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Toém tit:

Nghién ctru tp trung vao anh hudng cia ty do hoa tai khoan von dén ting truong kinh té.
Véi phuong phap hdi quy hé thong hai budc tong quat thoi diém, nghién ctru lya chon 60
qudc gia thu nhap trung binh theo tiéu chi ctia Chi sb phat trién thé gigi (World Development
Indicators - WDI) trong giai doan 2012 - 2022. Dya theo tong quan nghién ctru, nghién ctru
lwa chon thém 5 bién sb kiém soat vé d6 sau tai chinh, dau tu truc tiép nudc ngoai (Foreign
Direct Investment - FDI), d0 m¢ thuwong mai va lam phat. Két qué thu dugc chi ra réng tu do
hoa tai khoan vén c6 tac dong tiéu cuc dén ting truong, cac bién sb con lai trir 46 mé thuong
mai déu co tac dong dén ting trudng kinh té. Két qua nghién ciru goi mé nhitng ham y quan
tri quan trong ddi voi cac nha quan 1y trong viéc xay dung chinh sach va tan dung dugc ich
loi ctia ty do hoa tai khoan vén.

Tir khoa: Ty do hoa tai khoan vén, Ting truong kinh té, Phuong phéap tong quét thoi diém
hé thong
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IMPACT OF CAPITAL ACCOUNT LIBERALIZATION ON ECONOMIC
GROWTH IN MIDDLE - INCOME COUNTRIES: EMPIRICAL ANALYSIS
BY TWO - STEP SYSTEM GMM REGRESSION MODEL

Abstract:

The study focuses on the impact of capital account liberalization on economic growth. Using
the two-step system generalized method of moments (SGMM) approach, the study selects 60
middle - income countries based on the World Development Indicators (WDI) criteria during
the period of 2012 - 2022. In addition to the overall analysis, the study includes 5 control
variables related to financial depth, foreign direct investment (FDI), trade openness, and
inflation. The results indicate that capital account liberalization hurts economic growth, while
the other variables, except for trade openness, have an impact on economic growth. The
findings of the study suggest important managerial implications for policymakers in
formulating policies and harnessing the benefits of capital account liberalization.

Keywords: Capital Account Liberalization, Economic Growth, System Generalized Method
of Moment
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1. Giéi thi¢u chung

Trong thoi dai toan cau héa chua timg 6, sy luan chuyén vén xuyén bién giéi qubc té da
dong vai tro hét stre quan trong trong viéc dinh hinh vén ménh kinh té trén toan thé gidi. Tu do
hoéa tai khoan vén 1a mét khia canh quan trong cua tai chinh quéc té, da ndi 1én nhu mot tim
diém tranh luan gitra cac nha hoach dinh chinh sach, nha kinh té va hoc gid. Tu do hoé tai khoan
von dai dién cho viéc d& bo cac han ché ddi véi su di chuyén ctia von tai chinh, mot dong thai
nham muc dich kich thich sy phat trién kinh té, thu hit ddu tu nudc ngoai va cing cb sy on dinh
tai chinh. D6i voi nhidu qudc gia, didc biét 1a cac qudc gia co thu nhap trung binh, day 1a mot
giai phap chién luoc nham dinh vi minh mot cach t6i wu trén thi truong toan cau canh tranh
khéc liét. Viéc ting cuong hiéu biét vé anh huong cua tu do ho4 tai khoan vbn dén ting trudng
kinh té trd nén cap thiét.

Khong thé phu nhan tac dong tich cuc cua tu do hoa tai khoan von, hira hen kha nang tiép
can vbn nudc ngoai, truyén tai cong nghé va tiém ning thiic ddy mo rong kinh té. Nhiing hoc
gia ung ho cho rang bang cach d6n nhan cac dong von qudc té, cac qudc gia co thé tiép thém
sinh luc cho khu vuc tai chinh ctia minh, tao viéc lam, nudi dudng su d6i mai va nang cao su
thinh vuong chung. Ty do tai khoan von thuong duoc coi 14 diém bao vé sy bién dbi kinh té,
thu hut dau tu qudc té, dau tu danh myc dau tu va toan bo cac dich vy tai chinh. Tuy nhién, van
ton tai nhitng nghi ngd xoay quanh van dé trén. Khi qua trinh tw do héa dién ra khép cac qudc
gia, nhitng lo ngai vé tac dong 4n d6i v4i tang truong va 6n dinh kinh té ngay cang gia ting.
Céac nha phé binh cho qua trinh ty do hoa tai khoan von dang dugc thuc hién voi vang hoac
thiéu sang sudt co thé khién cac qudc gia roi vao tinh trang hdn loan tai chinh, cac cudc tan
cong dau co va giy bat on cho dong vbn. Dicu nay khién nhom nghién ciru dit cau hoi lidu
nhitng 191 ich thuong dugc tan thanh cia ty do hoa tai khoan von c6 thuce sy phat huy tac dung
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hay khong, hay trong mot s6 truong hop nhat dinh, két qua tham chi con gy ra nhidu nguy co
khong ludng trudce.

Bai viét nay kham pha anh hudng phirc tap cia ty do hoa tai khoan vdn dén ting trudng
kinh té, dic biét tap trung vao cac qudc gia c6 thu nhap trung binh. Bing cach xem xét k¥ ludng
mot nhém quée gia cu thé va rat ra nhitng hiéu biét sau sdc tir nhiéu nghién ctru thyc nghiém
di trudc, chung toi nd luc cung cép su hiéu biét sdu séc vé tac dong cua tu do hoa tai khoan von
dbi véi tang truong kinh té trong cac nén kinh té c6 thu nhap trung binh. Viéc phan tich tac
dong cua ty do hoa tai khoan vén dén ting trudng kinh té trong cac nudc thu nhép trung binh
c6 thé gitp xac dinh nhitng khuyén nghi chinh sach kinh t& cu thé hon cho nhom quéc gia nay.
Nhan thiy duoc anh hudng ciia ty do hod tai khoan von khong hé riéng biét ma ton tai nhidu
yéu té kinh té - xa hoi, nhom thyc hién tdng hop va phan tich cac bién s ¢o vai tro kiém soat.
Bao cdo nay dé xuét cac khung giai quyét van dé va huéng dan vé chinh sach ma cac qudc gia
thu nhép trung binh c6 thé tham khao va ap dung. Chinh vi vay, nhém nghién ctru thyc hién dé
tai: “Anh hwéng ciia Tw do hod tai khodn von dén Ting truwéng kinh té tai cdc nwdc thu
nhdp trung binh: Phdn tich thuc nghiém bﬁng phwong phap hoi quy hé thé'ng hai buoc
SGMM”.

2. Co s& Iy thuyét va tong quan nghién ciru
2.1. Tw do hod tai khodin vén
2.1.1. Khai niém

Tu do hoéa tai khoan vén bao gé)m viéc bai bé quy dinh ddi voi tai khoan vén cia khu vue
nudce ngoai va khu vuc tai chinh trong nudc. Thi truong tai chinh thyce hién mot s6 chirc nang
cung tng va luan chuyén von trong nén kinh té. vé co ban, qua trinh ty do hoa tai khoan vén
ho tro huy dong céac nguén luc tai chinh, tao diéu kién quén 1y rudi ro, phan bd nguén luc cho
cac dy an hi¢u qua nhét, giam sat viéc str dung céc nguén lyc tai chinh, thuc hién quan tri doanh
nghiép va cung cdp mot hé thong thanh toan gitip giao dich giira cac bén tham gia kinh té hi¢u
qua hon. Bai bo quy dinh 13i suat dan dén chuyén dong hudng t&i tu nhan héa i suat, lam cho
131 suat tré' nén phu hop vdi thi trudng hon 13 do nha nudc kiém soét (Levine, 2001). Bdi voi
Eichengreen (2001), tu do hoa tai khoan vdn 1a mot trong nhiing chinh sach gay tranh cai va it
hiéu rd nhat d6i voi kinh té hién dai. Sau do, Eichengreen & cong su (2011) cho réng luan
chuyén vén qudc té s& gilp cac qudc gia véi ty 18 tiét kiém thap thu hat duoc cac ngudn lyc tir
bén ngoai dé tai trg cho cac du an trong nudc dong thoi lam da dang hoa danh muyc dau tu, da
dang hoa rui ro vé phia cac nha dau tu qudc té va thuc day thuong mai qubc té.

