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1. Giới thiệu
Phát triển tài chính có vai trò trung tâm trong 

việc huy động và phân bổ vốn hiệu quả, qua đó 
thúc đẩy tăng trưởng kinh tế và hỗ trợ các mục tiêu 
phát triển bền vững (Levine, 2005). Tuy nhiên, ảnh 
hưởng của phát triển tài chính đến phát triển bền 
vững không nhất quán giữa các quốc gia, một phần 
do khác biệt trong cấu trúc tài chính, thể chế và mức 
độ đổi mới.

Đổi mới toàn cầu xuất hiện như một yếu tố trung 
gian quan trọng có thể điều tiết tác động của phát 
triển tài chính lên phát triển bền vững. Các nghiên 
cứu cho thấy đổi mới toàn cầu không chỉ thúc đẩy 
công nghệ xanh và tài chính bền vững, mà còn góp 
phần nâng cao hiệu quả sử dụng vốn và giảm thiểu 
rủi ro môi trường. Các nghiên cứu thực nghiệm gần 
đây ghi nhận vai trò điều tiết của đổi mới toàn cầu 
trong mối quan hệ giữa phát triển tài chính và phát 
triển bền vững thông qua các cơ chế như fintech, đổi 
mới sinh thái và đổi mới thể chế. Tuy nhiên, vẫn còn 
khoảng trống đáng kể trong việc kiểm định tương 
tác giữa ba yếu tố này, đặc biệt tại khu vực châu Á, 
khu vực có trình độ phát triển tài chính và năng lực 
đổi mới giữa các quốc gia có sự phân hóa rõ nét. 

Hiện nay, các nghiên cứu hiện hữu chủ yếu tập 
trung vào tác động trực tiếp của phát triển tài chính 
đến phát triển bền vững hoặc phân tích riêng lẻ ảnh 
hưởng của đổi mới đến tăng trưởng kinh tế hay môi 
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Nghiên cứu này đánh giá tác động của phát triển tài chính đến phát triển bền vững với vai trò điều tiết của đổi 
mới toàn cầu tại 44 quốc gia châu Á trong giai đoạn 2007 - 2023. Bằng cách sử dụng mô hình hồi quy GMM hệ 
thống, nghiên cứu chỉ ra rằng phát triển tài chính có ảnh hưởng tích cực đến phát triển bền vững, song mức 
độ tác động phụ thuộc đáng kể vào năng lực đổi mới của từng quốc gia. Các quốc gia có hệ thống tài chính 
mạnh nhưng thiếu định hướng đổi mới dễ dẫn đến phân bổ vốn không hiệu quả, trong khi sự phối hợp giữa 
phát triển tài chính và đổi mới toàn cầu giúp tăng cường đầu tư vào công nghệ xanh, nâng cao hiệu suất sử 
dụng vốn và giảm thiểu rủi ro môi trường. Bên cạnh đó, các yếu tố kiểm soát như độ mở thương mại, FDI, đô 
thị hóa và lạm phát cũng cho thấy tác động đáng kể đến phát triển bền vững. Tuy nhiên, hiệu quả của các yếu 
tố này không đồng nhất và phụ thuộc vào chính sách điều tiết nội tại của mỗi quốc gia. Trên cơ sở kết quả 
nghiên cứu, nhóm tác giả đề xuất các hàm ý chính sách tại châu Á.
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trường, trong khi chưa có nhiều nghiên cứu thực 
nghiệm kiểm định mô hình tương tác ba chiều giữa 
phát triển tài chính, đổi mới toàn cầu và phát triển bền 
vững trong bối cảnh châu Á. Nghiên cứu này không 
chỉ góp phần lấp đầy khoảng trống lý thuyết về cơ chế 
tương tác giữa phát triển tài chính đến phát triển bền 
vững với vai trò điều tiết của đổi mới toàn cầu, mà 
còn cung cấp bằng chứng thực nghiệm có giá trị cho 
các nhà hoạch định chính sách khu vực châu Á trong 
việc thiết kế các chiến lược đổi mới và tài chính phù 
hợp, hướng tới mục tiêu phát triển bền vững trong bối 
cảnh toàn cầu nhiều biến động.

