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Tóm tắt:
Bài báo nghiên cứu tác động của tài chính toàn diện kỹ thuật số đến đầu tư trực tiếp nước ngoài 
trong bối cảnh khác biệt về thu nhập bình quân trong giai đoạn 2010-2024 với dữ liệu của 57 quốc 
gia. Bằng phương pháp hồi quy Bayes, kết quả nghiên cứu cho thấy tài chính toàn diện kỹ thuật 
số có tác động tích cực đến đầu tư trực tiếp nước ngoài với xác suất xảy ra tác động tích cực là 
99,50% và khi quốc gia có mức thu nhập bình quân càng cao thì mức độ tác động tích cực này 
càng tăng với xác suất xảy ra là 97,49%. Kết quả này hàm ý rằng các quốc gia, đặc biệt là nhóm 
thu nhập bình quân thấp, cần ưu tiên thúc đẩy phát triển tài chính toàn diện kỹ thuật số như một 
công cụ thu hút đầu tư trực tiếp nước ngoài, thông qua việc mở rộng khả năng tiếp cận dịch vụ tài 
chính, giảm chi phí giao dịch và nâng cao tính minh bạch của thị trường. Đối với các quốc gia có 
thu nhập bình quân cao, cần chuyển trọng tâm từ mở rộng sang nâng cao chất lượng và hiệu quả 
của hệ thống tài chính số, nhằm duy trì sức hấp dẫn đối với nhà đầu tư nước ngoài.
Từ khóa: Đầu tư trực tiếp nước ngoài, tài chính toàn diện kỹ thuật số, thu nhập bình quân thấp, thu 
nhập bình quân cao.
Mã JEL: F21, F23, G32, O16, O33.

The impact of digital financial inclusion on foreign direct investment in the context of 
differences in per capita income
Abstract
The study examines the impact of digital financial inclusion on foreign direct investment in the 
context of differences in per capita income over the period 2010 - 2024, using data from 57 countries. 
Employing the Bayesian regression method, the results reveal that digital financial inclusion has a 
positive impact on foreign direct investment, with a probability of positive impact of 99.50 %, and 
as a country’s per capita income increases, the magnitude of this positive effect increases, with a 
probability of occurrence of 97.49 %. These findings imply that countries, particularly those with 
low per capita income, should prioritize the development of digital financial inclusion as a tool to 
attract foreign direct investment by expanding access to financial services, reducing transaction 
costs, and enhancing market transparency. For countries with high per capita income, the policy 
focus should shift from expansion to improving the quality and efficiency of digital financial systems 
to maintain attractiveness to foreign investors.
Keywords: Foreign direct investment, digital financial inclusion, low per capita income, high per 
capita income.
JEL Codes: F21, F23, G32, O16, O33.
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1. Đặt vấn đề
Trong bối cảnh toàn cầu hóa và chuyển đổi số, đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) vẫn là động lực then 

chốt cho tăng trưởng và hội nhập quốc tế. Song hành với đó, tài chính toàn diện kỹ thuật số (DFI) đã tái định 
nghĩa cách thức tiếp cận dịch vụ tài chính, giúp nâng cao hiệu quả phân bổ nguồn lực (World Bank, 2017). 
Sahay & cộng sự (2020) nhấn mạnh rằng Fintech và tài chính số không chỉ thúc đẩy tài chính toàn diện mà 
còn cải thiện trung gian tài chính, tạo điều kiện thuận lợi thu hút dòng vốn quốc tế.

Tuy nhiên, tác động của DFI đến FDI có thể không đồng nhất, tùy thuộc vào trình độ phát triển kinh tế 
(Levine, 2005). Tại các quốc gia đang phát triển, DFI giúp giảm rào cản tài chính và mở rộng khả năng tiếp 
cận vốn (Demirgüç-Kunt & cộng sự, 2018), đóng vai trò bổ trợ quan trọng để hấp thụ hiệu quả dòng vốn 
ngoại (Alfaro & cộng sự, 2004). Ngược lại, ở các quốc gia thu nhập cao với hệ thống tài chính đã hoàn thiện, 
lợi ích cận biên của việc mở rộng tài chính toàn diện có thể suy giảm (Beck & cộng sự, 2007) hoặc làm thay 
đổi cấu trúc dòng vốn quốc tế (Claessens & Van Horen, 2014). Ozili (2021) cũng khẳng định tác động của tài 
chính số lên các biến vĩ mô phụ thuộc chặt chẽ vào mức độ phát triển và đặc thù thu nhập của mỗi quốc gia.

Mặc dù vai trò của FDI và tài chính toàn diện đã được nghiên cứu rộng rãi, song mối liên kết giữa DFI và 
FDI trong bối cảnh phân hóa thu nhập vẫn chưa được khai thác triệt để. Nghiên cứu này tập trung phân tích 
tác động của DFI đến FDI dưới vai trò điều tiết của thu nhập bình quân đầu người. Điểm mới của bài báo là 
việc ứng dụng phương pháp hồi quy Bayes để lượng hóa xác suất tác động, thay vì chỉ dừng lại ở việc xác 
định chiều hướng và mức độ.

Mục tiêu chính của nghiên cứu là đánh giá sự khác biệt trong tác động của DFI đến FDI theo các mức thu 
nhập, từ đó đề xuất hàm ý chính sách nhằm tối ưu hóa việc thu hút đầu tư trong kỷ nguyên số. Ngoài phần 
đặt vấn đề, bố cục bài báo bao gồm: (2) Tổng quan các nghiên cứu và giả thuyết nghiên cứu; (3) Phương 
pháp nghiên cứu; (4) Kết quả và thảo luận; (5) Kết luận và hàm ý chính sách.

