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TOM TAT

Bai viét nghién clu su tac dong clia tin dung khu vuc tu va dong vén dau tu truc tiép nudc ngoai
(FDI) dén tang trudng kinh té tai cac nudc ASEAN giai doan 1995 — 2017. Bén canh do, bai viét cing
kiém dinh hiéu tng lan téa vén clia dong vén FDI dén tang trudng thong qua kénh tin dung khu
vUcC tu. Bang viéc st dung phuong phap udc lugng hiéu tng cé dinh (FEM), hiéu tng ngau nhién
(REM) va binh phuong téi thiéu téng quat héa (GLS) danh cho di liéu bang, bai viét cho thdy dong
vén FDI that su c6 tac dong tich cuc tang trudng kinh té tai cac quoc gia khao sat. Két qua nay mét
lan nira khdng dinh vai trd tich cuc ctia FDI d6i véi tang trudng kinh té da duoc kham pha trong
cac tai liéu trudc day. Trong khi dé, két qua thuc nghiém lai cho thay tin dung khu vuc tu lai cé tac
dong tiéu cyc dén tang trudng kinh té tai cac qudc gia nay. Day cé thé dugc xem 1a phat hién thi
vi clia nghién ctu nay bdi vi két qua nay rat it dugc kham pha trong cac nghién ctiu thuc nghiém
trudce day. D€ danh gié hiéu (ng lan tdéa von clia FDI 1én tang trudng thong qua tin dung khu viuc
tu, bai viét thém vao mé hinh bién tuong tac gitia tin dung khu vuc tu va FDI. Két qua cho thay
bién tuong tac mang ddu am va co y nghia théng ké. Biéu nay cho thay do FDI chua phét huy tac
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dong tich cuc clia hiéu tng lan téa von théng qua tin dung khu vuc tu dén tang trudng.
Tu khoa: Tin dung khu vuc tu, FDI, Tang trudng kinh té.

GIGI THIEU

Céc nén kinh té€ toan cdu (ddc biét 1a cac nudc dang
phat trién) doi khi phai d6i dién véi thach thic vé
han ché vén anh hudng tiéu cuc dén céc bién s6 kinh
t€ vi mo va khién co ché trung gian tai chinh bi anh
huéng!. Piéu nay [am mit di vai tro trung tim clia
cac ngén hang véi tu cach la dai Iy huy dong tiét kiém
va cho vay dau tu. D€ cai thién xu hudng nay, dic biét
14 sau cudc khing hoang tai chinh toan ciu 2008, cac
ngan hang trung uong trén thé gisi bit dau ap dung
cac chinh sach néi long tin dung truyén thdng ciing
nhu sy doc quyén d€ bom tinh thanh khoan vao hé
théng ngan hang nhim tranh céc két qua suy thodi
trong nén kinh té!. Do d6, chinh quyén cic quéc gia
trong vai ndm qua da dua ra mot s6 can thiép tin dung
v6i muc dich thic déy thu nhap va tao thém viéc lam
G céc cdng ty, xay dung co s6 ha tAng va thuc ddy phat
trién kinh té. Kinh nghiém tai cic nudc ASEAN thi
khong con phéi nghi ngd gi nita, von la diéu kién tién
quyét cho phat trién kinh t€ va xa hoi ciing nhu cho
viéc hoach dinh chinh sach cong hiéu qua 1

Tuy nhién, sy da dang vé cach can thiép tin dung ctia
ngan hang trung uong va cac trung gian tai chinh thé
hién mot s6 hoai nghi vé kha ning hép thu vén clia
nén kinh t€. Vin dé co ban la viéc bom tin dung vao
nén kinh té ¢4 thé dan dén két qua khong tdi uu va cac

quyét dinh phan bd ngudn lyc tré nén kém hiéu qué
néu diéu kién dia phuong khong thuéin lgi. Do dé,
mot s6 cdu hoi quan trong xudt hién: Liéu thudc tinh
tang trudng tin dung c6 phu thudc vao kha ning hip
thu cia nén kinh t€ khong? Liéu khung chinh sich
kinh t€ vi md ¢6 anh hudng gi dén viéc hap thu tin
dung trong nudge?

Bén canh tin dung, viéc khai thac va st dung hiéu qua
ngudn von ludn cé y nghia quyét dinh déi véi ting
trudng kinh té. Trong bdi canh hoi nhép phat trién,
y nghia ctia d4u tu va thu hat von dau tu nudc ngoai
la rat quan trong. Pau tu nudc ngoai ndi chung va
dau tu truc ti€p nudc ngoai ndi riéng la mot xu hudng
trong giai doan hién na. Theo UNCTAD?, FDI ¢6 thé
cung cdp cac ngudn vén va ngudn ngoai té cho dau tu,
tao cho dau tu trong nudc cac quy phi hgp, tao diéu
kién thuén 1gi cho chuyén giao kj nang quan Iy va kién
thiic cong nghé, tang tinh canh tranh cta nén kinh té
trong nudc cling nhu tao co hoi viéc lam cho ngudilao
dong. Ngoai ¥ nghia b6 sung nguén vén dang ké cho
tang trudng, FDI con gép phén to 16n trong qua trinh
chuyén déi co cdu kinh té, thyc hién cong nghiép hoa,
hién dai hoa ctia cic nén kinh té.