2. Cơ sở lý thuyết
2.1. Lý thuyết phát triển tài chính
Phát triển tài chính phản ánh mức độ trưởng thành 

và hiệu quả của hệ thống tài chính trong việc huy 
động, phân bổ và giám sát nguồn lực kinh tế nhằm 
thúc đẩy tăng trưởng dài hạn. Phát triển tài chính là sự 
kết hợp giữa các yếu tố chính sách, thể chế và cơ chế 
tài chính nhằm nâng cao hiệu quả trung gian tài chính, 
tăng khả năng huy động tiết kiệm và cải thiện phân bổ 
vốn, từ đó hỗ trợ tăng trưởng kinh tế bền vững. Beck 
và Levine (2004) mở rộng nội hàm bằng cách nhấn 
mạnh vai trò của các trung gian tài chính và thị trường 
tài chính trong việc giảm chi phí giao dịch và bất cân 
xứng thông tin, tạo điều kiện thuận lợi cho dòng vốn 
chảy đến các khu vực kinh tế có hiệu quả cao. Levine 
(2005) định nghĩa phát triển tài chính là quá trình mở 
rộng và đa dạng hóa hệ thống tài chính, bao gồm tổ 
chức, công cụ và thị trường tài chính.

Tiếp nối cách tiếp cận này, Demirguc-Kunt và 
Levine (2008) nhấn mạnh rằng một hệ thống tài chính 
phát triển không chỉ dừng lại ở quy mô mà còn bao 
gồm khả năng cung cấp dịch vụ tài chính một cách 
hiệu quả và toàn diện từ tín dụng, tiết kiệm, bảo hiểm 
cho đến thanh toán. Ngoài ra, phát triển tài chính phải 
được thực hiện một cách cân bằng, vừa đảm bảo khả 
năng tiếp cận tài chính rộng rãi vừa duy trì ổn định 
tài chính, nhất là tại các nền kinh tế mới nổi nơi rủi 
ro “quá nhiều tài chính” có thể làm trầm trọng thêm 
mất ổn định kinh tế vĩ mô. Svirydzenka (2016) định 
nghĩa phát triển tài chính thông qua năm chức năng 
cốt lõi của hệ thống tài chính: tích lũy tiết kiệm, phân 
bổ vốn, giám sát đầu tư, đa dạng hóa rủi ro và tạo điều 
kiện cho trao đổi hàng hóa và dịch vụ. Định nghĩa này 
không chỉ bao quát phạm vi hệ thống tài chính, mà 
còn phản ánh rõ vai trò của phát triển tài chính trong 
việc giảm thiểu biến động kinh tế và bất bình đẳng 
thông qua cải thiện khả năng chống chịu với cú sốc vĩ 
mô và tối ưu hóa phân bổ nguồn lực.

2.2. Lý thuyết đổi mới toàn cầu
Lý thuyết đổi mới toàn cầu được hình thành từ 

quá trình phát triển của các khái niệm đổi mới, đổi 
mới xuyên biên giới và đổi mới vì phát triển bền 
vững trong bối cảnh toàn cầu hóa ngày càng sâu rộng. 
Lý thuyết đổi mới toàn cầu dựa trên nền tảng đa lý 
thuyết, trong đó nổi bật là khái niệm “hủy diệt sáng 
tạo” và mô hình khuếch tán đổi mới, giúp lý giải cách 
thức đổi mới xuất hiện, lan rộng và tái cấu trúc nền 
kinh tế toàn cầu (Schumpeter, 1997). Đổi mới toàn 
cầu cũng được lượng hóa bằng chỉ số đổi mới toàn 
cầu do WIPO, INSEAD và Đại học Cornell phát 
triển, nhằm đo lường năng lực đổi mới thông qua các 
chỉ tiêu đầu vào (như thể chế, vốn nhân lực, cơ sở hạ 
tầng, độ chín của thị trường, hoàn thiện kinh doanh) 
và đầu ra (bằng sáng chế, sản phẩm sáng tạo). Điều 
này cho phép đánh giá hiệu quả đổi mới của mỗi quốc 
gia trong tương quan toàn cầu.