Quan diém cua Henry (2003) lai kha cht trong vé sttc manh tai chinh. Cu thé, nghién ctru
cho rang cac nudc can kiém soat chinh sach lién quan dén viéc cho phép doanh nghiép trong
nudc vay ngan hang nudc ngoai va viéc mua ban cic cong cu ng cling nhu dau tu chirng khoan
trong nude d6i véi nha dau tu qubc té. Diéu nay ciing dugc dong tinh boi Kodjovi & Shakeba
(2023). Nhom nghién ctru nhan manh réng tu do hoa tai khoan vén can dugc quan ly can than
va dugc hd trg boi cac chinh sach va thé ché phu hop. Ho tin rang viéc tu do hoa dién ra theo
timg budc va co su sip xép hop 1y ¢6 thé thuc day tang truong kinh té, cai thién phan bd ngudn
luc va dat duoc sy 6n dinh tai chinh. Tuy nhién, ho cling nhan thic dugc ré‘mg tu do hoa quan
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1y kém c6 thé dan dén khing hoang tai chinh va bat 6n kinh té. Nghién ctru danh gia cac didu
kién kinh té, thé ché va tai chinh cta mot qudc gia trude khi khuyén nghi ty do héa tai khoan
v6n. Danh gia nay bao gdbm xem xét strc manh cua hé thong tai chinh, kha nang quan 1y dong
von cua quéc gia va tinh linh hoat ctia ché do ty gia. Bén canh do, tu do hoéa tai khoan von duge
khuyén khich thuc hién theo tig budc, ¢ trinh tu va voi toe do phu hop véi hoan canh cua
tirng qudc gia. Piéu nay cho phép cac qubc gia co thoi gian xay dung cac thé ché can thiét, cing
b hé thong tai chinh va thyc hién cac chinh sach phu hop dé quan 1y dong vén mot cach hiéu
qua. Nhin chung, cach tiép can cua trén vé ty do héa tai khoan von tap trung vao viéc thuc day
mo timg budc va co su sip xép hop 1y cho céc tai khoan vén, dong thoi nhan manh tAm quan
trong cua cac chinh sach, thé ché va hop tac qudc té phu hop dé dam bao 6n dinh tai chinh va
tang truong kinh té bén viing.

2.1.2. Quy trinh tir do hod tai khodn von

Chinh

sach

Gian dogn Cium doan 2 G dogn 3

Hinh 1. Trinh tu ty do hoa dong vén
Nguﬁn: IMF, 2013

Cho dén nay, céch tiép can ctia Quy Tién té qudc té (The International Monetary Fund -
IMF) d6i véi tu do héa dong von da duge chap nhan rong rai. Giai doan dau tap trung vao tu
do héa dong von dau tu truc tiép nudce ngoai (FDI), dugc coi 1a 6n dinh hon so véi cac loai
dong vén khac va dugc cho la c6 tiém ning dong gop 16n hon vao tang truong kinh té. Giai
doan ban dau nay ciing thiét 1ap nén tang cho tuy do héa bang cach dua ra c4c tiéu chuan ké toan
toan ciu va tang cuong dir liéu théng ké qudc gia. Hon nita, N6 nham muc dich cai thién khudn
kho tién té va khudn kho phép ly trong linh vuec tai chinh.

Trong giai doan thir hai, trong tdm mé rong bao gom tu do héa dong vén FDI ra nuée
ngoai va dong von dau tu dai han. Giai doan ndy ciing c6 thé bao gdm maot s6 murc do ty do héa
dbi v6i dong chay ngin han. Muc tiéu la thic day ting trudng va phét trién kinh té bang cach
cho phép di chuyén von FDI va tao diéu kién tu do hda cac khoan dau tu dai han.
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Trong giai doan cudi cing, tit ca cac bién phap kiém soat con lai dbi voi dong vén déu bi
loai bo. Diéu nay xay ra sau khi thi truong tai chinh da dat dén mot mirc d6 phat trién nhat dinh
va khu vuec tai chinh duoc ciing ¢b hon nita thong qua viéc thyuc hién day du cac quy dinh than
trong VA gidm sét can than. Piéu ndy dam bao riang cac thdng 1& quan Iy rai ro phi hop dugc ap
dung cho céc dong vén qudc té.

2.2. Tang truwéng kinh té
2.2.1. Khdi niém

Tang truong kinh té 1a chi sy bién ddi kinh té theo chiéu hudng tich cuc. D6 14 sy mo rong
quy md vé luong két qua dau ra cia nén kinh té, 13 sy gia ting cta tong san phim qudc dan
(Gross National Product - GNP) va tong san phdm qudc ndi (Gross Domestic Product - GDP)
trong mot thoi ky nhat dinh (Ngé & Nguyén, 2023).

Tang truong kinh té con duoc dinh nghia 13 sy gia ting muc san xuit ma nén kinh té tao ra
theo thoi gian. Tang truong kinh té thudng dugce xem 13 muyc tiéu quan trong trong cac nén kinh
té, cho thiy kha ning ting cudng san xuat, sy tién bo va sy phat trién ciia mot qudc gia. Tang
truong kinh té dugce do bang ty 1¢ phan trim ting trong gia tri cia GDP sau mot khoang thoi
gian nhét dinh, thudong 13 hang nam.

2.2.2. Phwong phap do luong
Thong thuong, cac nha nghién ctru st dung hai phuong phap do luong sau:
Téc d6 tang trudong twong doi:
Yt _ Yt—l
g t = W .100%
Téc d6 ting truong tuyét doi:
AY =yt —yt?t

Trong d6, Y 1a quy md ciia nén kinh té, g 1a toc do ting trudng, t 1 thoi gian. Néu quy md
kinh té dugc do bé“mg GDP (hay GNP) danh nghia, thi s€ co toc do tang truong GDP (hodc
GNP) danh nghia. Con néu quy mo kinh té dugc do béng GDP (hay GNP) thuc té, thi s& c6 toc
d6 ting truong GDP (hay GNP) thyc té. Thong thudng, tang truéng kinh té dung chi tiéu thyc
té hon 1a cac chi tiéu danh nghia. Vi toc do ting truong kinh té do ludng sy gia ting clia muc
san xudt, 1a mot bién thuc té nén do luong ching ta st dung GDP thuc té.

2.3. Ly thuyét vé anh hwéng ciia tw do hod tai khodn vén dén ting truwéng kinh té

Ly thuyét dé cap vé anh hudng ctia tw do hoa tai khoan von dén ting trudng kinh té 1a mot
chii d¢ phtc tap va c6 nhiéu quan diém khéc nhau trong gi6i kinh té hoc. Dudi day la mot sb
quan diém phd bién vé& mdi quan hé giira tu do hoa tai khoan von va tang trudng kinh té.

2.3.1. Ly thuyét uing ho quan diém ti do hod tdi khoan vén téc dong tich cwe dén tang trieong

kinh té

Mb hinh chinh thng cta truong phai tan tuy do cho rang luan chuyén vén dén cac qudc gia
thiéu loi thé 1a mot trong nhimng cach ting cudng ngudn lyc, thiuc ddy cong nghé va xa hoi
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(Egbuna & cdng su, 2013; Eichengreen & cong su, 2011). Cu thé, hai loi ich ndi bat dugc néu
ra nhu sau:

e Tao diéu kién thuan loi cho dau tu va tai tro: Ty do hoa tai khoan vén c6 thé thu hit dau
tu va tai trg tr nude ngoai, tao diéu kién thuan lgi cho viéc tang cuong von dau tu va phat trién
cac nganh kinh té. Diéu nay co thé gop phan thic day ting truong kinh té va nang cao nang suét
lao dong.

e Tao diéu kién cho chuyén giao cong nghé: Khi tai khoan von duge tu do hoa, cac cong
ty va nha dau tu nudc ngoai c6 thé d& dang chuyén giao cong nghé va chuyén gia cho cac doanh
nghiép va nganh cong nghiép trong nudc. Piéu nay co thé tao diéu kién thuan loi cho sy tién
bd cong nghé va nang cao ning lyc canh tranh cia qudc gia.

Ké thira lap luan trén, cac nha kinh té hoc dé xuit cac hoc thuyét lién quan dén anh huong
cta tu do hoa tai khoan vén dén tang truong kinh té.

MG hinh tang truong ngoai sinh - Solow

Mb hinh tang truong ngoai sinh ciia Solow (1956) 1a mot mé hinh kinh té vé tang truong
dai han duoc thiét 1ap dua trén nén tang va khudn kho cta kinh té hoc tan c6 dién, ké thira
nhiing lap luan ung ho cho viéc di chuyén vén tu ban ciia trudng phai ¢o dién. Cac nha kinh té
hoc tan c6 dién cho rang luan chuyén vén qudc té c6 tac dong twong tu nhu thwong mai qudc
té, cy thé: i, thiic day phan bo hiéu qua cac khoan tiét kiém xuyén bién giéi quoc gia; ii, cai
thién can can thanh toan (Balance of Payments — BOP); iii, ting tam thoi trong du tu va ting
truong tir d6 khién phuc loi xa hoi cao hon (Obstfeld, 1998; Rodrik, 1998). Dua trén tic dong
ctia thwong mai tu do trong theo mo hinh Heckscher - Ohlin, Epstein (2005) chimg minh rang
rang ty do hoa dong vbn s& dan dén ting ning sudt thong qua yéu td san xuét doi dao. Levine
(2001) tap trung vao linh vuc tai chinh, khéng dinh réing sy hién dién cia cac ngan hang nudc
ngoai s& gop phan thic day tinh thanh khoan, cai thién chat luong ciia hé thong ngan hang trong
nude. Tir d6, nén kinh té dam bao strc khoé tai chinh, ghi nhan ting truong. Diéu nay tyu chung
lai déu dua ra khang dinh vé ting truong kinh té dugc cai thién.

