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Tém tit:

Bai viét phan tich méi quan hé gitia chinh sdch an toan vi mé, tai chinh toan dién va on dinh tai chinh
tai Viét Nam giai dogn 2010-2023. Nghién ciiu xdy dung chi s tai chinh toan dién bang PCA, két hgp
tuong quan Pearson va hoi quy OLS mang tinh khdm phd. Két qud cho thdy, chinh sdch an toan vi mé
cé mdi lién hé duong véi tai chinh toan dién, trong khi chua cé bang chitng ré rang tai chinh toan dién
lam gia tang rii ro tin dung. Viéc ty 1é ng xdu gidm trong giai doan tin dung mé rong c6 thé phdn dnh
hiéu ting mau s6 hon la sy cdi thién thuc chdt ciia chdt lugng tin dung. Nhin chung, quan hé gitia on
dinh tai chinh va tai chinh toan dién tai Viét Nam mang tinh ddnh ddi c6 diéu kién.

T khoa: chinh sdch an toan vi mé, tai chinh toan dién, on dinh tai chinh, rii ro tin dung, tai chinh
s0, Viét Nam

Financial stability and financial inclusion: Evidence of a conditional trade-off
in Vietnam

Abstract:

This study analyzes the relationship among macroprudential policy, financial inclusion, and financial
stability in Vietnam during 2010 - 2023. A financial inclusion index was constructed using principal
component analysis, followed by Pearson correlation analysis and exploratory ordinary least squares
regression. The findings indicate a positive association between tighter macroprudential policy and
financial inclusion. However, there is no clear evidence that expanding financial inclusion increases
credit risk. The decline in the non-performing loan ratio during periods of rapid credit growth may
partly reflect a denominator effect rather than a substantive improvement in credit quality. Overall,
the relationship between financial stability and financial inclusion in Vietnam is characterized by
a conditional rather than absolute trade-off. The results highlight the importance of policy timing,
supervisory capacity, institutional quality, and coordination between financial inclusion and
risk-control objectives.

Keywords: macroprudential policy, financial inclusion, financial stability, credit risk, digital finance,
Vietnam.
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1. Pat van dé

Trong hon mét thap nién qua, 6n dinh tai chinh ngay cang tré thanh muyc tiéu trong tdm cua chinh sach
kinh té vi mé. Sau dai dich COVID-19 va céc bién dong dia chinh tri gﬁn day, vai tro cia chinh sach an
toan vi mo trong kiém soat rii ro hé théng va han ché tinh thuan chu ky cua tin dung cang duogc nhan manh
(Borio, 2003; Galati & Moessner, 2013; IMF, FSB, & BIS, 2016; IMF, 2024).

Dbi voi Viet Nam, yéu cau nay dic biét quan trong do hé thdng tai chinh van phu thudc 16n vao khu
vuc ngan hang. Ty 1¢ tin dung khu vuc tu nhan trén GDP ting tir khoang 75,5% nam 2012 1én gan 125%
nam 2022, cho thdy muc do thim dung tin dung ngay cang cao (GSO, 2024). Tin dung vira hd trg ting
truong va mo rong tai chinh toan dién, vira c6 thé 1am gia ting rui ro néu ting nhanh hon ning lyc quén tri
va giam sat cua h¢ théng. Cung voi do6, tai chinh toan dién tai Viét Nam phat trién nhanh nhé thanh toan
s6, ngan hang sb va cong nghé tai chinh. Tuy nhién, mé rong tiép can dich vu tai chinh ¢ thé kéo theo
raii ro tin dung néu chu yéu dya vao ting trudng tin dung ngan hang. Nguoc lai, viée siét chit cac cong cu
an toan vi mo c6 thé 1am ting chi phi von va han ché kha ning tiép can tin dung cta cic nhom dé bi ton
thuong. Vi vy, van dé dit ra 1a lidu on dinh tai chinh va tai chinh toan dién c6 ton tai sy danh doi tat yéu
hay ¢6 thé duogc thuc ddy dong thoi trong mot khuén khd chinh sach phu hop.

Mic du nhiéu nghién ctru dd xem xét riéng tac dong cua chinh sach an toan vi mé va tai chinh toan
dién, cac nghién cuu dat déng thoi chinh sach an toan vi mo, tai chinh toan dién va rui ro tin dung trong
cuing mot khung phan tich con han ché, dic biét d6i voi Viét Nam. Trén co so d6, bai viét phan tich diéu
hanh chinh sach an toan vi mé giai doan 2010-2023, kiém dinh mdi quan hé giita cac bién nghién ctru va
danh gia liéu quan hé giita 6n dinh tai chinh va tai chinh toan dién tai Viét Nam la danh d6i tuyét doi hay
danh ddi c6 diéu kién.

