TAC DONG CUA KIEU HOI LEN BIEN DONG DAY TU TU NHAN.
NGHIEN CUU THUC NGHIEM TAI MOT S0 0UOC GIA DONG NAM A
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Tém tit

Bai viét nay xem xét tac dong ciia kiéu hoi bao gom ca quy mé cia kiéu hoi trén GDP va bién
dong trong kiéu hoi lén bién dong trong dau tw tw nhéan tai 6 quoc gia Déng Nam A bao gom
Cambodia, Indonesia, Malaysia, Philipines, Thai Lan, va Viét Nam trong giai doan 1995 — 2013.
Théng qua mé hinh wée heong div liu bang, ching t6i phdt hién rang quy mé kiéu hoi tang lén cé
thé givip giam bién dong trong dau tw tw nhdn, dong thoi dé bién dong cua kiéu hoi lai ¢6 tdc dong
dirong 1én bién dong trong dau tw tw nhdan. Nhuw vay, cdc quoc gia Pong Nam A néi chung va Viét
Nam néi riéng nén tiép tuc thiee thi chinh sach thu hit kiéu hoi nhung phai dam bao tinh 6n dinh ciia
dong von nay dé givp on dinh dau tw tw nhan.
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Abstract

This study examines the impact of personal remittances including the scale and the volatility of
remittances on the fluctuations in private investment in six Southeast Asian countries which include
Cambodia, Indonesia, Malaysia, Philippines, Thailand, and Vietnam in the period from 1995 to
2013. Through the panel data estimation models, we found that the higher remittances could help
reduce the volatility in private investment, and the higher volatility of remittances also have strong
impact on volatility in private investment. Thus, the Southeast Asia countries in general and Vietnam
in particular should continue to implement policies to attract remittances, in addition they have to

ensure the stability of this capital flow to stabilize private investment..
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1. Gioi thiéu

Trong hon 20 nam qua, khu vuc BDong Nam
A ¢6 sy phét trién manh mé ca vé kinh té 1an
tai chinh va céc chinh sach vi mo, tuy nhién
cac qudc gia trong khu vuc ciing d6i mat véi
nhiéu van d& vé kinh t& vi mé nhu hiéu qua
dau tu, cac that bai cta thi truong, rui ro tai
chinh va anh huong ciia cac ci sdc bén ngoai
(Cevik et al. 2016; Chien et al. 2015; Dungey
& Vehbi 2015; Jiranyakul & Opiela 2010; Rao-
Nicholson et al. 2016; Sethapramote 2015).

Theo dit li¢u thu thap tr bdo cdo World
Development Indicators (WDI) dugc cong
b6 boi Worldbank nam 2015 thi ting truong
kinh té cia 6 qudc gia trong khu virc bao gém:
Cambodia, Indonesia, Malaysia, Philipines,
Thai Lan va Viét Nam gidam manh trong
nhitng ndm 1997, 1998 do anh hudng cua
khiing hoang kinh té chau A nam 1997. Cy thé
tang truong kinh té tinh theo GDP dau ngudi
ciia cac qubc gia nhu Thai Lan, Philipines,
Malaysia va Indonesia giam manh va am trong
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= Ting trudng dau tu ndi dia
= Bién dong trong tang truéng dau tu nodi dia

Tang truéng GDP dau ngudi

Lam phat
———Ty 1¢ kiéu hdi trén GDP

Hinh 1. Piu tw ndi dia, kiéu héi va cic yéu té kinh té khac tai 6 qudc gia Pong Nam A

Nguon: Tinh todn tir World Development Indications, Worldbank (2015).

nam 1998, trong khi d6 ting truong GDP dau
nguoi cua Viét Nam va Cambodia cling bi anh
huong niang né trong giai doan nay (hinh I).
Tuy nhién, giai doan sau khiing hoang kinh té
cac quoc gia trong khu vuc khéi phuc nhanh
chong vai toe dd cao cho dén khi khung hoang
tai chinh toan ciu nim 2008 anh huéng lam
tang truong GDP dau ngudi c6 suy giam va
bién dong trong giai doan 2008 — 2013.

Nhiéu yéu té c6 dong gop quan trong vio
tang truong kinh té cta cac qudc gia trong
khu vuc nhu vén dau tu, trinh d6 lao dong,
su cai tién trong chinh sach vi mo, dong von
nudce ngoai, chinh sich mé ctra ciia cac qudc
gia Pong Nam A (Azam et al. 2015; Pradhan
et al. 2014; Sethapramote 2015). Trong do, su
phat trién cia thi truong tai chinh va mé cira
nén kinh té gitp cho hoat dong dau tu trong
khu vyc ciing nang dong hon va tang truéng
manh trong giai doan 2000 —2007. Tuy nhién,
toc do tang trudng dau tu ndi dia ctia cac qudc
gia trén lai khong 6n dinh va gidng nhau, dic
biét trong nhitng giai doan bi anh hudng boi
khing hoang s& bién dong manh hon, diéu nay

c6 thé dan dén bién dong trong nén kinh té.