Mo hinh tang truong ngi sinh

Khac v6i md hinh ting trudng ngoai sinh ctia Solow, mé hinh ting trudng ndi sinh nhan
manh vai trd ctia cic bién ndi sinh nhu sy phét trién tai chinh hay dong chay tu ban t6i ting
truong thong qua anh hudng ciia chiing t6i tich ty vén (Luwong, 2015). Hon nita, anh hudng tran
ctia FDI ¢6 thé tao ra hiéu tng lan téa cong nghé thong qua chuyén giao kién thirc. Nghién ctru
ctia Bailliu (2000), cho rang bén canh anh huéng truc tiép toi tang trudong thong qua viée cung
cap von can thiét ciing nhu kinh nghiém chuyén gia, tu do hoa vén qudc té con gitip phat trién
khu vuc tai chinh théng qua viéc ting tinh canh tranh trong hé thong ngan hang va ting thanh
khoan cho thi truong chimg khodn, tir d6 thic ddy ting truong kinh té. Cu thé, canh tranh gia
tang giita cac trung gian tai chinh nudc ngoai c6 thé dan dén giam chi phi trung gian, tir 46 kich
thich nhu cau vé von do d6 lam ting quy mé cia thi trudng tai chinh trong nudc. Ngoai ra, tu
do hoa co thé anh hudng dén thi truong trong nude thong qua viée cai thién khung thé ché, ting
cuong sy 6n dinh tong thé ctia hé thong tai chinh va giam cac van dé vé thong tin bat can xtmg.
DPong thoi, anh huong tich cuc gian tiép cta tu do hoa dong chay ddi véi tang trudng kinh té co
thé dén tir tac dong cua né ddi véi sy phat trién cua thi truong tai chinh trong nude théng qua
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kénh tiép can thi truong tai chinh nudc ngoai dudi hinh thirc cho vay truc tiép boi cac trung
gian tai chinh nudc ngoai (Shirakawa, 2009).

2.3.2. Ly thuyét uing ho quan diém ti do hod tdi khodn vén téc dong tiéu cwc dén ting trieong
kinh té

Mit khac, nhiéu nha kinh té hoc 14p luan vé nhirng rai ro tiém an gip phai khi thuc hién tu
do hoa tai khoan vén, du khong phu nhan nhimg loi ich tich cuc mang lai trude d6 (Egbuna &
cong su, 2013; Mailafia, 2006). Cu thé, c6 thé rat ra 2 rui ro chinh:

e Tiém nang rui ro tai chinh: Ty do ho4 tai khoan vén c6 thé tao ra nguy co néu khong
duoc quan 1y chit ch&. Viéce rat von khoi quéc gia nhanh chong c6 thé gy ra s khong 6n dinh
trong hé thdng tai chinh va tiém niang khung hoang tai chinh. Do d6, can c6 cac bién phap kiém
soat va quan 1y hiéu qua dé giam thiéu rui ro tai chinh.

e Ting cuong tinh canh tranh va hiéu qua: Ty do ho4 tai khoan vbn c6 thé tao diéu kién
cho su canh tranh va hi¢u qua trong h¢ théng tai chinh. Viéc m¢ ctra thi truong tai chinh cho su
canh tranh c6 thé thuc déy su phat trién cua cac dich vy tai chinh, tang cuong kha nang tai chinh
va hd tro cho cac nganh kinh té khac.

Tuy nhién, tac dong cia tu do hoa tai khoan von dén ting truong kinh té khong phai luc
nao ciing dé dang do ludng va tién doan. Nghién ctru ctia King & Levine (1993) thdy rang cac
chi s6 vé mirc d phat trién tai chinh - quy mé ctia khu vuc trung gian tai chinh chinh thirc so
v6i GDP, tim quan trong ctia cac ngan hang so véi ngan hang trung wong, ty 1¢ tin dung dugc
phan bo cho cac cong ty tw nhan va ty 1¢ tin dung cap cho cic cong ty tu nhan trén GDP - c6
mbi tuong quan chat ch€ vdi tang trudng kinh té, toc do tich Ity vOn vat chét va sy cai thién
hodc cac thanh phan c6 thé du doan dugc clia cac chi s6 phat trién tai chinh nay c6 lién quan
dang ké vé6i cac gia tri tiép theo clia cac chi sb tang truong. Két ludn nay nhat quan v6i quan
diém cho rang cac dich vu tai chinh kich thich ting truéng kinh té bang cach ting téc do tich
lity von va bang cach nang cao hiéu qua str dung von d6 caa nén kinh té. Tuy nhién, nghién ctru
khong lién két cac chinh sach khu vyec tai chinh cu thé véi ting truong dai han. Chi bang cach
lién hé cac bién phap thyc thi chinh sach ciia chinh phii v6i toe d6 tang trudng tiép theo, ching
ta moi co thé ty tin dua ra cac khuyén nghi chinh sach. Du vay, ham y vé viéc anh hudng tran
ctia ty do ho tai khoan von, ma theo Barakovié & Musi¢ (2023) 1a bat ké quy mé qudc gia, 1a
diéu khong thé phi nhan.

Nghién ctru ctia Kodjovi & Shakeba (2023) khi tap trung vao cip d6 doanh nghiép &
ASEAN ciing chi ra ring viéc thiic day tu do hoa tai khoan vén dang dan dén nhiing hé luy
bat binh dang khong mong mudn, cu thé 1a & mirc luong khong hop 1y ddi véi nguoi lao dong.
Tuy nhién, diéu nay ciing giup chi s6 loi nhuan trén tién luong ting trudng, thé hién ham y
vé muc tiéu ngan han tap trung vao thi trudng tai chinh quéc gia ma khong quan tim dén van
dé hiéu qua.

2.4. Tong quan nghién civu

Nghién ciru ctia Quinn (1997) 1a mét trong nhirng nghién ctru dau tién xac dinh két qua
tich cuc trong tac dong cua ty do héa dong vdn tdi tang trudong kinh té bang cach sir dung hoi
quy tang trudng tiéu chuan dugc bo sung boi chi bao cia Quinn vé su thay doi trong d6 mé tai
chinh hodc sy thay doi trong d6 md do ludng rong. Két qua thuce nghiém chi ra rang sy thay d6i
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trong tu do hoa dong von c6 tac dong dang ké manh mé dén ting truong GDP binh quéan dau
ngudi thye t& & mot mit cit ngang ciia 56 qudc gia trong giai doan 1950 - 1994 va 6 quéc gia
nira bit dau tr nim 1954. Tiép can khu vyc Pong Nam Au trong giai doan 2005 - 2020,
Barakovi¢ & Musi¢ (2023) lua chon 6 chi s6 dai dién cho tu do ho4 tai khoan von bao gé)m:
FDI chay vao/ra, danh muc dau tu chimg khoan chay vao/ra, cac dong chay vao/ra dau tu ndi
bd khac dén cac chi s6 doc 1ap nhung déu dai dién cho ting truong kinh té 1an luot 1a: GDP,
GDP dau ngudi, toc do tang truong GDP. Két qua hdi quy qua mé hinh tac dong cb dinh (Fixed
Effect Model - FEM) va tac dong ngau nhién (Random Effect Model - REM) déu khéng dinh
dong vén luan chuyén truc tiép FDI gop phan thiic dy ting trudng kinh t& nhung cac danh myc
dau tu ching khoan thi c6 tac dong nguoc lai. Nghién ciru tai Nigeria trong giai doan 1971 -
2011, Onoh & Okore (2013) sau khi hdi quy bang binh phuong thong thudng nhé nhét
(Ordinary Least Square - OLS) di ghi nhan kha ning thuc day ting trudng manh mé cua tu do
hoa tai khoan vén. Diéu nay ciing dong quan diém véi Igbinovia & Igbinovia (2023) khi thyuc
nghiém tai khu vuc Tay Phi bang phuong phap tong quat thoi diém (Generalized Method of
Moments - GMM). Bén canh do, véi thuc nghiém tai Viét Nam, Luong (2015) ghi nhan anh
huong thic day ting trudong cia tu do hoa tai khoan von trong ca ngan han va dai han bang
phuong phép tu hdi quy phan phdi tré (Autoregressive Distributed Lag - ARDL). Tuy nhién,
Rodrik (1998) st dung mau gdm 100 qudc gia phat trién va dang phat trién dé nghién ciru tac
dong cua ty do hoa dong von d6i véi ting trudong va khong tim thy tic dong dang ké nao trong
giai doan 1975 dén 1989. Rodrik khong tim thdy mdi quan hé nao giita tu do hoa dong chay tu
ban va ty 1€ dau tu trén thu nhép hoac gilra von tu do hoa tai khoan va lam phat.

