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Tom tat:

Bai bao nghién citu tac dong cua tai chinh toan dién ky thudt s6 dén dau tw truec tiép nuée ngodi
trong boz canh khac bi¢t vé thu nhdp binh quan trong giai doan 2010-2024 voi dir liéu cua 57 quoc
gia. Bang phwong phdp hoi quy Bayes, ket qud nghién citu cho thay tai chinh toan dién ky thudt
$0 €0 tdc dong tich cuc dén dau tir triee tiép nude ngodi voi xdc sudt xdy ra tac déng tich cuc la
99,50% va khi quéc gia ¢6 mirc thu nhap binh quan cang cao thi mirc do tac dong tich cuc ndy
cang tang voi xdc sudt xay ra la 97,49%. Két qua nay ham y rang cdc quéc gia, dic biét la nhém
thu nhdp binh quan thdp, can wu tién thiic ddy phat trién tai chinh toan dién kj thugt $6 nhw mot
cong cu thu hit dau tie triec tiép mede ngodi, thong qua viéc mo rong kha nang tiép cdn dich vu tai
chinh, giam chi phi giao dich va ndng cao tinh minh bach cua thi truong. Poi véi cdc quoc gia co
thu nhdp binh quan cao, can chuyen trong tam tir mo rong sang ndng cao chdt hrong va hiéu qua
cua hé thong tai chinh SO nham duy tri sicc hdp dan doi véi nha dau tw nwdc ngodi.

Tir khéa: Dau tu truc tiép nude ngoai, tai chinh toan dién k¥ thuat sb, thu nhap binh quén thap, thu
nhép binh quan cao.

Ma JEL: F21, F23, G32, 016, 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, 016, 033.
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1. Pat van dé

Trong bdi canh toan cau hoa va chuyén doi sd, dau tu truc tiép nude ngoai (FDI) van 1a dong luc then
chét cho ting trudng va hoi nhap qudc té. Song hanh véi dé, tai chinh toan dién ky thuat sb (DFI) da tai dinh
nghia cach thuc tiép can dich vu tai chinh, giup nang cao hiéu qua phan bo ngudn luc (World Bank, 2017).
Sahay & cong su (2020) nhan manh rang Fintech va tai chinh s6 khong chi thuc day tai chinh toan dién ma
con cai thién trung gian tai chinh, tao diéu kién thuan loi thu hat dong von quéc té.

Tuy nhién, tac dong ctia DFI dén FDI c6 thé khong dong nhét, tiiy thudc vao trinh d6 phat trién kinh té
(Levine, 2005). Tai cac qudc gia dang phat trién, DFI gitip giam rao can tai chinh va mé rong kha nang tiép
can von (Demirgiic-Kunt & cong sy, 2018), dong vai trd bd tro quan trong dé hap thu hiéu qua dong von
ngoai (Alfaro & cong su, 2004). Nguoc lai, & cac quéc gia thu nhép cao voi hé théng tai chinh da hoan thién,
loi ich cén bién cua viéc md rong tai chinh toan dién co thé suy giam (Beck & cong sy, 2007) hoac 1am thay
d6i cau triic dong von quéc té (Claessens & Van Horen, 2014). Ozili (2021) ciing khang dinh tac dong cua tai
chinh s6 1én cac bién vi md phu thudc chit ché vao mirc d6 phat trién va dic thu thu nhap ciia mdi quéc gia.

Maic du vai trd cua FDI va tai chinh toan dién da duoc nghién ctru rong rai, song mdi lién két gitta DFI va
FDI trong bdi canh phan héa thu nhap van chua duoc khai thac triét dé. Nghién ctru nay tip trung phan tich
tac dong cua DFI dén FDI dudi vai tro diéu tiét ctia thu nhap binh quan ddu nguoi. Piém méi cua bai bao 1a
viéc ng dung phuong phap hoi quy Bayes dé lugng héa xéac sudt tac dong, thay vi chi ding lai & viée xac
dinh chidu huéng va mirc do.