Bén canh d6, dong kiéu hdi trong hon 20
nam qua luén c6 dong gop quan trong vao
tong thu nhap ndi dia cta cac qudc gia Pong
Nam A. Pong thu nhap nay khong chi dong
g6p vao thu nhap dé ngudi dan chi tiéu ma con
dong gop vao von dé nguoi dan dau tu, do do
kiéu héi ciing ¢o vai trd quan trong véi dau tu
noi dia. Tuy nhién, kiéu hdi khong chi ¢6 dnh
huodng dén dau tu noi dia rong, bdi tinh chét
12 dong von bén ngoai do d6 dong kiéu héi co
thé khong on dinh va bién dong trong kiéu hoi
c6 thé anh huong tiéu cuc 1am bién dong dau
tu ndi dja va lam bién dong kinh té vi mo. Do
do, nghién ctru nay tap trung vao xem xé&t tac
dong cua kiéu hoi 1én bién dong trong dau tu
noi dia tai 6 qudc gia Dong Nam A trong giai
doan 1995 —2013. Phan tiép theo trinh bay co
so 1y thuyét ctia nghién ctru nay.

2. Tong hop Iy thuyét

Céc dong vbn dong gop vao dau tu ndi dia
ngoai nguén von tir tiét kiém ndi dia, tir dau
tu ciia chinh phii thi cac nguén von bén ngoai
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cling dong gop quan trong vao dau tu ndi dia
(Ahmed & Zlate 2014; Bruno & Shin 2015;
Ketenci 2015). Mot trong nhitng ngudn vén
bén ngoai co dong gbp quan trong vao von dau
tu ndi dia bén canh von dau tu truc tiép nudc
ngoai (FDI), vén vién trg chinh thic (ODA)
thi d(‘)ng kiéu héi ciing c6 dong gop quan trong
vao dau tu noi dia (Rahman 2015). Kiéu h01
c6 tac dong dén nhiéu yeu t6 vi mo cua qubc
gia nhan nhu tiéu dung, dau tu thong qua hiéu
g thu nhap (Guha 2013); hay tac dong dén
thuong mai thong qua hiéu ung “can bénh Ha
Lan” thong qua ty gia hoi dodi thuc (Acosta
et al. 2009; Bourdet & Falck 2006; Corden
1984); hay tac dong dén su phat trién cua thi
truong tai chinh (Aggarwal et al. 2011; Beine
et al. 2012); hay tac dong dén chat lugng thé
ché (Ahmed 2013; Ivlevs & King 2013).

Trong céc yéu td vi mé bi tac dong boi kidu
héi, bén canh tiéu dung tu nhan thi dau tu tu
nhan dugc xem 1a mot trong hai yéu té bi anh
huong truc tiép tir thu nhap ting thém (Adams
Jr & Cuecuecha 2010). V6i khoan thu nhap
tir kiu hoi, nguoi dan 6 thé str dung dé ticu
ding, hay dau tu hay tiét kiém, do d6 quyét
dinh ctia nguoi dan s& anh huong dén cac
yéu t6 trong nén kinh t& nhu tiéu dung, dau
tu va thi truong tai chinh (Acosta et al. 2008;
Anzoategui et al. 2014; Fransen & Mazzucato
2014).Vi vay dong kiéu héi tiang 1én co giup
tang dau tu tu nhan hay khong con phu thudc
vao luya chon cua nguoi dan gitra tiéu dung,
dau tu va tiét kiém (Adams Jr & Cuecuecha
2010; Combes & Ebeke 2011; Fransen &
Mazzucato 2014; Le 2011).

Thir nhét, kiéu hdi c6 thé co tac dong tiéu
cuc dén dau tu ndi dia néu nguoi dan khi nhan
kiéu hdi chi str dung khoan thu nhap tang thém
nay vao tiéu dung va gidm thoi gian lam viéc,
tur do lam giam thu nhép tir lao dong cho nén
dau tu co thé giam (Adams Jr & Cuecuecha

2010, 2013; Greenwood et al. 1988). Thur hai,
kiéu héi s& c6 tac dong tich cuc 1én dau tu ndi
dia néu nguoi dan nhan kidu hdi ma khong
giam thoi gian lam viéc thi téng thu nhap
tang nén dau tu tw nhan s& ting, tham chi néu
tiét kiém cta ngudi dan ting 1én thong qua
hé thong tai chinh thi dong vén d6 ciing s&
chu chuyén dé di dén cac dbi tugng can von
va gilp gia ting dau tu tu nhan (Aggarwal,
Demirgiic-Kunt & Peria 2011; Ahamada &
Coulibaly 2011; Chowdhury 2011; Giuliano
& Ruiz-Arranz 2009; Gyimah-Brempong &
Asiedu 2015; Rahman 2015).