2. Co sé' 1y thuyét va tdng quan nghién ctru

2.1. Chinh sdch an toan vi mé va én dinh tai chinh

Khung hoang tai chinh toan cau nim 2008 cho thiy, gi¢i han cua giam sat vi mé khi chi tip trung vao
ting to chirc tai chinh ma chua phan anh day di rai ro hé thong. Tir d6, chinh sach an toan vi mé (MPP)
tr thanh mot cau phﬁn quan trong cua khuén kho diéu hanh tai chinh hién dai.

MPP bao gdm cac cong cu nham han ché tinh thuan chu ky, rii ro lan truyén va nguy co d6 v& day
chuyén trong hé thdng tai chinh (Borio, 2011). Theo IMF (2013), chinh sach nay hudng téi giam khuéch
dai chu ky tai chinh, ting kha ning chong chiu ctia hé thong ngan hang va han ché Iy lan rti ro thong qua
cac cong cu vé von, thanh khoan va gi6i1 han tin dung.

Tuy nhién, hiéu qua cia MPP phu thudc khong chi vao muc do ma con vao thoi diém can thiép. Siét
chat qua mudn co thé 1am rui ro tich tu, trong khi can thi€p qua sém hodc qua manh co thé han ché kha
nang tiép can vbn. Vi vay, MPP c6 thé tao ra trang thai danh doi gitia on dinh tai chinh va tai chinh toan
dién. Mtic d6 danh d6i nay con phu thudc vao chat lwong thé ché, nang luc giam sat, mirc do phat trién tai
chinh va kha nang phéi hop chinh sach, dac biét tai cac nén kinh té méi ndi phu thudc 16n vao tin dung
ngan hang nhu Viét Nam (Akinci & Olmstead-Rumsey, 2018).

2.2. Tai chinh toan di¢n va dpng luc phdt trién

Tai chinh toan dién (financial inclusion - FI) duoc hiéu 1a kha ning c4 nhan va doanh nghiép, dic biét
1a cac nhom dé bi ton thuong, tiép can va st dung cac dich vu tai chinh chinh thirc mot cach thuan tién,
an toan va véi chi phi hop 1y (Demirgiig-Kunt et al., 2018). Khac véi cach tiép can truyén thong chu yéu
nhan manh vao d6 sdu tai chinh, tai chinh toan dién tap trung vao mirc do bao phu cua hé théng va kha
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ning mé rong co hoi tiép can vén, thanh toan, tiét kiém va cac dich vu tai chinh co ban cho nhidu nhom
d6i tuong hon.

V& mit Iy thuyét, tai chinh toan dién thuong dwgc xem xét qua ba chiéu gdbm kha ning tiép can, mic do
sir dung va chat lugng dich vu. Tuy nhién, viéc luong hoa dong thoi ca 3 chiéu thuong gip han ché vé dir
lidu, dic biét tai cac nén kinh té méi ndi. Vi vdy, nghién ctru nay tap trung vao chiéu tiép can thong qua 2
chi bao 1a ty 1¢ ngudi truong thanh cé tai khoan tai chinh chinh thirc va sd lugng may ATM trén 100.000
ngudi trudng thanh. Cach do luong nay phit hop véi dir liéu hién c6 va phan anh twong ddi ré mirc do bao
phil nén tang ciia hé thong tai chinh tai Viét Nam.

Tai chinh toan dién co6 thé hd tro ting truong kinh té thong qua viéc giam chi phi giao dich, cai thién
phan bd nguén luc va méd rong kha nang tiép can tin dung, dac biét ddi v6i doanh nghiép nho va vura (Beck
et al., 2007). Dong thoi, kha ning tiép can cac dich vu tai chinh chinh thirc ciing gitip ho gia dinh ning cao
ning luc tng pho véi cac ct sdc thu nhap. Tuy nhién, néu qua trinh mé rong dién ra nhanh hon nang luc
giam sat va quan tri rui ro, ap luc dbi voi chét lugng tin dung va 6n dinh hé thong c6 thé gia ting. Rui ro
nay dic biét dang chu ¥ tai cac nén kinh té phu thudc 16n vao tin dung ngan hang nhu Viét Nam.

