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Toém tat:
Bai bdo nghién civu tic dong ciia tai chinh toan dién ky thudt sé dén an toan vi mé khi xem xét vai
1ro ciia chi s6 phdl‘ trién céng nghé théng tin va truyén thong (IDI) trong giai doan 2010-2022 voi
dir liéu cua 57 quoc gia. Bang phwong phdp héi quy Bayes, két qua nghlen citu cho thdy tai chinh
toan dién ky thudt so co tac dong tiéu ciee dén an todan vi mé véi xdc sudt xdy ra tdc dong tiéu cuc
la 87,74 % va khi chi s6 IDI cang cao thi mu"c do tac dong tiéu cuc nay cang ting véi xdc sudt xday
ra la 100%. Piéu nay ham ¥ rang cdc quoc gia can cé chinh sach thiic day tai chinh toan dién voi
viéc ap dung ky thudt s6 hop ly dé vira gitip cdc doi tiwong khé khan cé thé tiép cdn dwoc cdc dich vu
tai chinh ky thudt s6 nhieng van dam bdao mirc do an toan vi mé cho cdc quéc gia hay néi cach khdc
han ché tdac dong tiéu cuc cua tai chinh toan dién ky thudt $6 dén an todn vi mé ¢ mirc thd'p nhat.
Tir khéa: Tai chinh toan dién ky thuat s, chi s phat trién cong nghé thong tin va truyén thong, an
toan vi mo.

Ma JEL: G23, G32, 033.

The impact of digital financial inclusion on macroprudential issue: The role of the information
and communication technology development index
Abstract:

The study investigates the impact of digital financial inclusion on macroprudential issue when
considering the role of the information and communication technology development index (IDI) in
the period 2010 - 2022 with data from 57 countries. By using the Bayesian regression method, the
results reveal that digital financial inclusion has a negative impact on macroprudential issue with
a negative impact probability of 87.74 % and the higher the IDI index, the higher the level of this
negative impact with a probability of occurrence of 100%. This implies that countries need to have
policies to promote financial inclusion with appropriate digital application to help disadvantaged
people access digital financial services while still ensuring the level of macro-prudentiality
for countries, or in other words, to limit the negative impact of digital financial inclusion on
macroprudential issue to the lowest level.
Keywords: Digital financial inclusion, information and communications technology development
index, macroprudential.

JEL codes: G23, G32, 033.
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1. Pat van dé

Van dé “an toan vi mo” bat dau ra doi tir nhitng ndm 1970-1980 va n6 ngay cang dugc chi trong nhiéu
hon trudc su xudt hién ctia cac cudc khung hoang tai chinh 16n, dic biét 1a khung hoang tai chinh toan cau
niam 2007-2008. Trudc ddy, cac co quan quan 1y tai chinh chi chi yéu huéng dén viée bao vé su 6n dinh cta
cac to chirc tai chinh riéng 1¢ ma khong c6 sy quan tim hop 1y dén cac yéu t6 vi mo nhu bong bong tai san,
rtii ro hé thong tai chinh. Trong khi d6, cac yéu t6 vi mo nay chinh 1 nguyén nhan dan dén sy mat 6n dinh
trong cac khu vuc tai chinh va de doa dén sy an toan vi mé ctia mot quoc gia. Sau hadu qua cia cude khing
hoang tai chinh toan cau nam 2007-2008, céc td chirc quéc té nhu Ngan hang Thanh toan Quéc té (BIS),
Quy Tién t& Qudc té (IMF) va Uy ban Basel dd nhin manh tdm quan trong cua viéc dam bao an toan vi mo
thong qua duy tri sy On dinh ctia hé thong tai chinh. Cac t6 chirc nay da dwa ra nhan dinh rang an toan vi mo
chinh 14 ngan nglra cac cudc khing hoang tai chinh c6 thé 1ay lan va gay tac dong tiéu cuc dén nén kinh té
toan cau.

Nhu vay, su thay d6i va phat trién ctia hé thong tai chinh 1a mot trong nhimg yéu t6 anh huong dén van
dé an toan vi mo cua mot qudc gia. Trong 1y thuyét vé su 6n dinh tai chinh va chu ky tai chinh do Minsky
(1986) phat trién, 6ng da nhan manh rang khi nén kinh té cang phat trién va cac t6 chirc tai chinh tré nén tu
tin hon, phat trién hé théng tai chinh mot cach toan dién hon thi ho bit dau chép nhan muc d0 rui ro cao hon
dan dén dé dang tao ra bong bong tai san, va khi bong bong nay v c6 thé gy ra khung hoang tai chinh, lam
suy yéu hé thong tai chinh toan cau, de doa dén an toan vi mé cua cac qudc gia.

