TIET
CUA OI md1 TOAN CAU

Ths. Tran Thi Lé Hién* - TS. Pham Thj Twong Van**

Nghién ctru nay danh gid téc déng cua phat trién tai chinh dén phat trién bén vieng véi vai tro diéu tiét cda doi
méi toan céau tai 44 quéc gia chau A trong giai doan 2007 - 2023. Bing cdch str dung mé hinh héi quy GMM hé
théng, nghién cteu chi ra rang phat trién tai chinh cé anh hwéng tich cwc dén phat trién bén virng, song mirc
dé tdc déng phu thudc dang ké vao ndng lwc déi méi cta tirng quéc gia. Céc quéc gia c6 hé théng tai chinh
manh nhwng thiéu dinh hwéng déi méi dé dan dén phan bé vén khéng hiéu qua, trong khi sw phéi hop giira
phdt trién tai chinh va d6i méi toan cau giup ting cwong dau tw vao céng nghé xanh, néng cao hi¢u suét str
dung vén va giam thiéu rii ro méi trirdng. Bén canh do, céc yéu té kiém sodt nhw d6 mé thwrong mai, FDI, do
thi héa va lam phat cung cho thdy téc déng dang ké dén phat trién bén virng. Tuy nhlen hiéu qué cua céc yéu
t6 nay khéng déng nhat va phu thuéc vao chinh sach diéu tiét néi tai cia méi quéc gia. Trén co sé két qua
nghién ciru, nhém tdc gia dé xuat caéc ham y chinh sédch tai chau A.

« Tlr khoa: phét trién tai chinh, phét trién bén viing, déi méi toan céu, vai tro diéu tiét, cac quéc gia chau A.

1. Giéi thiéu

This study examines the impact of financial Phat trién tai chinh c¢6 Vai tro trung tam trong

development on sustainable development, with a focus

on the moderating role of global innovation, across viée huy dong va phan bo von hiéu qua qua do
44 Asian countries during the period 2007 - 2023. thac day tang truong kinh té va hd tro cac muc tiéu
Using the system GMM regression model, the findings phat trién bén Vu‘ng (Levine, 2()()5) Tuy nhlen anh

reveal that financial development has a positive effect hudng cia phat trién tai chinh den phat trién bén
on sustainable development; however, the strength

of this impact largely depends on each country's vimg khong nhat quan gilra cac quoc gla mot phan
innovation capacity. Countries with advanced financial do khéc biét trong cau tric tai chinh, thé ché va mirc
systems but lacking innovation orientation tend to do d6i mai.

allocate capital inefficiently. In contrast, the synergy

between financial development and global innovation D61 méi toan cau xuat hién nhu’ mot ycu to trung

enhances investment in green technologies, improves gian quan trong c6 thé dleu tiét téc dong cua phat
capital efficiency, and mitigates environmental risks. trién tai chinh 1én phat trién ben vimg. Cic nghién
Ad(ditionally, control variables such as trade openness, ctru cho thay d01 moi toan cau khong chi thuc day
foreign d/rec_t Ii'r_\{estmgnt, urbanization, gnd inflation Cong nghe xanh va tai chinh ben Vu‘rlg, ma con gOp
also show significant influence on sustainable ha hié d thié

development, though their effectiveness varies phan nang cao hi¢u qua su dung von va giam 1eu
depending on domestic regulatory policies. Based rui ro moi truong. Cac nghlen ctru thuc nghiém gan
on the research results, the authors propose policy day ghi nhan vai tro diéu tiét cua d6i m&i toan cau
implications in Asia. trong mdi quan hé giita phat trién tai chinh va phat
« Key words: financial development, sustainable trién bén ving thong qua céc co ché nhu ﬁntech doi
development, global innovation, regulatory role, mai sinh thal va d6i mai thé ché. Tuy nhién, van con
Asian countries. khoang trong dang ké trong viéc kiém dinh tuong
JEL codes: 0O16; 031, 032; Q01; G20; G28 tac giita ba yéu tb nay, dic biét tai khu vyc chéu A,

