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XUTHETUONGTACKIEU HOI- TANGTRUONG-
PHAT TRIEN TAI CHiNH G MOT SO NUGC DANG PHAT TRIEN

Ths. NGUYEN THI QUYNH LOAN - Dai hoc Kinh té Qudc ddn
ThS. PHAM DUC ANH - Hoc vién Ngdn hang

Bai viét phdn tich tdc déng cia kiéu héi téi tdng trudng kinh té ciing nhu co ché tuong tdc giita
kiéu héi va pht trién tai chinh trong viéc thic ddy tdng trudng dua trén Iy thuyét goc ham sdn
xudt Cobb-Douglas. Sii dung bé dit liéu mdng va kj thudt héi quy Arellano-Bond GMM cho 30 nén
kinh té dang phdt trién & chdu A - Thdi Binh Duong giai doan 1996 - 2015, nghién ciiu thu duoc
hai két ludn: (i) Ton tai méi quan hé phi tuyén tinh “dinh dang chir U” giita ting truéng va kiéu
héi; (ii) Méi tuong tdc gida kiéu héi va phdt trién tai chinh trong viéc thiic ddy tdng trudng dugc

diéu chinh béi mét nguyén Iy kép mang tén “céng hudng phi tuyén”.

Tirkhod: Tang truéng, kiéu héi, chdu A - Thdi Binh Duong, Arellano-Bond GMM

heo thong ké cia Ngan hang Thé gidi (2016),

O cac quoc gia dang phat trién, kiéu hoi dang

tro thanh nguon tai tro bén ngoai quan trong
thtt hai, vrot troi so véi hod tro phat trién chinh thiic
(ODA) va chi xép sau dau tu truc tiép nudc ngoai
(FDI). Dac biét, tai cac quoc gia thu nhap thap va co
nhap cw rong, kiéu hdi qudc t& chinh 1a nguon tai tro
quan trong nhat, hd tro déc luc Chinh pht trong viéc
giai quyét cac van dé “muc tiéu thién nién ky” nhu
xo0a déi giam ngheo, pho cap gido duc, thuc ddy binh
dang gi6i... (Catrinescu et al., 2009).

Tuy nhién, da c6 mot s8 nghién ctu chi ra rang,
kiéu hdi co thé gay ra tac dong bat 1oi toi tang truong
trong trung va dai han. Kiéu h6i gép phan day nhanh
lam phat, anh hudng t6i cac khu vie giao dich do ty
gid thue gia tang, dong thoi lam giam ty 1é tham gia

thi truong lao dong do khi nhan duoc kiéu hoi, nguoi
lao dong c6 xu hudng lwa chon cudc song an nhan
thay vi phai lam viéc. Hon nita, nhitng anh huéong
thiéu tich cuc cta kiéu hoi doi voi tang trudong va
ngheo doi cling phan nao lam tri tré qué trinh thuc
thi cac chinh sach 6n dinh vi md hay tién hanh nhiing
cai to mang tinh cau trac.

Tt nhitng phan tich ¢ trén, bai viét dé xuat co ché’
tac ddng phi tuyén hinh cht U cua kiéu hoi d6i véi
tang treong kinh té. S6'liéu str dung kiém dinh la cua
30 qudc gia dang phat trién & khu vuc chau A - Thai
Binh Duong trong thoi gian 20 ndm (1996 - 2015).
Phuong phap nghién citu va dif liéu

Mau nghién ctru va dit liéu: Nghién cttu st dung
bd dit liéu mang voi cau truc can xing cho 30 qudc

HINH 1: TUGNG QUAN KIEU HOI - TANG TRUGNG - PHAT TRIEN TAI CHINH TAI CAC NUGC KHU VUC CHAU A - THAI BINH DUONG

KIEU HOI NHAN VE (TRUC TRAI);
GDP BINH QUAN/NGUUI (TRUC PHAI)

SE+10 - M GDP binh quan/ngudi (USD) sssss KiEU h&i nhdn vé (USD) - 12.000

- 10.000
6E+10
- 8.000
4E+10 - 6.000
- 4.000
2E+10 4
- 2.000
0 - L o
o mwEg @CmEg W 4E@E@mEERCc=mgSam
2 ogifegpiiffizadeocagrcist
z on-w-s53gB2NfcBPopgE5E wzpT R
EL® TOml2o BZ " waoE- 1cE 8
gas A:"Fz EF s =z
E a &