Xu thé phat trién hé théng tai chinh hién nay dang huéng dén su toan dién va c6 tng dung k§ thuat s6
hay con goi 1a tai chinh toan dién ky thuat s6. Céc nghién ctru thuc nghiém vé tac dong cua tai chinh toan
dién ky thuat s6 dén an toan vi mé duge tiép can theo nhiéu khia canh khac nhau vi an toan vi mé 1a mot
khéi niém rat bao quat, phan anh sy 6n dinh va bén viing cia nén kinh té quéc gia hodc khu vuc trong thoi
gian dai. Pién hinh nhu cac nghién ciru gan day bao gdm: Anton & Nucu (2024), Sajid & cong su (2024),
Chinoda & Kapingura (2023) nghién ctru tac dong cia tai chinh toan dién k¥ thuat sé dén sy 6n dinh cia
ngan hang; Sun & Tang (2022), Ozturk & Ullah (2022) nghién ctru tac dong cua tai chinh toan dién k¥ thuat
s6 dén tang truong kinh té bén vimg hay Tao & cong su (2023) x4c dinh vai trd va co ché cia tai chinh toan
dién k¥ thuat sb trong viéc giam nghéo; Suhrab & cong su (2024) lai xem xét mdi lién hé giita tai chinh toan
dién ky thuat s6 va bat binh dang thu nhap. Trong bdi canh cong nghé ngay cang phat trién thi ciing dong
nghia véi viée thuc diy sy phat trién ciia tai chinh toan dién k¥ thuat sd. Bao cao Global Findex Database
cua World Bank (2017) cho théy cac cong nghé s6, dic biét 1a dién thoai di dong va internet, da gitp hang
triéu ngudi dan lan dau tiép can tai khoan ngan hang, thanh toan dién tir va tin dung vi mo. Nhu vy, ¢6 thé
thiy ring viéc nghién ctru tic dong clia tai chinh toan dién ky thuat sé dén an toan vi mo khi xem xét vai tro
cua sy phat trién cong nghé da tré thanh mot van d& thu huat su quan tam cua cac nha quan ly, hoach dinh
chinh sach ciing nhu cac nha nghién ctru khoa hoc trén thé gisi.

Muc ti€u cua bai bao 1a nghién ctru tac dong cua tai chinh toan dién ky thuat s6 dén an toan vi mé khi xem
xét vai tro ctia sy phat trién cong nghé thong tin thong qua chi s6 phat trién cong nghé thong tin va truyén
thong (IDI) nham xac dinh chiéu hudng tac dong, muc do tac dong, xac suét xay ra tac dong. Tur d6 co thé
dé xuat mot s6 ham y chinh sach gitip cho cac qudc gia co thé thuc day tai chinh toan dién k¥ thuat sé nhung
van dam bao van dé an toan vi mo.

Bai bao ¢ cau tric cu thé nhu sau: Phan 2 trinh bay co so 1y thuyét va tong quan nghién ctru; Phan 3 trinh
bay phwong phap nghién ctru; Phén 4 trinh bay két qua nghién ctru va thao luan; Phan 5 trinh bay két luan
va ham y chinh sach.

2. Co s 1y thuyét va tong quan nghién ciru

2.1. Tai chinh toan dién va tai chinh toan di¢n ky thudt so

Su phat trién cong nghé da thuc day chuyén doi tir tai chinh toan dién truyén théng sang tai chinh toan
dién k¥ thuat sé nham khic phuc rao can chi phi giao dich — yéu t6 han ché ngudi nghéo va cu dan nong
thon tiép can dich vu tai chinh. Theo 1y thuyét chi phi giao dich cta Coase (1937) va Williamson (1981),
cac chi phi nhu tim kiém thong tin, dam phan, thuc thi hop ddng va giam sat trong tai chinh truyén thong
rit cao, dan dén su loai trir tai chinh d6i voi nhom yéu thé. Tai chinh toan dién ky thuat so gitup giam chi ph1
nay thong qua viéc tdi wu héa quy trinh van hanh, thay thé chi nhanh vat 1y bang cac nén tang truc tuyén,

86 334(2) thing 4/2025 54 Kinh téPhit trién




giup giao dich nhanh chong va tiét kiém hon. Allen & Gale (2000) ciing nhin manh ring hé sinh thai tai
chinh k¥ thuét sé khong hoat dong doc 1ap ma két ndi ngan hang, cong ty bao hiém, fintech va cac cong nghé
nhu blockchain, vi dién tir dé t6i uu hoa kha ning tiép can va giam chi phi giao dich. Cac nghién ciru thuc
nghiém nhu Lapukeni (2015) va Ogbuabor & cong su (2020) tiép tuc khang dinh vai tro quan trong cua
cong nghé thong tin va truyén thong (ICT) trong viéc mo rong tiép can tai chinh va hd tro trién khai chinh
sach tai chinh toan dién. ICT cung cdp nén tang ha tang, cai thién truyén tai thong tin va giap khic phuc cac
thach thirc trong viéc phd cap tai chinh dén moi déi tuong.