khu vuc c6 trinh do phat trién tai chinh va nang luc
doi maoi gitta cac quoc gia ¢o6 su phan hoa rd nét.
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truong, trong khi chua co nhidu nghién ctru thuc
nghiém kiém dinh mo6 hinh tuong téc ba chidu giita
phat trién tai chinh, d6i méi toan cau va phat trién bén
vimg trong bdi canh chau A. Nghién ctru nay khong
chi gop phan lap day khoang trong Iy thuyet Ve co ché
tuong tac gnra phat trién tai chinh dén phat tnen bén
Vung voi Va1 tro diéu tiét ciia d6i mdi toan cau ma
con cung cip bang chimg thuc nghiém cé gia tri cho
céc nha hoach dinh chinh sach khu vuc chau A trong
viée thiét ké cac chién lugc d6i méi va tai chinh phi
hop, huéng t6i myc tiéu phat trién bén vimg trong bdi
canh toan cu nhiéu bién dong.

2. Co sé ly thuyét

2.1. Ly thuyét phat trién tai chinh

Phat trién tai chinh phan 4nh mirc d6 truong thanh
va hiéu qua ciia hé thong tai chinh trong viéc huy
dong, phan bd va giam sat ngudn lyc kinh t& nham
thuc day tang truong dai han. Phat trién tai chinh 1a sy
két hop gitra cc yéu to chinh sach, thé ché va co ché
tai chinh nhdm nang cao hi€u qua trung gian tai chinh,
tang kha nang huy dong tiét kiém va cai thién phén bo
von, tir d6 ho tro tang truong kinh té bén vimg. Beck
va Levine (2004) mé rong ndi ham bang cach nhan
manh vai tro ctia cac trung gian tai chinh va thi truong
tai chinh trong viéc giam chi phi giao dich va bt can
xung thong tin, tao diéu kién thuan loi cho dong vbn
chay dén cac khu vuc kinh té c6 hiéu qua cao. Levine
(2005) dinh nghia phat trién tai chinh 1a qua trinh mo
rong va da dang hoa hé thong tai chinh, bao gdm 6
chtrc, cong cu va thi truong tai chinh.

Tiép ndi cach tiép can nay, Demirguc-Kunt va
Levine (2008) nhin manh rang mot hé théng tai chinh
phat trién khong chi dimg lai & quy mo ma con bao
g0m kha ning cung cap dich vu tai chinh mot cach
hiéu qua va toan dién tir tin dyng, tiét kiém, bao hiém
cho dén thanh todn. Ngoai ra, phat trién tai chinh phai
duoc thuc hién mot cach can bang, vua dam bao kha
ning tiép cn tai chinh rong rdi vira duy tri 6n dinh
tai chinh, nhét 12 tai cac nén kinh té méi ndi noi rii
ro “qua nhiéu tai chinh” ¢6 thé 1am trdm trong thém
mét 6n dinh kinh té vi mo. Svirydzenka (2016) dinh
nghia phat trién tai chinh théng qua nam chirc nang
cot 18i cua h¢ thong tai chinh: tich Iy tiét kiém, phan
b6 von, giam sat dau tw, da dang hoa rui ro va tao diéu
kién cho trao d6i hang hoa va dich vu. Dinh nghia nay
khﬁng chi bao quat pham vi hé théng tai chinh, ma
con phan anh r0 vai tro cta phat trién tai chinh trong
viéc giam thiéu bién dong kinh té va bt binh dang
thong qua cai thién kha nang chong chiu véi ¢t soc vi
md va t6i wu hoa phan bd ngudn luc.