Nhiéu nghién ctru trén thé gidi gan day
cd ging xem xét ca hai khia canh tac dong
tich cuc va tiéu cuc cua kiéu héi 1én dau tu
tu nhan. Vi du nhu nghién ctu ctia Adams Jr
& Cuecuecha (2010) tai Guatemala xem xét
tac dong ctia kidu hdi 1én tiéu dung cho gido
duc va nha dat va phat hién thiy rang kiéu hdi
gitip kich thich vén dau tu vao vbn con ngudi
va cac von vat chat cd dinh & quéc gia nhan
kiéu héi. Con nghién ctru ciia cua Le (2011)
cho thay rang kiéu hdi 1am ting tiéu dung hay
dau tu phy thudc phan 1én vao du bao cua
ngudi dan vé tuong lai, néu nguoi dan dy bao
tt s& san sang danh thém phan thu nhap nay
cho tiéu dung, nguoc lai ho s€ dung phén thu
nhap ting thém dé tiét kiém. Con nghién ciru
cua Adams Jr & Cuecuecha (2013) tai Ghana
cling c6 két luan rang ngudi dan nhan dugc
kiéu héi s& chi tiéu phan thu nhap ting thém
nay cho gido duc, y té va nha ctra nhiéu hon so
vé6i tiéu dung luong thuc va thuc phim. Hay
nghién ctru cia Rahman (2015) tai Pakistan
phat hién thdy rang ca dau tu tu nhén, ting
truong kinh té va kiéu hoi co dong lién két
trong dai han. Nghién ctru cua Olubiyi (2013)
tai Nigeria cling phat hién thdy rang kiéu hoi
gitip gia ting chi tiéu ciia tu nhan béi vi kicu
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héi gitp thic ddy ting truong tin dung va
giam chi phi giao dich trong nén kinh té.

R rang, khi ngudi dan nhan mét phan thu
nhap tir kiéu héi s& 1am thu nhap cua ho ting 1én
do d6 quyét dinh chi tiéu hay dau tu ciing thay
dbi, tuy vay khi lwong kiéu héi cao hon c6 thé
tao ra nhiéu thu nhép hon nén hoat dong dau tu
cua nguoi dan s€ on dinh hon. Noi cach khac,
v6i mire kidu hdi cao hon c6 thé gitp nguoi dan
tur do hon trong hoat dong dau tu ctia minh nén
dau tu ndi dia sé it bién dong hon. Mic khac,
trong nhiing giai doan kinh té bt 6n nhu khing
hoang tai chinh toan cau 2008, thu nhap tai cac
qudc gia phat trién thay d6i manh nén 1am bién
dong dong kiéu hdi 16n, din dén thu nhap cua
ngudi dan trong nudce bién dong va c6 thé 1am
gia ting bién dong trong dau tu ndi dia.

Tuy nhién, sé luong cac nghién ctru vé tac
dong cua kiéu hdi 1én bién dong cua dau tu
noi dia lai trong dbi han ché. Pén gan day, tac
dong cua kiéu hdi dén bién dong cua cac yéu
td vi mo nudc nhan kiéu hdi méi duoc quan
tam nghién ctru. Nghién ctru cia Jidoud (2015)
cho thay rang c6 rat nhiéu nghién ctru vé tac
dong tich cuc cua kiéu hdi 1én ting truong,
tiéu ding va giam nghéo & cac qudc gia, dong
thoi kiéu hdi con dong vai tro 1a tim dém an
toan cho bién dong kinh té vi mé cua cac qudc
gia. Cu thé, theo tac gia Jidoud xem xét va
tién hanh nghién ciru tai khu vuc chau Phi thi
kiéu héi c6 tac dong giup on dinh bién dong
vi md bao gdm bién dong trong ting trudng
kinh té va tiéu dung tu nhan thong qua hiéu
{rmg thu nhap va hiéu tng thac day thi truong
tai chinh phét trién. Tuy vay, nghién ctru trén
ciing khong xem xét tac dong cua kiéu héi 1én
bién dong trong dau tu nodi dia. Do d6, bai viét
nay xem xét tic dong cua kiéu héi 1én bién
dong dau tu noi dia cta 6 quéc gia khu vyc
Pong Nam A c6 nhan kiéu héi trong hon 15

nim qua. Phan tiép theo trinh bay mé hinh va
dir liéu nghién cuu.