2.2. An toan vi mo

Khai niém “an toan vi mo” ra doi nham tmg phé véi cac cude khing hoang tai chinh va bat 6n kinh té vi
md, phan 4nh nhu cau duy tri sy 6n dinh cta hé thong tai chinh trén pham vi toan nén kinh té. Thuét ngir
nay 1an dau xuat hién trén truong qudc té nam 1979 tai Uy ban Cooke (tién than cua Uy ban Basel). An toan
vi mo nhan manh vai tro diéu tiét rui ro va dam bao 6n dinh tai chinh giita cac nganh va qudc gia. Nhim
ning cao hiéu qua gidm sat va danh gia mirc d6 rai ro cta hé thong tai chinh, Quy tién té quéc té (IMF) 1a
t6 chtrc qudc té dau tién dua ra bd chi s6 an toan vi mé (Macroprudential indicators - MPIs) vao nam 2000
nham dua ra mot co sé dé giup cac nude danh gia, phan tich sirc khoe va su 6n dinh cia hé thong tai chinh
dat trong mbi tac dong cua cac bién sb kinh té vi mé (Evan & cong su, 2000). B chi s6 MPIs do IMF danh
gi4 khai quat mtrc d6 6n dinh tai chinh déi véi tit ca qubc gia thong qua cac chi tidu phan anh sirc khoe tai
chinh va mutc do 6n dinh cua hé théng tai chinh tai mot quéc gia hodc khu vuc. Bén canh d6 con c6 bo chi
s6 an toan vi mo ctia Ngan hang Trung wong Chau Au (ECB) dugc dua ra chinh thirc 1an dau vao nam 2005
cho khu vuc ngan hang (Mérttinen & cong s, 2005) va bo chi sé an toan vi mé cua Ngan hang Phat trién
Chéau A (ADB) dugc dua ra vao nam 2003 (Bhattacharyay, 2003). B chi s6 MPIs ciia IMF chu yéu tap trung
vao céc chi s6 phén anh tong quan nén kinh té va hé thong tai chinh b6 chi s6 MPIs cﬁa ECB chu yéu tap
trung vao hé thong ngan hang, bo chi so MPIs ciia ADB chi yéu tap trung vao cac yeu t6 vi rno Céc nudc
¢6 thé tham khao va Iya chon b chi sb phu hop nhat dua trén cac chi s6 ma ca ba to chirc qudc té noi trén
dé xuat. Wolken (2013) da xac dinh nam dic diém cua mot chi sé an toan vi mo tot 1a: Phu hop, chinh xéc,
¢6 thé thu thap, toan dién Va trong trang thai dong, va du bao duogc rui ro. Co quan quan ly nén wu ti€n xac
dlnh va giam sat cac chi s6 an toan vi md phan 4nh cu tric hé thdng tai chinh cta ho va dam bao dit liéu
can thiét vira c6 sin va chinh x4c.

2.3. Tai chinh toan dién ky thudt $6 va an todn vi mé

Ly thuyét vé su 6n dinh tai chinh va chu ky tai chinh do Minsky (1986) phét trién d(’)ng vai trd quan trong
trong viéc hiéu cac yéu tb gay mat 6n dlnh trong hé thong tai chinh va cac mdi de doa d6i v6i an toan vi md.
Cu thé, 6ng nhin manh rang cac ct sdc tai chinh, dic biét 1a sy xuét hién cua bong bong tai san, 1a nhiing
yéu t6 khong thé tranh khoi va gdy ton hai dén toan bo hé thdng tai chinh. Khi nén kinh té phat trién va cac
t6 chure tai chinh tré nén ty tin hon, ho bét dau chép nhén mirc d6 rui ro cao hon, dan dén viéc gia tang qua
mirc cac khoan vay mao hiém va dau tu thiéu kiém soat. Diéu nay d& dang tao ra bong bong tai san, va khi
nhiing bong bong nay v, chiing c6 thé gay ra khing hoang tai chinh, lam suy yéu hé thdng tai chinh toan
cau, tir d6 de doa dén sy an toan vi mo. Cac nghién ctru gan ddy nhin manh vai trd cua tai chinh toan dién
k¥ thuat s (DFI) nhu: Anton & Nucu (2024) chi ra mdi quan hé phi tuyén tinh gitra DFI va 6n dinh ngan
hang, v6i tic dong tich cuc sau mot ngudng nhat dinh. Sajid & cong su (2024) khang dinh DFI gitp 6n
dinh ngan hang Hoi gi4o trong dai dich COVID-19. Suhrab & cong su (2024) cho thay DFI lam giam bat
binh dang thu nhap ¢ BRICS, dic biét khi két hop véi doi méi cong nghé va phat trién ha tang. Chinoda &
Kapingura (2023) nhan dinh DFI tiang cudng 6n dinh ngan hang tai chau Phi can Sahara, trong khi Tao &
cong sy (2023) chi ra vai tro cia DFI trong giam nghéo ¢ Trung Qubc. Sun & Tang (2022), Ozturk & Ullah
(2022) ching minh DFI thic day ting truong kinh té nhung c6 thé anh huong tiéu cuc dén moi trudong. Syed
& cong su (2022) phat hién DFI ban dau lam giam 6n dinh ngan hang Anbo nhung mang lai loi ich dai han,
trong khi & My, tac dong ludn tich cuc.