Kraay (1998) da kiém tra tic dong cua ty do hoa dong chay tu ban dbi véi ting truong kinh
té thong qua cic ude tinh OLS va IV bang cach sir dung cac mit cit ngang, véi mot quan sat
cho mdi qudc gia (trong d6 bién phu thudc 1a ting trudng san lugng), trén giai doan 1985 - 1997
d6i v6i mau gom 117 quéc gia va khong tim thay anh huong dang ké du 1a sir dung phuong
phap tinh cua IMF hay chi sé theo phuong phap ctia Quinn (1997) déi véi ting truong kinh té.
Edison & cong su (2002) tién hanh hdi quy véi 89 qudc gia da khu vuc theo ca 2 chi s6 Quinn
(1997) va IMF. Két qua nhan dinh cac nudc cong nghiép di ty do hoa von twong déi md va hau
hét thuyén chuyén dén cac khu vuc dang va kém phat trién dé qudc gia kiém soat von. Hdi quy
bang phuong phap REM, Tran & cong sy (2015) ghi nhan anh hudng tiéu cuc cta tu do hoa tai
khoan von dén tang truong & 7 quic gia ASEAN giai doan 1995 - 2012. Sir dung phuong phap
ARDL, Haruna & cong su (2021) nghién ciru tu do hod tai khoan vén va ting truong kinh té
tai cac qudc gia Chau Phi - Ha Sahara. Nghién ctru ghi nhan két qua rang trong ngén han, tu do
hoa tai khoan vén giup thuc day ting truéng, dem lai nhiéu loi ich nhung vé dai han thi 1a mot
trong nhitng nhan t6 gy thut [ui. Ly giai chil yéu cho nguyén nhan trén 14 do tham nhiing va su
quan 1y 16ng 1éo cua chinh phu, sitc khoé cia nén kinh té khong du dé kiém soat cac cu sbc tai
chinh. Nghién ciru ctia Egbuna & cong sy (2013) chi ra mdi quan hé 1a duong va ¢ y nghia
gitta tu do hoa va tang truong & Ghana va Sierra Leone. Thuc nghiém & quy mo rong hon véi
ca cac nudc phat trién va dang phat trién, Mekki & cong su (2021) sir dung ca phuong phép
FEM, binh phuong tong quat nhé nhit (Generalized Least Squares - GLS) v&i 2 bude hdi quy.
Két qua cho thiy tir do hoa tai khoan vbn c6 tac dong thuc ddy ting trudng & cac nudc dang
phat trién nhung lai ngan chin biéu hién kinh té ¢ cac nudc dang phat trién. Tuy nhién tuyu
chung lai, két qua ghi nhan tac dong lam suy thoai ting truong & ca hai khu vire néu xét vé muc
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d6 anh huong. Nhan dinh trén trai v6i két qua ciia Quinn & Toyoda (2008) véi mau nghién ctru
bao gdm 94 qudc gia phat trién va dang phat trién, trong giai doan 1955 - 2004. Str dung cac
phuong phép lién quan dén kiém tra ndi sinh, nghién ctru déu ghi nhan anh huéng tich cyc ciia
tu do ho4 tai khoan von dén tang truong kinh té. Du vay, nghién ciru van tdn tai su ban khodn
vé anh huong cua thi trudng ching khoan - mot trong nhing thi trudng co tAm quan trong dic
biét d6i voi luan chuyén vén qudc té.

2.5. Khodng trong nghién ciru

Thir nhdt, mic du c6 kha nhidu nghién ctru tién hanh thyc nghiém & quy mé da quic gia
nhung da s6 chi méi tién hanh viéc phan chia theo khu vuc va trinh d6 phat trién chir chua dé
cap dén thu nhép - chi $6 quan trong dai di¢n cho cé kinh té va x3a hoi. Nghién ctru lya chon
mau 1a cac qudc gia c6 thu nhap trung binh theo chuan cia WDI nhdm cung cdp goc nhin da
chiéu vé anh hudng cia ty do hoa tai khoan vén.

Thir hai, cac nghién ctru trude do lya chon chi s6 KAOPEN, b6 chi s6 chuén cua Quinn
(1997) hay IMF nhung tyu chung chua c6 khéng dinh chéc chin vé chi sb dai dién cho tu do
hoa tai khoan von. Pong quan diém véi Barakovi¢ & Musié¢ (2023), nghién ctru tién hanh Iya
chon chi s dai dién véi mong muén mang lai dong gép méi trong nhan dinh vé anh hudng hién
con chua rd rang cua tu do hoa tai khoan von.

Cudi ciing, nghién ctru lya chon phuong phap SGMM tiép can thém tir goc do nodi sinh,
dua ra nhiitng ham y chinh sach phan tng kip thoi va chit ché hon. Viée lya chon phuong
phap trén du khong thé dong goép thém cin cir cho nhitng tac dong dai han nhung phan nao
khic phuc nhirng khuyét tat cia cac phuong phap quen thugc nhu OLS, FEM, REM da dugc
su dung trude do.

3. Phuong phap nghién ciru
3.1. Khung nghién ciru
3.1.1. M6 hinh nghién ciru

Bai nghién ctru véi muc dich kham pha tic dong cua tu do hod tai khoan vén dén ting
truong kinh té & cac nudc thu nhap trung binh giai doan. Theo Luong (2015), Mekki & cong
su (2021), Barakovi¢ & Musi¢ (2023), nhom tac gia xay dyng mo hinh nghién clru co ban:

gdpic = Bo + Bicaly + B2bmy, + B3fciy + Boafdiy + Bstrade; + Bginfly,
+ B79¢pit + Bsgovi + Bopopi + 6Z; + &

Trong do, i minh hoa cho cac nudc; t 1a chi s6 thoi gian, Z; dai dién cho tac dong riéng co
ctia mo hinh.. gdp minh hoa cho GDP theo USD hién hanh; bién ddc 1ap bao gom: tu do hoa tai
khoan vén (cal), tién mé rong (bm), tin dung khu vue ngan hang (fc), ludng von dau tu truc tiép
nudc ngoai chay vao theo BOP (fdi), d6 mé thuong mai (trade), lam phat (infl), ty 18 vbn cb
dinh gdp (gcp), chi tiéu chinh phi (gov), ty 1é dan sé thanh thi (pop).
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3.1.2. Phuong phap nghién ciru

Dé xem xét tic dong cua ty do hod tai khoan von dén ting trudng kinh té, nghién ctru sir
dung cac phuong phap hdi quy danh cho cho dit liéu bang. Cu thé, dé danh gi4 trong 3 mé hinh
hdi quy gop (POLS), mé hinh tac dong cb dinh (FEM) hay mé hinh tac dong ngau nhién (REM)
13 pht hop voi bo dit liéu, nhom tac gia da thyc hién kiém dinh nhan tir Lagrange va kiém dinh
Hausman. Sau d6, mé hinh hdi quy Driscoll — Kraay va binh phuong nhé nhat khai quéat (GLS)
duoc ap dung dé khic phuc cac khuyét tat nhu phuong sai sai s6 thay doi va tu twong quan
trong mo hinh. Sau khi kiém dinh phu thudc chéo, tinh ding va dong lién két, nhém tac gia sir
dung phuong phéap hdi quy tong quét thoi diém 2 bude hé théng SGMM dé tién hanh khic phuyc
tinh ndi sinh cia mo hinh. Phuwong phap SGMM sir dung sai phan c6 do tré ctia cac bién xac
dinh trudc va cac bién ngoai sinh ngat (Blundell & Bond, 2000; Roodman, 2009). Ngoai ra, v6i
SGMM, phuong phap nay c6 2 bién thé 1a SGMM 1 budc va SGMM 2 bude, trong d6 SGMM
2 budce hiéu qua hon, déng tin cdy hon, ddc biét khi m6 hinh xdy ra hién tuong tuong quan
duong (Windmeijer, 2005).

3.2. Gid thuyét nghién civu
3.2.1. Tw do hod tai khodn von (Capital Account Liberalization - cal)

Déi v6i khu vuc dang phat trién hodc thu nhap trung binh, anh hudng thic day tang truéng
ctia tu do ho4 tai khoan von twong d6i sau sic (Onoh & Okore, 2013; Igbinovia & Igbinovia,
2023; Luong, 2015). Tuy nhién, theo Edison & cong su (2002); Mekki & cong sy (2021) khi
tién hanh thyc hién & pham vi da quéc gia, cac két qué chi ra su khéc biét gitra khu vuc dang
phat trién va phat trién. Mat khac, trong khi thyc nghiém bai Tran & cong su (2015) da ung ho
tac dong tiéu cyc cua tu do tai khoan von dén ting trudng thi véi Rodrik (1998); Kraay (1998)
lai khong tim dugc minh ching 16 rang nao. Su khac biét theo giai doan cling 1a mdt nhan dinh
can xem xét khi tac dong trong ngén han va dai han ton tai su khac biét (Luong, 2015; Haruna
& cong su, 2021). Can clr theo d6, nhom tac gia dé xuat gia thuyét nhu sau:

Gid thuyét 1 (H1): Tw do hod tai khodn von ginip thiic ddy tang truéng kinh té
3.2.2. Cung tién mé réng (Broad Money - bm)

Cung tién mo rong duoc cho 1a mot trong hai nhan té ciu thanh do sau tai chinh (Luong,
2015), nham do luong d6 sau tai chinh hay quy mé ciia khu vuc trung gian tai chinh. Theo King
& Levine (1993); Shirakawa (2009) thi quy mé tai chinh cang rong s& cang dong gop nhiéu vao
tang truong kinh té. Chinh vi vy, nhom tac gia dé xuat gia thuyét:

Gid thuyét 2 (H2): Cung tién mé réng tac dong tich cuc dén ting truong kinh té
3.2.3. Tin dung khu vic ngdn hang (Domestic credit to private sector by banks - fC)