2.3. Quan h¢é giita chinh sdch an toan vi mé va tai chinh toan dién

Mdi quan hé gitta chinh sach an toan vi md va tai chinh toan dién thudong duoc 1y giai theo hai hudng.
Theo gia thuyét b trg, chinh sach an toan vi mé gitp cing ¢d 6n dinh hé thong, giam chi phi von, ting
niém tin thi truong va tao diéu kién mé& rong tiép céan dich vu tai chinh trong dai han. Mot sb nghién clru
cho thay khuén khé an toan vi mé hiéu qua, khi di kém vai cai cach thé ché va sé hoa tai chinh, co thé hd
trg tai chinh toan dién (Han & Melecky, 2013; Sahay et al., 2015).

Nguoc lai, gia thuyét danh doi cho rr?mg, viée siét chat cac yéu cau vé vbn, thanh khoan hodc tin dung
c6 thé 1am tang chi phi vay va thu hep kha ning tiép can vén, dic biét dbi voi doanh nghiép nho va vira,
ho kinh doanh va nhom thu nhép th:?ip. Vi vy, mbi quan hé gitia on dinh tai chinh va tai chinh toan dién
khéng ¢b dinh ma phu thudc vao bdi canh thé ché, ning luc giam sat va ciu truc cta hé thong tai chinh.

2.4. Khodng trong nghién ciru va khung phan tich

Mic du nhiéu nghién ctru di xem xét riéng vai tro cua chinh sach an toan vi mé déi véi on dinh tai
chinh va tac dong cia tai chinh toan dién ddi voi ting truong, sb nghién ctru dong thoi phén tich chinh
sach an toan vi md, tai chinh toan dién va rui ro tin dung trong cting mot khung thyc nghiém con han ché,
dic biét & cAp do quoc gia.

Dé b6 sung khoang tréng nay, nghién ctru tip trung vao hai tuyén quan hé:

(1) Chinh sach an toan vi mo lam thay dbi diéu kién tin dung din t&i anh huong phat trién tai chinh
toan dién

(2) Phat trién tai chinh toan dién thuong gan voi mé rong tin dung, tir d6 gia ting rai ro no xau

Khung phan tich nay 1a co s cho cac kiém dinh thuc nghiém trong cac phan tiép theo.

3. Béi canh thye tién Viét Nam

3.1. Céu tricc tin dung va tich tu riii ro

He¢ thong tai chinh Viét Nam mang déc trung ctia mo hinh dwa vao ngan hang, trong dé cic ngan hang
thuong mai gitr vai trd chu dao trong cung tng von cho nén kinh té. Vi vay, tin dung vira 1 kénh dan vén
quan trong, vira 1a noi tap trung phan 16n rai ro hé théng (Demirgiig-Kunt & Levine, 2001; Levine, 2005).

Trong giai doan 2010-2023, ty 1¢ tin dung trén GDP tang tir khoang 85% 1én gan 130%, cho thay mirc
d6 phu thudc ngay cang 16n ctia nén kinh té vao khu vuc ngan hang. Sy mé rong tin dung gép phan hd tro
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tang truong va cai thién kha nang tiép can von, nhung dong thoi co thé lam gia ting mirc d dé ton thuong
néu tiéu chuan cho vay bi néi 16ng va ri ro tich tu trong bang can dbi ngan hang.

Pang chu v, rui ro tin dung thudng khong boc 16 ngay trong giai doan tin dung ting nhanh ma xuét hién
v6i d6 tré. Su léch pha giira ting trudng tin dung va ng xau la mot dic trung cua chu ky tai chinh thuan
chu ky, khi rui ro tich tu trong pha mé rong va chi hién thuc héa rd hon khi chu ky dao chiéu (Borio, 2012;
Drehmann et al., 2011; Jiménez et al., 2014).

3.2. Pic diém diéu hanh chinh sich an toin vi mé tai Viét Nam

Trong b6i canh murc d¢ tham dung tin dung cao, chinh sach an toan vi mé ngay cang giit vai trd quan
trong trong diéu hanh tai chinh tai Viét Nam. Khudn khd nay mang tinh két hop giita cac chuan muc an
toan va bién phap diéu tiét hanh chinh tryc tiép.