2.4. Vai tré ciia chi sé phat trién cong nghé thong tin va truyén thong (IDI) trong tic dpng ciia tai
chinh toan dién kj thudt sé dén an toan vi mé

Ciing c6 nhiéu nghién ctru hoc thuat cting ¢ nhan dinh ring sy phat trién cong nghé thong tin c6 anh
huong trong tac dong cua tai chinh toan dién ky thuat s6 dén an toan vi mo, chéng han nhu cong trinh cua
Demirgiig-Kunt & cong su (2020) vé vai tro ctia cong nghé di dong trong viée tang ty 1é tai chinh toan dién
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tai cac nuéc dang phat trién, hay nghién ctru ctia Ogbuabor & cong su (2020) khi nghién ctru vé mdi quan
hé gitra IDI va tai chinh toan dién da dua ra nhan dinh rang: IDI cung cap nén tang cé thé tao diéu kién
thuan loi cho viéc truyén thong vé tai chinh toan dién, dat dugc cac chinh sach va chién lugc hién co ciing
nhu vugt qua duogc nhitng thach thirc. Cong nghé thong tin (CNTT) va cac md hinh kinh doanh d6i méi gop
phan vao su tang trudng bung nd cua tai chinh toan dién. Viéc sir dung CNTT mot cach sang tao da tao ra
quan 1y s6 lugng 16n cac giao dich nho dé dang hon va viéc cung cap cac dich vu tai chinh & viing sau ving
xa ré hon. Sy phat trién cong nghé nhu co s& ha tang vién thong va hon thé nita hé thong thanh todn tién tién
khong chi lam giam giao dich chi phi ma con mo rong cac khu vuc cé thé ti€p can. Nhitng nghién clru nay
dong thuan rang IDI 1a chia khoa dé md rong tai chinh toan di¢n, mang lai co hoi va giam chénh 1éch kinh
té trén toan cau.
3. Phwong phap nghién ciru
3.1. Dir liéu nghién ciru
Nghién ctru sir dung dit liéu cua 57 qudc gia trén thé gidi trong giai doan tir 2010-2022. Cac dit lidu cu
thé bao gom: Céc chi ti€u tinh chi s tai chinh toan dién k¥ thuat s6; Cac chi ti€u tinh chi s6 an toan vi mo;
D6 mé thuong mai; Do thi hoéa; Von dau tu truc tiép nudc ngoai; Tang trudng dan so dugc thu thap tir cac
nguon Ngan hang the gidi (Worldbank), Quy tién t&€ quoc t€ (IFM). Riéng chi so phat trién cong nghé thong
tin va truyén thong cap nhat nam 2024 (IDI 2024) duoc thu thap tir Lién minh vién thong quéc té (ITU).
3.2. Mo hinh nghién ciru
Mo hinh tic dong cua tai chinh toan dién k¥ thuat sé dén an toan vi mé khi xem xét vai tro cua chi s6 phat
trién cong nghé thong tin va truyén thong (IDI) trong giai doan 2010-2022 nhu sau:
mpi;e = g+ ay * L_dfiij; +ay *to; s +az xurje + g * fdie + as * po; ¢ + ag * idi; y024 + a7 *
dfidie + € ‘ (1)
mpi; ; 1a chi sO an toan vi md ctia quoc gia i tai thoi diém t
I_dfiii¢ 1a chi sb tai chinh toan dién k¥ thuat sé (1dy log) cua qudc gia i tai thoi gian t
£0i,t 13 d6 mo thuong mai clia qudc gia i tai thoi gian t
ur;: la mirc @6 do thi hoa cia quéc gia i tai thoi diém t
fdi;1a von dau tu tryc tiép nudc ngoai ciia qubc gia i tai thoi diém t
Po; ¢ 14 ty 16 ting trudng dan sb cta qudc gia i tai thoi diém t
idi; 5024 12 bién gia thé hién muc do phat trién cong nghé thong tin va truyén thong ciia qudc gia i dua
vao chi s0 phat trién cong nghé thong tin va truyén thong 2024 (IDI 2024); nhan gia tri 1 néu IDI 2024 > 50
% (dat 50/100 diém), nhan gia tri 0 néu IDI 2024 < 50% (dat dudi 50/100 diém)
dfid;; 13 bién twong tac giita chi s6 tai chinh toan dién k¥ thuat s6 (1_dfii) va bién gia idi;
dfid;e = l_dfii; * idi; 2024
@o1a hé sb chin; & ¢ : sai s6
3.3. Xur ly dir liéu
Nhom tac gia sir dung phuong phap phén tich thanh phan chinh (PCA) dé tinh chi sb tai chinh toan dién
k¥ thuét s0, chi s6 an toan vi mo vi ca tai chinh toan dién ky thudt so6 va an toan vi mo déu la nhiing van dé
bao quat nhiéu khia canh nén khéng thé dung 1 chi tiéu dé dai dién ma 1a sy két hop ciia nhiéu chi tidu khac
nhau. Phuong phap PCA 1a phuong phap phu hgp vi né giup giam so lugng dac trung trong dir liéu nhung
van giir lai phan 16n cac thong tin quan trong.
Dua vao nghién ctu cua Khera & cong su (2021), nhom tac gid da lua chon cac thanh phﬁn chinh va tinh
chi s6 tai chinh toan dién k¥ thuat s6 bang phuong phap PCA nhu sau:
dfii = 0,5438 % X1+ 0,4613 * X2 4+ 0,4854 * X3 4+ 0,4884 * X4 4+ 0,0928 * X5 + 0,0935 * X6
Trong do6:
X1: ty 1€ nguoi st dung internet (%)
X2: Thué bao di dong (%)
X3: S6 lugng thé tin dung (%)
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X4: Sb luong thé ghi ng (%)