2. Tổng quan nghiên cứu và giả thuyết nghiên cứu
2.1. Tổng quan nghiên cứu
Đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) là một bộ phận quan trọng của tài khoản tài chính trong cán cân thanh 

toán, phản ánh dòng vốn xuyên biên giới gắn với mục tiêu thiết lập lợi ích lâu dài và quyền kiểm soát của 
nhà đầu tư nước ngoài đối với doanh nghiệp tại quốc gia tiếp nhận (IMF, 2009). Khác với đầu tư gián tiếp, 
FDI gắn liền với sự tham gia quản trị và chuyển giao công nghệ, qua đó tạo ra các hiệu ứng lan tỏa tích cực 
đối với năng suất và năng lực cạnh tranh của nền kinh tế (OECD, 2008; Dunning, 2001). Ngoài ra, FDI còn 
đóng vai trò quan trọng trong việc tích hợp các nền kinh tế vào chuỗi giá trị toàn cầu (Krugman & cộng sự, 
2018). Song song với đó, tài chính toàn diện kỹ thuật số (DFI) nổi lên từ thập niên 2010 như một cách tiếp 
cận nhằm mở rộng khả năng tiếp cận dịch vụ tài chính thông qua công nghệ số. Các tổ chức quốc tế như 
World Bank và United Nations nhấn mạnh vai trò của công nghệ trong việc giảm bất bình đẳng tài chính, 
trong khi báo cáo World Bank (2014) cung cấp bằng chứng về tác động của tài chính số trong việc thu hẹp 
khoảng cách tiếp cận dịch vụ tài chính. Group of Twenty (2016) tiếp tục khẳng định rằng tài chính toàn diện 
kỹ thuật số cần đảm bảo tính bao trùm, an toàn và bền vững. Do đó, tài chính toàn diện kỹ thuật số được 
hiểu là sự kết hợp giữa mục tiêu bao trùm tài chính và tiến bộ công nghệ nhằm nâng cao khả năng tiếp cận 
dịch vụ tài chính một cách hiệu quả và công bằng.

Dựa trên lý thuyết chi phí giao dịch của Coase (1937) và Williamson (1981), sự hiện diện của bất cân 
xứng thông tin và chi phí tìm kiếm có thể gây ra tình trạng loại trừ tài chính, cản trở các quyết định đầu tư. 
Sự chuyển dịch từ tài chính toàn diện truyền thống sang tài chính toàn diện kỹ thuật số giúp tháo gỡ các rào 
cản này thông qua việc tối ưu hóa quy trình dựa trên nền tảng công nghệ (Allen & Gale, 2000). Dưới góc 
độ thu hút đầu tư, lý thuyết chiết trung (Eclectic Paradigm) của Dunning (1988) chỉ ra rằng môi trường tài 
chính nội địa là yếu tố then chốt cấu thành lợi thế địa điểm (Location). Các nghiên cứu thực nghiệm của 
Alfaro & cộng sự (2004), Hermes & Lensink (2003) đồng quan điểm rằng sự phát triển tài chính giúp tăng 
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khả năng hấp thụ và hiệu quả của dòng vốn ngoại. Gần đây hơn, Sahay & cộng sự (2020) cùng Essa & cộng 
sự (2025) đã chứng minh DFI không chỉ nâng cao hiệu quả trung gian tài chính mà còn giảm thiểu rủi ro, 
tạo môi trường thuận lợi cho FDI. Các nghiên cứu trước đây thường tập trung vào tài chính toàn diện truyền 
thống hoặc Fintech nói chung, chưa tách biệt rõ ràng vai trò của DFI trong bối cảnh chuyển đổi số và tác 
động của nó đến FDI.

Mối quan hệ giữa DFI và FDI được cho là không tuyến tính mà phụ thuộc vào trình độ phát triển của quốc 
gia tiếp nhận. Claessens & Van Horen (2014) chỉ ra rằng khi thu nhập và thị trường tài chính phát triển đến 
một ngưỡng nhất định, cấu trúc dòng vốn quốc tế có xu hướng dịch chuyển từ FDI sang các hình thức đầu 
tư phức tạp hơn. Ozili (2021) cũng nhấn mạnh yếu tố dị biệt về cấu trúc kinh tế và mức thu nhập sẽ làm thay 
đổi bản chất tác động của tài chính số. Do đó, thu nhập bình quân đóng vai trò là một biến điều tiết quan 
trọng, làm thay đổi cường độ tác động của DFI lên FDI. Các bằng chứng thực nghiệm hiện có thường rời rạc 
tại từng nhóm nước (như Châu Phi hoặc các nước mới nổi), thiếu một cái nhìn tổng thể về cơ chế điều tiết 
của thu nhập bình quân trên quy mô toàn cầu.