Cong cu ndi bat nhat 1a han mirc ting truong tin dung, cho phép Ngan hang Nha nudc kiém soat toc do
mo rong tin dung toan hé thng va phan b han mirc cho ting ngan hang theo ning lyc tai chinh va mirc do
rui ro. Bén canh d6, du trit bat budc, yéu cAu an toan von va hé so rui ro ddi véi bat dong san, chiing khoan
va trai phiéu doanh nghiép ciing duoc sir dung nham han ché tap trung tin dung vao céac linh vuc rui ro cao.

Tuy nhién, khuén kho diéu hanh van c6 xu huéng phan g sau khi méat can dbi xuat hién hon la phong
ngura dua trén canh bao som. biéu nay khién hiéu qua cua chinh sach phu thudc 16n vao thoi diém can
thié¢p va kha nang nhan dién sém rui ro tin dung, déng thoi c6 thé 1am gia tang chi phi diéu chinh khi chu
ky tai chinh dao chiéu (Akinci & Olmstead-Rumsey, 2018).

4. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

4.1. Dir li¢u nghién ciru

Nghién ctru st dung dir liéu thir cap tir Ngan hang Thé gii, Quy Tién té Qudc té va Ngan hang Nha
nudc Viét Nam, tap trung vao ba nhom bién: chinh sach an toan vi md, tai chinh toan dién va rui ro tin
dung. Giai doan 2010-2023 dugc lya chon do gén véi qué trinh tai co cu hé théng ngan hang, hoan thién
khuon khé an toan vi mé va mé rong tai chinh toan dién tai Viét Nam. Mau gém 14 quan sat thuong nién;
vi véy, két qua duoc dién giai theo hudng kham ph4, chii yéu nhim nhan dién xu hudng va cac mdi lién
hé thyc nghiém.

4.2. Cic bién nghién ciru

Nghién ctu stt dyng 3 nhom bién: tai chinh toan dién (FI), chinh sach an toan vi mé (MPP), va rui ro
tin dung cung cac bién kiém soat.

(i) Chi 56 tai chinh toan dién (FI)

FI duoc xay dung bang phuong phap phan tich thanh phan chinh (PCA) tir hai bién phan anh kha niang
tiép can tai chinh: Account (ty 1¢ ngudi trudng thanh c6 tai khoan tai chinh chinh thirc) va ATM (s6 luong
may ATM trén 100.000 ngudi truong thanh). Mot s6 quan sat thiéu ctia bién Account duge xir 1y bang noi
suy tuyén tinh. Bién Branch dugc thir nghiém ¢ budce dau nhung bi loai khoi chi s cudi cing do khong
bao dam tinh hoi tu.

(ii) Bién chinh sdch an toan vi mé (MPP)

MPP duoc do bz"mg thang diém thr bac tir 0 dén 3, phan anh mtrc do siét chat chinh sach qua cac nam.
Thang diém nay duoc xay dung theo phwong phap ma hoa dinh tinh dya trén cudng d6 sir dung cac cong
cu diéu tiét chi dao theo timg nam, ké thira cach tiép can ciia Ozge Akinci va Jane Olmstead-Rumsey
(2018). Cac cong cu dugce xem xét gdbm han murc ting trudng tin dung, yéu cau an toan von, diéu tiét thanh
khoan va du trit bit budc. Gia tri cang cao cho théy murc do can thiép an toan vi mé cang lon.
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(iii) Bién riii ro tin dung va bién kiém sodt

Rui ro tin dung duoc dai dién boi ty 1€ no x4u (NPL). Cac bién kiém soat gém: lam phat (Inflation)
va GDP binh quin dau ngudi (GDPPC). Bién tin dung khu vuc tu nhin (Credit) dugc st dung nhu kénh
truyén din trong mo hinh rui ro tin dung. Bién d6 md thuong mai (Trade) chi duoc sir dung trong phan
tich twong quan.

4.3. Phuwong phap nghién cuu

Nghién ctru trién khai ba budc phan tich dinh lugng.

Thit nhdt, PCA duoc st dung dé xay dung chi s tai chinh toan dién tong hop (Jolliffe, 2002).

Thit hai, hé s6 twong quan Pearson va kiém dinh nghiém don vi Augmented Dickey-Fuller (ADF) duogc
sir dung dé khao sat lién hé giira cac bién va kiém tra tinh dimg ctia chudi.