X5: Du no cho vay cta ngan hang thuong mai (% ctia GDP)

X6: Du no tién giri ctia ngan hang thuong mai (% ciia GDP)

Nhoém tac gia da tham khao cac bd chi s6 an toan vi mo cia ADB, BIS, IMF, World Bank, OECD va du
kién lua chon 21 bién dai dién cho chi sd an toan vi mé thudc cac linh vuc khac nhau trén tiéu chi thu thap
dugc tir ngudn tin cay, phi hop, toan dién va c6 tinh bién dong. Cac bién nay bao gdom: Tong ng nudc ngoai/
GDP; No ngan han/GDP; No¢ dai han/GDP; M2/GDP; Tin dung ngén héng cho khu vuc céng, Tin dung
trong nudc cho khu vyc tw nhan; On dinh ngan hang (Z- Score) No x4u/tong cho vay; Thi phan 5 ngan hang
16n; Vén ngan hang/Téng tai san; Lai sudt tién guri; Lai sut cho vay; Tang truong xuat khau; Tang trudong
nhap khéu; Cén can thuong mai; Can can vang lai; Ty gia binh quan; Loi nhuén; Ty 1¢ that nghiép; Tang
truong kinh té; Ty 16 lam phat. Sau khi thu thap dit liéu, nhom tac gia tién hanh tinh gia tri riéng (1), tinh
hé sb Cronbach Alpha va hé s6 KMO dé chon ra cac thanh phan chinh thoa diéu kién str dung phuwong phap
PCA tinh ra chi s6 an toan vi mé nhu sau:

mpi = —0,4880 * Y1 — 0,4859 % Y2 — 0,2651 * Y3 + 0,2369 * Y4 + 0,4026 * Y5 + 0,4158 x Y6
+0,1109*Y7 4+ 0,1193 * Y8 — 0,0091 * Y9 + 0,1914 * Y10 + 0,0067 * Y11

Trong do:

Y1: Cung tién M2 (% ciia GDP)

Y?2: Tin dung trong nudc cho khu vuc tu nhan (% cua GDP)

Y3: Z-Score

Y4: No x4u ctia hé théng ngan hang (% ctia tong doanh sb cho vay)

Y5: Lai suat tién giri trung binh (%/nidm)

Y6: Lii suit cho vay trung binh (%/nim)

Y7: Ty 1é tang truong xuét khiu (%)

Y8: Ty 1é ting truong nhap khau (%)

Y9: Ty gi4 hdi dodi trung binh

Y10: Ty 1€ lam phat (%)

Y11: Téc do tang trudng GDP binh quan dau nguoi thyc té (%)

3.4. Phwong phdp Bayes

Phuong phap hoi quy Bayes duoc nghién ctru st dung thong qua phan mém Stata 17.0 dé xac dinh chiéu
hudng tac dong, mirc do tic dong ciing nhur xac suat xay ra tic dong (xac suat hau nghiém) cua bién giai
thich (tai chinh toan dién k¥ thuét s6) dén bién phuy thudc (an toan vi md) khi xem xét vai tro cua chi sé IDI
thong qua bién twong téc giita IDI va tai chinh toan dién k¥ thuat s6. Phuong phap Bayes la cong cu phu hop
dé nghién ctru tic dong ctia tai chinh toan dién ky thuat s6 dén an toan vi mé do kha ning tich hop thong tin
tién nghiém voi dir li€u thye nghiém, xtr 1y tinh bét dinh, 1am viéc voi dit liéu nho va cap nhat mo hinh lién
tuc. Cu thé, Bayes giup tan dung dir liéu chua dﬁy du hoac cé d tré dé dua ra du doan chinh x4c hon. Trong
bdi canh tai chinh toan dién k¥ thuat s co thé vira thuc ddy ting trudng kinh té vira tao rui ro hé thong,
phuong phéap nay cho phép mé hinh héa cac mirc do khong chic chin thay vi chi dwa vao uéc luong diém
¢ dinh. Ngoai ra, Bayes con phit hop véi dir ligu khong ddng nhat, thiéu hut va hd trg cap nhat mo hinh lién
tuc theo su thay ddi cta hé thong tai chinh s6 va chinh sach diéu chinh. Uu diém ndi bat cua phu:orng phap
Bayes la khong doi hoi ¢& mau 16n, khic phuc duogc cac khuyét tat cia mo hinh va cho két qua xac suét xay
ra tic dong, diéu ma phuong phap dwa vao gié tri p — value chwa thé hién dugc.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Thong ké mé ta

Két qua Bang 1 cho thay chi s6 tai chinh toan dién k¥ thudt s6 (ldy log) c6 gia tri trung binh 14 4,7520 véi
d6 1éch chuan 1a 0,8371. Piéu nay cho thdy hé s6 bién thién CV (Coefficient of Variation) nho hon 1 nén
dir liéu chi s tai chinh toan dién k§ thuat s6 bién dong khong nhiéu. Chi s tai chinh toan dién k¥ thuat sb
& Bélarut 13 16n nhat (dfii nim 2011) va thip nhét 1a & Cong hoa Cong-gd (dfii nim 2010). Trong khi do,
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chi s6 an toan vi mé cao nhat la & Zimbabwe (mpi nim 2020) va thap nhat a ¢ Viét Nam (mpi ndm 2021).