2.2. Ly thuyét déi mdi toan ciu

Ly thuyét doi méi toan cau duoc hinh thanh tir
qua trinh phat trién cta cac khai niém doi moi, doi
moi xuyén bién gioi va déi méi vi phét trién bén
ving trong béi canh toan cau hoa ngay cang séu rong.
Ly thuyet doi mdi toan cau dua trén nén tang da ly
thuyét, trong d6 noi bat 1a khai niém huy diét sang
tao” va mo hinh khuech tan doi moéi, gitip ly giai cach
thure d01 mdi xuat hién, lan rong va tai cau trac nén
kinh té toan cau (Schumpeter, 1997). Ddi mdi toan
cau ciing dugc luong hoa bang chi s doi méi toan
cau do WIPO, INSEAD va Dai hoc Cornell phét
trién, nham do ludong niang lyc d6i mai thong qua cac
chi tiéu dau vao (nhu thé ché, vbn nhan lyc, co so ha
tang, do chin cua thi truong, hoan thién kinh doanh)
va dau ra (bang sang ché, san pham sang tao). Dleu
nay cho phép déanh gid hi¢u qua d6i méi cia mdi qubc
gia trong tuong quan toan cau.

2.3. Ly thuyét pha’t trién bén viing

Ly thuyét phat trién bén viing da dugc hinh thanh
trén nén tang da nganh, phan anh mbi quan tim siu
sic cua nhan loai d6i v6i sy can bang giita ting truong
kinh té, cong bang x4 hoi va bao vé moi truong. Theo
do, 17 Muc tiéu phat trién bén viig nhu mot thoa
thuan toan cau nham thiic dy su cong bang va thinh
vugng cho ca con nguoi va hanh tinh. Khai niém ba
tru cot bén viing: kinh t¢, xa hoi va moi truong, trong
do tang tru’ong kinh t& khong dugc phép danh doi tai
nguyén, su cong bang xa hoi can duoc duy tri song
hanh voi thinh vugng, va bdo v¢ sinh thai tr¢ thanh
diéu kién tién quyét cho sy phat trién dai han. Trong
béi canh do luong, chi sb phat trién bén vig duoc
Sachs va cong su (2024) phat trién nhu mot cong cu
tong hop, phan anh hiéu suat cua 193 qudc gia dua
trén 17 myc tiéu toan cau. Chi sb nay sir dung thang
diém tir 0 dén 100 de phan dnh murc do tién gan dén
cac myc tiéu phat trién bén viing, kém theo hé thong
biéu tugng va mau sic giup phéan loai va dinh hudng
chinh sach ro rang.

3. Phwong phap nghién ciru

Dé kiém dinh tic dong clia phat trién tai chinh
dén phit trién bén ving véi vai tro diéu tiét coa doi
méi toan cau, nghién ciru nay xay dung mé hinh dinh
lugng nhu sau:
SDG;, =By + 1 XSDGy_q + B2 X FDyy + B3 X Gl + By X (FD;y X GI1; ;)

+ s X TOP;; +f¢ X FDI;, + B7 X UBA;, +fg X INF;, + &;,

Nghién ctru thu thap dir lidu tir 44 quéc gia chau A
trong giai doan 2007-2023. Cac bién s6 cu thé duoc
trinh bay chi tict trong Bang 1.
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Bang 1: Bang tdng ho'p cac bién nghién ciru
dwa vao mo hinh chinh

Loai bién | Ky hiéu Tén bién Don vi tinh Ngudn di liéu
Bién phu thudc | SDG | Phét trién bén viing 0-100 gﬂgjﬁggﬂ) Sachs va
Bién doc lap FD  |Phét trién tai chinh 0-1 IMF

Gll  |D3i méi toan cau 0-100 |WIPO
Bién diéu tiét | FD-GII |Bién diéu tiét cla GlI Khéng don vi | Téc gia tinh toan
TOP |Dd mé thwong mai %
e FDI  |Dau tu tryc tiép nudc ngodi %
Bién kiém soat T . WB
UBA | Toc d6 do thi hoa %
INF | Lam phét %