2.2. Giả thuyết nghiên cứu
Tài chính toàn diện kỹ thuật số (DFI) và đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI)
Dựa trên sự kết hợp giữa lý thuyết chi phí giao dịch (Coase, 1937; Williamson, 1981) và lý thuyết chiết 

trung (Dunning, 1988), DFI đóng vai trò là nhân tố then chốt cải thiện lợi thế địa điểm thông qua việc giảm 
thiểu bất cân xứng thông tin và tối ưu hóa chi phí vận hành cho các nhà đầu tư ngoại. Thay vì chỉ dừng lại ở 
vai trò hỗ trợ của tài chính truyền thống, nghiên cứu này kỳ vọng DFI sẽ tạo ra một môi trường đầu tư minh 
bạch và hiệu quả hơn nhờ các nền tảng công nghệ số. Bằng cách tách biệt DFI khỏi khái niệm tài chính tổng 
quát, giả thuyết này tập trung lấp đầy khoảng trống về vai trò đặc thù của công nghệ tài chính trong việc nâng 
cao năng lực hấp thụ vốn ngoại của quốc gia tiếp nhận. Từ lập luận trên, nhóm tác giả đề xuất giả thuyết sau: 

Giả thuyết H1: Tài chính toàn diện kỹ thuật số có tác động tích cực đến thu hút đầu tư trực tiếp nước 
ngoài. 

Vai trò điều tiết của thu nhập bình quân
Theo lý thuyết chi phí giao dịch của Coase (1937) và Williamson (1981), tài chính toàn diện số có thể làm 

giảm chi phí tìm kiếm thông tin, chi phí thanh toán và chi phí thực hiện giao dịch, qua đó nâng cao sức hấp 
dẫn của môi trường đầu tư. Tuy nhiên, hiệu quả của tài chính toàn diện số không đồng nhất giữa các quốc 
gia mà phụ thuộc vào trình độ phát triển kinh tế. Beck & cộng sự (2007) cho rằng tác động của phát triển tài 
chính thường mang tính phi tuyến và chịu ảnh hưởng bởi các điều kiện kinh tế - thể chế của từng quốc gia. 
Các nền kinh tế có mức thu nhập khác nhau sẽ có khả năng khai thác lợi ích từ tài chính số ở những mức 
độ khác nhau do sự khác biệt về hạ tầng công nghệ, độ phát triển của thị trường tài chính và chất lượng thể 
chế. Do đó, việc đưa thu nhập bình quân vào mô hình nghiên cứu nhằm xem xét vai trò điều tiết của trình 
độ phát triển kinh tế đối với mối quan hệ giữa tài chính toàn diện số và đầu tư trực tiếp nước ngoài. Đồng 
thời, việc áp dụng phương pháp hồi quy Bayes cho phép xử lý tốt hơn sự không chắc chắn của tham số và 
đánh giá xác suất tác động của cơ chế điều tiết này. Từ lập luận trên, nhóm tác giả đề xuất giả thuyết sau: 

Giả thuyết H2: Sự khác biệt về thu nhập bình quân giữa các quốc gia có ảnh hưởng đến tác động của tài 
chính toàn diện kỹ thuật số đến đầu tư trực tiếp nước ngoài.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu của 57 quốc gia trên thế giới trong giai đoạn từ 2010-2024. Các dữ liệu cụ thể 

bao gồm: các chỉ tiêu tính chỉ số tài chính toàn diện kỹ thuật số; đầu tư trực tiếp nước ngoài; độ mở thương 
mại; tỷ lệ thất nghiệp; tỷ lệ lạm phát; tốc độ tăng trưởng kinh tế được thu thập từ các nguồn Ngân hàng thế 
giới (World Bank), Quỹ tiền tệ quốc tế (IMF). Việc phân loại nhóm quốc gia theo thu nhập bình quân (GNI) 
dựa theo tiêu chí phân loại của World Bank.
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3.2. Mô hình nghiên cứu
Mô hình tác động của tài chính toàn diện kỹ thuật số đến đầu tư trực tiếp nước ngoài trong bối cảnh khác 

biệt về thu nhập bình quân trong giai đoạn 2010-2024 như sau:
           

4 
 

 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹�,� = 𝛼𝛼� + 𝛼𝛼� ∗ 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�,� + 𝛼𝛼� ∗ 𝐺𝐺𝐺𝐺�,� + 𝛼𝛼� ∗ 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�,� + 𝛼𝛼� ∗ 𝑋𝑋�,� + 𝜀𝜀�,�      (1) 

 

FDIi,t là vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài của quốc gia i tại thời điểm t; 

DFIi,t là chỉ số tài chính toàn diện kỹ thuật số của quốc gia i tại thời gian t; 

GRi là biến giả phân nhóm quốc gia dựa vào tiêu chí phân loại của World Bank theo mức thu nhập bình 
quân (GNI); nhận giá trị 1 nếu quốc gia thuộc nhóm thu nhập trung bình cao và cao, nhận giá trị 0 nếu 
quốc gia thuộc nhóm thu nhập trung bình thấp và thấp; 

DFGRi,t là biến tương tác giữa chỉ số tài chính toàn diện kỹ thuật số (DFI) và biến giả GR;  
DFGRi,t = DFIi,t * GRi 
Xi,t là các biến kiểm soát bao gồm TO: độ mở thương mại, EM: tỷ lệ thất nghiệp; INF: tỷ lệ lạm phát; 
GDP: tốc độ tăng trưởng kinh tế 

α0 là hệ số chặn; εi,t : sai số. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