Bang 1: Thong ké mé ta cac bién

Cacbién  Quan sat Gia tri trung Do 1éch chuin Gia tri nhé Gia tri 16n
binh nhat nhit

1_dfii 741 4,7520 0,8371 2,3502 11,2210
mpi 741 -54,3810 52,8768 -337,5847 103,1845
to 741 58,9094 29,3429 17,8201 182,5630
ur 741 55,2576 20,0607 16,9340 92,3470
fdi 741 3,8331 4,9772 37,1727 43,9121
po 741 1,2576 1,3864 -14,2570 11,7940
idi 741 0,8421 0,3649 0,0000 1,0000

Nguén: Tong hop két qua tir Stata 17.0.
4.2. Két qua hoi quy Bayes

Biang 2: Két qua hdi quy Bayes

Gia tri trung binh Sai s0 chuin Khodng tin cidy 95%
1 dfii -0,9867 0,0050 -2,6725 0,7175
to -0,6677 0,0003 -0,7822 -0,5540
ur 0,0616 0,0005 -0,0962 0,2217
fdi 1,0329 0,0020 0,3652 1,6949
po -0,1804 0,0045 -1,6971 1,3063
idi -0,8401 0,0058 -2,7938 1,1058
dfid -3,9831 0,0045 -5,4923 -2,4837
_cons -3,9831 0,0057 -1,9932 1,9254
var 2213,2750 0,6949 1996,1030 2455,7390
Ty 18 chap nhan trung binh 0,9879
Hiéu qué trung binh nho nhét 0,9509
Gia tri chan doan Gelman-Rubin Rc 16n nhit 1

Nguén: Tong hop két qua tir Stata 17.0.

Bang 3: Xac suit hiu nghiém

Gia tri trung binh Do léch chudn  Sai s6 chuén
probl: (mpi:l_dfii) <0 0,8774 0,3279 0,0019
probl: (mpi:to) <0 1,0000 0,0000 0,0000
probl: (mpi:ur) > 0 0,7766 0,4165 0,0024
probl: (mpi:fdi) >0 0,9986 0,0374 0,0002
probl: (mpi:po) <0 0,5911 0,4916 0,0028
probl: (mpi:idi) <0 0,7994 0,4005 0,0023
probl: (mpi:dfid) <0 1,0000 0,0000 0,0000

Nguon: Tong hop két qua tir Stata 17.0.

4.3. Thdo lugn

Béng 2 trinh bay két qua phén tich cho thiy ty 1& chap nhén trung binh ctia m hinh dat mirc 0,9879. Pay
1a mot ty 1é cao, minh chimg cho kha nang chdp nhan cta mé hinh trong viéc phén tich dir liéu. Hiéu qua
trung binh thap nhat cia mé hinh dugc ghi nhan 1a 0,9509, vuot xa mirc ti thiéu cho phép 13 0,01. Piéu nay
cho thiy rang tt ca cac tham s ctia mo hinh déu c6 chi s6 hiéu qua 16n hon 0,01, cho thay d9 tin cay va kha
ning ap dung cua cac tham sb trong mé hinh nay. Thém vao do, gia tri Gelman-Rubin Rc 16n nhat ma mo
hinh dat dwoc 1a 1. Gia tri ndy hoan toan dap tng yéu cau ma Gelman & Rubin (1992) dd dé xuét, cu thé 1a
Rc khong dugce vuot qua ngudng 1,2. biéu nay khéng dinh r?mg mé hinh d3 dat duoc sy hoi tu 6n dinh va
dang tin cdy, tir d6 dam bao tinh nhat quan cta cac chudi Markov Monte Carlo (MCMC). Ngoai ra, cac gia
tri sai s6 chuan cta cac hé sb hoi quy trong mé hinh déu thap hon ngudng 5%, ching t6 rang cc hé s6 nay
dugc uwdc luong véi do chinh xéc cao. Sai s6 chuan nho cho thay rang cac tham sé hoi quy khong chi dang
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tin ciy ma con co y nghia thong ké, gitp cai thién kha ning dy bao ciia mé hinh. Tong hop lai, cac két qua
trén khing dinh rang thuat toan MCMC di hoat dong hiéu qua trong qua trinh 14y mau. Cac chudi MCMC
duogc tao ra boi md hinh déu thoa man yéu cau vé hoi tu, minh ching cho sy 6n dinh va do tin cdy cia mo
hinh khi 4p dung vao phén tich dit liéu thyc té.