Nguon: Tdc gid (2025)
Phuong phap nghién ctru trong nghién ctru duge
thiét ke dua trén cac quy chuén nghién ciru dinh luong
kinh t& vi mé hién dai, dam bao danh gid mot cach hé
thong va dang tin Ve mdi quan h¢ gilta phat trién tai
chinh, d6i méi toan cau va phat trién bén vimng. Pé xac
dinh tinh dimg ctia chudi va su‘dong bién trong dai
han, nghién cuu su dung cac kiém dinh nghiém don
LLC, IPS, CIPS, va dong lién két theo Westerlund.
Trong do, CD test cia Pesaran (2004) dwgc ap dung dé
kiém tra phy thudc chéo trong dir liéu, mot dac diém
thudng xuyén trong dit lidu da quéc gia. Dé chon mo
hinh hdi quy phii hop, nghién ciru so sanh giira céc
md hinh OLS, FEM, REM, GLS, PCSE. Kiém dinh
Hausman dugc sir dung daé quyet dinh gitra FE va RE.
Truong hop ton tai phuong sai thay doi hodc ty twong
quan, kiém dinh Breusch-Pagan va Wooldridge dugc
ap dung dé kiém tra cac gia dinh hoi quy kinh dién.
Trong truong hop xdy ra ndi sinh, phuong phap 2SLS
dugc ap dung vai bién cong cu hop 1¢. Kiém dinh
DWH (Durbin, Wu, Hausman) duoc str dung dé xéac
dinh sy can thiét ca viéc udc luong khac voi OLS.

Cupl cung, nghién ctru xay dyng m6 hinh GMM
h¢ thong dé xur ly dong hoc va ndi sinh, su dung
di€u kién moment tir phén t6 ngau nhién. Kiém dinh
Hansen va Arellano-Bond vé AR(1), AR(2) duoc
dung dé danh gia d¢ tin cay ciia mo hinh.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Théng ké mé ti

Bang 2: Bang tom tat két qua théng ké

S8 Gidtri | Doléch| Giatri Gia tri Doléch | Do nhon
quan sat | trung binh | chudn | nhd nhat | 16nnhdt |  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_GlI 748 13.795 11.11 1611 49.777 1317 41
TOP 748 88.685 56.86 1.043 437327 2337 11.813
FDI 748 5.582 20.939 | -101.833 | 279.361 8.718 97.645
UBA 748 59.285 24676 | 15.781 100 -.011 1.745
INF 748 7.001 13367 | -28.76 150.001 3.926 33.473
Nguon: Tac gid (2025)

Bién chinh

Két qua Bang 2 cho thay chi s6 phat trién tai chinh
(FD) c6 gia tri trung binh 0.371 va d¢ 1éch chuan 0.2,

phan 4nh sy phan hoa vira phai vé mirc do phét trién
tai chinh giira cac qudc gia chau A. D6i méi toan cau
(GII) ghi nhan trung binh 33.456 va do léch chuan
9.708, cho théy nang luc doi mai gilta cac nudce 1a
twong d6i dong déu. Trong khi do, bién tuong tc FD__
GII thé hién su chénh léch 16n gitra cac quoc gia ve
muc d6 két hop gilta phat trién tai chinh va d6i mai,
chi ra sy bat can dbi trong hiéu tmg tong hop dén phat
trién bén viing.

Ngoai ra, 3 m¢ thuong mai (TOP) va FDI déu
cho théy su phan tan manh, dac biét FDI c¢6 d nhon
cuc cao (97.645). Tdc do d thi hoa (UBA) ¢6 phén
phéi gan doi xung, cho thiy sy phan b6 kha dong déu
gilta cac quoc gia. Trong khi do, lam phat (INF) thé
hién murc d6 bat on 16n, phan 4nh sy khac bi¢t dang
ke trong diéu kién vi mo, dic biét & cac nén kinh té dé
ton thuong trude bién dong gia ca.