Tai cac nudc ASEAN, cé nhiéu nghién ctiu vé tac
dong cua FDI dén ting trudng kinh té va két qua thuc
nghiém cta cdc nghién ctiu nay van chua nhét quan

Trich dan bai bao nay: Van Cudng D. Tac ddng cta tin dung khu vuc tu va FDI dén ting truéng kinh
té tai cac nudc ASEAN. Sci. Tech. Dev. J. - Eco. Law Manag.; 3(4):343-351.

343



Tap chi Phdt trién Khoa hoc va Céng nghé - Kinh té-Ludt va Quan ly, 3(4):343-351

va phu thu¢c nhiéu vao khung phén tich cling nhu
phuong phap udc lugng. Ngoai ra, cac nghién ciiu
vé hiéu ting lan tda von ctia FDI thong qua tin dung
khu vyc tu dén tang trudng chua dugc thuc hién tai
cac nudc ASEAN. Do d4, bai viét nham cuing ¢8 thém
béng chiing thuc nghiém vé tdc dong cta tin dung khu
vic tu va FDI dén tang trudng, dong thoi bai viét cling
cung cdp thém minh chiing méi vé€ hiéu ting lan toa
von ctia FDI dén ting trudng thong qua tin dung khu
Viic tu tai cdc qudc gia nao.

CAC NGHIEN CUU TRUGC PAY

Cac nghién citu vé tac déng cua tin dung
dén tang trudng kinh té

Céc nghién ctiu gan day da st dung cac phuong phap
tiép cén ly thuyét ting trudng noi sinh dé 1lam séng to
vai tro ctia tin dung ddéi véi tang truéng kinh té€. Tang
trudng tin dung 13 mot qud trinh ting trudng ctia cac
dinh ché nham muc dich ting co s& thong tin, ting
cudng kha ning phén tich cia hé théng ngan hang
va dap ting cac nhu cdu méi ctia nha kinh doanh, h¢
gia dinh,... thong qua viéc da dang hoa cac loai cong
cu, hgp d6ng tin dung®. Phét trién tai chinh bao gém
tang trudng tin dung ciing thuc déy ting trudng bing
cach ting cudng canh tranh va kich thich hoat dong
sang tao, tit d6 gitp thuc d4y nang sudtlao dong tai cac
doanh nghiép vay vén. H¢ thong tin dung ngan hang
viing chic va phat trién khi né thuc hién t6t ndm chic
ndng c6t 16 1a: (1) cung cdp thong tin vé€ cac khoin
d4u tu va phin bg von; (2) gidm sat ddu tu va cung
cép thong tin cho viéc quan trj doanh nghiép sau khi
duoc tai trg von; (3) tao thuan lgi cho kinh doanh, su
da dang héa dau tu va quan trj rai ro; (4) huy dong cac
khoén tiét kiém; va (5) gidm bét sy trao d6i hang hda
va dich vy. Vai tro phat trién tin dung cta khu vuc
tai chinh dén tang truéng kinh t€ 1an dau tién dugc
nghién cu bdi Schumpeter?. Tic gia cho ring cac
trung gian tai chinh phat trién t6t déng vai trd quan
trong trong viéc ting cudng d6i mai cong nghé.

King and Levine® cho thdy ton tai méi quan h¢ tich
cuc gitia phét trién tai chinh (dugc dai dién bang tin
dung khu vuc tu) va ting trudng kinh té. M6i quan
hé nay dugc giai thich do phét trién tai chinh cung v6i
mé rong tin dung khu vuc tu lam ting l¢i nhuan dya
trén sy d6i méi viéc cung cdp ba dich vu gom: danh
gid hiéu qua clia cdc dy an ddu tu thong qua viéc thu
thép cac thong tin; kha ning tap hgp va huy dong cac
ngudn tiét kiém tu ho gia dinh d€ cung cip cho dau
tu phat trién va kha nang chia sé va da dang hoa rui
ro dé ting cudng cai tién hang hoa trung gian.
Hermes and Lensink® cho thdy phit trién tai chinh
thoéng qua kénh tin dung c6 thé xac dinh miic d6 ma

cdc cdng ty nudc ngoai c6 thé ma rong dau tu ctia ho
& nudc s& tai, di€u nay sé lam gia ting su lan truyén
cdng nghé téi cac doanh nghiép noi dia. Do d6, qua
trinh khuéch tan nay sé c6 hiéu qua hon mét khi nuée
s& tai c6 thi trudng tai chinh phét trién hon, diéu nay
cho phép cac cong ty con ctia mét tap doan da qudc
gia xdy dung dau tu mot khi n6 gia nhap vao nudc s
tai.