2.3. Lý thuyết phát triển bền vững
Lý thuyết phát triển bền vững đã được hình thành 

trên nền tảng đa ngành, phản ánh mối quan tâm sâu 
sắc của nhân loại đối với sự cân bằng giữa tăng trưởng 
kinh tế, công bằng xã hội và bảo vệ môi trường. Theo 
đó, 17 Mục tiêu phát triển bền vững như một thỏa 
thuận toàn cầu nhằm thúc đẩy sự công bằng và thịnh 
vượng cho cả con người và hành tinh. Khái niệm ba 
trụ cột bền vững: kinh tế, xã hội và môi trường, trong 
đó tăng trưởng kinh tế không được phép đánh đổi tài 
nguyên, sự công bằng xã hội cần được duy trì song 
hành với thịnh vượng, và bảo vệ sinh thái trở thành 
điều kiện tiên quyết cho sự phát triển dài hạn. Trong 
bối cảnh đo lường, chỉ số phát triển bền vững được 
Sachs và cộng sự (2024) phát triển như một công cụ 
tổng hợp, phản ánh hiệu suất của 193 quốc gia dựa 
trên 17 mục tiêu toàn cầu. Chỉ số này sử dụng thang 
điểm từ 0 đến 100 để phản ánh mức độ tiến gần đến 
các mục tiêu phát triển bền vững, kèm theo hệ thống 
biểu tượng và màu sắc giúp phân loại và định hướng 
chính sách rõ ràng.

3. Phương pháp nghiên cứu
Để kiểm định tác động của phát triển tài chính 

đến phát triển bền vững với vai trò điều tiết của đổi 
mới toàn cầu, nghiên cứu này xây dựng mô hình định 
lượng như sau:

 SDGi,t = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1 × 𝑆𝑆𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2 × 𝐹𝐹𝑆𝑆𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3 × 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4 × (𝐹𝐹𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 × 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖 ,𝑡𝑡) 
           + 𝛽𝛽5 × 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖 ,𝑡𝑡  +𝛽𝛽6 × 𝐹𝐹𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7 × 𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑖𝑖,𝑡𝑡  +𝛽𝛽8 × 𝐺𝐺𝐼𝐼𝐹𝐹𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖 ,𝑡𝑡   

Nghiên cứu thu thập dữ liệu từ 44 quốc gia châu Á 
trong giai đoạn 2007-2023. Các biến số cụ thể được 
trình bày chi tiết trong Bảng 1.
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Bảng 1: Bảng tổng hợp các biến nghiên cứu  
đưa vào mô hình chính

Loại biến Ký hiệu Tên biến Đơn vị tính Nguồn dữ liệu

Biến phụ thuộc SDG Phát triển bền vững 0-100 UNECE (2009), Sachs và 
cộng sự (2024)

Biến độc lập FD Phát triển tài chính 0-1 IMF
GII Đổi mới toàn cầu 0-100 WIPO

Biến điều tiết FD-GII Biến điều tiết của GII Không đơn vị Tác giả tính toán

Biến kiểm soát

TOP Độ mở thương mại %

WB
FDI Đầu tư trực tiếp nước ngoài %
UBA Tốc độ đô thị hóa %
INF Lạm phát %

Nguồn: Tác giả (2025)

Phương pháp nghiên cứu trong nghiên cứu được 
thiết kế dựa trên các quy chuẩn nghiên cứu định lượng 
kinh tế vĩ mô hiện đại, đảm bảo đánh giá một cách hệ 
thống và đáng tin về mối quan hệ giữa phát triển tài 
chính, đổi mới toàn cầu và phát triển bền vững. Để xác 
định tính dừng của chuỗi và sự đồng biến trong dài 
hạn, nghiên cứu sử dụng các kiểm định nghiệm đơn 
LLC, IPS, CIPS, và đồng liên kết theo Westerlund. 
Trong đó, CD test của Pesaran (2004) được áp dụng để 
kiểm tra phụ thuộc chéo trong dữ liệu, một đặc điểm 
thường xuyên trong dữ liệu đa quốc gia. Để chọn mô 
hình hồi quy phù hợp, nghiên cứu so sánh giữa các 
mô hình OLS, FEM, REM, GLS, PCSE. Kiểm định 
Hausman được sử dụng để quyết định giữa FE và RE. 
Trường hợp tồn tại phương sai thay đổi hoặc tự tương 
quan, kiểm định Breusch-Pagan và Wooldridge được 
áp dụng để kiểm tra các giả định hồi quy kinh điển. 
Trong trường hợp xảy ra nội sinh, phương pháp 2SLS 
được áp dụng với biến công cụ hợp lệ. Kiểm định 
DWH (Durbin, Wu, Hausman) được sử dụng để xác 
định sự cần thiết của việc ước lượng khác với OLS.