KIEU HOI NHAN VE (TRUC TRAI);
TiN DUNG TU NHAN (TRUC PHAI)

8E+10 - Wdeungtunhan{%GDP} e KiBU hi nhin v& (USD) 200
BE+10 - - 160
2 - 120
4E+10
. - 80
2E+10 L a0
o | Xk st .
% Muc ECECcYWgHORENENCNDN@
Q-Uﬂm-gowmwgﬂm_!mg_!mu_,_cum
2 BREcESCoscofiRaEpcti SRS 8
ELE 98 milif g iR ‘(]E”Em
e nZs E2 CE = =
F 2 "

Ngudn: Tinh todn cia tdc gid tir di ligu WD/ (2016)
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@ KINH TE - TAI CHINH QUOC TE

gia dang phét trién khu vuc chau A - Thai Binh
Duong trong giai doan 1996 - 2015. Véi 30 qudc gia
duoc nghién cttu trong 20 ndm, két qua nghién ctu
thu duoc tong cong 600 quan sat tiing voi ting bién
nghién cttu. Nhan dinh ban dau vé xu thé twong tac
gitta ki€u hoi - ting trudng - phat trién tai chinh tai cac
quéc gia dang phat trién chau A - Thai Binh Duong
(Hinh 1). Cac bién s6 trong mo hinh tdng hop tit co
so dit lieu World Development Indicators (WDI) va
dwoc mo ta trong Bang 1.

M6 hinh phén tich: Nham danh gia phan tng cta
tang truong trudce sw thay d6i ctia kiéu hoi cing nhuw
mot s6 nhan t6 truyén théng khac, moé hinh nghién
ctru duge xdy dung dua trén ly thuyét ham san xuét
Cobb-Douglas c6 dang:

lIgdpit = B0 + B1 remit + B2 remit2 + B3 creditit +
P4 odait + B5 fdiit + 6 tradeit + 7 capit + B8 enrolit
+ B9 Ipopit + B10 cpiit + it 1)

Vi viéc b6 sung bién kiéu hdi binh phuong (rem?2)
vao v& phai cta (1), bai viét lam sang to cau hai liéu
xu thé tdc dong cua kiéu hoi tdi tdng treong co tuan
theo dang ham phi tuyén hay khong?

Bén canh d6, d€ kiém nghiém tac dong cta phat
trién tai chinh t6i co ché twong tac ki€u hoi - tang
truong, tac gia xay dung mo hinh (2) véi viéc bo
sung thém hai nhéan t6 twong tac gom credit*rem va
credit*rem?:

BANG 1: MO TA CAC BIEN SU DUNG TRONG MO HINH

Bién nghién citu Do ludng Nguén
Bién phu thuéc
Tang trudng kinh té (lgdp) Log ciia GDP  WDI

binh quan dau ngudi
Bién déc lap
Kiéu héi nhan vé/GDP WDI
(Kiéu héi nhan vé/GDP)2  WDI

Kiéu héi (rem)
Kiéu héi binh phuong

(rem2)

Phét trién tai chinh (credit) Tin dung tu nhan/GDP WDI

Ho trg phat trién (oda) Ho trg phat trién WDI
vao rong/GDP

Dau tutructiép nuécngoai Dau tu truc tiép WDI

(fdi) vao rong/GDP

Pé mé thuong mai (trade) Téng kim ngach  WDI
xuat nhap khau/GDP

Dau tu ndi dia (cap) Dau tu néi dia/GDP WDI

Vén nhan luc (enrol) Ty 1é phé cap bac trung  WDI
hoc ¢ s6 trong dan cu

Muc do0 tap trung Logcliamicdotaptrung WDI

dan cu (Ipop) dan cu (ngudi/km2)

Lam phat (cpi) Bién d6ng CPl hang nam  WDI

Ngudn: Nghién ciu cda tdc gid
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Igdpit = B0 + B1 remit + B2 remit2 + B3 creditit +
B4 creditit*remit + B5 creditit*remit2 + 6 odait + 7
fdiit + B8 tradeit + 9 capit + 10 enrolit + 11 Ipopit
+ P12 cpiit + eit (2)