Theo Luong (2015), yéu tb thir cAu tao d6 sau tai chinh thi hai 13 tin dung trong nuéc cta
khu vuc ngan hang do ludng muc d cung cap vén cua ngan hang vao nén kinh té. King &
Levine (1993) cho rang chi sé nay phan anh twong dbi tot mdi quan hé gitra dau tu va ting
truong. Chinh vi vy, nhom tac gia dé xuat gia thuyét:

Gid thuyét 3 (H3): Tin dung khu viec ngdn hang cé tac dong tich cwc dén tang trucng
kinh té
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3.2.4. Pau tu truec tiép nude ngodi chdy vdao theo BOP (Foreign Direct Investment - FDI)

Barakovi¢ & Musi¢ (2023) cho rang du 1a loai du tu nao déu c6 vai trd quan trong ddi véi
tang trudng va viéc giam thiéu kiém soat thuong mai s€ dem lai nhiing co hoi thu hut 16n. Thyuc
nghiém trén chi ra rang FDI ¢6 anh hudng tich cuc trong ca ngan va dai han nhung Haruna &
cong su (2021) du ghi nhan anh huong thic dy trong ngin han nhung trong dai han thi khong
con r6 rang cua FDI. Trong khi d6, Igbinovia & Igbinovia, 2023; Mekki & cong su, 2021 ghi
nhén anh tac dong cung chiéu cua FDI trong truong hop mé hinh ndi sinh. Chinh vi vay, nhém
tac gia dé xuét gia thuyét:

Gid thuyét 4 (H4): FDI ¢6 tic dong tich cwc doi véi tang trudng kinh té
3.2.5. Do mo thuong mai (Trade Openness - tro)

Pé thu hat dau tu, cac qudc gia c6 xu hudng ha thip rao can va mé cira thwong mai nhiéu
hon (Barakovi¢ & Musi¢, 2023). Bén canh do, ly thuyét vé tang truong ndi sinh nhin manh
nhitng nén kinh té mo ctra thuong mai qudc té s& dat dugc toc do ting truong kinh té cao hon
(Luong, 2015). Nghién ciru thyc nghiém chi ra tac dong tich cuc trong ca ngin va dai han cta
d6 m& thuong mai. Piéu nay dong quan diém voi Tran, 2015; Igbinovia & lgbinovia, 2023;
Mekki & cong su, 2021 nén nhom tac gia dé xuat gia thuyét:

Gid thuyét 5 (H5): P6 mé thwong mai thiic ddy ting trieong kinh té
3.2.6. Lam phat theo chi s6 hiéu chinh GDP (Inflation - infl)

Nhiéu nha nghién ciru da khang dinh anh hudng tiéu cuc cia lam phét dén tang truéng kinh
té nhu Igbinovia & Igbinovia, 2023; Tran & cong su, 2015. Tuy nhién, khi str dung ARDL,
Haruna & cong sy (2021) thdy rang du trong ngan han lam phét thic day ting truéng nhung vé
dai han, mbi quan hé trén 1a tiéu cuc. Diéu nay duoc Mekki & cong su (2021) ghi nhan khi su
dung m6 hinh tic dong lan toa (Treatment Effect Model - TEM) rang lam phat dbi v6i cac nuéc
phat trién 12 mot chi sd thuc déy kinh té, nguoc lai voi khu vuc dang phat trién. D@)ng quan
diém véi Igbinovia & Igbinovia, 2023; Tran & cong su, 2015; Mekki & cong sy, 2021 nhém
tac gia dé xut gia thuyét:

Gid thuyét 6 (H6): Lam phdt ngén chén tang trucng kinh té
3.3. Dit ligu va bién sé
3.3.1. Nguon dit liéu

Tét ca cac dit liu lién quan déu dugc nhom nghién ctru thu thap tt WDI. Trong do, dit li¢u
vé tu do hoa tai khoan vén dugce tinh toan tir dir liéu cua tai san va thanh khoan nudc ngoai.
Bén canh d6, xét thiy 3 mat cia mot qudc gia bao gom kinh té, xd hoi va chinh phu, nhém
mong mudn thuc nghiém ddi twong vi méd véi nhitng bién s6 vi mé dai dién nén lwa chon thém
dir liéu ty 1¢ dan s6 thanh thi va chi tiéu chinh phu. Cubi cung, nhom lya chon pham vi thoi gian
lwa chon tir nam 2012 dén nim 2022 - thoi diém két thiic dai dich COVID - 19 nham han ché
su dut giy vé mit sé lidu ciing nhu dam bao duoc khoang thoi gian tin cdy tién hanh thuc
nghiém.
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3.3.2. Bién sé

Sau khi tong quan nghién ctru va thu thap dit liéu, nhém nghién ctru tong hop cac bién sd
nhu bang sau:

Bang 1: Mo ta bién sd

Ky Ngud ;
3 2:1 Pinh nghia ponvi kv lf'l’l‘;'l Ngudn tham khio
vong
Ty
2 ) 2 A A USh : i
gdp Tong san pham quoc ndi hién WDI  Barakovi¢ & Musi¢, 2023
hanh

Quinn, 1997; Onoh & Okore,
2013; Igbinovia & Igbinovia,
2023; Luong, 2015; Quinn &
Toyoda, 2018

King & Levine, 1993,

cal Ty do hoa tai khoan von % GDP  + WDI

<A A 0 +
bm  Cung tién mo rong % GDP WDI Shirakawa, 2009
Ti kh a . .
fo  lindung khuwvyengdn o ohp L Wbl King & Levine, 1993
hang
A A A T}} .7 s
Ludng von dau tu tryc USD Barakovi¢ & Musi¢ 2023;

fdi  tiép nudc ngoai chay vao hién + WDI  Igbinovia & Ighinovia, 2023;
theo BOP N Mekki & cong su, 2021

hanh

Trin & cong su, 2015;

tro D md thuong mai % GDP  + WDI  Igbinovia & Igbinovia, 2023;
Mekki & cong su, 2021

Igbinovia & Igbinovia, 2023;

infl L hat % - WDI X
am pha ° Tran & cong sy, 2015

Nguon: Nhom tac gia tong hop
3.4. Thong ké mé ta

Tir két qua & dudi, cac bién co d6 twong quan tir thip dén trung binh (voi gid tri tuyét doi
nam trong khoang tir 0,02 d&én 0,80) cho thay rang kha ning mic khuyét tat da cong tuyén cua
mo hinh 13 kha thip. Bién gdp c6 mdi quan hé twong quan cung chiéu véi tat ca cac bién con
lai trix fdi, tro trong khi bién fdi c6 twong quan nguoc chiéu v6i hau hét cac bién, trir tro.

Tir két qua hé sé twong quan véi mic d6 ¥ nghia, xu hudng nhin chung kha hop 1y giup
nhom nghién ctlru tin vao do viing nhét dinh cia mo hinh dugc lya chon. Nhom nghién ctru
budc dau du doan md hinh tranh duoc khuyét tat da cong tuyén, tuy nhién cac véan dé vé phuong
sai sai sO thay doi, tu twong quan ciing nhu vin dé ndi sinh can tiép tuc kiém dinh.
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Bang 2: M6 ta thong ké cac bién

Bién S6 quan st Gia tl:i Do lef;ch Gia triA nhé Gia tr} 16m
trung binh chuan nhat nhat
gdp 660 236,3004 503,1729 0,1702923 3385,09
cal 660 4,68025 15,21344 -55,06282 233,9896
bm 638 59,16153 37,56014 17,82034 267,2439
fc 638 42,98726 26,65858 3,252238 177,3035
fdi 660 -3,317771 10,25679 -90,48512 35,05084
tro 660 76,50704 31,30595 11,8554 170,8183
infl 660 6,624666 13,80794 -30,19965 214,4594
Bang 3: M6 ta tuong quan
gdp cal bm fe fdi tro infl

gdp 1,0000
cal 0,0022  1,0000

bm 0,0923  0,0154  1,0000

fe 0,1194  -0,0206  0,7985  1,0000

fdi  -0,6407  -0,0139  -0,0547  -0,0544  1,0000

tro  -03420 00270  0,1803 03088 02704 1,000

infl 00427 00028  0,1674 00147  -0,0200  -0,0231 1,000

Nguon: Nhom tac gia tong hop

4. Két qua nghién ctru va thao luin
4.1. Két qua kiém dinh truwéc hoi quy
4.1.1. Kiém dinh phu thuoc chéo

Nghién ctru sir dung kiém dinh Pesaran (2006), cu thé nhw sau:

\/EZ Z TLJPU'—>N(0 1)
i=1 j=i+1
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Trong do, p;; 1a hé s6 trong quan phan du. N va T 1an luot 14 sb luong bang (cross-section
dimension) va thoi gian (time dimension). Theo dinh nghia, théng ké CD s& tiém cin phan phdi
chuan néu N va T tién téi vo cung.