Muc tiéu chinh ciia nghién ctru 1a ddnh gia sy khac biét trong tic dong ciia DFI dén FDI theo cac mirc thu
nhap, tir d6 dé xuat ham y chinh sach nham t&i wru hoa viée thu hut dau tu trong ky nguyén sd. Ngoai phan
dit van dé, bd cuc bai bio bao gdm: (2) Tong quan cac nghién ctru va gia thuyét nghién ctru; (3) Phuong
phap nghién ciru; (4) Két qua va thao luan; (5) Két luan va ham y chinh sach.

2. Téng quan nghién ctru va gia thuyét nghién ciru

2.1. Tong quan nghién ciru

Pau tu tric tiép nudc ngoai (FDI) 1a mot bd phan quan trong cua tai khoan tai chinh trong can can thanh
toan, phan anh dong vén xuyén bién gidi gin voi muc tiéu thiét 1ap loi ich lau dai va quyén kiém soat cua
nha dau tu nudc ngoai ddi voi doanh nghiép tai qudc gia tiép nhan (IMF, 2009). Khac voi dau tu gian tiép,
FDI gén lién v6i sy tham gia quan tri va chuyén giao cong nghé, qua dé tao ra cac hiéu tmg lan toa tich cuc
ddi véi nang suét va nang luc canh tranh cua nén kinh té (OECD, 2008; Dunning, 2001). Ngoai ra, FDI con
dong vai tro quan trong trong viée tich hgp cac nén kinh té vao chudi gi tri toan cau (Krugman & cong su,
2018). Song song véi do, tai chinh toan dién ky thuat sé (DFI) ndi 1én tir thap nién 2010 nhu mét cach tiép
can nham mé rong kha ning tiép can dich vu tai chinh théng qua cong nghé sb. Cac to chirc qudc t& nhur
World Bank va United Nations nhan manh vai trd ctia cong nghé trong viéc giam bt binh déng tai chinh,
trong khi bao cao World Bank (2014) cung cap bang chimg vé tic dong cua tai chinh s trong viéc thu hep
khoang cach tiép can dich vu tai chinh. Group of Twenty (2016) tiép tuc khing dinh ring tai chinh toan dién
k¥ thuat s6 can dam bao tinh bao trim, an toan va bén virng. Do d6, tai chinh toan dién k¥ thuat b6 duogc
hiéu 1a sy két hop giira muc tiéu bao trim tai chinh va tién bd cong nghé nhim nang cao kha ning tiép can
dich vu tai chinh mot cach hiéu qua va cong béng.

Dua trén 1y thuyét chi phi giao dich ctia Coase (1937) va Williamson (1981), su hién dién cuia bat can
ximng thong tin va chi phi tim kiém c6 thé gay ra tinh trang loai trir tai chinh, can tro cac quyét dinh dau tu.
Su chuyén dich tir tai chinh toan dién truyén thong sang tai chinh toan dién k§ thuat s6 gitp thdo g cac rao
can nay thong qua viée t6i wu hoa quy trinh duwa trén nén tang cong nghé (Allen & Gale, 2000). Dudi goc
d6 thu hat dau tu, 1y thuyét chiét trung (Eclectic Paradigm) ctia Dunning (1988) chi ra ring moi truong tai
chinh ndi dia 14 yéu t6 then chdt cdu thanh loi thé dia diém (Location). Cac nghién ctru thyc nghiém cua
Alfaro & cong su (2004), Hermes & Lensink (2003) dong quan diém rang sy phat trién tai chinh gitip ting
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kha ning hap thy va hiéu qua cua dong von ngoai. Gan ddy hon, Sahay & cong su (2020) cing Essa & cong
su (2025) di ching minh DFI khong chi nang cao hiéu qua trung gian tai chinh ma con giam thiéu i ro,
tao moi trudng thudn loi cho FDI. Cac nghién ciru trude diy thuong tip trung vao tai chinh toan dién truyén
thong hodc Fintech noi chung, chua tach biét rd rang vai tro ctia DFI trong bdi canh chuyén doi sb va tac
dong cua n6 dén FDL