Béng 3 1a két qua x4c suét hau nghlem ctia mo hinh tac dong ciia tai chinh toan dién k¥ thuat sé dén an
toan vi mo khi xem xet vai trd cua chi s6 phat trién cong nghé thong tin va truyén thong. Cu thé, tai chinh
toan dién ky thuat sb co tac dong ti€u cuc dén an toan vi mé véi xac suat xay ra tac dong ti€u cuc la 87,74%
va mirc d tac dong tiéu cuc nay s& ting 1én khi chi s phat trién cong nghé thong tin va truyén thong ting
1én véi x4c sudt xay ra dat tuyét ddi 100%. Két qua nay hoan toan phu hop véi Iy thuyét lién quan dén sy 6n
dinh tai chinh va chu ky tai chinh ctia Minsky (1986). Ly thuyét ctia 6ng di gop phan quan trong vao viéc
giai thich cac yéu tb gay mat 6n dinh trong hé thong tai chinh s& 1a mdi de doa véi an toan vi mo. Theo quan
diém cua ong thi cac ct sdc tai chinh, ddc biét 1a sy xuét hién ctia bong bong tai san la nhu‘ng yéu td khong
thé tranh khoi va c6 thé gay t6n hai dén toan bo hé thng tai chinh. Khi nén kinh t& phat trién va cac td chirc
tai chinh tré nén tu tin hon, ho bat dau chap nhan mirc do rai ro cao hon. Piéu nay co thé giai thich voi viéc
mo rong kha ning tiép can cac dich vu tai chinh c6 ing dung k¥ thuat sb dén cac dbi tuong kho co kha ning
tiép can thi cling s& 1am ting cac khoan vay va dau tu mao hiém vi day la cac ddi twong yéu thé, kha ning tai
chinh c6 han. Sy gia ting tin dung va du tu qua muc dé dang tao ra bong bong tai san, va khi nhfrng bong
bong nay vd, ching c6 thé gy ra khing hoang tai chinh, 1am suy yéu hé thng tai chinh toan cau. Tir d6
ciing kéo theo sy ting 1én clia cac riii ro tiém an ddi véi cac khach hang khong c6 di tiém ning, tang cac rui
ro hé thdng tai chinh lién quan dén rui ro cong nghé, 16i mang, hack tai khoan, mat thong tin va dan dén lam
giam mirc d6 an toan cta hé thong tai chinh ciing nhu murc do an toan vi mé cuia nén kinh té. Hay gan day
¢6 nghién ctru ctia Anton & Nucu (2024) ciing nhdn manh thém ring cac qubc gia co xu hudng chip nhan
rii ro cang cao thi tic dong cua tai chinh toan dién k¥ thuat sé dén sy 6n dinh ngan hang cang rd rét. Tai
chinh toan dién k¥ thuat sb 1a viée tang kha nang tiép can cac dich vu tai chinh ¢6 tng dung cong nghé ddi
Vi cac dbi tugng kho khin, séng & cac ving xa x6i héo lanh, it c6 kha nang tiép xtc va day ciing chinh 1a
nhitng ddi tugng tiém an nhiéu rai ro. Trong mo hinh nay ciing khing dinh vai tro cﬁa yéu t6 phat trién cong
nghe thong tin va truyén thong trong sy tic dong cua tai chinh toan dién ky thuat s6 dén an toan vi mo. Khi
quoc gia c6 cong ngh¢ thong tin va truyen thong cang phat trién (IDI cao) ciing cd nghla la tai chinh phat
trién theo hudng toan dién cé sir dung yéu té k¥ thuat sd (tai chinh toan dién k¥ thuat s5). Nhung diéu nay
cling ddng nghia v&i viée rui ro cta hé théng tai chinh s& ting 1én vi hé thng tai chinh k¥ thuét s6 phu thudc
lon vao cong nghé d& bi ton thuong trude cac mbi de doa nhur tan cong ‘mang, 16i hé thong hodc mat mat dir
liéu. Céc su cb nay c6 thé gay gian doan va lan rong trong toan bo hé thong tai ch1nh va lam giam muc do an
toan vi md cia qudc g1a Nghién ctru cua Risman & cong su (2021) nhan dinh ring mot trong nhimng yéu t6
chinh cua tai chinh s6 1a thanh toan s6, ngay cang dong vai trd quan trong vé6i sy hién dién cua thuong mai
dién tir va cong nghé tai chinh (fintech) nhung diéu niy ciing tao ra sy lo ngai n6 sé& c6 tac dong tiéu cyc dén
su 6n dinh ctia h¢ thong tai chinh, dic biét 14 lién quan dén rui ro hé thong. Piéu nay ¢ nghia 1a rui ro lién
quan dén cong nghé co thé diéu tiét anh hudng cua tai chinh s6 dén sy 6n dinh tai chinh, rai ro gia ting s&
lam giam tac dong tich cuc cua tai chinh sé dén su 6n dinh tai chinh noi riéng va an toan vi mé néi chung.