Cuối cùng, nghiên cứu xây dựng mô hình GMM 
hệ thống để xử lý động học và nội sinh, sử dụng 
điều kiện moment từ phân tố ngẫu nhiên. Kiểm định 
Hansen và Arellano-Bond về AR(1), AR(2) được 
dùng để đánh giá độ tin cậy của mô hình. 

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Thống kê mô tả

Bảng 2: Bảng tóm tắt kết quả thống kê

Biến chính  Số  
quan sát

 Giá trị 
trung bình

 Độ lệch 
chuẩn

 Giá trị 
nhỏ nhất

 Giá trị
lớn nhất

 Độ lệch 
Skew.

 Độ nhọn 
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
 GII 748 33.456 9.708 11.1 63.5 0.568 3.392
 FD_GII 748 13.795 11.11 1.611 49.777 1.317 4.1
 TOP 748 88.685 56.86 1.043 437.327 2.337 11.813
 FDI 748 5.582 20.939 -101.833 279.361 8.718 97.645
 UBA 748 59.285 24.676 15.781 100 -.011 1.745
 INF 748 7.001 13.367 -28.76 150.001 3.926 33.473

 Nguồn: Tác giả (2025)

Kết quả Bảng 2 cho thấy chỉ số phát triển tài chính 
(FD) có giá trị trung bình 0.371 và độ lệch chuẩn 0.2, 

phản ánh sự phân hóa vừa phải về mức độ phát triển 
tài chính giữa các quốc gia châu Á. Đổi mới toàn cầu 
(GII) ghi nhận trung bình 33.456 và độ lệch chuẩn 
9.708, cho thấy năng lực đổi mới giữa các nước là 
tương đối đồng đều. Trong khi đó, biến tương tác FD_
GII thể hiện sự chênh lệch lớn giữa các quốc gia về 
mức độ kết hợp giữa phát triển tài chính và đổi mới, 
chỉ ra sự bất cân đối trong hiệu ứng tổng hợp đến phát 
triển bền vững.

Ngoài ra, độ mở thương mại (TOP) và FDI đều 
cho thấy sự phân tán mạnh, đặc biệt FDI có độ nhọn 
cực cao (97.645). Tốc độ đô thị hóa (UBA) có phân 
phối gần đối xứng, cho thấy sự phân bổ khá đồng đều 
giữa các quốc gia. Trong khi đó, lạm phát (INF) thể 
hiện mức độ bất ổn lớn, phản ánh sự khác biệt đáng 
kể trong điều kiện vĩ mô, đặc biệt ở các nền kinh tế dễ 
tổn thương trước biến động giá cả.

4.2. Kết quả hệ số tương quan và kiểm tra đa 
cộng tuyến 

Kết quả cho thấy chỉ số FD và SDG có mối quan 
hệ dương với hệ số 0.367 (p < 0.01), phản ánh vai trò 
tích cực nhưng tương đối vừa phải của phát triển tài 
chính trong tiến trình phát triển bền vững, phù hợp 
với quan điểm rằng tài chính là điều kiện cần nhưng 
chưa đủ (Demirguc-Kunt và Levine, 2008). Ngược 
lại, GII cho thấy mối liên hệ chặt chẽ hơn với SDG  
(r = 0.441; p < 0.01), củng cố nhận định rằng năng lực 
đổi mới đóng vai trò quan trọng trong thúc đẩy công 
nghệ sạch, nâng cao hiệu quả kinh tế và cải thiện chất 
lượng xã hội. Biến tương tác FD_GII đạt tương quan 
cao với SDG, hàm ý rằng sự kết hợp giữa phát triển 
tài chính và đổi mới toàn cầu có thể tạo ra hiệu ứng 
cộng hưởng trong thúc đẩy phát triển bền vững. 