Mbi quan h¢ giira DFI va FDI duoc cho 1a khong tuyén tinh ma phy thudc vao trinh do phat trién ctia qudc
gia tiép nhan. Claessens & Van Horen (2014) chi ra rang khi thu nhap va thi truong tai chinh phat trién dén
mot ngudng nhit dinh, ciu tric dong von qudc té c6 xu hudng dich chuyén tir FDI sang cac hinh thire dau
tu phtrc tap hon. Ozili (2021) cling nhin manh yéu td di biét vé cau truc kinh t& va murc thu nhap s€ lam thay
d6i ban chit tac dong cua tai chinh s6. Do d6, thu nhap binh quan déng vai trd 12 mot bién diéu tiét quan
trong, 1am thay ddi cuong do tac dong ciia DFI 1én FDI. Céc bang chimg thyc nghiém hién c¢6 thudng roi rac
tai tng nhom nudce (nhu Chau Phi hoac cac nudc méi néi), thiéu mot cai nhin téng thé vé co ché diéu tiét
ctia thu nhép binh quén trén quy mé toan ciu.

2.2. Gid thuyét nghién ciru

Tai chinh toan dién ky thudt sé (DFI) va ddu tw truc tiép nwée ngoai (FDI)

Dua trén sy két hop gitra 1y thuyét chi phi giao dich (Coase, 1937; Williamson, 1981) va Iy thuyét chiét
trung (Dunning, 1988), DFI dong vai tro 1 nhan t5 then chdt cai thién loi thé dia diém thong qua viéc giam
thiéu bat can ximg thong tin va téi wu hoa chi phi van hanh cho cc nha dau tu ngoai. Thay vi chi dimg lai &
vai tro hd trg cta tai chinh truyén thong, nghién ctru nay ky vong DFI s& tao ra mot moi truong dau tu minh
bach va hiéu qua hon nho cic nén tang cong nghé sb. Bing cach tach biét DFI khéi khai niém tai chinh tong
quét, gia thuyét nay tap trung lap day khoang tréng vé vai tro dic thi ctia cong nghé tai chinh trong viéc nang
cao ning luc hap thu von ngoai ciia qudc gia tiép nhan. Tir 1ap ludn trén, nhom tac gia dé xuat gia thuyét sau:

Gia thuyét H1: Tai chinh toan dién ky thuqdt $6 ¢6 tdc dong tich cuc dén thu hit dau tw truc tié}? nuoc
ngoai.

Vai tré diéu tiét ciia thu nhip binh quén

Theo ly thuyét chi phi giao dich ciia Coase (1937) va Williamson (1981), tai chinh toan dién s6 c6 thé lam
giam chi phi tim kiém thong tin, chi phi thanh toan va chi phi thyc hién giao dich, qua d6 nang cao strc hap
dan ciia méi trudng dau tu. Tuy nhién, hiéu qua cia tai chinh toan dién s khong dong nhat giita cac qudc
gia ma phu thudc vao trinh do phat trién kinh té. Beck & cong su (2007) cho ring tac dong cta phat trién tai
chinh thudng mang tinh phi tuyén va chiu dnh hudng béi cac diéu kién kinh té - thé ché ciia timg qudc gia.
Cac nén kinh té c6 mirc thu nhap khac nhau s& c6 kha ndng khai théc loi ich tir tai chinh s6 & nhimng mc
d6 khac nhau do sy khéac biét vé ha tﬁng cong nghé, do phat trién cua thi truong tai chinh va chét luong thé
ché. Do d6, viéc dua thu nhap binh quan vao md hinh nghién ciru nham xem xét vai tro diéu tiét cua trinh
d6 phat trién kinh t& d6i voi mdi quan hé giita tai chinh toan dién s6 va dau tu truc tiép nudc ngoai. Pong
thoi, viéc ap dung phuwong phéap hoi quy Bayes cho phép xtr 1y t6t hon sy khong chic chin cia tham s6 va
danh gia xac suat tic dong ciia co ché diéu tiét nay. Tir 1ap luan trén, nhom tac gia d& xuét gia thuyét sau:

Gid thuyét H2: Su khdc biét vé thu nhdp binh qudn giita cdc quoc gia ¢é anh hudng dén tac dong ciia tai
chinh toan dién kj thudt sé dén dau tw truec tiép nwde ngodi.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Nghién ctru sir dung dit liéu cta 57 qudc gia trén thé gidi trong giai doan tir 2010-2024. Cac dit liéu cu thé
bao gém: céc chi tiéu tinh chi sd tai chinh toan dién k¥ thuat sb; dau tu truc tiép nudc ngoai; do mo thuong
mai; ty 18 that nghiép; ty 16 lam phat; tc do ting trudng kinh té duge thu thap tir cac ngudn Ngan hang thé
gi¢i (World Bank), Quy tién t& qudc té (IMF). Viéc phan loai nhom qudc gia theo thu nhap binh quan (GNI)
dua theo ti€u chi phan loai cua World Bank.
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3.2. M6 hinh nghién ciru
M5 hinh tac dong ctia tai chinh toan dién k¥ thuat sé dén dau tu tryc tiép nudc ngoai trong bdi canh khac
biét vé thu nhap binh quan trong giai doan 2010-2024 nhu sau:
FDIi,t = 0.’0 + 0.’1 * DFIl,t + 0.’2 * GRi,t + 613 * DFGR,"t + ax * Xi,t + Si,t (1)

FDI la von dau tur true tiép nude ngoai ctia qudc gia i tai thoi diém t;

DFI, 1a chi s tai chinh toan dién k¥ thuat s6 cua quc gia i tai thoi gian t;

GR la bién gia phan nhom qudc gia dua vao tidu chi phan loai cia World Bank theo mirc thu nhap binh
quan (GNI); nhén gia tri 1 néu quoc gia thudc nhdém thu nhap trung binh cao va cao, nhan gia tri 0 néu quoc
gia thuoc nhém thu nhép trung binh thap va thap;

DFGR,, la bién twong tic gitta chi s tai chinh toan dién ky thuat sé (DFI) va bién gia GR;
DFGR, = DFI, * GR,

Xi‘tlé céc bién kiém soat bao gém TO: d6 mé thuong mai, EM: ty ¢ that nghi¢p; INF: ty 1€ lam phat; GDP:
toc do tang trudng kinh té

a,lah¢ s6 chin; g,: sai s6.

3.3. Xur ly div liéu

Nhom téc gia ap dung phuong phép phén tich thanh phan chinh (PCA) dé xay dung chi sé tai chinh toan
dién k¥ thuit so, boi day 1a mot khai niém da chiéu, khong thé phan anh day du chi bang mot bién don 1€ ma
can tong hop tir nhi€u chi ti€u khac nhau. PCA dugc lua chon vi cho phép rat gon s6 lugng bién quan sat,
dong thoi van bao toan phan 16n thong tin va phuong sai cua dir liéu ban dau.

Dua vio nghién ciru ciia Khera & cong su (2021), nhom téc gia di Iya chon cac thanh phan chinh va tinh
chi s0 tai chinh toan dién ky thuit so6 bang phuong phap PCA nhu sau:

DF1 = 0.5484 * z_it + 0.4602 * z_mo + 0.4878 * z_cr + 0.4897 * z_db + 0.0693 * z_In + 0.0700
* z_do
DF2 = —0.0648 * z_it — 0.0474 * z_mo — 0.1065 * z_cr + 0.0238 * z_db + 0.7007 * z_In + 0.7005
* 7_do
DFI = 0.4081 * DF1 + 0.3325 * DF2

Trong d6: (cc bién thanh phan da dugc chuin hoa)

z it: ty 1€ nguoi sir dung internet (%)

z_mo: Thué bao di dong (%)

z_cr: S6 luong thé tin dung (%)

z db: S6 lugng thé ghi no (%)

z_In: Du ng cho vay ctia ngan hang thuong mai (% cua GDP)

z_do: S du tién giri ciia ngan hang thuong mai (% ciia GDP)