Thir ba, nghién ctru sir dung hdi quy OLS vdi sai s6 chuan bén viing dé kiém dinh cac mbi lién hé thyc
nghiém c6t 18i. Vi quy md miu nho, cac hé sb ude luong duge dién giai theo hudng lién két thuc nghiém
hon 1a quan hé nhan qua (Wooldridge, 2013).

Mo hinh (1): Tac dong cua chinh sach an toan vi mo dén tai chinh toan dién

FI = a + B, MPP + B, Inflation + 3, GDPPC + ¢,

Mo hinh nay ki€ém dinh moi lién hé gitra mure d9 siét chit chinh sach an toan vi moé va mtrc ¢ phat trién
tai chinh toan dién, c6 kiém soét cac diéu kién kinh té vi mé co ban.

Mo hinh (2): Tac dong cua tai chinh toan dién dén rui ro hé théng

NPL = o + B, FI + B, Inflation + [, L.Credit(t_l) +g

Bién Credit dugc dua vao dang tré mot ky nham phan anh dg tré trong hién thuc héa rui ro tin dung.
Do dic diém chudi thoi gian ngan va quy mé mau nho, két qua hdi quy dugc dién giai theo hudéng kham
pha. Ty trong quan phan du dugc kiém tra bang thong ké Durbin-Watson va kiém dinh Breusch-Godfrey;
sai s6 chuan bén virng dugc sir dung dé ting do tin ciy cta suy luan thong keé.

5. Két qua nghién ciru va thao luin

5.1. Két quad xdy dung chi sé tai chinh toan dign va dic diém div liéu nghién ciru

Nghién ctru sir dung PCA dé xay dung chi sd tai chinh toan dién (FI). Ban dau, mé hinh gém 3 bién
Account, ATM va Branch; tuy nhién, Branch ¢ hé s6 tai &m nén duoc loai khoi chi s cudi ciing. Do do,
FI dugc xay dyng tir Account va ATM, phii hop voi xu hudng giam vai tro tuong d6i cta cac kénh giao
dich vat Iy trong bdi canh sb hoéa tai chinh.

Két qua tai Bang 1 cho thiy, thanh phan chinh thi nhat c6 gia tri riéng 1,893, giai thich 94,64% tong
phuong sai. Hé sd tai bang nhau ciia Account va ATM (0,7071) cho thay hai bién dong gop tuong ddi can
bang, qua d6 cho phép FI dai dién kh4 tét cho chiéu tiép cén tai chinh.

Bang 1. Két qua xAy dung chi s tai chinh toan dién va thong ké mé ta cac bién nghién ciru

Phan A. Két qua phan tich thanh phan chinh (PCA)
. 2 . Ty trong . -
Thanh phan Eigenvalue phirong sai (%) Tich lay (%)
Comp1 1.8928 94.64 94.64
Comp2 0.1072 5.36 100.00
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Phan B. Hé sé tai nhan to
Bién Comp1
Account 0.7071
ATM 0.7071
Phan C. Théng ké mé ta cac bién nghién ctru
Bién N Mean SD Min Max
Fl 14 0.000 1.376 -2.414 2.024
MPP 14 1.500 1.019 0.000 3.000
Credit 13 98.055 17.328 75.549 124.962
NPL 13 2.471 0.621 1.599 3.497
Inflation 14 5.163 4.623 0.631 18.678
GDPPC 14 2954.738 805.266 1683.162 4323.350
Trade 14 150.520 22.601 113.978 186.676

Nguoén: Tinh todn cia tac gia tir div liéu World Bank, IMF va Ngdn hang Nha nweée Viét Nam.

Théng ké mé ta cho thay tin dung khu vuc tu nhan chiém trung binh 98,055% GDP, phan anh muc do

phu thudc cao vao tin dung ngan hang. Trong khi do, ty 1¢ no xau dao dong tir 1,599% dén 3,497%, cho

thay rui ro tin dung c6 bién dong nhung chwra xuét hién bién dong dot bién trong giai doan nghién ciru.
Hinh 1 cho théy, FI ting manh tir khoang -2,4 nim 2010 1én gan 2,0 nim 2022 tru6e khi diéu chinh

nhe vao nam 2023, phan anh xu huéng mé rong tiép can tai chinh, dic biét sau khi tai chinh sé tang tde

tor ndm 2018.