Cap gia thuyét:

Ho: Khong tn tai su phu thude chéo

Hi: C6 tdn tai sy phu thudc chéo

Kiém dinh cta ca 2 khu vuc thu nhp cao va trung binh déu cho ra két qua ton tai sy phu
thudc chéo:

Pr=0,0000<0,1
4.1.2. Kiém dinh tinh dirng

Theo Pesaran & Smith (1995), dé 4p dung dugc phuong phap SGMM thi phai kiém dinh
tinh dung cua céac bién dé dam bao khong co bién nao dung ¢ bac 2. Mo hinh tdn tai su phu
thudc chéo nén co nghia, kiém dinh tinh dung thé hé thir 2 CIPS Pesaran (2007), dugc dé xuat
phuong phap CADF (Cross - sectionally augmented Dickey - Fuller) s€ dugc str dung:

N
CIPS = N7t Z CADF,

=1
Trong d6, N 13 sb lugng bang.

Dua vao két qua thu dugc, dé thiy tat ca cac bién déu dimg & bac 1 trir 2 bién fdi, tro dimg
& sai phan béc 1, déu dimg véi mirc ¥ nghia 1%. Diéu nay ching t6 budc dau mo hinh phat sinh
tinh ndi sinh, mot trong nhitg diéu kién dé thyc hién phwong phap SGMM.

Bang 4: Két qua kiém dinh tinh dimg

Gi4 tri t6i & mitc y nghia 5%

Chudi ’ Béc tich hop
Bac goc Bac sai phan

gdp -0,947 -1,828 1(1)
caa -1,332 -2,353 1(1)
bm -1,159 -2,607 1(1)
fc -1,093 -2,213 1(1)
fdi -1,947 1(0)
tro -1,331 -1,853 1(1)

FTU Working Paper Series, Vol. 1 No. 1 (2/2024) | 14



Gia tri t61 & mirc y nghia 5%
Chubdi Bic tich hop
Bic goc Bac sai phan

infl -2,565 1(0)

Gia tri nguwong o murc y nghia 1%, 5%, 10% lan lwot la: -1,68; -1,53; -1,44
Ngudn: Nhom tac gia tinh toén
4.1.3. Kiém dinh dong lién két
Vi dac thu 1a dir liéu bér}g ¢6 N 16n, T nho, sau khi nhan théy céc, diéu kiénvdfr liéu df‘rng
khong qua sai phan bac 1 va ton tai sy phu thudc chéo, nhom tac gia tién hanh kiém dinh dong

lién két duoc phét trién boi Westerlund (2007). Phuong phép kiém dinh Westerlund giap két
qua khong bi thién léch, cu thé:

Ho: Khong ton tai dong lién két
Hi: C6 ton tai dong lién két

Qua kiém dinh, nhoém nghién ctru thu duoc két qua rang trong ca 2 truong hop cic nudc
thu nhdp cao va trung binh, p-value > 0,1 hay n6i cach khac gia thuyét Ho duoc chép nhan, tur
d6 khong ton tai dong lién két.

p-value = 0,0759 > 0,05

Két qua ting ho gia thuyét Ho, cho thay ca mo hinh khong ton tai dong lién két, dan dén két
luan str dung mo6 hinh SGMM.

4.2. Két qua co bin va kiém dinh tinh viing

Tir bang 5, mé hinh udc lugng bang SGMM déu théa min cac diéu kién vé s6 bién cong
cu, kiém dinh tu hoi quy AR(1), AR(2) va kiém dinh Hansen vé su phu hop cua bién cong cu
& mirc y nghia 5%. Hé sb hdi quy clia céc bién chinh sach gdm cc hodc cpi, debt va bién tuong
tac déu c6 dau phu hop véi cac udc lugng ¢ phan trén, ngoai trir bién twong tac & mo hinh (1)
khong c6 ¥ nghia thong ke.

Bang 5: Két qua hdi quy mé hinh va kiém dinh tinh viing ctia mé hinh

Bién phu oLS REM rem  Drisscoll- o o SGMM
thudc: gdp Kraay

- 1,009%%*
9CP (0,00267)
. 0,242 0,0572 0,0219 0,242 -00287***  -0,465%*

(0,993) (0,310) (0,301) (0,181)  (0,00916) (0,221)

FTU Working Paper Series, Vol. 1 No. 1 (2/2024) | 15



bm -1,179* 0,0825 -0,0814 -1,179*  -0,0252**  0,445***
(0,687) (0,611) (0,622) (0,535) (0,0126) (0,167)

o 4,42 4% -0,242 -0,346  4,424*** -0,0138 -0,635*
(0,992) (0,657) (0,649) (1,041) (0,0158) (0,331)

i S27,75%%%  4,311%**  -3191*** 27 75%**  _00323*  4,665%**
(1,499) (0,934) (0,922) (2,406) (0,0172) (0,104)

o -4,006***  -1,093*** -0,772*  -4,006*** 0,00533 -0,126
(0,543) (0,419) (0,418) (0,429)  (0,00889) (0,0821)

- 1,390** 0,321 0,256 1,390*%* (0,0535%**  (,742%**
(1,099) (0,358) (0,348) (0,597) (0,0159) (0,163)

Hine si 318,4***  314,6%**  300,2%** 318 4%** 15 A8*** D] 18***

8 (45,47) (63,38) (41,28) (33,62) (1,184) (6,716)

Kiém dinh

da cong Mean VIF = 1,76

tuyén

Kiém dinh

phuong sai  chi2(35) = 278,35

sai sb thay Prob > chi2 = 0,0000

doi

fﬁ?nmfmh chibar2(01) = 2174,69

A prob > chibar2 = 0,0000

Lagrange

Kidm dinh chi2(6) = 48,39

Hausmén Prob > chi2 =

0,0000
o Kiém dinh
I:;::rlaimh Pesaran = 32,315
Prob = 0,0000

Kiém dinh _

Wald hiéu chi2(58) =

chinh 2,5e+0,7
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Prob > chi2 =

0,0000

Kiém dinh F(1,57) = 71,968
Wooldrige Prob > F = 0,0000
Kiém dinh
trtuong Pr>2z=0,020
qguan
AR(1)
Kiém dinh
tu fuong Pr >z = 0,430
guan
AR(2)
Kiém dinh Prob > chi2 =
Hansen 0,241
S6 nhom 58
S6 cong cu 31
S6 quan st 638 638 638 638 638 522
Hé s6 xac

. 0,463 0,028 0,463
dinh
50 quoc 58 58 58 58 58
gia

Ghi chii: *¥*, ** * 6 y nghia thong ké ¢ mikc 1%, 5%, 10%. Sai s6 chudn vitng trong ngodc.

Nguon: Nhom tac gia tong hop

Tu do ho4 tai khoan vén (cal) c6 hé sé hdi quy = -0,465, co ¥ nghia thdng ké & mirc 5%
hay néi cach khac, gia thuyét H1 bi bac bo. Nhu vay, phtt hop v6i quan diém cta Tran & cong
su (2015) va khéng dinh nhan dinh cta Mekki & cong su, 2021; Haruna & cong sy, 2021. Két
qué thyc nghiém chi ra rang tu do hoa tai khoan vén thay vi thuc day lai dang lam suy thoai

tang truong kinh té tai cac nudc trung binh. Ly giai cho diéu ndy, cac tac gia thudng tap trung
vao hé théng chinh sach chua du chat ché nén khong luong trude duoc cac taic dong tran cua ty
do hoa tai khoan von. Pidu nay di doi v6i viéc chat lwong nhan luc chwa dong bo dan dén viéc
chua tan dung duoc hét 1oi thé trong cAu chuyén luan chuyén ngudn von quéc té.
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Cung tién mé rong (bm) c6 hé s6 hdi quy = 0,445, c6 ¥ nghia théng ké & mirc 1% da ching
minh gia thuyét H2 1a phii hop. Pong quan diém véi cac nha nghién ctru di trude King & Levine,
1993; Shirakawa, 2009, nhom tac gia két luan rang khi nén kinh t& ngay cang phat trién, cung
tién doi dao thi hiéu qua thu hat von cang ting. Diéu d6 dong nghia véi viée qubc gia co thém
loi thé va tao thém niém tin cho nha dau tu quéc té, lam sdc bén thém 1gi thé canh tranh vé tai
chinh. Tuy nhién, Lwong (2015) cho rang khi nhitng yéu té cau thanh d6 sau tai chinh qua cao
trong khi hé thdng chinh sach chwa c6 sitc manh twong ximg, tic dong cta tu do hoa tai khoan
von s& bi han ché.

Tin dung khu vuc ngan hang (fc) co hé s6 hdi quy = -0,635, c6 y nghia thong ké ¢ mirc
10%, bac bo gia thuyét H3. Diéu nay di lai nhitng nhan dinh trudc d6 vé do sau tai chinh cua
Luong (2015). Tuy nhién, xét & goc do thi truong tai chinh, King & Levine, 1993; Levine, 2001
da khang dinh vé vai trd ctia nha nudc trong viée diéu tiét chinh sach vé 1ai suat phu hop véi
thi truong. Ttc 1a, néu khung chinh sach chua da chat ch€, muc tiéu thu hut von vé luong s€
14n 4t hiéu qua phan bo ngudn von, dan dén viéce that thoat hodc tham chi suy giam ting trudng.