4.2. Két qud hé sé twong quan va kiém tra da
cong tuyén

Két quéa cho thay chi s6 FD va SDG c6 mdi quan
h¢ duong véi hé s6 0.367 (p < 0.01), phan anh vai trd
tich cyc nhung tuong ddi vira phai cua phat trién tai
chinh trong tlen trinh phat trién bén vimng, _phu hop
v6i quan diém rang tai chinh 1a diéu kién can nhung
chua di (Demirguc-Kunt va Levine, 2008). Nguoc
lai, GII cho thiy mdi lién hé chit ché hon véi SDG
(r=0.441;p<0.01), cung cb nhan dinh rang nang lyc
d6i méi dong vai tro quan trong trong thuc day cong
ngh¢ sach, nang cao hi¢u qua kinh té va cai thién chat
luong x3 hoi. Bién twong tac FD_GII dat twong quan
cao voi SDG, ham y y rang su két hop gitra phat trién
tai chinh va d6i méi toan cau co the tao ra hi¢u ung
cong huong trong thuc dy phat trién bén viing.

Két qua kiém tra VIF, chi ra khong 6 van dé
nghlem trong Ve da cong tuyen gilta cac bién trong
md hinh, khi tit ca cac gia tri VIF deu nho hon 10.
Sau d6, nhom tac gia ciing ddng thoi tién hanh kiém
dinh phu thudc chéo, nghiém don vi bang, kiém dinh
phuong sai thay doi, su tu trong quan, ndi sinh.

4.3. Két qua héi quy tic dong cuia phat trién tai
chinh dén phat trién bén vitng: Vai tro diéu tiét ciia
doi méi toan ciu

Két qua cho thdy FD GII ¢6 hé sb -0.189 véi gia
tri t1a -10.29 va p <0.01, cho thay tac dong diéu tiét
tiéu cuc cla d6i méi toan cau 1én mdi quan hé gitia
phat trién tai chinh va phét trién bén viing, tirc 1 khi
muc do d6i méi gia ting, tac dong ciia phat trién tai
chinh dén phat trién bén vimg c6 xu hudng giam, diéu
niy ¢6 thé phan anh thyc té rang doi méi doi hoi sy
dAu tur dai han va néu hé thong tai chinh tap trung qua
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murc vao hd tro doi méi ma khong kiém sodt riii ro, co
thé dan dén sy mét can ddi trong phat trién bén vimg.

4.4. Théo ludn két qud nghién ciru

Két qua khing dinh phat trién tai chinh c6 vai tro
tich cuc trong thuc ddy phat trién bén vimg tai chau
A, tuy nhién mirc do tac dong phu thudc déng ke Vao
kha nang ph01 hop v6i d6i méi toan cau. Pidu nay
phu hgp véi cac phat hién cua Xu va cong su (2021),
cho rang trong diéu kién thiéu cac co ché tai chinh dai
han, d6i méi c¢6 thé khong hd trg, tham chi 1am suy
giam tinh hiu qua cua phat trién tai chinh dén phat
trién bén vimg. Tac dong diéu tiét tiéu cuc cua doi
méi toan cau ciing duge phan anh rd khi bién twong
tac FD_GII mang dau am co y nghla théng ké, cho
thay néu ddi méi dlen ra trong moi truong tai chinh
thiéu kiém soat, von co thé bi phan bb sai 1éch, lam
giam hiéu qua bén viing tong thé. So vdi cac nghién
ctru trude, két qua cua nghién ctru bd sung mot goe
nhin méi vé riii ro tir sw qué tai tin dung va thiéu dinh
huong d6i méi. Khong chi nhdn manh mit tich cuc
ctia d6i méi, nghién clru nay chi ro: khi d6i méi toan
cau khong di kém h¢ théng tai chinh dii manh, cac
sang kién (101 méi dé bi 1&ch huong, dan dén hé qua
trai chiéu vé moi trudng va cong bang xa hoi.