Hinh 1. Dién bién chi sé tai chinh toan di¢n tai Vigt Nam giai doan 2010-2023

Chi s6 tai chinh toan dién (FI)

T T
2010 2012

T
2014

T
2016

T
2018

T
2020

T
2022

Nguén: Tinh todn ciia tac gia tir dir liéu World Bank, IMF va Ngdan hang Nha miede Viét Nam.
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5.2. Kiém tra dit ligu va phan tich twong quan
Béng 2 trinh bay két qua kiém dinh tinh dimg (ADF) va ma trin tuong quan Pearson giira cic bién
nghién ctru.

Bang 2. Ma tran twong quan va kiém dinh tinh dirng ciia cac bién nghién ciru

Phan A. Ma tran twong quan Pearson

Bién Fl MPP Credit NPL Inflation GDPPC Trade
Fl 1.000

MPP 0.356 1.000

Credit 0.871*** 0.416 1.000

NPL -0.529* -0.245 -0.831*** 1.000
Inflation -0.674*** -0.230 -0.566™* 0.334 1.000
GDPPC 0.988*** 0.258 0.896*** -0.577* | -0.622* 1.000

Trade 0.937*** 0.410 0.920*** -0.660** | -0.649** | 0.920*** 1.000

Phan B. Két qua kiém dinh nghiém don vi ADF

Bién Thig?: ke p-value Két luan
FI -2.062 0.5672 | Khong dirng
MPP -3.009 00341 | Dirng (I(0))
Inflation -7.319 0.0000 | Dung (I(0))
GDPPC 0.707 0.9900 Khéng dirng
Credit -1.125 0.7050 Khéng dirng
NPL -1.011 0.7491 Khéng dirng

*Ghi chil: *, ** *** lan lyot rong teng véi mikc Y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
Nguon: Tinh todn cia tdc gid tir dit liéu World Bank, IMF va Ngdn hang Nha nuée Viét Nam.
FI ¢6 twong quan duong manh véi Credit (r = 0,871; p < 0,01), cho thdy mé rong tai chinh toan dién
gin chit voi chiéu sau tin dung. Pong thoi, FI ¢6 twong quan 4m voi NPL (r=-0,529; p < 0,10), ham ¥ qué
trinh mo rdng tai chinh trong giai doan nghién ctru chua di kém su gia tang ttc thoi cua rui ro tin dung.
Credit ¢6 twong quan 4m manh véi NPL (r = -0,831; p < 0,01), pht hop voi gia thuyét vé do tré trong
hién thuc hoda rti ro tin dung. FI cling c6 tuong quan rat cao voi GDPPC (r=10,988; p <0,01), phan anh
moi lién hé chat giita md rong tai chinh va tang trudng thu nhap.
Két qua ADF cho thdy miu nghién ctru bao gém ca chudi dimg va khong dirng ¢ dang mirc. Vi dic
diém nay, cac két qua hoi quy duoc dién giai theo hudng lién két thuc nghiém thay vi quan hé nhan qua.
5.3. Két qua hoi quy khdm phd
Bang 3 trinh bay két qua hoi quy OLS véi sai s6 chuan bén viing.
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Bang 3. Két qua hdi quy OLS kham pha

Bién Model (1): FI Model (2): NPL
MPP 0.138** -
Inflation -0.025*** 0.070*
GDPPC 0.0016*** -
FI - 0.494
L.Credit - -0.060***
Constant -4.660*** 7.887***
R? 0.991 0.805
Obs 14 12

*Ghi chii: Sai s6 chudn bén viting (robust standard errors); * ** *¥* lan ot twong iing
vGi mike y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
Nguon: Tinh todn ciia tdc gid.

Trong md hinh (1), MPP ¢6 hé sé duong va c6 y nghia thong ké d6i voi FI (B = 0,138; p < 0,05), cho
thdy viéc siét chat chinh sach an toan vi mo khong nhat thiét 1am suy giam kha nang tiép can tai chinh.
Inflation ¢ hé sb am, trong khi GDPPC c6 quan h¢ tich cyc voi tai chinh toan dién.

Trong md hinh (2), FI ¢6 hé sé dwong nhung khong ¢ y nghia thdng ké, nén chua c6 bang ching du
manh rang tai chinh toan dién lam gia ting rai ro tin dung. Inflation c6 hé sé dwong & mirc ¥ nghia 10%,
cho thdy bat 6n vi mé co thé 1am ting ap luc ng x4u.