Bittencourt” xem xét phat trién tai chinh c6 thuc su
thuc ddy kinh t€ nhu ly thuyét ctia Schumpeter hay
khong, két qua nghién ctiu da cong nhéan ly thuyét
Schumpeter la ding va su phat trién tai chinh c6 tac
dong tich t6i ting trudng kinh té. Su két hgp cua tu
do héa dong von va canh tranh nudc ngoai la nguyén
nhén dua céc t6 chic tai chinh t6i mot mic phét trién
tai chinh cao hon®.

Amoo, Eboreime ! tién hanh nghién ctiu thyc nghiém
cac diéu kién dia phuong va moi truong chinh sach
¢6 anh huong dén kha nang hdp thu tin dung trong
nén kinh t€ Nigeria trong giai doan 1993 dén 2013.
Bai viét st dung phuong phap binh phuong tdi thiéu
dugc di€u chinh. Cac phathién cho théy tin dung thic
ddy tang trudng kinh t€ du cho d6 m& thuong mai,
chinh séch tién té, moi truong ddu tu va co s ha ting
ctia qudc gia nay con rit thip. Ngoai ra, phéan tich
chi s6 diéu kién dia phuong téng hop ciing cho thay
tin dung khu vyc tu thic ddy tang trudng kinh t€ khi
diéu kién trong nudc thuan lgi va kha nang hip thu
ctia nén kinh t€ trong nudc déi véi tin dung dugc ude
tinh la 29% GDP trong nam 2013.

Cac nghién ctru vé su tac déng ctia FDI dén
tang trudng kinh té

Hién tai, c6 nhi€u nghién ciiu vé tac dong ctia FDI dén
tang trudng voi nhiéu phuong phép va miu nghién
ctiu khdc nhau. Cac nghién cttu cho théy vai tro quan
trong ctia FDI dén tang trudng kinh té, mdi quan hé
gitia FDI va tang trudng kinh t€ dugc xac dinh bdi cac
mo hinh tang truéng tan g dién truyén thong ma dai
dién 12 md hinh Solow®. Mé hinh tang truéng tin 3
dién cho rang luc lugng lao dong va tién b khoa hoc
cdng nghé la ngoai sinh, do d6 FDI lam ting mtic thu
nhap trong nudc né khong co tac dung dai han lén
tang trudng kinh té.

Romer ¥ dya vao mo hinh cfia minh d€ quan sat va
cho rang mot s6 loai tri thiic khong c6 tinh tranh
gianh, nghia 13 chung khong thé bi stt dung hét nhu
hang hoa va dich vu théng thudng. Ban chit khoadng
tranh gianh ctia y tudng cé nghia la sudt sinh lgi tu
mot s hoat dong d6i méi sang tao khong hoan toan
thudc vé nguoi lam ra né. Tri thic lan toa ti doanh
nghiép nay sang doanh nghiép khac déu c6 gia tri kinh
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t€, nhung tinh tdng nén kinh t€ thi né lai khong déi
hodc ting ddn. Mot ham y quan trong cia md hinh
Romer '° 12 cac doanh nghiép c6 thé diu tu khong da
vao nghién ctiu va phét trién vi ho khong thé ndm bat
toan b 1gi ich tit d6i méi sdng tao. Diéu nay ggiy ring
cac chinh sach khuyén khich nghién cttu va phit trién
nhu mién thué cho chi tiéu R&D hodc nghién ctiu do
chinh phu tai trg ¢6 thé ddy nhanh t6c d0 ting trudng.
Lucas Jr'! véi Iy thuét bt kip cong nghé 12 Iy thuyét
ting trudng & cac nén kinh t€ dang phit trién ma, va
phu hgp véi bang chiing thuc nghiém. Bat kip cong
nghé dat dugc nho tiép thu cong nghé méi va t6t hon
ti nudc ngoai thong qua dau tu vao may moc thiét bi
nhéap khéu, thu hat FDI va dau tu vao phuong phép
quan ly va kinh doanh hién dai cta thé gigi. Do do,
thay d6i cong nghé & cic nudc dang phat trién dugc
quyét dinh ndi sinh bang d4u tu. Ngoai ra, FDI c6
anh hudng téi sy tich lay von d6i véi cic quéc gia.
Bén canh do, FDI hé tr¢ ting trudng kinh t€ trong
dai han thong qua viéc chuyén giao cong nghé va sy
tich lay von nhung cha yéu la nhd vao cic ky thuét
cdng nghé tién tién. Ngoai ra, FDI c6 tic dong trong
dai han dén tang trudng kinh t€ tai cdc qudc gia nhin
vOn thong qua viée chuyén giao cong nghé ky thuit,
tich liiy vén va gia ting ngudén nhan lyc'?. Basu va
Guariglia!? da phat trién mét mé hinh ting trudng
ctia nén kinh té kép trong d6 khu vuc truyén thdng
(ndng nghiép) dang st dung nhiing cong nghé lac hiu,
trong khi FDI la dong luc tang trudng trong linh vic
cong nghiép hién dai. Vivéy dong vén FDI c6 thé ddy
nhanh qua trinh phéan cuc gitia hai khu vic va FDI
thic déy qua trinh céng nghiép héa tai quéc gia tiép
nhén vén, mit khac FDI lam cho tdm quan trong cua
khu vyc truyén thong (ndng nghiép) trong téng thé
nén kinh t€ sé giam. Driffield and Jones'? cho thiy
FDI va dong kiéu hoi déu tac dong tich cuc dén ting
trudng kinh té, trong khi dé nguén vién trg ODA lai
dudng nhu khong hé trg cho ting trudng kinh té, ti
d6 cho thdy tdm quan trong ctia dong kiéu héi cling
khong kém gi so v6i ngudn vén FDIL