Phwong phdp nghién ciru: Phan tich d liéu mang
Arellano-Bond GMM duoc ap dung dé kiém nghiém
cac moi quan hé trén. Uu diém ctia GMM so véi wde
luong OLS thong thuong hay udc lugng tac dong cd
dinh. N6 ¢ thé giai quyét dugce van dé bién ndi sinh
va sai s6 do luwong trong qua trinh hoi quy. Su phu
hop ctia bién cong cu trong hoi quy GMM duoc danh
gid dua trén kiém dinh Hansen voi gia thiét (HO): Bién
cong cu la ngoai sinh, nghia la khong twong quan voi
sai s6 mo hinh, theo dé p-value cta thong ké Hansen
cang 16n cang t6t. Trong khi d6, kiém dinh AR(2) véi
p-value cang 16n ching to6 md hinh khong bi khuyét
tat tu twong quan o cac cap do (Roodman, 2006).
Két qua thuc nghiém

Két qua hdi quy phuong trinh (1) va (2) xac nhan
su ton tai cua quan hé phi tuyén “dang cht U” gitta
kiéu hoéi va tang treong kinh t€'(hé sd wdc luvong kiéu
héi binh phwong dat gia tri dwong ¢ mtc y nghia
5%). Diéu nay c6 nghia trong giai doan dau, ludng
ki€u héi (voi trie lwong thap) chay vao cac nudc dang
phat trién ¢6 thé lam giam tang truong; song vé lau
dai, khi lwong kiéu hoi gia tang, tdng truong sé duoc
thac ddy tro lai.

Quan sat két qua hoi quy phuong trinh (2) ta thay,
hé s& gan véi cac biéh twong tac (phat trién tai chinh
x kiéu héi) va (phat trién tai chinh x kiéu hoi binh
phuong) déu duong va cé y nghia thong ké cao (1%),
chiing to ton tai hiéu ting “cong hudong” gitta phat
trién tai chinh va kiéu héi. Hiéu tng “cong huong”
& day ham y réng: Phat trién tai chinh va kiéu hdi tac
dong cung chiéu t6i tang truwong kinh té€, va chiéu
hudng nay dong nhat trong ting giai doan.

Mbéi quan hé phi tuyén dang chit U gitta kiéu hoi
va téng trudng c6 thé dién giai ¢ cac gidc do sau:

Thir nhdt, dtng trén giac do khoi sw kinh doanh
ho: Theo lap luan cia Mahmud va Osmani (1980) va
Siddidui (2004), m6i quan hé phi tuyén dang chir U
duoc hinh thanh la do khi nguén kiéu hoi nhan vé
con 0 muac han ché, mot bd phan nguoi dan c6 xu
huéng stt dung vao hoat dong tiéu dung mua sam
khoéng sinh loi dé bu dap cho chudi ngay lao dong
vat va trudc day. Didu nay dan téi dong luc lao dong
dan bi triét tiéu va tac dong tiéu cuc téi nang suat lao
dong toan xa hoi... Tuy nhién, vao giai doan (1996 -
2000), cac kénh hd trg von san xuat cho nguoi dan
con hét stic han ché hé théng tai chinh & cac nude
dang phat trién ltic bay gio con hét stiic don gian.



Trong treong hop hd dan huy dong du von dé
phat trién san xuat kinh doanh, trong vong 3 - 5 ndm
dau tién, kha ndng ho kinh doanh c¢ 1ai 1a rat thap.
D6i véi nhitng hd sdn ¢ co ngoi, liéu ho ¢ thé tan
dung lwong kiéu héi it 6i ban dau d€ bo sung von
cho hoat dong hién tai dwoc khong?. Nghién cttu cho
thay rang, lirong von it 6i nay c6 thé thic day cd hiéu
qua tinh hinh san xuat kinh doanh, boi vi vé nguyén
ly, khi mot doanh nghiép dang trong giai doan tang
truong, muodn thuc sy bt pha va tao duoc loi nhuan
bén viing, lwgng von can bo sung cho giai doan mo
rong quy mo san xuat... sé 16n hon gap nhiéu lan so
véi quy mo von khoi su ban dau. Do vay, dé hoat
dong kinh doanh sdn b ctia ho thuc sy tao ra cu
huych d6i véi tang treong, luong von can bo sung sé
phai & mtec rat 16n, ch khéng phai ¢ lwong kiéu héi
han ché’chay vé nudc ban dau...