3.4. Phuwong phap Bayes

Nghién ctru str dung phuong phap hdi quy Bayes trén phan mém Stata 17.0 nham dénh gia chiéu hudng,
mirc do tac dong ciing nhu xac suit hau nghiém cua tai chinh toan dién ky thuat s6 d6i voi dau tu truc tiép
nude ngoai, dong thoi xem xét sy khac biét vé mirc thu nhap binh quan théng qua bién twong tac giita tai
chinh toan dién k¥ thuat s6 va nhom mic thu nhap binh quan. Phuong phap Bayes dugc lya chon nhd kha
nang két hop thong tin tién nghiém voi dir liéu thuc nghiém, qua do6 xir 1y tét tinh bat dinh va phu hop voi
cac bo dit liéu c6 quy md han ché hodc chwa ddy du. Cu thé, phuong phap nay cho phép tan dung dir liéu
¢ do tré hodc chua hoan chinh dé dua ra uéc luong dang tin cdy hon. Trong bdi canh tai chinh toan dién
k¥ thuét s6 c6 thé vira tao diéu kién thuén loi cho dong von dau tu quéc té, vira tiém an nhitng rao can nhét
dinh tiy theo trinh d6 phat trién ctia timg qudc gia, cach tiép can Bayes gitp mé hinh hoa cac muc d6 khong
chéc chén thay vi chi dua trén cac woc luong diém. Bén canh d6, phwong phép nay con pht hop véi dit liéu
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khong dong nhét giira cac nhom qudc gia theo mirc thu nhap binh quan, dong thdi cho phép cap nhat két
qua khi c6 thém thong tin méi. Mot wu diém nbi bat khac 1a cung cap két qua dudi dang xac suat xay ra tac
dong, didu ma cac phuong phap dua trén gié tri p-value chua phan anh day du.

4. Két qua nghién ciru va thio luin
4.1. Théng ké mé ta

Bing 2. Thong ké md ta cic bién

Cicbién  Quansat  Gia tri trung binh D9 1éch chuén Gia tri nh6é nhat  Gia tri 16n nhét
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

Nguon: Tong hop két qua tir Stata 17.0.

Két qua Bang 2 cho thdy FDI c6 gia tri trung binh 14 3,7630 vé&i do 1éch chuan 4,8811, phan anh murc d6
bién dong kha 16n giita cac qudc gia. Chi s tai chinh toan dién k¥ thuat sé (DFT) c6 gia tri trung binh x4p xi
0 va do 1éch chuan 0,7927, cho thiy murc d6 phan tan khong qua cao va dir liéu twong ddi 6n dinh. Bién gia
thu nhap binh quan (GR) ¢6 gia tri trung binh 0,6667, cho thay ty 1& cac qudc gia thuéc nhom thu nhap cao
chiém uu thé trong mau nghién ctru. Trong khi do, bién lam phat (INF) c6 do 1éch chun 1én (23,0414) va
gia tri nho nhat rat thap (-2,4310), ham ¥ su ton tai ciia cic gid tri ngoai lai dang ké. Ngoai ra, cac bién kiém
soat nhur 46 mé thwong mai (TO), ty 1¢ that nghiép (EM) va GDP déu c6 khoang bién thién rong, phan anh

su khac biét dang ké vé diéu kién kinh té gitra cac qudc gia trong mau.
4.2. Két qua hoi quy Bayes
Biang 3. Két qua hdi quy Bayes

Gia tri trung binh Sai s6 chuin Khoang tin ciy 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
Hi¢u qué trung binh nho nhat 0,9733
Gié tri chin doan Gelman-Rubin Re 16n nhét 1
Nguén: Tong hop két qua tir Stata 17.0.
Bing 4. Xic suit hiu nghi¢m
(FDIL:DFT) (FDIL:GR) (FDI:DFGR) (FDL:TO)
probl:
>0 >0 >0 >0
Gia tri trung binh 0,9950 0,7243 0,9749 1,0000
. (FDL:EM) (FDLINF) (FDI:GDP)
probl: ~0 <0 -0
Gia tri trung binh 0,9087 0,8336 1,0000

Nguon: Tong hop két qua tir Stata 17.0.
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4.3. Théo lugn