3. M6 hinh va dir liéu nghién ctiu

a) M6 hinh nghién ciru

Duya trén phén tich cta Jidoud (2015) dé
mo hinh héa tac dong cua kiéu hdi dén hanh
vi cua khu vuce tu nhan, theo d6 khu vuc ho gia
dinh nhan kiéu héi s& luén c6 muyc tidu 1a toi
da hoa hitu dung c6 chiét khau tinh theo toan
thoi gian sdng ctia minh:

EY. BU,L) (1)

Trong d6 B €[0,1]1a ty 1& chiét khau, ¢, 1a
tiu dung hién tai L 1a lao dong trong ky hi¢n
tai, U(.) 1a ham hitu dung theo giai doan, E 1a
ham sb mong doi co diéu kién vé cac thong
tin kha dung ctia ho gia dinh dén thoi diém
t. Muc tiéu cia ho gia dinh 14 t6i da hoa ham
hitu dung trén trong diéu kién c6 rang budc vé
ngan sach trong gia dinh nén kinh t& md va c6
nhan kiéu héi:

Y +Re,=C,+1,+G +X,-M, (2)

Trong do, Y, 1a san lugng; Re, 1a kiéu héi;
C, I, G, lan lugt 1a tiéu dung tu nhan, dau tu tu
nhén va chi tiéu cua chinh phu; X, M, lan luot
1a xudt khau va nhap khau. Chi tiét hon, ham
hitu dung U(.) s& c6 hai dang, dang thir nhat
theo nghién ctru cua King et al. (1988):
_(e-L) -1 3)

1-0
Va ham hiru dung dang thir hai theo nghién

ctru cua Greenwood, Hercowitz & Huffman
(1988) co dang:

U(ct,

L)

(e, - Loy
___w

4
= 4)

Trong d6 0 > 1 la nghich ddo d¢ co gian
cua tiéu dung theo thoi gian, ® > 1 dai dién

U(c L):

127t
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cho sy thay thé trong cung lao dong theo thoi
gian. Hai ham hitu dung trén khac nhau & chd
chung do luong hi¢u tng cua céai khac nhau.
Trong ham hiru dung ¢ phuong trinh (4), cung
lao dong doc 1ap véi mirc do cua cai cua hd
gia dinh do do6 s€ ddc lap vo1 mue do chi tieu
ctua hg gia dinh. Trong khi d6, trong ham htru
dung ¢ phuong trinh (3), cung lao dong s€ co
phan tmg v61 muc do cua cai, do do s€ cé tac
dong dén tiéu dung cua ho gia dinh. Do do,
tac dong cua kiéu hdi dén hanh vi cua tu nhan
phu thudc vao ham hiru dung cua h gia dinh,
néu ham hiru dung cta ho gia dinh thudc dang
trong phuong trinh (3) thi su gia ting cta kiéu
héi lam gia ting cia cai cta ho gia dinh, sy
gia ting trong ctia cai dan dén cung lao dong
s€ giam va tir d6 ban than lao dong ctia toan bo
xa hQi gidm nén bén cung s& gidm san luong,
ddng thoi thu nhap cua nguoi lao dong tir san
xudt ndi dia s& giam dan dén tong thu nhap co
thé khong ting khi tinh thém ca kiéu hoi. Két
qua dan dén tac dong cua kiéu hdi 1én hanh
vi tiéu dung tu nhan, dac biét khoan chi cho
dau tu chua chac 13 dwong, tham chi c¢6 thé
c6 tac dong ti€u cuc cho nén lac do kiéu hoi
c6 thé anh hudng tiéu cuc 1én bién dong trong
dau tu tu nhan. Ngugc lai, néu ham hiru dung
cua hg gia dinh c6 dang trong phuong trinh (4)
thi sy gia ting cta kiéu h6i khong anh huong
dén cung lao dong, nhung lai c6 tac dong dén
clia cai cia ho gia dinh nén ho gia dinh c6 thé
tang chi tiéu cho ca tiéu dung va dau tu, khi d6
kiéu héi c6 tac dong duong 1én dau tu tu nhan
va khi d6 vé6i thu nhép cao hon thi bién dong
trong dau tu s& giam.

Dya vao nghién cuu Engen & Hubbard
(2005) trong d6 13i sut (r) phu thudc vao ning
sut bién ciia von (MPK = AY/AK) trong ham
san xuat Cobb — Douglas:

Y =AKLI®  (5)
Trong d6: Y 1a san luong, 4 1a hé s tong

hiéu qua cac yéu td, a 1a hé sb co gidn cta vén,
(I — a) 1a hé sb co gidn cua lao dong. Khi d6
ty suat sinh lgi ctia von (MPK *K) tinh trén san
lugng s¢ 1a a, tuc 1a

a=%AY/%AK = (AY/Y)/(AK/K)

= (MPK*K)/Y (6)
Néu 14i suit r bang MPK khi d6

r=a*Y/K=a*A*(L/K)* (7)

Dua vao phan tich cta Buiter (1977), dau
tu tu nhan c6 dang ham:

P=f(K, 1, g (8)

Trong d6: I’ 1a dau tu tw nhan, K tich liy
vbn ctia nén kinh té, r 13 14i suét, g 1 ky vong
vé tang trudng. Nhu vay, khi d6 dau tu tu nhan
s& c6 dang hang phu thudc vao ky vong vé ting
truong (g), mirc 13i suit va muc tich lity von
ctia nén kinh té (K). Trong khi d6, theo phuong
trinh (2) tong thu nhap kha dung cua nén kinh
té khi c6 kiéu hdi sé gia ting bang dung luong
kiéu hdi nhan duoc, do d6 ham dau tu cla xa
hoi s€ c6 dang ham:

I"=f(K,r, g, Re) 9)

Nhu vay, ¢ thé thdy rang bién dong trong
dau tu s& phu thudc vao tong mirc dau tu cua
xd hoi do (tirc 1a vén tich lity cua xa hoi),
bién dong trong 1ai suat, bién dong trong ting
truong kinh té, mirc kidu hdi va ca bién dong
trong kiéu héi. Dua trén ham s6 cua dau tu tu
nhan & phuong trinh (9) v6i mé hinh kiém dinh
thuc trong nghién ctru cualidoud (2015), bai
viét woc luong mé hinh hdi quy ¢ dang:

Fixcapgvo, = a + a Fixcapgvo, ,

+ a,Fixcapgvo, , +a,Remitpgdp,

+a,Remitgvo, +aLoggdppc,

+a,Gdppcgvo, + a Infvo,

+ a Realinterestvo, + €, (10)

Trong do6: Fixcapgvo 1a bién dong trong

tang truong tong von dau tu tu nhan qudc gia
i 1a bién dai dién cho bién nghién ctru (bién
dong trong dau tu tu nhan), cac bién tré 1 va
2 ky duoc dua vao dé kiém soat hién tugng
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tu twong quan trong moé hinh; Remitpgdpva
Remitgvo 1an luot 13 ty 18 kiéu hdi trén GDP va
bién dong cua ty 18 ting trudng tong kicu hoi
nhan duoc cua qudc gia i dung dé dai dién cho
dong kiéu hdi; Loggdppe 1a logarithm GDP
thuc trén dau ngudi cua qudc gia i dung dé dai
dién cho von tich trit ciia mot quéc gia, GDP
dau nguoi cang cao luong von tich trir cang
16m; Gdppcgvo 1a bién dong trong ting truong
GDP trén dau ngudi quc gia i dung dé dai dién
cho bién dong trong nén kinh té vi mo; Infvo 1a
bién dong trong ty 1¢ lam phat ciia qudc gia
i dung dé dai dién cho bién dong trong mirc

gia ca (mdt phan cta bién 13i suat danh nghia);
Realinterestvo 13 bién dong trong 1i suat thuc
ctia quc gia i ding dé dai dién cho bién dong
trong 14i sudt thuc (mot phan cua bién 13i suit
danh nghia). Phan tiép theo trinh bay cu thé dir
li¢u thu thap va céach tinh toan.

b) Dir liéu nghién curu

Ngudn va mb ta cac bién duoc trinh bay trong
bang 1 bén dudi, trong do tat ca cac dit liéu duoc
thu nhap trong giai doan 1995 - 2013 va tinh
toan tr bao cdo World Development Indicators
ctia Ngan hang thé gioi (Worldbank 2015).

Bing 1. Pinh nghia, cich tinh va ngudn cia dir liéu

Bién DPinh nghia Cach tinh Nguén
Fi Bién dong trong dau tu Do léch chuan toc do tang trong Tinh toan tir dir liéu cua
IXCApEVo ndi dia 3 nam cua dau tu ndi dia Worldbank
. T S A S S Tinh toan ttr dit liéu cta
Remitpgdp Quy mo cuia kiéu hoi Ty 1€ ki€u hoi trén GDP Worldbank
. NN s . . Do léch chuén tdc do tang trong Tinh toan tir dir liéu cua
Remitgvo Bién dong trong ki€u hoi 3 nim ciia kidu héi Worldbank
Mtc thu nhap ctua nguoi . A . Tinh toén tir dir li¢u cta
Loggdppc dan Logarith GDP dau nguoi thyc Worldbank
A an X Do léch chuan toc do tang trong Tinh toan tir dir liéu cua
Gdppegvo  Bien dong kinh ¢ 3 nim ciia GDP dAu ngudi thue  Worldbank
Infvo Bién done trone eid ci Do léch chuin trong 3 ndm cia Tinh toan tr dit li€u cia
ong trong £ lam phat Worldbank
. Bién dong trong 13i sudt D¢ 1éch chuin trong 3 ndm ciia Tinh toan tir dit lidu cua
Realinterestvo . A
thuc 1ai suat thuc Worldbank
Bang 2. M6 ta thong ké dir li¢u
Bién N Trung binh Do léch chuin Nhé nhdt Lo nhét
Fixcapgvo 101 9.130 7.841 0.360 34.710
Remitpgdp 97 3.285 3.756 0.130 13.320
Remitgvo 100 31.915 90.516 0.000 535.750
Loggdppc 102 3.116 0.380 2.420 3.820
Gdppcgvo 102 2.315 2.473 0.100 11.040
Infvo 102 4.167 6.019 0.100 37.320
Realinterestvo 101 3.384 3.420 0.240 20.070

Nguon: tinh toan cua tdac gid.
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Str dung cong cu thong ké, bai viét mo ta
dw li€u thu thap dugc va trinh bay & bang 2.