FDIi,t là vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài của quốc gia i tại thời điểm t;
DFIi,t là chỉ số tài chính toàn diện kỹ thuật số của quốc gia i tại thời gian t;
GRi là biến giả phân nhóm quốc gia dựa vào tiêu chí phân loại của World Bank theo mức thu nhập bình 

quân (GNI); nhận giá trị 1 nếu quốc gia thuộc nhóm thu nhập trung bình cao và cao, nhận giá trị 0 nếu quốc 
gia thuộc nhóm thu nhập trung bình thấp và thấp;

DFGRi,t là biến tương tác giữa chỉ số tài chính toàn diện kỹ thuật số (DFI) và biến giả GR;  
DFGRi,t = DFIi,t * GRi

Xi,t là các biến kiểm soát bao gồm TO: độ mở thương mại, EM: tỷ lệ thất nghiệp; INF: tỷ lệ lạm phát; GDP: 
tốc độ tăng trưởng kinh tế

α0 là hệ số chặn; εi,t : sai số.
3.3. Xử lý dữ liệu
Nhóm tác giả áp dụng phương pháp phân tích thành phần chính (PCA) để xây dựng chỉ số tài chính toàn 

diện kỹ thuật số, bởi đây là một khái niệm đa chiều, không thể phản ánh đầy đủ chỉ bằng một biến đơn lẻ mà 
cần tổng hợp từ nhiều chỉ tiêu khác nhau. PCA được lựa chọn vì cho phép rút gọn số lượng biến quan sát, 
đồng thời vẫn bảo toàn phần lớn thông tin và phương sai của dữ liệu ban đầu.

Dựa vào nghiên cứu của Khera & cộng sự (2021), nhóm tác giả đã lựa chọn các thành phần chính và tính 
chỉ số tài chính toàn diện kỹ thuật số bằng phương pháp PCA như sau:
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3.3. Xử lý dữ liệu 

Nhóm tác giả áp dụng phương pháp phân tích thành phần chính (PCA) để xây dựng chỉ số tài chính toàn 
diện kỹ thuật số, bởi đây là một khái niệm đa chiều, không thể phản ánh đầy đủ chỉ bằng một biến đơn lẻ 
mà cần tổng hợp từ nhiều chỉ tiêu khác nhau. PCA được lựa chọn vì cho phép rút gọn số lượng biến quan 
sát, đồng thời vẫn bảo toàn phần lớn thông tin và phương sai của dữ liệu ban đầu. 

Dựa vào nghiên cứu của Khera & cộng sự (2021), nhóm tác giả đã lựa chọn các thành phần chính và tính 
chỉ số tài chính toàn diện kỹ thuật số bằng phương pháp PCA như sau: 

 

 
𝐷𝐷𝐷𝐷1 = 0.5484 ∗ z_it + 0.4602 ∗ z_mo + 0.4878 ∗ z_cr + 0.4897 ∗ z_db + 0.0693 ∗ z_ln + 0.0700

∗ z_do 
𝐷𝐷𝐷𝐷2 = −0.0648 ∗ z_it − 0.0474 ∗ z_mo− 0.1065 ∗ z_cr + 0.0238 ∗ z_db + 0.7007 ∗ z_ln + 0.7005

∗ z_do 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 0.4081 ∗ 𝐷𝐷𝐷𝐷1 + 0.3325 ∗ 𝐷𝐷𝐷𝐷2 

 

Trong đó: (các biến thành phần đã được chuẩn hóa) 

z_it: tỷ lệ người sử dụng internet (%) 

z_mo: Thuê bao di động (%) 

z_cr: Số lượng thẻ tín dụng (%) 

z_db: Số lượng thẻ ghi nợ (%) 

z_ln: Dư nợ cho vay của ngân hàng thương mại (% của GDP) 

z_do: Số dư tiền gửi của ngân hàng thương mại (% của GDP) 

3.4. Phương pháp Bayes 

Nghiên cứu sử dụng phương pháp hồi quy Bayes trên phần mềm Stata 17.0 nhằm đánh giá chiều hướng, 
mức độ tác động cũng như xác suất hậu nghiệm của tài chính toàn diện kỹ thuật số đối với đầu tư trực 
tiếp nước ngoài, đồng thời xem xét sự khác biệt về mức thu nhập bình quân thông qua biến tương tác 
giữa tài chính toàn diện kỹ thuật số và nhóm mức thu nhập bình quân. Phương pháp Bayes được lựa chọn 
nhờ khả năng kết hợp thông tin tiên nghiệm với dữ liệu thực nghiệm, qua đó xử lý tốt tính bất định và 
phù hợp với các bộ dữ liệu có quy mô hạn chế hoặc chưa đầy đủ. Cụ thể, phương pháp này cho phép tận 
dụng dữ liệu có độ trễ hoặc chưa hoàn chỉnh để đưa ra ước lượng đáng tin cậy hơn. Trong bối cảnh tài 
chính toàn diện kỹ thuật số có thể vừa tạo điều kiện thuận lợi cho dòng vốn đầu tư quốc tế, vừa tiềm ẩn 
những rào cản nhất định tùy theo trình độ phát triển của từng quốc gia, cách tiếp cận Bayes giúp mô hình 
hóa các mức độ không chắc chắn thay vì chỉ dựa trên các ước lượng điểm. Bên cạnh đó, phương pháp 
này còn phù hợp với dữ liệu không đồng nhất giữa các nhóm quốc gia theo mức thu nhập bình quân, 
đồng thời cho phép cập nhật kết quả khi có thêm thông tin mới. Một ưu điểm nổi bật khác là cung cấp 
kết quả dưới dạng xác suất xảy ra tác động, điều mà các phương pháp dựa trên giá trị p-value chưa phản 
ánh đầy đủ. 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