L.Credit ¢6 hé s6 4m va c6 y nghia thong ké manh. Két qua nay c6 thé phan anh hiéu Gng pha lodng
mau sb va do tré trong hién thuc hoa rui ro hon 1a sy cai thién thuc chét cua chét luong tin dung. Hinh
2 cho thiy tin dung ting trong khi ty 1& ng xdu giam twong d6i, con twong quan 4m suy yéu dan theo do
tré, phu hop voi kha ning rui ro tich tu trong pha mo rong va chi boc 16 rd khi chu ky tai chinh dao chiéu.

Hinh 2. Quan hé giita mo rong tin dung va riii ro tin dung tai Viét Nam

: e i E
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(a) Dién bién tin dung khu vurc tw nhén va ty Ié no (b) Twong quan chéo gidka bién déng tin dung va
Xxau giai doan 2010-2022 bién dong ty 1é ng xau giai doan 2011-2022

Nguon: Tinh todn cia tac gia tir dit liéu World Bank va Ngdan hang Nha nuée Viét Nam.
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Céc két qua nay tao nén tang cho phan thao luén tiép theo vé ban chat cua trang thai danh dbi giita on
dinh tai chinh va tai chinh toan dién tai Viét Nam.

5.4. Thao ludn

Két qua thyc nghiém cho thay quan hé giita 6n dinh tai chinh va tai chinh toan dién tai Viét Nam khong
phai 1 mot sy danh doi tuyét ddi, ma mang tinh diéu kién, phy thudc vao cau tric tin dung, cach thirc diéu
hanh va trang thai ctia chu ky tai chinh. Phat hién nay pht hop véi cac nghién ctru cho rang chinh sach an
toan vi mé khong nhat thiét can tré tai chinh toan dién néu duoc thiét ké phu hop (Han & Melecky, 2013;
Sahay et al., 2015).

Trong bdi canh Viét Nam phu thudc 16n vao tin dung ngin hang, tic dong cua chinh sach an toan vi
mo gin chit véi diéu kién phan bd tin dung. Pang chu ¥, rai ro ¢é thé tich tu trong giai doan tin dung mo
rong nhung chi boc 16 rd khi chu ky dao chiéu. Vi vay, ty 1 no x4u giam trong ngén han c6 thé phan anh
hi¢u tng pha loang mau sb hon 14 sy cai thién thuc chit caa chét lugng tin dung (Borio, 2012; Drehmann
etal., 2011).

Do d6, quan h¢ gitia on dinh tai chinh va tai chinh toan dién nén dugc xem la mot quan hé dong, c6 do
tré va phu thudc vao chu ky tin dung, thay vi mgt danh doi tinh.

6. Két luan va ham y chinh sach

Nghién ciru phan tich mdi quan hé giita chinh sach an toan vi mé, tai chinh toan dién va 6n dinh tai
chinh tai Viét Nam giai doan 2010-2023 bang chi sé FI xay dung tir PCA va m6 hinh OLS. Két qua cho
thfiy, chinh sach an toan vi md c6 méi lién hé tich cuc véi tai chinh toan dién, trong khi chua co b;‘ing
chung rd rang tai chinh toan dién 1am gia ting rai ro tin dung. Viéc ty 1& no x4u giam trong giai doan tin
dung mo rong co thé phan 4nh @0 tré cuia rui ro va hiéu tmg mau s6 hon 1a su cai thién thuc chit cia chat
lwong tai san. Nhin chung, quan hé giita 6n dinh tai chinh va tai chinh toan dién tai Viét Nam mang tinh
danh doi c6 diéu kién, phu thudc vao chét lugng diéu hanh va nang lyc gidm sat.

Ttr d6, nghién ciru dé xuat chuyén trong tim tir kiém soat quy mo sang nang cao chat luong phan bod
tin dung va giam sat rui ro theo linh vuc; 16ng ghép muc tiéu tai chinh toan dién vao khuon kho an toan vi
mé; ap dung cac cong cu diéu tiét c6 muc tiéu thay vi siét chit dong loat; ddng thoi phat trién tai chinh s6
va hé théng canh bao sém nham nang cao kha ning phong ngira rui ro.

Do mau nho va dit lidu tan suat ndm, két qua chi nén dugc xem 1a bang chung twong quan, khong phai
quan hé nhan qua. Cac nghién ctru tiép theo c6 thé sir dung di liéu tan suét cao hon, dit liéu mang va céac
phuong phap phi tuyén hodc nhan dang nhan qua dé kiém dinh sdu hon céc co ché tac dong m
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