Dau tu tryc tiép nude ngoai (fdi) c6 hé sd hoi quy = 4,665, mirc ¥ nghia 1% cho thay anh
huong tich cuc tuong dbi cuia FDI dén tang truong, chip nhan gia thuyét H4. Nhu véy, nhiing
anh hudng tich cuc truc tiép cuia FDI gitip tao co hdi viée lam, thuc day chuyén giao cong nghé
va hoc hoi kién thire da gop phan thic diy gia ting GDP trong nén kinh té. Diéu nay duogc
Igbinovia & Igbinovia, 2023; Mekki & cong su, 2021 ung ho.

D6 md thuong mai (tro) c6 hé sé hdi quy = -0,126, khong co ¥ nghia théng ké cho thay
nhiéu van d& xoay quanh tac dong cia d6 mé thuong mai. 6 mé thuong mai cang 16n ching
t6 qudc gia co nguy co gip khing hoang thuong mai khi xuat hién cac ca soc thé gisi. Didu nay
dugc OECD (2023) nhén dinh vdi cac trudng hop tiéu biéu & Ai Cap, Nam Phi, Morocco. Chinh
vi véy, dit trong bdi canh chua da phan cac nudc dang ha thap rao can dé thu hut dau tu nhung
khung chinh sach con chua du chat ch€, anh huong cua do mé thuong mai con chua dat dugc
hiéu qua dbi voi thuc day ting truong kinh té.

Lam phat (infl) c6 hé s6 hdi quy = 0,742, muc ¥ nghia 1% cho thiy anh huong tich cuc dén
tang truong kinh té, bac bo gia thuyét H6. Du khong dua ra giai thich 16 rang vé két qua, nghién
ctru ctia Mekki & cong sur (2021) ghi nhan tic dong can trd ting truong ¢ 2 khu vuc phat trién
va dang phat trién cua ty 1¢ lam phat; ciing nhu tac dong thuc day ting trudng ciia lam phat theo
chi sb hiéu chinh GDP ¢ khu vuc qudc gia phat trién. Diéu nay c6 thé gan voi goi néi long dinh
luong (Quantitative Easing - QE) sau dai dich COVID-19 cta Cuc du trit lién bang My (Federal
Reserve System - Fed) lién tuc bom dong USD vao thi truong nhung c¢6 sttc manh kiém soat sy
truot gia. Chinh vi vay, khi cudc xung dot Nga - Ukraine nod ra, do dugc xem 1a mot diém dén
an toan 1am noi tra an cua tién, déng USD lai tang manh. Noi cach khac, My bom tién nhung
anh huong ctia lam phat lai gy anh hudéng ning né hon cho cac quéc gia khac.

4.3. Théo lugn

Phén tich SGMM mau thuin véi két qua ciia mot sé nghién ctru, bao gdm ca nghién ciru
cua Luong, 2015; Onoh & Okore, 2013; Igbinovia & Igbinovia, 2023; Quinn & Toyoda, 2018
chu yéu tap trung vao Viét Nam va cac qudc gia chau Phi hay da qudc gia phan chia theo trinh
d6 phat trién. Nhitng nghién ctru nay theo truyén théng ting ho riang tu do hoa tai khoan von co
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thé tang cudng kha ning tiép can vn nudc ngoai, kich thich phat trién tai chinh va cudi cling
dong gop tich cuc cho ting trudng kinh té. Sy xuét hién cia tac dong tiéu cuc trong phan tich
SGMM thach thirc nhitng quan diém lac quan vé anh hudng trén ddi voi cac qudc gia thu nhap
trung binh.

Két qua phu hop voi nhitng mdi lo ngai dugc néu ra trong nghién ciru trude d6, dang chi
¥ nhit 1a Obstfeld & Taylor (2008). Nghién ctru nay thao luin vé kha ning xay ra cic cudc
khung hoang tai chinh phat sinh tir viéc hoi nhap thi truong von toan cau. Tuong tu, Rodrik
(1998) dit cau hoi vé sy can thiét cua kha ning chuyén dbi tai khoan von boi chua tim thiy anh
hudng 16 rang, cho thidy mirc d6 hoai nghi vé tic dong cia tu do ho4 tai khoan vén. Mot két
luan quan trong dugc rut ra 1a sy thira nhan tinh khong déng nhét trong tac dong cua tu do hoa
tai khoan von, mot khai niém duoc lip lai boi cac nghién ciru nhu Egbuna & cong su (2013) va
Gover (2020). Nhirng nghién ctru ndy nhdn manh anh huéng cia cac yéu td bdi canh, bao gdbm
chét luong thé ché, co ciu kinh té va cac diéu kién ban dau trong vi¢c xac dinh két qua cua tu
do ho4 tai khoan von. Do do, tac dong ti€u cuc co thé 1a do hoan canh dic biét & cac quéc gia
duoc léy mau va diéu nay déng quan diém voi Tran & cong su (2015). Su khéc biét vé tac dong
cta tu do hoa tai khoan vén giira cac qudc gia c¢6 thu nhap trung binh véi cac khu vuc dugce
khao sat trudc d6 (Lwong, 2015; Tran & cong su, 2015; Egbuna & cong su, 2013) di cing cd
thém nhan dinh ctia Kodjovi & Shakeba (2023). Nghién ctru nhdn manh tim quan trong ctia dit
lidu cap cong ty trong viéc tim hiéu tic dong cta ty do hoa tai khoan von hay néi cach khac,
tac dong trén co thé rd rét hon & céc quéc gia hoac linh vuc cu thé. Bén canh do, dong luc tac
dong ctia bdi canh va khu vuc ciing rat quan trong. Két qua mau thuin véi trudng hop qudc gia
nhu Viét Nam, Nigeria (Luong, 2015; Onoh & Okore, 2013) nhung lai dugc ung hd bdi cac
thuc nghiém trén pham vi da quéc gia voi da trinh d§ phat trién (Haruna & cong su, 2021;
Mekki & cong su, 2021; Tran & cong su, 2015).

Bén canh d6, cach tiép can hudng t6i giai quyét van dé noi sinh da cung ¢ thém sy tin ciy
cho két qua. Cach tiép cin nay nhét quan v&i nhitng phat hién trong cac nghién ctru nhu Quinn
& Toyoda, 2008; Obstfeld & cong su, 2017. Trong d6, nghién ctru nhan manh tim quan trong
ctia viée str dung cac phuong phap nghiém ngat dé thiét 1ap mdi lién hé nhan qua khi danh gia
tac dong cua tu do ho4 tai khoan von di véi tang truong kinh té.

5. Ham y chinh sach
5.1. Hamy chinh sach chung

Dua trén céac kiém tra 1y thuyét va nghién ctru thuc nghiém duoc tién hanh theo Barakovié
& Musi¢ (2023), chung ta c6 thé thay rang chat luong cua cac chinh sach kinh té vi mé trong
nuéc anh huong dén mac d6 va thanh phan cua dong von vao, cling nhu kha ning dé bi ton
thuong cua dat nudc trude cac cude khing hoang. Khong chi vay, tu do héa dong chay von co
thé lién quan dén su gia ting bién dong kinh té vi mo va dua nén kinh té roi vao khing hoang,
nhét 1 d6i véi cac nén kinh té mdi ndi. Bén canh d6, dong chay tu ban lam phtc tap qué trinh
quan 1y kinh té vi mo, dic biét 1a trong ché do ty gia hdi doai ¢b dinh (Park & Takagi, 2012)
gdy ra tic dong nguoc tré lai 1én lam phat. Diéu nay dugc Obstfeld & cong su (2017) dong
quan diém khi cho rang ché d6 ty gia hdi doai cd dinh khién cac qubc gia gap nhiéu rii ro tai
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chinh hon, tin dung ndi dia va gia nha ting, giy ra hién tuong ting don bay tai chinh cua khu
vuc ngan hang. Su gia ting dong von c6 thé thuc day ting cAu ndi té din dén ting trudng néng.
Nhing nguy co khac, theo Reddy (2009), bao gdm: bong béng gia tri tai san dau tu va lam ting
rui ro cho khu vuc ngan hang.