4.1. Thống kê mô tả 

Bảng 2. Thống kê mô tả các biến 
Các biến Quan sát Giá trị trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 

FDI 855 3,7630 4,8811 -37,1727 43,9121 
DFI 855 0,0000 0,7927 -7,0334 1,1542 
GR 855 0,6667 0,4717 0,0000 1,0000 
TO 855 59,7365 30,2475 17,8201  182,5630 
EM 855 7,2524 5,3938 0,1410 28,8380 
INF 855 8,0420 23,0414 -2,4310 557,2020 
GDP 855 2,4588 3,9199 -17,1274 19,9390 

   

Trong đó: (các biến thành phần đã được chuẩn hóa)
z_it: tỷ lệ người sử dụng internet (%)
z_mo: Thuê bao di động (%)
z_cr: Số lượng thẻ tín dụng (%)
z_db: Số lượng thẻ ghi nợ (%)
z_ln: Dư nợ cho vay của ngân hàng thương mại (% của GDP)
z_do: Số dư tiền gửi của ngân hàng thương mại (% của GDP)
3.4. Phương pháp Bayes
Nghiên cứu sử dụng phương pháp hồi quy Bayes trên phần mềm Stata 17.0 nhằm đánh giá chiều hướng, 

mức độ tác động cũng như xác suất hậu nghiệm của tài chính toàn diện kỹ thuật số đối với đầu tư trực tiếp 
nước ngoài, đồng thời xem xét sự khác biệt về mức thu nhập bình quân thông qua biến tương tác giữa tài 
chính toàn diện kỹ thuật số và nhóm mức thu nhập bình quân. Phương pháp Bayes được lựa chọn nhờ khả 
năng kết hợp thông tin tiên nghiệm với dữ liệu thực nghiệm, qua đó xử lý tốt tính bất định và phù hợp với 
các bộ dữ liệu có quy mô hạn chế hoặc chưa đầy đủ. Cụ thể, phương pháp này cho phép tận dụng dữ liệu 
có độ trễ hoặc chưa hoàn chỉnh để đưa ra ước lượng đáng tin cậy hơn. Trong bối cảnh tài chính toàn diện 
kỹ thuật số có thể vừa tạo điều kiện thuận lợi cho dòng vốn đầu tư quốc tế, vừa tiềm ẩn những rào cản nhất 
định tùy theo trình độ phát triển của từng quốc gia, cách tiếp cận Bayes giúp mô hình hóa các mức độ không 
chắc chắn thay vì chỉ dựa trên các ước lượng điểm. Bên cạnh đó, phương pháp này còn phù hợp với dữ liệu 
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không đồng nhất giữa các nhóm quốc gia theo mức thu nhập bình quân, đồng thời cho phép cập nhật kết 
quả khi có thêm thông tin mới. Một ưu điểm nổi bật khác là cung cấp kết quả dưới dạng xác suất xảy ra tác 
động, điều mà các phương pháp dựa trên giá trị p-value chưa phản ánh đầy đủ.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận

4.1. Thống kê mô tả

7 
 

Bảng 2. Thống kê mô tả các biến 
Các biến Quan sát Giá trị trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 

FDI 855 3,7630 4,8811 -37,1727 43,9121 
DFI 855 0,0000 0,7927 -7,0334 1,1542 
GR 855 0,6667 0,4717 0,0000 1,0000 
TO 855 59,7365 30,2475 17,8201  182,5630 
EM 855 7,2524 5,3938 0,1410 28,8380 
INF 855 8,0420 23,0414 -2,4310 557,2020 
GDP 855 2,4588 3,9199 -17,1274 19,9390 

    Nguồn: Tổng hợp kết quả từ Stata 17.0. 
 

Kết quả Bảng 2 cho thấy FDI có giá trị trung bình là 3,7630 với độ lệch chuẩn 4,8811, phản ánh mức độ 
biến động khá lớn giữa các quốc gia. Chỉ số tài chính toàn diện kỹ thuật số (DFI) có giá trị trung bình 
xấp xỉ 0 và độ lệch chuẩn 0,7927, cho thấy mức độ phân tán không quá cao và dữ liệu tương đối ổn định. 
Biến giả thu nhập bình quân (GR) có giá trị trung bình 0,6667, cho thấy tỷ lệ các quốc gia thuộc nhóm 
thu nhập cao chiếm ưu thế trong mẫu nghiên cứu. Trong khi đó, biến lạm phát (INF) có độ lệch chuẩn 
lớn (23,0414) và giá trị nhỏ nhất rất thấp (-2,4310), hàm ý sự tồn tại của các giá trị ngoại lai đáng kể. 
Ngoài ra, các biến kiểm soát như độ mở thương mại (TO), tỷ lệ thất nghiệp (EM) và GDP đều có khoảng 
biến thiên rộng, phản ánh sự khác biệt đáng kể về điều kiện kinh tế giữa các quốc gia trong mẫu. 