Béng 3 trinh bay két qua phan tich cho thdy cac chi s6 kiém dinh k¥ thuat cia mé hinh dat muc d6 tin ciy
rat cao. Hiéu qué trung binh thip nhét ciia md hinh ghi nhén 14 0,9733, vuot xa ngudng tdi thiéu cho phép
1a 0,01, khéng dinh cac tham ) duoc uwoc luong c6 do on dinh cao. Dic biét, gia tri Gelman-Rubin Rc 16n
nhit dat dang bang 1, dap tng hoan hao tiéu chuan ciia Gelman & Rubin (1992) (khong vuot qua 1,2), cho
théy mo hinh da dat dugc su hoi tu tuyét ddi. Thém vao do, cac sai sb6 chuan cta hé sb hoi quy déu rat thép,
chimg t6 cac tham s6 khong chi dang tin cdy ma con co do chinh xac dy béo cao trong thuc té.

Bang 4 cung cap xéac suat hau nghiém, cho phép di siu vao ban chét tac dong cua DFI dén FDI. Két qua
tr Bang 4 xac nhan gia thuyét H1 véi xéac suat hau nghiém lén dén 99,50%, khéng dinh tac dong tich cuc
ctia DFI dén dong vén FDI. Vé mit 1y luan, két qua nay cing c6 manh mé 1y thuyét vé loi thé dic thu cia
Dunning (1988). DFI déng vai tro 1a nhan t6 then chdt 1am gia tang “loi thé dia diém” thong qua viéc giam
chi phi gia nhap thi trudng. Theo quan diém cta dng, sur san co clia cac dich vu tai chinh hién dai (théng qua
k¥ thuat s0) gitip giam bét rao can gia nhap thi truong cho cac nha dau tu nudc ngoai. Viée tiép can tai chinh
dé dang hon giup cac doanh nghiép FDI téi uvu hoa quan 1y dong tién va giam chi phi van hanh tai nu6c s¢
tai. So v6i nghién ctru ctia Essa & cong su (2025), nghién ctru nay di xa hon khi chi rd ring DFI khong chi
don thuan 1a tang kha nang tiép can vn, ma con 1a cong cu tdi wu hoa quan tri dong tién xuyén bién gidi cho
cac doanh nghiép da qudc gia (MNEs). Day chinh 1a diém m&i so voi cac nghién ciru trude, trong khi cac
nghién ctru trude day thuong nhin nhan DFI dudi goc d6 an sinh xa hoi, nghién ctru nay da chirng minh DFI
12 mot thanh t6 cua ha tang kinh té sé giup giam thiéu rai ro van hanh cho nha dau tu qudc té.