Qua mo ta thong ké cho thiy rang bién
ddng ctia von dau tu tu nhén tai cac qudc gia
Pong Nam A tuwong d6i 16n v6i muc trung
binh 9% trong ca giai doan 1995 — 2013.
Tham chi c6 qudc gia c6 bién dong téi mirc
34.7% trong 3 nam. Trong khi do, kinh té
vi mo cac qubc gia trong khu vuc thé hién
thong qua bién bién dong trong ting trudng
GDP dau nguoi dat muc khoang trén 2%
trung binh va trén 2% theo do l1éch chuan.
Tuy nhién, bién dong giita cac quc gia ciling
c6 khac biét 16n khi gia tri nho nhét va lén
nhét cach nhau trén 10%. Diéu dic biét, bién
dong trong ty 1& ting truong kiéu héi lai rat
16n (trung binh téi trén 30%, gia tri nho nhat
0% nhung 16n nhét téi trén 500%) cho thiy

rang dong kiéu héi di vao cac quc gia Pong
Nam A bién dong manh mic cho dong kiéu
hdi nay déng gop trung binh trén 3% GDP
cia cac qubc gia trén. St dung dir lidu do,
bai viét uéc lwong hé sd twong quan giita cac
bién va trinh bay & bang 3.

Hé s6 twong quan cho thay bién dong trong
tang truong dau tu tu nhan cd twong quan
am va c6 y nghia théng ké voi mirc kiéu héi
trén GDP. Diéu nay c6 nghia rang mirc kiéu
héi ting 1én trong ngin han c6 thé giup giam
bién dong trong dau tu tu nhan. Tuy vay, bién
dong cua kiéu hdi c6 tuong quan duong co
¥ nghia thong ké vé6i bién dong trong ting
truong dau tu tu nhan cho thdy bién dong
cta kiéu héi 1am gia ting bién dong dau tu
tu nhan. Hai két qua nay kha tring khép véi
phan phan tich 1y thuyét ¢ trén. Bén canh do,

Bang 3. Hé s6 twong quan giira cac bién

H¢ s6 twong

quan Fixcapgvo Remitpgdp Remitgvo Loggdppc Gdppcegvo Infvo  Realinterestvo
Fixcapgvo 1.000
Remitpgdp -0.240™ 1.000
0.019
Remitgvo 0.234™ -0.112 1.000
0.020 0.281
Loggdppc -0.060 -0.302™ -0.296™ 1.000
0.550 0.003 0.003
Gdppegvo 0.691™ -0.245™ 0.019 0.280™ 1.000
0.000 0.016 0.849 0.004
Infvo 0.410™ -0.138 0.036 -0.025 0.560" 1.000
0.000 0.179 0.721 0.803 0.000
Realinterestvo ~ 0.424™ -0.226™ 0.084 -0.012 0.534"  0.952%%* 1.000
0.000 0.026 0.407 0.904 0.000 0.000

s ok kokok

, " twong g véi mirc y nghia 10%, 5%, 1%

Nguon: tinh toan cua tac gia.
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bién dong trong kinh té vi mo, lam phat va
1ai suat thuc ciing c¢6 twong quan duong co
¥ nghia thong ké voi bién dong trong dau tu
tu nhan. Két qua nay ciing phu hop véi phan
tich ¢ trén. Pé tim kiém bang ching thuc
nghiém tin cdy hon cho két luan nay, phén
tiép theo trinh bay két qua udc lugng ctia mo
hinh hoi quy.

4. Két qua nghién ciru va thao luin

Véi dit liéu thu thap cho 6 qubc gia trong
giai doan 1995 — 2013, bai viét xay dung
bo dir liéu dang bang va su dung ky thuat
udc luong cho dir liéu bang tir mo hinh OLS
dén cac k¥ thuat uc lugng hiéu tng ¢b dinh
(FEM) va hiéu tmg ngau nhién (REM), k¥
thuat udc lugng hodi quy cé trong s6 (GLS)

va ky thuat udc luong GMM. Boi vi han
ché cua OLS trong udc luong dit lidu bang
v6i cac hién tuong bi chéch do phuong sai
thay doi, tu twong quan hay ndi sinh (Kiviet,
1995), do d6 uéc luong FEM va REM hoac
GLS c¢6 thé duge st dung dé xir 1y phuong
sai thay doi (Ahn & Schmidt, 1995). Bén
canh d6, bién dong trong dau tu duwong nhién
c6 tac dong rat 16n dén bién dong trong cac
yéu tb vi mo gom ting truong GDP, lam
phat va lai suét cho nén hién tuong noi sinh
c6 thé ton tai. Khi d6 ky thuat uéc luong
GMM duoc st dung tur cac nghién ctru cua
Arellano and Bond (1988), Arellano and
Bond (1991), Blundell and Bond (1998)
dé xur 1y hién tuong nay. Trudc tién bai