Kết quả kiểm tra VIF, chỉ ra không có vấn đề 
nghiêm trọng về đa cộng tuyến giữa các biến trong 
mô hình, khi tất cả các giá trị VIF đều nhỏ hơn 10. 
Sau đó, nhóm tác giả cũng đồng thời tiến hành kiểm 
định phụ thuộc chéo, nghiệm đơn vị bảng, kiểm định 
phương sai thay đổi, sự tự tương quan, nội sinh.

4.3. Kết quả hồi quy tác động của phát triển tài 
chính đến phát triển bền vững: Vai trò điều tiết của 
đổi mới toàn cầu

Kết quả cho thấy FD_GII có hệ số -0.189 với giá 
trị t là -10.29 và p <0.01, cho thấy tác động điều tiết 
tiêu cực của đổi mới toàn cầu lên mối quan hệ giữa 
phát triển tài chính và phát triển bền vững, tức là khi 
mức độ đổi mới gia tăng, tác động của phát triển tài 
chính đến phát triển bền vững có xu hướng giảm, điều 
này có thể phản ánh thực tế rằng đổi mới đòi hỏi sự 
đầu tư dài hạn và nếu hệ thống tài chính tập trung quá 
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mức vào hỗ trợ đổi mới mà không kiểm soát rủi ro, có 
thể dẫn đến sự mất cân đối trong phát triển bền vững. 

4.4. Thảo luận kết quả nghiên cứu
Kết quả khẳng định phát triển tài chính có vai trò 

tích cực trong thúc đẩy phát triển bền vững tại châu 
Á, tuy nhiên mức độ tác động phụ thuộc đáng kể vào 
khả năng phối hợp với đổi mới toàn cầu. Điều này 
phù hợp với các phát hiện của Xu và cộng sự (2021), 
cho rằng trong điều kiện thiếu các cơ chế tài chính dài 
hạn, đổi mới có thể không hỗ trợ, thậm chí làm suy 
giảm tính hiệu quả của phát triển tài chính đến phát 
triển bền vững. Tác động điều tiết tiêu cực của đổi 
mới toàn cầu cũng được phản ánh rõ khi biến tương 
tác FD_GII mang dấu âm có ý nghĩa thống kê, cho 
thấy nếu đổi mới diễn ra trong môi trường tài chính 
thiếu kiểm soát, vốn có thể bị phân bổ sai lệch, làm 
giảm hiệu quả bền vững tổng thể. So với các nghiên 
cứu trước, kết quả của nghiên cứu bổ sung một góc 
nhìn mới về rủi ro từ sự quá tải tín dụng và thiếu định 
hướng đổi mới. Không chỉ nhấn mạnh mặt tích cực 
của đổi mới, nghiên cứu này chỉ rõ: khi đổi mới toàn 
cầu không đi kèm hệ thống tài chính đủ mạnh, các 
sáng kiến đổi mới dễ bị lệch hướng, dẫn đến hệ quả 
trái chiều về môi trường và công bằng xã hội.

Các biến kiểm soát cũng mang lại những phát hiện 
đáng lưu ý. Thứ nhất, độ mở thương mại có tác động 
âm đến phát triển bền vững, phản ánh thực tế rằng hội 
nhập quốc tế không đảm bảo hiệu quả bền vững nếu 
dòng thương mại chủ yếu xoay quanh ngành gây ô 
nhiễm. Thứ hai, FDI cho thấy ảnh hưởng dương mạnh 
về vai trò tích cực của đầu tư nước ngoài trong việc 
chuyển giao công nghệ xanh và cải thiện hạ tầng bền 
vững. Đô thị hóa cũng có tác động tích cực, cho thấy 
xu hướng đô thị đi kèm với đầu tư vào cơ sở hạ tầng 
hiện đại và công nghệ thân thiện môi trường. Ngược 
lại, lạm phát thể hiện ảnh hưởng tiêu cực rõ rệt, lạm 
phát cao làm xói mòn năng lực đầu tư dài hạn và gây 
bất ổn tài chính, hai yếu tố then chốt với phát triển 
bền vững.