Su gia ting dong vén ciing dit ra nhitng thach thirc bo sung cho cic ngan hang trung wong.
Dong vén chay vao cé thé gy ra tic dong lam phat va lam ting tinh dé bi ton thuong cua hé
théng tai chinh cuia mot qudc gia nho. Ngoai ra, dong von chay ra co thé gay ra khung hoang
tai chinh. Hoi nhép tai chinh vé nguyén tic c6 thé gop phan lam ting tdc do ting truong kinh
té & cac nude dang phat trién thong qua nhiéu kénh. Mot s trong sé chung anh hudng tryc tiép
dén cac yéu td quyét dinh tang truong kinh té (tang tiét kiém trong nudc, giam chi phi von,
chuyén giao cong nghé tir cac nudc phat trién). Viée phi diéu tiét von va tu do hoa thi truong
tai chinh c6 thé hai hoa voi qua trinh 6n dinh kinh té vi mé, tuy nhién, can dic biét chi y dén
tinh 6n dinh cta ché d6 ty gia hdi doai véi cac chinh sach kinh té vi mé va chinh sach co cdu
khac. Trong nghién ctru, Radosevi¢ (2010) trinh bay phwong phap xay dung ké hoach va trinh
tur cac bién phap tu do hoa tai khoan vén, ciing nhu su phdi hop ciia cac bién phap nay véi cac
chinh sach kinh té khac. Ong dit ra cac nguyén tic chung dé xac dinh trinh tu cac bién phap
trong qua trinh ty do hoa dong vén nhu sau:

i, Viéc phi diéu tiét von va tu do hoa thi trudng tai chinh c6 thé hai hoa véi qua trinh 6n
dinh kinh té vi mo, trong d6 can dic biét chi y dén tinh thong nhat cua ché do ty gia hdi doai
v6i cac chinh sach kinh t& vi mé va chinh sach co cau khac.

ii, Cai cach tai chinh phai la cai cach dau tién dugc thuc hién va phai dugc to chirc sao cho
kiém soat dugc cac dong von ngan han.

iii, Cai cach can dugc phoi hop; vi du, viéc gidi thiéu cac cong cu thi truong gian ti€p cua
chinh sach tién t€ s€ phai dugc phoi hop véi su phat trién cua thi truong chig khoéan va thi
truong ngoai hoi.

iv, Chinh sach an toan vi mo, bao gom di€u tiét va giam sat viéc thuc hién cai cach, 1a can
thiét dé bao vé dat nudc khoi riii ro va cai thién kha ning mién dich tai chinh.

Vv, Trong qua trinh tu do hda, cac dong von dai han nén dugc uu tién trudce tién, sau d6 maoi
dén cac dong von ngan han. Ly do cho di€u nay la su tiép xtc nhiéu hon véi rui ro trong thoi
gian dai.

vi, Cac dé xuat khac lién quan dén trinh ty cac bién phap lién quan dén tinh minh bach,
hi€u qud, hoan canh chinh tri, cling nhu thyuc té 1a can c6 mdt khoang thoi gian nhat dinh dé
chuan bi k¥ thuat cho céc cai céach.

Céc kénh gian tiép, trong mot sd truong hop co thé con quan trong hon céac kénh truc tiép,
bao gdm ting cudng chuyén mon héa san xuat nho quan 1y rui ro tét hon va cai thién ca chinh
sach va thé ché kinh té vi mé do ap luc canh tranh hoac "hi¢u ung ky luat" cua toan cau hoa.
Thé gi6i da trai qua dinh cao clia toan cau hoa tai chinh giita thé ky 19 va Chién tranh thé giéi
thir nhat. Thoi ky nay vé co ban duoc coi 1a thoi ky ctia dong hang hoa, tién té va con ngudi
khong bi han ché va khong bi kiém soat. Obstfeld & Taylor (2004) cho rang & mét s6 khia canh,
toan cau hoa hién dai co 1& khong vi dai nhu trudec nam 1914. Mot trong nhiing lgi thé cua hoi
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nhép tai chinh 1a né cung ¢d su 6n dinh tai chinh, vi su ¢6i mé d6i v6i canh tranh quéc té doi
hoi cac qudc gia phai tudn thu cac tiéu chudn bao cdo qudc té va cac quy dinh tai chinh qudc té.
Nhiéu qudc gia loai bé cac rao can tryc tiép d6i véi dong vén vao, ching han nhu loai bé kiém
soat von, dé khuyén khich dong von vao hoidc khuyén khich dau tu va tai tro dé dang hon cho
tham hut can can thanh toan cta chinh ho.

5.2. Ham y chinh sach danh cho Viét Nam

Trong bdi canh phuc tap cua nén kinh té toan cau, Viét Nam d3 tich cuc thuc hién cac
nguyén tic tu do hoa tai khoan vdn va phdi hop ching v6i cac chinh sach khac tir nim 2005
dén 2019. Nghién ctru cua Luong (2020) di chi ra riang, mic du Viét Nam dang co su ting
cuong trong ty do hoda tai khoan von, dong von thuc té van chua 6n dinh, dat ra nhiing thach
thirc d6i voi thi truong tai chinh ndi dia.

Theo nghién ctru, mtrc do tu do hoa tai khoan von & Viét Nam, dua trén nhom chi sd co s
phap 1y va chi sé dong von thyc té, dang ting dan theo thoi gian. Tuy nhién, khi xét theo dong
vbn thuc té, chung ta thdy nhing bién dong khong 6n dinh trong chi s6 tong tai san va tai khoan
phai trd nudc ngoai/GDP, dac biét 1a trong giai doan 2015-2018. Diéu nay chi ra rﬁng, mac du
¢6 nhirng budc tién trong viéc tu do hoa tai khoan von tir goc d6 phap 1y, nhung cac yéu té khac
nhu bién dong thi truong qudc té cling déng vai trd quan trong trong viéc anh hudng dén dong
vbn ctia Viét Nam. Chinh sach phat trién tir naim 2005 dén 2019 theo 16 trinh ty do tai khoan
vbn ciia IMF d dugc ap dung, tuy nhién, chu truong chinh ctia Viét Nam 13 tap trung vao cai
céch hé thdng tai chinh thay vi ting cudng tu do héa tai khoan von. Viéc chong "d6 la héa" nén
Kinh té va ting cudng thanh khoan hé théng di mang lai hiéu qua, giam thiéu rai ro tir bién
dong dong vbn qudc té.

Tuy nhién, sy han ché cta ting truong kinh té ciia Viét Nam 1a khong thé phii nhan, dic
biét 1a do tac dong lan toa tir suy thoai toan ciu va xung dot giita Nga va Ukraine nd ra vao
thang 2/2022. Chinh phu di c6 nhitng bién phap tu do hoa dong von nhung véi toc d6 khong
d6i xtng, phu thudc vao diéu kién kinh té vi mé va hudng ciia dong von rong. Cac thach thic
dbi mat bao gém cang thfmg dia chinh tri, lam phat toan cau, va su tang 1ai suét cua FED, lam
gia tang chi phi von cho doanh nghi¢p Viét Nam. Mac du vay, viec mé cura tr¢ lai ciia Trung
Qudc dugc ky vong s& gitip giam bét nhitng trd ngai ndy va nén kinh té Viét Nam duy kién sé
tang truong 6,5% vao nam 2023.
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Phu luc

Phu lyc 1: Danh sach cac qudc gia nghién ctru

STT Quoc gia Khu vue
1 Albania Chéu Au
2 Argentina Chau My
3 Armenia Chéu Au
4 Bangladesh Chéu A - Thai Binh Duong
5 Belarus Chéu Au
6 Bhutan Chéu A - Thai Binh Duong
7 Bosnia and Herzegovina Chéu Au
8 Botswana Chéu Phi - Ha Sahara
9 Brazil Chau My
10 Cambodia Chau A - Thai Binh Duong
11 Cameroon Chéu Phi - Ha Sahara
12 Colombia Chau My
13 Congo, Rep. Chéu Phi - Ha Sahara
14 Cote d'lvoire Chau My
15 Dominican Republic Chau My
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STT Qudc gia Khu vuec
16 Ecuador Chau My
17 El Salvador Chau My
18 Gabon Chéau Phi - Ha Sahara
19 Georgia Chau Au
20 Ghana Chéau Phi - Ha Sahara
21 Guatemala Chau My
22 Honduras Chau My
23 India Chéu A - Thai Binh Duong
24 Indonesia Chau A - Thai Binh Duong
25 Iraq Trung Pong va Bic Phi
26 Jamaica Chau My
27 Kazakhstan Chéu A - Thai Binh Duong
28 Kenya Chéu Phi - Ha Sahara
29 Kiribati Chéu A - Thai Binh Duong
30 Kyrgyz Republic Chau A - Thai Binh Duong
31 Lebanon Trung Pong va Bac Phi
32 Lesotho Chéau Phi - Ha Sahara
33 Malaysia Chéu A - Thai Binh Duong
34 Marshall Islands Chéu Au
35 Mauritius Chéu Phi - Ha Sahara
36 Mexico Chau My
37 Moldova Chéu Au
38 Mongolia Chéu A - Thai Binh Duong
39 Morocco Trung Pong va Bac Phi
40 Myanmar Chéu Phi - Ha Sahara
41 Namibia Chéau Phi - Ha Sahara
42 Nepal Chau A - Thai Binh Duong
43 North Macedonia Chéu Au
44 Paraguay Chau My
45 Peru Chau My
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STT Qudc gia Khu vuec

46 Philippines Chau A - Thai Binh Duong
47 Russian Federation Chau Au

48 Samoa Chau A - Thai Binh Duong
49 Senegal Chau Phi - Ha Sahara

50 Solomon Islands Chau A - Thai Binh Duong
51 South Africa Chau Phi - Ha Sahara

52 Sri Lanka Chéu A - Thai Binh Duong
53 Tanzania Chéau Phi - Ha Sahara

54 Thailand Chéu A - Thai Binh Duong
55 Timor-Leste Chéu A - Thai Binh Duong
56 Turkiye Chau Au

57 Ukraine Chau Au

58 Uzbekistan Chéu A - Thai Binh Duong
59 Vanuatu Chéu A - Thai Binh Duong
60 West Bank and Gaza Chéu A - Thai Binh Duong

Ngudn: Nhom tac gia tong hop
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