Bang 4. Kiéu hdi va bién dong dau tu tu nhan

Fixcapgvo ,OLS R EM - GLS

Hé so P-value Hé so P-value Hé so P-value
Fixcapgvo(-1) 0.535™ 0.000 0.535™" 0.000 0.535™ 0.000
Fixcapgvo(-2) -0.004 0.955 -0.004 0.955 -0.004 0.952
Remitpgdp -0.099 0.425 -0.099 0.423 -0.099 0.396
Remitgvo 0.009 0.102 0.009" 0.098 0.009" 0.080
Loggdppc -3.107" 0.020 -3.107"  0.018 -3.107" 0.012
Gdppcgvo 1.2687 0.000 1.2687 0.000 1.268° 0.000
Infvo 0.333 0.234 0.333 0.230 0.333 0.204
Realinterestvo -0.515 0.249 -0.515 0.245 -0.515 0.219
C 11.156™  0.013 11.156™  0.011 11.156™ 0.007
R?/R2-within 0.763 0.742
R2-ad/R*-between 0.737 0.916
R2-overall 0.763
F-test/Wald-test 30.10™ 0.000 240.77  0.000 269.66™" 0.000
N 84 84 84
S6 quéc gia 6 6 6
Het test 12.39***  (0.000
Hausman test 5.58 0.694

* kk skskok

7 twong wing voi mure y nghia 10%, 5%, 1%

Nguon: tinh toan cua tac gia.
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viét udc luong OLS sau d6 kiém tra hién
twong phuong sai thay doi bang kiém dinh
Het — test, sau d6 su dung cda FEM va REM
roi kiém dinh Hausman dé chon REM hay
FEM, tiép tuc st dung GLS dé uéc luong
sau d6 so sanh ca 3 mo hinh. Két qua 3 mo
hinh dugc trinh bay ¢ bang 4.

Két qua udc luong & bang 4 cho thiy rang
ca 3 md hinh OLS, REM va GLS déu cho két
qua gidng nhau ca vé hé sb udc lwong va murc
y nghia thong ké ching t6 két qua cé tinh bén
virng. Tuy nhién, kiém dinh Het — test cho thay
moé hinh c6 hién tuong phuong sai thay doi,
cho nén cac két qua tir REM va GLS s& t6t
hon.Tuy nhién, dé tranh hién tuong noi sinh,
bai viét wéc luong bang moé hinh GMM va
trinh bay ¢ bang 5 va sir dung két qua tir mo

hinh nay dé phan tich.
Bang 5. Kiéu hdi va bién dong dau tu tw
nhén tai Pong Nam A

. GMM-system

Fixcapgvo —
Hé so P-value

Fixcapgvo(-1) 0.464™" 0.000
Fixcapgvo(-2)  0.029 0.699
Remitpgdp -0.029 0.814
Remitgvo 0.010* 0.066
Loggdppc -3.118™ 0.019
Gdppcgvo 1.458™ 0.000
Infvo 0.211 0.435
Realinterestvo  -0.300 0.489
C 10.421* 0.019
N 79
S6 quéc gia 6
AR(-2)-test 1.03 0.304
Sargan test 81.76 0.159

* kok skskok

5 twong ung voi mure y nghia 10%, 5%, 1%

Nguon: tinh todn cua tdc gia.

Két qua & bang 5 cho thay két qua udc
luong co tinh bén viing manh vi ddu cia cac
hé s6 khong thay d6i, trong khi d6 cac két qua
c6 muc y nghia thong ké tot hon.

Heé sb wéc luong cia bién Fixcapgvo tré 1
va 2 ky cho thay rang bién dong cua dau tu tu
nhan c6 tac dong dén 1 ky tiép theo, chimg t6
bién dong trong dau tu tw nhan co tac dong dén
chinh n6 trong ngan han. Két qua nay phu hop
boi dau tu tu nhan 13 yéu to quan trong trong
nén kinh té do d6 khi du tu tw nhan gip cac ci
sdc s& c¢6 bién dong va co do tré.

Hé s6 udc luong cua bién Remitpgdp co
gid tri Am mic du khong c6 y nghia thong ké
nhung ciling c6 thé thdy rang khi murc kiéu héi
trén GDP cua cac qudc gia Pong Nam A ting
1én c6 thé giup giam bién dong trong dau tu tur
nhan. Két qua nay phii hop véi cac nghién ciru
va 1y thuyét da trinh bay, kiéu hdi giup tang thu
nhap va tao ra tim dém gitp giam bién dong
trong d4u tu tuw nhan.

Hé s6 udc lugng cia bién Remitgvo duong
c6 y nghia thong ké cho thdy rang bién dong
trong kiéu héi s& lam gia tang bién dong cia
dau tu tu nhan cac qudc gia Pong Nam A.
Két qua nay ciing phu hop véi 1y thuyét va
cac nghién ctru trude, khi ma kidu héi bién
dong c6 nghia rang thu nhap clia nguoi dan sé
bién dong nén chic chan ngudi dan s& phan
mg ngay bang cach thay d6i s6 von danh
cho dau tu vi phan thu nhép cho tiéu dung s&
anh huong dén nhu ciu tiéu dung hién tai nén
ngudi dan s& co xu hudng diéu chinh sau phan
diéu chinh trong dau tu.