4.2. Kết quả hồi quy Bayes 

 

Bảng 3. Kết quả hồi quy Bayes 
 Giá trị trung bình Sai số chuẩn Khoảng tin cậy 95% 

DFI 1,3309 0,0030 0,3053 2,3471 
GR 0,2667 0,0026 -0,5942 1,1479 
DFGR 1,0802 0,0032 -0,0023 2,1523 
TO 0,0501 0,0000 0,0402 0,0602 
EM 0,0397 0,0002 -0,0195 0,0981 
INF -0,0067 0,0000 -0,0205 0,0068 
GDP 0,1669 0,0002 0,0858 0,2470 
_cons 0,0769 0,0028 -0,8829 1,0496 
var 20,9526 0,0059 19,0286 23,0311 
Hiệu quả trung bình nhỏ nhất 0,9733  
Giá trị chẩn đoán Gelman-Rubin Rc lớn nhất 1  

Nguồn: Tổng hợp kết quả từ Stata 17.0. 

 

 

Bảng 4. Xác suất hậu nghiệm 

prob1: (FDI:DFI) 
>0 

(FDI:GR) 
>0 

(FDI:DFGR) 
>0 

(FDI:TO) 
>0 

Giá trị trung bình 0,9950 0,7243 0,9749 1,0000 

prob1: (FDI:EM) 
>0 

(FDI:INF) 
< 0 

(FDI:GDP) 
>0  

Giá trị trung bình 0,9087 0,8336 1,0000  

Nguồn: Tổng hợp kết quả từ Stata 17.0. 

 

4.3. Thảo luận 

 

Kết quả Bảng 2 cho thấy FDI có giá trị trung bình là 3,7630 với độ lệch chuẩn 4,8811, phản ánh mức độ 
biến động khá lớn giữa các quốc gia. Chỉ số tài chính toàn diện kỹ thuật số (DFI) có giá trị trung bình xấp xỉ 
0 và độ lệch chuẩn 0,7927, cho thấy mức độ phân tán không quá cao và dữ liệu tương đối ổn định. Biến giả 
thu nhập bình quân (GR) có giá trị trung bình 0,6667, cho thấy tỷ lệ các quốc gia thuộc nhóm thu nhập cao 
chiếm ưu thế trong mẫu nghiên cứu. Trong khi đó, biến lạm phát (INF) có độ lệch chuẩn lớn (23,0414) và 
giá trị nhỏ nhất rất thấp (-2,4310), hàm ý sự tồn tại của các giá trị ngoại lai đáng kể. Ngoài ra, các biến kiểm 
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Bảng 3. Kết quả hồi quy Bayes 
 Giá trị trung bình Sai số chuẩn Khoảng tin cậy 95% 

DFI 1,3309 0,0030 0,3053 2,3471 
GR 0,2667 0,0026 -0,5942 1,1479 
DFGR 1,0802 0,0032 -0,0023 2,1523 
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GDP 0,1669 0,0002 0,0858 0,2470 
_cons 0,0769 0,0028 -0,8829 1,0496 
var 20,9526 0,0059 19,0286 23,0311 
Hiệu quả trung bình nhỏ nhất 0,9733  
Giá trị chẩn đoán Gelman-Rubin Rc lớn nhất 1  

Nguồn: Tổng hợp kết quả từ Stata 17.0. 

 

 

Bảng 4. Xác suất hậu nghiệm 

prob1: (FDI:DFI) 
>0 

(FDI:GR) 
>0 

(FDI:DFGR) 
>0 

(FDI:TO) 
>0 

Giá trị trung bình 0,9950 0,7243 0,9749 1,0000 

prob1: (FDI:EM) 
>0 

(FDI:INF) 
< 0 

(FDI:GDP) 
>0  

Giá trị trung bình 0,9087 0,8336 1,0000  

Nguồn: Tổng hợp kết quả từ Stata 17.0. 
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4.3. Thảo luận
Bảng 3 trình bày kết quả phân tích cho thấy các chỉ số kiểm định kỹ thuật của mô hình đạt mức độ tin cậy 

rất cao. Hiệu quả trung bình thấp nhất của mô hình ghi nhận là 0,9733, vượt xa ngưỡng tối thiểu cho phép 
là 0,01, khẳng định các tham số được ước lượng có độ ổn định cao. Đặc biệt, giá trị Gelman-Rubin Rc lớn 
nhất đạt đúng bằng 1, đáp ứng hoàn hảo tiêu chuẩn của Gelman & Rubin (1992) (không vượt quá 1,2), cho 
thấy mô hình đã đạt được sự hội tụ tuyệt đối. Thêm vào đó, các sai số chuẩn của hệ số hồi quy đều rất thấp, 
chứng tỏ các tham số không chỉ đáng tin cậy mà còn có độ chính xác dự báo cao trong thực tế.

Bảng 4 cung cấp xác suất hậu nghiệm, cho phép đi sâu vào bản chất tác động của DFI đến FDI. Kết quả 
từ Bảng 4 xác nhận giả thuyết H1 với xác suất hậu nghiệm lên đến 99,50%, khẳng định tác động tích cực 
của DFI đến dòng vốn FDI. Về mặt lý luận, kết quả này củng cố mạnh mẽ lý thuyết về lợi thế đặc thù của 
Dunning (1988). DFI đóng vai trò là nhân tố then chốt làm gia tăng “lợi thế địa điểm” thông qua việc giảm 
chi phí gia nhập thị trường. Theo quan điểm của ông, sự sẵn có của các dịch vụ tài chính hiện đại (thông qua 
kỹ thuật số) giúp giảm bớt rào cản gia nhập thị trường cho các nhà đầu tư nước ngoài. Việc tiếp cận tài chính 
dễ dàng hơn giúp các doanh nghiệp FDI tối ưu hóa quản lý dòng tiền và giảm chi phí vận hành tại nước sở 
tại. So với nghiên cứu của Essa & cộng sự (2025), nghiên cứu này đi xa hơn khi chỉ rõ rằng DFI không chỉ 
đơn thuần là tăng khả năng tiếp cận vốn, mà còn là công cụ tối ưu hóa quản trị dòng tiền xuyên biên giới cho 
các doanh nghiệp đa quốc gia (MNEs). Đây chính là điểm mới so với các nghiên cứu trước, trong khi các 
nghiên cứu trước đây thường nhìn nhận DFI dưới góc độ an sinh xã hội, nghiên cứu này đã chứng minh DFI 
là một thành tố của hạ tầng kinh tế số giúp giảm thiểu rủi ro vận hành cho nhà đầu tư quốc tế.