5. Kết luận và khuyến nghị
Dựa trên kết quả thực nghiệm, nghiên cứu rút ra 

kết luận và định hướng chính sách như sau:
Thứ nhất, hệ thống tài chính tại các quốc gia 

châu Á cần được định hình lại theo hướng bền 
vững, không chỉ dừng ở mục tiêu mở rộng tín dụng 
mà phải tích hợp các yếu tố ESG (môi trường, xã 
hội, quản trị). Điều này đòi hỏi cải cách thể chế 
nhằm nâng cao năng lực sàng lọc rủi ro, thiết lập 
tiêu chuẩn công bố ESG, phát triển ngân hàng xanh 
và các cơ chế bảo lãnh tín dụng bền vững. Đồng 

thời, thị trường vốn cần thúc đẩy trái phiếu xanh, 
cổ phiếu ESG và các công cụ kiểm soát hành vi 
"greenwashing" để đảm bảo vốn được phân bổ hiệu 
quả cho các lĩnh vực có giá trị lâu dài. 

Thứ hai, đổi mới toàn cầu cần được xem là cấu 
phần trung tâm trong thiết kế chính sách tài chính. 
Chính phủ cần chủ động dẫn dắt quá trình đổi mới 
thông qua quỹ mạo hiểm xanh, ưu đãi thuế cho các 
hoạt động ESG, và hỗ trợ R&D các công nghệ chuyển 
đổi như năng lượng hydro hoặc AI xanh. Việc áp dụng 
taxonomy xanh, hệ thống đánh giá và chứng nhận đổi 
mới sẽ giúp định hướng vốn đầu tư vào các ngành 
chiến lược, đồng thời tăng minh bạch và tính trách 
nhiệm trong hệ sinh thái đổi mới.

Thứ ba, đổi mới toàn cầu cần được tích hợp như 
công cụ điều tiết tài chính. Cơ chế phối hợp liên 
ngành giữa các bộ tài chính, công nghệ và môi trường 
sẽ đóng vai trò giám sát và điều chỉnh dòng vốn theo 
thời gian thực. Đặc biệt, việc phát triển chỉ số rủi ro 
tài chính xanh và hệ thống cảnh báo sớm sẽ giúp kiểm 
soát hiện tượng “bong bóng tài chính xanh” trong bối 
cảnh đổi mới tăng tốc nhưng thiếu chuẩn hóa. Chiến 
lược dài hạn nên bao gồm các mô hình đồng phát 
triển, kết hợp công cụ tài chính linh hoạt như trái 
phiếu đổi mới ESG, bảo hiểm rủi ro môi trường và tín 
dụng xanh có định hướng công lý khí hậu.

Thứ tư, cần thiết kế chính sách tài chính tích hợp 
với các yếu tố kinh tế-xã hội như FDI, thương mại, đô 
thị hóa và lạm phát. Để FDI đóng góp vào phát triển 
bền vững, cần xây dựng bộ tiêu chí sàng lọc dòng vốn 
dựa trên hiệu quả môi trường và đổi mới sinh thái. 
Trong lĩnh vực thương mại, các hiệp định nên bao gồm 
tiêu chuẩn môi trường thống nhất để khuyến khích lan 
tỏa công nghệ sạch. Với đô thị hóa, chính sách cần ưu 
tiên trái phiếu xanh đô thị và tín dụng cho giao thông 
công cộng hoặc nhà ở bền vững. Về mặt ổn định vĩ mô, 
chính sách tiền tệ và tài khóa cần linh hoạt lồng ghép 
công cụ điều tiết xanh, như tín dụng chống chu kỳ hoặc 
lãi suất ưu đãi gắn với rủi ro khí hậu.
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