5. Két luan va ham y chinh sach

5.1. Két lugn

Nghién ciru nay dugc thyc hién dya trén b dit liéu thir cap thu thap tir 57 qubc gia trong khoang thoi gian
tir nam 2010 dén 2022. Dé phan tich va xdy dung cac chi sé can thiét, nhém tac gia di ap dung phuong phap
phan tich thanh phan chinh (PCA). Cu thé, phuong phéap nay dugc st dung nham tinh toan chi sé tai chinh
toan dién k¥ thuat s6 ciing nhu chi s6 an toan vi m, gitp dinh lugng cac yéu t6 nay va dua vao mo hinh dé
danh gia mirc 46 anh hudng cua chung.

Sau khi tinh toan cac chi sb quan trong, nhém nghién ctru dé tién hanh phan tich dir kiéu bang phuong
phap hoi quy Bayes trén dit liéu bang Phuong phéap nay cho phep xac dinh tac ddong cua tai chinh toan dién
k¥ thuat s6 dén an toan V1 mo, dong thoi xem xét vai tro dicu tiét cta chi s6 phat trién cong nghé thong tin
va truyén thong trong mdi quan hé nay. Két qua nghién ciru duoc tim ra cy thé nhu sau:

- Tac dong tiéu cuc cua tai chinh toan dién k¥ thuat s6 dén an toan vi mo: Két qua phan tich cho thay tai
chinh toan dién co tac dong tiéu cuc dén an toan vi mo. Xéc suat dé tac dong ti€u cuc nay xay ra la kha cao,
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1én t6i 87,74 %. Diéu nay cho tha"iy khi mtrc d9 tai chinh toan dién k¥ thuat s6 tang lén, hé théng an toan vi
mo c6 thé bi suy giam, doi hoi cac nha hoach dinh chinh sach can can nhéc can trong khi thuc day tai chinh
sO trong nén kinh té.

- Vai trd cua chi s phat trién cong nghé thong tin va truyén thong: Két qua nghién ctru cling chi ra rang
muirc d6 phat trién cia cong nghé thong tin va truyén théng (IDI) c6 thé 1am gia ting tac dong tiéu cuc cia
tai chinh toan dién k¥ thuat s6 dén an toan vi md. Cu thé, khi chi sb IDI cang cao, anh hudng ti€u cuc cua tai
chinh toan dién k¥ thuat s6 ddi voi an toan vi mé cang manh. Pang chu y, xac suit xay ra tac dong nay dat
mirc tuyét d6i 100%, nghia 1a khong c6 trudng hop ngoai 1é nao trong bo dir liéu dugc phan tich.

5.2. Ham y chinh sdach

Theo két qua nghién ctru cho thay viéc thiic day tai chinh toan dién k¥ thuat sb phat trién c6 thé lam giam
mirc d6 an toan vi md ciia nén kinh té, dic biét & nhitng qudc gia c6 chi s6 phat trién cong nghé thong tin
va truyén thong cao. Do dé, cac nha quan 1y ciing nhu hoach dinh chinh sach can c6 nhitng giai phap cu thé
dé vira c6 thé tang kha ning tiép can cac dich vu tai chinh k§ thuat s6 nhung van kiém soat dwoc murc do an
toan vi mo. Cu thé:

Thir nhat, tao didu kién cap tin dung cho cic ddi twgng kho khin bang cach néi long cac tiéu chi cho vay
kém theo cac chinh sach hd tro wu dii. Cac thi tuc giai quyét can cong nghé hoa dé nhitng ngudi dan han
ché di lai, tiét kiém thoi gian va cong sirc. Nhung diéu nay ciing dong nghia véi viéc phai ting cudng kiém
so4t va phong ngira rui ro tin dung co thé xay ra. Thudng xuyén theo sat, don ddc ciing nhur nim dugc tinh
hinh tai chinh cta khach hang dé cé nhing giai phap xu ly kip thoi, tranh gdy hau qua nghiém trong.

Thtr hai, su phat trién nhanh cua tai chinh sd s& gop phﬁn tang tinh toan dién cua tai chinh ky thuat sb
nhung ciing kéo theo su ting 1én cua rui ro cong nghé. Dé han ché diéu nay can co giai phap nang cip tinh
bao mat thong tin ciing nhu dam bao an toan cho toan b hé thong. Thém vao d6, can bd sung khung phap
Iy danh riéng cho céc van dé lién quan dén rui ro cong nghé dé c6 nhitng phwong an xt Iy phit hop va thuc
té hon.

Thit ba, chi s§ phat trién cong nghé thong tm va truyen thong cung la mot trong nhu’ng can ctr dé dua ra
chinh sach quan ly phu hop d6i V0’1 ting qudc gia. Poi véi nhom quoc gia ¢6 chi sd phat trién cong nghé
thong tin va truyén thong cao thi cin ting cuong chit ché vin dé kiém soat va phong ngira cac rui ro hé
thong tai chinh. D6i vai nhém qudc gia ¢ chi s phat trién cong nghé thong tin va truyén thong thap thi can
chu trong dén viéc du tu vao cong nghé, xdy dung co sé ha ting cong nghé, nang cao trinh do hiéu biét cua
ngudi din dé co thé tmg dung dugc cong nghé trong giao dich.
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