Một phát hiện quan trọng của nghiên cứu là biến tương tác giữa tài chính toàn diện số và mức thu nhập 
(DFGR) có xác suất hậu nghiệm tác động dương đạt 97,49%, cho thấy mức thu nhập đóng vai trò điều tiết 
tích cực trong mối quan hệ giữa DFI và FDI. Kết quả này hàm ý rằng tại các quốc gia có thu nhập bình quân 
cao hơn, tác động tích cực của tài chính toàn diện số đối với thu hút FDI càng mạnh hơn. Kết quả này có 
thể được lý giải trên cơ sở lý thuyết chi phí giao dịch của Coase (1937) và Williamson (1981). Theo Coase 
(1937), các chủ thể kinh tế luôn phải đối mặt với chi phí khi sử dụng cơ chế thị trường, bao gồm chi phí tìm 
kiếm thông tin, chi phí đàm phán và chi phí thực hiện hợp đồng; do đó, những cải thiện giúp cắt giảm các 
chi phí này sẽ thúc đẩy hoạt động kinh tế và đầu tư. Phát triển quan điểm này, Williamson (1981) cho rằng 
hiệu quả của các giao dịch phụ thuộc đáng kể vào chất lượng thể chế và cơ chế quản trị, bởi các yếu tố này 
góp phần làm giảm chi phí giao dịch, hạn chế bất cân xứng thông tin và giảm rủi ro phát sinh từ môi trường 
kinh doanh. Trong bối cảnh đó, tại các quốc gia có thu nhập cao, hệ thống thể chế, cơ sở hạ tầng công nghệ 
và thị trường tài chính thường phát triển đồng bộ hơn, giúp tài chính toàn diện số phát huy hiệu quả cao hơn 
trong việc giảm chi phí giao dịch, chi phí tìm kiếm thông tin và chi phí thực hiện hợp đồng. Khi các nền 
tảng thanh toán số, hệ thống định danh điện tử và dịch vụ tài chính trực tuyến hoạt động hiệu quả, các doanh 
nghiệp đa quốc gia có thể quản lý dòng tiền, thanh toán quốc tế và hoạt động đầu tư xuyên biên giới với mức 
độ an toàn và minh bạch cao hơn. Điều này làm gia tăng lợi thế địa điểm của quốc gia tiếp nhận đầu tư theo 
lập luận của Dunning (1988, 2001). Bên cạnh đó, các quốc gia có thu nhập cao thường có mức độ phát triển 
tài chính và chất lượng thể chế tốt hơn, giúp khuếch đại tác động của tài chính số đối với môi trường đầu tư. 
Theo Allen & Gale (2000), hệ thống tài chính phát triển giúp nâng cao hiệu quả phân bổ nguồn lực và giảm 
rủi ro thị trường. Trong bối cảnh đó, tài chính toàn diện số không chỉ đóng vai trò hỗ trợ tiếp cận tài chính 
mà còn trở thành một phần của hạ tầng kinh tế số hiện đại, giúp nâng cao tính minh bạch, khả năng kết nối 
thị trường và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp FDI. Kết quả nghiên cứu cũng phù hợp với quan điểm 
của Levine (2005) và Beck & cộng sự (2007) khi cho rằng mức độ phát triển tài chính càng cao thì khả năng 
hấp thụ và phân bổ hiệu quả nguồn vốn trong nền kinh tế càng lớn. Do đó, ở các quốc gia có thu nhập bình 
quân cao, tác động của DFI đến FDI không suy giảm mà được củng cố thông qua hiệu ứng bổ trợ giữa công 
nghệ tài chính, chất lượng thể chế và độ phát triển của thị trường tài chính.

Mô hình cũng cho thấy độ mở thương mại (TO) và tăng trưởng GDP có xác suất tác động tích cực rất cao 
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(100%), tương đồng với phát hiện của Alfaro & cộng sự (2004) về tầm quan trọng của quy mô thị trường. Ở 
chiều ngược lại, lạm phát (INF) gây rủi ro hệ thống, làm giảm niềm tin nhà đầu tư với xác suất tác động là 
83,36%, phù hợp với cảnh báo của IMF về sự ổn định vĩ mô (Sahay & cộng sự, 2020).

Việc sử dụng hồi quy Bayes thay vì các phương pháp truyền thống giúp các nhà hoạch định chính sách 
có cái nhìn trực quan hơn về xác suất rủi ro và khả năng thành công của các chính sách tài chính số. Về mặt 
thực tiễn, kết quả là minh chứng thực nghiệm để các chính phủ ưu tiên đầu tư vào hạ tầng thanh toán số và 
Fintech như một chiến lược để hấp dẫn FDI mà không cần chờ đợi sự hoàn thiện của hệ thống ngân hàng 
truyền thống. 