Thir hai, dGng trén giac d0 moi treong vi mod
chuyén d6i: Tai nhiéu nuéc chau A nhu Bangladesh,
An D, Pakistan hay Sri Lanka, t6 chtc tai chinh vi
mo nho viéc trién khai cac sang kién san phdm cua
minh da tao ra sy dich chuyén nhu cau can ban trong

BANG 2: UGC LUGNG GMM D061 VGl QUAN HE KIEU HOI -

TANG TRUGNG - PHAT TRIEN TAI CHiNH
Phuong trinh  Phuong trinh

Bién phu thudc: Tang truéng

phi tuyén (1) tuong tac(2)
Tang truéng, tré 1 ndm 0.564%** 0.225
Kiéu héi -0.033** -0.143%*
Binh phuong kiéu héi 0.001%* 0.004**
Phat trién tai chinh -0.003** -0.008***
Phat trién tai chinh x Kiéu hoi 0.002%**
Phét trién tai chinh x Binh phuong kiéu héi 0.007%**
Ho trg phat trién -0.003** -0.001
Dau tu nudc ngoai 0.003*** 0.003*
Do mé thuong mai 0.001 0.001
Dau tu néi dia 0.002%** 0.003**
Vén nhén luc 0.001 0.002
Mat d6 dan cu 1.455%%% 2194
Lam phat -0.001 -0.001
S6 quan sat 540 540
$6 nhom 30 30
S6 bién cong cu 24 26
AR(2) test (p-value) 0.197 0.106
Hansen test (p-value) 0.454 0.308

Mét 56 diém luu y:

(i) Hé s6'udc higng ting vdi tiing bién ddc Idp dugrc thé hién trong bdng;

(i) Bién kiéu hdi (rem) dugc chon lam bién ndi sinh vdi dd tré thich hap (theo Hassan et al,, 2012);
(iii) *** ** * the hign y nghia thing ké & cdc muic 1%, 5% va 10%.

Ngudn: Tinh todn cla tdc gid
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cac ho gia dinh, thay vi tich cuc tiéu dung, thi da
cht trong hon vao cac khoan dau tu phat trién kinh
doanh ho.

Su dich chuyén nhu cau tir tiéu dung sang dau tw
ciing ¢6 thé duoc nhin nhan dudi mot goéc dd vi mod
hon, theo d6 ké tir trude nam 2000, phan 16n cac nén
kinh t& dang phat trién roi vao trang thai “méo mo”
v6i co ché “dong” va ap dat “han ngach” thai qud
dé€ bao hd nén san xuat ndi dia. Budc sang thoi ky
chuyén d6i 2001 - 2006, nho viéc tich cyc trién khai
loat chwong trinh diéu chinh ciu trac va cai cach hé
thong tai chinh theo huwdng mo tai cac quoc gia Pong
Nam A, Tay A va Nam A nhitng bat cap trén dan
dwoc thao go.

Cudc cach mang chuyén do6i nay da mang lai
nhing loi ich va trién vong rd rang cho dau tw cling
nhu tao nén dong luc thic day kinh t& tu nhan. Do
do, viéc thiéu Véng hoat dong cta t6 chirc tai chinh
vi mo va cac t6 chitc phi chinh phu khién cho dong
kiéu hoi ctia hd duoc chi dung thiéu hiéu qua hodc
phuc vu thai qua nhu cau tiéu dung. Tuy nhién, budc
vao cac giai doan sau, xu thé'trén duoc dao chiéu véi
s no rd cac hoat dong cta t6 chirc tai chinh vi md
va cac to chirc phi chinh phu cling nhw méi treong
vi md dwoc cai thién, dan téi hoat dong dau tu duoc
thic ddy va ngudn kiéu héi ctia nguoi dan cé thé dat
mtc sinh 10i t6t hon.

Két ludn

Thir nhdt, xac nhan sy ton tai mot mdi quan hé
phi tuyén tinh “dinh dang chir U” giita tdng truong
va kiéu hoi tai cac quoc gia dang phat trién, theo do6
ludng kiéu hoi chay vao cac nudc dang phat trién co
thé lam giam da tang trudng trong thoi gian dau, sau
do sé lai kich thich tdng trueong tro lai.

Thiz hai, bang viéc bd sung cac biéh tuong tc gitra
kiéu hoi va phat trién tai chinh vao mo hinh tang
tredng, nghién cttu tim ra mot hiéu tng twong tac
hét sitc méi mé, “cong huong phi tuyén”. Theo do,
phat trién tai chinh va ki€u hoi sé tac dong cung chiéu
toi tang treong kinh t& va chiéu hudng nay phai co
tinh don nhat trong ting giai doan.
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