Céc bién kiém soét ciing mang lai nhitng phat hién
déng luu y. Thir nhat, 6 mé thuong mai c0 tac dong
am dén phat trién bén viing, phan anh thuc té rang hoi
nhép quc té khong dam bao hi¢u qua bén viing néu
dong thwong mai chu yéu xoay quanh nganh giy 6
nhiém. Tht hai, FDI cho thiy anh hudng duong manh
vé vai tro tich cyc ciia dau tw nudc ngoai trong viée
chuyén giao cong nghé xanh va céi thién ha ting bén
vimg. D6 thi hoa ciing co tac dong tich cuc, cho thiy
xu hudng db thi di kém vé6i dau tu vao co so ha tang
hién dai va cong ngh¢ than thién moi truong. Nguoc
lai, lam phat thé hién anh huong ti€u cye 16 rét, lam
phat cao lam x61 mon nang Iyc dAu tur dai han va gay
bat On tai chinh, hai yéu t6 then chét voi phat trién
bén viing.

5. Két luan va khuyén nghi

Dua trén két qua thuc nghiém, nghién ctru rit ra
két luan va dinh huéng chinh sach nhu sau:

Thir nhit, hé thong tai chinh tai cac qubc gia
chau A cin dugc dinh hinh lai theo huéng bén
vimg, khong chi dimg ¢ muc tiéu mo rong tin dung
ma phai tich hop cac yéu tb ESG (m01 truong, xa
hoi, quan tri). Piéu nay doi hoi cai cach thé ché
nhim ning cao nang luc sang loc rui ro, thiét lap
tiéu chuan cong b6 ESG, phat trién ngan hang xanh
va cac co ché bao lanh tin dung bén ving. Dong

thoi, thi truong von can thuc ddy trai phiéu xanh,
c¢d phiéu ESG va cic cong cu kiém soat hanh vi
"greenwashing" dé dam bao vén dwoc phan bd hiéu
qua cho céc linh vuc c6 gia tri lau dai.

Thir hai, d6i méi toan cau can duoc xem 1a ciu
phan trung tim trong thiét ké chinh sach tai chinh.
Chinh phu can chu dong dan dét quéa trinh d6i moi
théng qua quy mao hiém xanh, wu dai thué cho cac
hoat dong ESG, va hd tro R&D céc cong nghé chuyén
d6i nhu ndng luvong hydro hodc Al xanh. Viée 4p dung
taxonomy xanh, hé théng danh gi4 va chimg nhan doi
méi s& giup dinh hudng vén dau tu vao cic nganh
chién lugc, dong thoi tang minh bach va tinh trach
nhiém trong hé sinh thai doi moi.

Thir ba, d6i méi toan cau can duge tich hop nhu
cong cu diéu tiét tai chinh. Co ché phdi hop lién
nganh gitia cdc b tai chinh, cong nghé va moéi truong
s& dong vai tro giam sat va diu chinh dong von theo
thoi gian thuc. Pac biét, viéc phat trién chi sd rui ro
tai chinh xanh va hé thong canh bao sém s& gitp kiém
soat hién tugng “bong bong tai chinh xanh” trong béi
canh d6i méi ting tdc nhung thiéu chuan hoa. Chién
luge dai han nén bao gdm cac mé hinh dong phat
trién, két hop cong cu tai chinh linh hoat nhu trai
phiéu d6i mdi ESG, bao hiém rti ro méi truong va tin
dung xanh c6 dinh hudng cong 1y khi hau.

Thik tu, can thiét ké chinh sach tai chinh tich hop
vdi cic yéu t6 kinh té-xa hoi nhu FDI, thwong mai, do
thi hoa va lam phat. D& FDI dong gop vao phat trién
bén vitng, can xay dung b tiéu chi sang loc dong von
dya trén hidu qua moi truong va doi méi sinh thai.
Trong linh vyc thuong mai, cac hiép dinh nén bao g6m
tiéu chudn méi trudng thong nhat dé khuyén khich lan
toa cong nghé sach. Véi do thi hoa, chinh sach can uu
tién trai phiéu xanh d thi va tin dung cho giao thong
cong cong hodc nha o bén viing. Vé mit on dinh vi mo,
chinh sach tién t& va tai khoa can linh hoat 1ong ghép
cong cu diéu tiét xanh, nhu tin dung chdng chu ky hodc
14 suat wu dai gan v6i rii ro khi hau.
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