5. Kết luận và hàm ý chính sách
5.1. Kết luận
Nghiên cứu này được thực hiện dựa trên bộ dữ liệu thứ cấp thu thập từ 57 quốc gia trong giai đoạn từ năm 

2010 đến 2024. Các dữ liệu về tài chính số, đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) và các biến vĩ mô được tổng 
hợp từ những nguồn uy tín như Ngân hàng Thế giới (World Bank) và Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IMF). Nhóm tác 
giả đã áp dụng phương pháp phân tích thành phần chính (PCA) để xây dựng chỉ số tài chính toàn diện kỹ 
thuật số (DFI). Sau đó, phương pháp hồi quy Bayes trên dữ liệu bảng được sử dụng để xác định tác động 
của DFI đến FDI, đồng thời xem xét vai trò điều tiết của mức thu nhập bình quân quốc gia (biến giả GR). 
Kết quả nghiên cứu cụ thể như sau:

- Tác động tích cực của tài chính toàn diện kỹ thuật số đến FDI: Kết quả phân tích khẳng định DFI có tác 
động thúc đẩy đáng kể việc thu hút dòng vốn FDI. Xác suất xảy ra tác động tích cực này đạt mức rất cao là 
99,50%. Điều này cho thấy việc hiện đại hóa hệ thống tài chính qua công nghệ giúp giảm chi phí giao dịch 
và bất đối xứng thông tin, từ đó tạo ra môi trường đầu tư hấp dẫn hơn.

- Vai trò điều tiết của mức thu nhập bình quân quốc gia (GR): Nghiên cứu chỉ ra rằng tác động của tài 
chính số đến FDI có sự khác biệt rõ rệt giữa các nhóm nước. Cụ thể, tại các quốc gia có mức thu nhập bình 
quân cao và trung bình cao, tác động thúc đẩy của tài chính số đối với FDI tăng so với nhóm nước thu nhập 
bình quân thấp. Xác suất xảy ra hiện tượng này đạt 97,49%. 

- Tác động của các yếu tố vĩ mô: Độ mở thương mại và tăng trưởng kinh tế (GDP) là những nhân tố then 
chốt thúc đẩy FDI với xác suất tuyệt đối 100%. Trong khi đó, lạm phát đóng vai trò là rào cản tiềm tàng đối 
với dòng vốn ngoại.

5.2. Hàm ý chính sách
Từ kết quả nghiên cứu, có thể thấy việc phát triển tài chính toàn diện kỹ thuật số là một chiến lược quan 

trọng để thu hút FDI, đặc biệt có ý nghĩa đối với các quốc gia đang phát triển như Việt Nam. Để tối ưu hóa 
lợi ích này, các nhà hoạch định chính sách cần lưu ý các giải pháp sau:

Thứ nhất, đẩy mạnh số hóa hệ thống tài chính để giảm chi phí giao dịch. Chính phủ cần tiếp tục hoàn 
thiện hệ sinh thái tài chính số, tạo điều kiện cho các doanh nghiệp FDI tiếp cận các dịch vụ thanh toán và 
tín dụng trực tuyến nhanh chóng. Việc đơn giản hóa thủ tục hành chính thông qua công nghệ không chỉ giúp 
tiết kiệm thời gian mà còn tăng tính minh bạch, một yếu tố mà các nhà đầu tư quốc tế đặc biệt quan tâm khi 
lựa chọn địa điểm đầu tư.

Thứ hai, tập trung phát triển tài chính số như một lợi thế cạnh tranh cho các nước đang phát triển. Vì tài 
chính số có biên tác động mạnh mẽ hơn ở nhóm nước có thu nhập bình quân thấp và trung bình, Việt Nam 
cần tận dụng điều này để tạo ra sự khác biệt so với các quốc gia trong khu vực. Việc đầu tư vào hạ tầng viễn 
thông và phổ cập kỹ năng số cho người dân sẽ tạo ra một thị trường tài chính năng động, giúp bù đắp những 
khoảng trống mà hệ thống ngân hàng truyền thống chưa bao phủ hết.

Thứ ba, kết hợp giữa phát triển tài chính số và ổn định kinh tế vĩ mô. Kết quả cho thấy FDI rất nhạy cảm 
với tăng trưởng GDP và độ mở thương mại. Do đó, chính sách phát triển tài chính số không nên tách rời 
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các mục tiêu vĩ mô khác. Cần duy trì môi trường kinh doanh cởi mở, kiểm soát lạm phát và thúc đẩy tăng 
trưởng kinh tế bền vững để tạo ra động lực cộng hưởng, giúp tài chính số phát huy tối đa vai trò là chất xúc 
tác thu hút vốn ngoại.

Thứ tư, xây dựng khung pháp lý linh hoạt theo trình độ phát triển. Đối với nhóm các nước đang phát triển, 
cần ưu tiên chính sách khuyến khích đổi mới sáng tạo và đầu tư cơ sở hạ tầng. Tuy nhiên, khi nền kinh tế 
tiến dần lên mức thu nhập cao, chính sách cần chuyển dịch trọng tâm sang việc quản lý rủi ro hệ thống, bảo 
mật dữ liệu và an ninh mạng để duy trì sự ổn định của dòng vốn đầu tư trong môi trường số hóa sâu rộng.
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