Hé s6 wdc lugng cua bién Loggdppce am ¢
¥ nghia thong ké cho thay québc gia c6 mirc thu
nhap cao hon, tirc 1a ¢6 mirc tich lity von cao
hon s& c6 bién dong dau tu tu nhan thap hon.
Két qua nay phu hop véi ly thuyét vé dau tu
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khi v6n dau tu tich lity cao hon thi phan thay
doi trong von dau tu mai so voi von tich liy
s& nho hon va bién dong trong vén dau tu ting
thém s€ nho hon.

Heé s6 udc lugng ciia bién Gdppegvo duong
c¢6 ¥ nghia théng ké cho thay thuc té rang bién
dong trong kinh t& vi mé c6 tac dong manh dén
bién dong trong ddu tu tu nhan. Cudi ciing, cac
hé s cua bién Infvo va Realinterestvo 1an luot
1a dwong va am nhung khong c6 y nghia thong
ké cho thay lam phat bién dong manh c6 thé
lam gia ting bién dong trong dau tu tu nhan,
cung voi do bién dong trong 1ai suit thuc co
thé 1am giam bién dong trong dau tu tu nhén.
Tuy nhién vi hai yéu t6 nay khong co y nghia
thong ké nén khong thé khang dinh két qua
nay voi bang chimg thong ke.

5. Két luan va goi y chinh sach
a) Két ludn

Kiéu hdi dugc cho rang c6 tic dong tich
cuc va nhur tim dém thu nhap tang thém giup
6n dinh kinh té cac qudc gia nhan kiéu héi.
Trong d6, kiéu hdi co tac dong manh dén tiéu
ding va dau tu tu nhan vi kidu hbi anh huong
tryc tiép dén thu nhdp kha dung cua ngudi
dan. Nghién ciru ndy xem xét van dé it duoc
cac nha nghién ctru quan tam la tac dong cua
kiéu héi dén bién dong trong dau tu tu nhan
thong qua di liéu tai 6 qudc gia Pong Nam A
¢6 nhan kiéu hdi trong giai doan 1995 —2013.
Qua mo hinh dir li€u bang, nghién ctru nay rat
ra mot s6 két luan sau:

Thir nhat, dong kiéu hdi c¢6 vai tro quan
trong tai cac qudc gia Pong Nam A thé hién
qua ty 18 kiéu hoi trén GDP cao so v&i mat
bang chung cua thé gigi. Pong thoi dong vén
nay c6 xu hudng ting trong sudt hon 15 nim
qua.

Thir hai, kiéu hdi c6 thé giup cac qudc
gia Dong Nam A 6n dinh dau tu tu nhan, tuy
nhién két qua nay can duoc kiém tra trong
tuong lai dé x4c nhan bang ching ¢ y nghia
thong ke.

Thir ba, bén canh tac dong tich cuc thi khi
kiéu hdi bién dong sé& 1am ting bién dong dau
tu tu nhan.Két qua nay s& c6 ¥ nghia quan
trong véi cac qudc gia Pong Nam A trong
hoach dinh chinh sach thich hgp véi dong vén
nay.

Thir tir, bén canh kiéu héi thi bién dong
trong ting truong kinh té va mirc thu nhap ciia
cac qudc gia ciing c6 anh hudng dén dau tu tu
nhan. Trong d6 bién dong kinh té cang manh,
dau tu tu nhan cang bién dong, trong khi d6
quéc gia c6 mirc thu nhap cao hon s& ¢ bién
dong trong dau tu tu nhan thap hon.

b) Goi y chinh sach cho Vié¢t Nam

Dua trén két qua nghién ctru do, tac gia co
mdt s6 dé xuét cho Viét Nam trong chinh sach
v6i dong kiéu hdi trong thoi gian téi:

Mot la, Viét Nam can xem xét dong kiéu
héi nhu mot dong von dau tu truc tiép, khi do
can c6 cach nhin cin trong vé dong vén nay
boi xu hudng dong kiéu hdi chay vé cac quc
gia dé dau tu ngay cang nhiéu.

Hai la, Viét Nam can tiép tuc thuc hién
cac chinh sach dé thu hut dong kiéu hdi giup
tang thém thu nhap va 6n dinh dau tu noi dia.
Trong d6, can tap trung thu hat cac dong kiéu
héi c6 tinh 6n dinh 1au dai tir d6 gitp on dinh
dau tu noi dia. Trong d6, Ngan hang nha nude
Viét Nam can dinh huéng va phan ludng dong
kiéu hdi nhan dugc va kiém soat dong kiéu hoi
nay nham tranh bién dong qua 16n dan dén tac
dong ti€u cuc dén dau tu tu nhan va ca nén
kinh t€.0
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