Mot phét hién quan trong ctia nghién ctru 13 bién tuong tac giita tai chinh toan dién s6 va muc thu nhap
(DFGR) ¢6 xac suat hau nghiém tac dong duong dat 97,49%, cho thiy muc thu nhap déng vai tro diéu tiét
tich cuc trong mdi quan hé giira DFI va FDI. Két qua nay ham ¥ rang tai cac qudc gia c6 thu nhap binh quan
cao hon, tac dong tich cyc cua tai chinh toan dién s6 ddi vé6i thu hat FDI cang manh hon. Két qua nay co
thé duoc 1y gii trén co so 1y thuyét chi phi giao dich ctia Coase (1937) va Williamson (1981). Theo Coase
(1937), cac chu thé kinh té ludn phai d6i mat véi chi phi khi sir dung co ché thi truong, bao gdm chi phi tim
kiém thong tin, chi phi dam phan va chi phi thyc hién hop dong; do d6, nhiing cai thién gitip cit giam cac
chi phi nay sé& thic day hoat dong kinh té va dau tu. Phat trién quan diém nay, Williamson (1981) cho rang
hiéu qua cua cac giao dich phu thudc dang ké vao chat luong thé ché va co ché quan tri, boi cac yéu té nay
g6p phan lam giam chi phi giao dich, han ché bat can ximg thong tin va giam rui ro phat sinh tir méi trudng
kinh doanh. Trong bi canh do, tai cac qubc gia c6 thu nhap cao, hé thong thé ché, co s& ha ting cong nghé
va thi trudng tai chinh thudng phat trién dong b hon, gitp tai chinh toan dién s phat huy hiéu qua cao hon
trong viéc giam chi phi giao dich, chi phi tim kiém théng tin va chi phi thuc hién hop dong. Khi cac nén
tang thanh toan sb, hé théng dinh danh dién tu va dich vu tai chinh truc tuyén hoat dong hi€u qud, cac doanh
nghiép da qudc gia c6 thé quan 1y dong tién, thanh toan qudc té va hoat dong dau tu xuyén bién gidi véi mic
d6 an toan va minh bach cao hon. Diéu nay 1am gia tang loi thé dia diém cua qudc gia tiép nhan dau tu theo
1ap luan ctia Dunning (1988, 2001). Bén canh d6, cac qudc gia c6 thu nhap cao thudng cé mic do phat trién
tai chinh va chat lugng thé ché tot hon, gitip khuéch dai tac dong cua tai chinh s6 dbi véi moi truong dau tu.
Theo Allen & Gale (2000), hé thong tai chinh phat trién gitip nang cao hiéu qua phan bd ngudn luc va giam
rti ro thi truong. Trong bdi canh d6, tai chinh toan dién s6 khong chi dong vai trd hd tro tiép can tai chinh
ma con tré thanh moét phan ciia ha tang kinh té s6 hién dai, giup nang cao tinh minh bach, kha niang két ndi
thi truong va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép FDI. Két qua nghién ciru ciing pht hop véi quan diém
ctia Levine (2005) va Beck & cong su (2007) khi cho rang mirc d6 phat trién tai chinh cang cao thi kha ning
hép thu va phan bd hiéu qua ngudn vén trong nén kinh té cang 16n. Do d6, & cac qudc gia c6 thu nhap binh
quan cao, tic dong ctia DFI dén FDI khong suy giam ma duoc cung c¢b thong qua hidu Gmg bd tro giita cong
nghé tai chinh, chét luwong thé ché va do phat trién cta thi truong tai chinh.

Mé hinh ciing cho thdy d6 mé thuong mai (TO) va ting truéng GDP c6 xac suét tac dong tich cuc rat cao
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(100%), twong ddng v&i phat hién cta Alfaro & cong sy (2004) vé tim quan trong ciia quy md thi truong. O
chiéu nguoc lai, lam phat (INF) gy rai ro hé thong, 1am giam niém tin nha dau tu voi xac suat tic dong la
83,36%, phil hop vdi canh bao ctia IMF vé sy 6n dinh vi md (Sahay & cong su, 2020).

Viéc sir dung hdi quy Bayes thay vi cac phuong phap truyén thdng gitip cic nha hoach dinh chinh sach
¢6 cai nhin true quan hon vé xac sudt riii ro va kha ning thanh cong cia cic chinh sach tai chinh s6. V& mit
thyc tién, két qua 1a minh chimg thyc nghiém dé cac chinh phii wu tién dau tu vao ha tang thanh toan sb va
Fintech nhu mot chién luge dé hfip dan FDI ma khong can chd doi sy hoan thién cua hé théng ngén hang
truyén thong.

5. Két luan va ham y chinh sach

5.1. Két lugn

Nghién ctru nay dugc thuc hién dya trén bd dir li¢u thi c?ip thu thap tir 57 quéc gia trong giai doan tir ndm
2010 dén 2024. Cac dit liéu vé tai chinh s, du tu truc tiép nudc ngoai (FDI) va cac bién vi md duogc tong
hop tir nhitng ngudn uy tin nhu Ngan hang Thé giéi (World Bank) va Quy Tién té Qudc té (IMF). Nhom téc
gia di ap dung phuong phap phan tich thanh phan chinh (PCA) dé xdy dung chi s6 tai chinh toan dién k¥
thuét sb (DFI). Sau do6, phuong phap hoi quy Bayes trén di liéu bang dugc st dung dé xac dinh tac dong
ctia DFI dén FDI, dong thoi xem xét vai tro diéu tiét ciia murc thu nhap binh quan qudc gia (bién gia GR).
Két qua nghién ciru cy thé nhu sau:

- Tac dong tich cuc cua tai chinh toan dién k¥ thuat s6 dén FDI: Két qua phan tich khang dinh DFI c6 tac
dong thiic day dang ké viéc thu hat dong vén FDI. Xac suat xay ra tac dong tich cuc nay dat muc rat cao 1a
99,50%. Diéu nay cho thay viéc hién dai hoa hé thong tai chinh qua cong nghé gitip giam chi phi giao dich
va bat d6i xtmg thong tin, tir d6 tao ra méi trudng dau tu hap dan hon.

- Vai tro diéu tiét ctia mirc thu nhap binh quan qudc gia (GR): Nghién ctru chi ra ring tac dong cua tai
chinh s& dén FDI ¢6 sy khac biét rd rét gilia cdc nhoém nuée. Cu thé, tai cac quéc gia c6 muc thu nhap binh
quén cao va trung binh cao, tic dong thuc day cua tai chinh sb d6i véi FDI ting so v6i nhém nudce thu nhap
binh quan thap. Xéc suét xay ra hién twong nay dat 97,49%.

- Tac dong cuia cac yéu t6 vi mo: Do mo thuong mai va ting truong kinh té (GDP) 1a nhitng nhan t6 then
chét thiic day FDI véi xéac suat tuyét ddi 100%. Trong khi d6, lam phat dong vai tro 14 rao can tiém tang ddi
v6i dong von ngoai.

5.2. Ham y chinh sdach

Tir két qua nghién ciru, c6 thé thdy viéc phét trién tai chinh toan dién k¥ thuat s6 1a mét chién lugc quan
trong dé thu hiat FDI, dic biét co y nghia ddi vi cac qudc gia dang phat trién nhu Viét Nam. Dé ti wu hoa
loi ich nay, cac nha hoach dinh chinh sach can luu ¥ cac giai phéap sau:

Thit nhat, ddy manh s6 hoa hé thong tai chinh dé giam chi phi giao dich. Chinh phu can tiép tuc hoan
thién hé sinh thai tai chinh sb, tao diéu kién cho cac doanh nghiép FDI tiép can cac dich vu thanh toan va
tin dung truc tuyén nhanh chong. Viéc don gian hoa thu tuc hanh chinh thong qua cong nghé khong chi giup
tiét kiém thoi gian ma con tang tinh minh bach, mot yéu t6 ma cac nha dau tu qudc té dic biét quan tam khi
lwa chon dija diém déu tu.

Thit hai, tap trung phat trién tai chinh s6 nhu mot loi thé canh tranh cho cac nudc dang phat trién. Vi tai
chinh s6 c6 bién tic dong manh m& hon & nhom nudc ¢6 thu nhap binh quan thap va trung binh, Viét Nam
can tan dung diéu nay dé tao ra su khéc biét so véi cac quéc gia trong khu vuc. Viéc dau tu vao ha tﬁng vién
thong va phé cap k§ ning s cho ngudi dan s& tao ra mot thi truong tai chinh ning dong, gitp bu dép nhiing
khoang trong ma hé théng ngan hang truyén théng chwa bao phu hét.

Thir ba, két hop giita phat trién tai chinh s6 va 6n dinh kinh té vi mé. Két qua cho thiy FDI rat nhay cam
v6i tang truong GDP va d6 mé thuong mai. Do d6, chinh sach phat trién tai chinh sé khong nén tach roi
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cac muyc tidu vi md khac. Can duy tri méi truong kinh doanh coi mo, kiém soat lam phat va thiic day ting
truong kinh té bén virng dé tao ra dong luc cong hudng, gitip tai chinh sé phat huy tdi da vai tro 1a chat xuc
tac thu hiit vén ngoai.

Thir tur, xy dung khung phap 1y linh hoat theo trinh d6 phat trién. D6i véi nhom cac nude dang phat trién,
can wu tién chinh sach khuyén khich d6i méi sang tao va dau tu co so ha tang. Tuy nhién, khi nén kinh té
tién dan 1én murc thu nhép cao, chinh sach can chuyén dich trong tim sang viéc quan Iy rui ro hé thong, bao

mat dit liéu va an ninh mang d€ duy tri sy 6n dinh cua dong von dau tu trong moi truong sé hda sdu rong.
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