Tuong tu, nghién ctiu cta Caves 15 3 Blomstrém,
Kokko '® vé tac dong clia FDI dén ting trudng kinh
t€ ctia nu6c nhén dau tu va da tim thdy bang ching
c6 sy ton tai ctia hiéu ting lan toéa von thong qua viéc
FDI ¢6 tac dong tich cuc dén nang sudt lao dong dia
phuong ctia cac cong ty tai Australia, Canada va Mex-
ico. Va qua d6 cho thdy FDI c6 tac dong tich cuc dén
tang trudng kinh té. Tuong tu, két qua nghién ciiu ctia
Borensztien et al. (1998) cho thdy FDI dugc xem nhu
1a mot phuong tién quan trong cho viéc chuyén giao
céng nghé gép phén gidp ting trudng kinh téy dat
hiéu qua tét hon so v6i dau tu trong nudc. Rodriguez
va Pallas!” ciing cho ring FDI c6 thé thic ddy ting
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trudng kinh té€ ctia nude sé tai thong qua chuyén giao
cong nghé va hiéu tng lan tdéa ctia n6. Viéc chuyén
giao cong nghé truc tiép tii cdc doanh nghiép da qudc
gia d6i véi cac chi nhdnh tai dia phuong giup cac nuéde
tiép nhan FDI tiép thu dugc cong nghé mdi trong san
xudt.

De Soto and Diaz'® st dung dit liéu ctia 44 quéc
gia giai doan 1986 - 1997 thong qua moé hinh bang
ddng va phuong phap udc lugng GMM sai phan. Két
qué cho thdy dong von FDI tac dong duong va cé y
nghia thong ké dd6i véi tang trudng kinh té. Ngoai ra,
Zhang '° cho ciing cho thdy FDI ¢6 tac dong thiic ddy
tang trudng kinh t€ nhanh hon va hé trg phat trién
kinh t€ ctia cac nén kinh t€ tiép nhén von thong qua
tac dong truc tiép va hiéu ting lan toa gian tiép. Tuong
ty, Li va Liu (2005) st dung dii liéu ctia 84 quoc gia
giai doan 1979 - 1999 véi phuong phap udc lugng FE
va RE d€ danh gid tdc dong ctia dong von FDI dén ting
trudng kinh té. K&t qua ciing cho thdy FDI tac dong
manh dén ting trudng kinh t€ & cac nudc phit trién
cting nhu dang phat trién.

Choong, Yusop?° nghién ctiu méi quan hé giita ddu
tu truc tiép nudc ngoai (FDI) va ting trudng kinh
t€ dugc khao sat tai cdc nudc phat trién va cac nude
Déng A dugc lya chon. Muc dich ctia nghién ctiu nay
diéu tra chuyén giao cong nghé khuéch tan thé hién
trong dong von FDI dén cac quéc gia dugc chon thong
qua tin dung khu vuc tu. Nghién ctiu cho thdy tat ca
cac qudc gia dang nghién ctiu ca FDI va tang trudng
kinh t€ khong c6 mdi quan hé truc tiép véi nhau ma la
thdéng qua su tuong téc véi sy phét trién ctia nganh tai
chinh trong nuéc dugc dai dién bang tin dung khu vuic
tu. Két qua thyc nghiém da chiing minh sy hién dién
ctia dong vén FDI tao ra sy khuéch tdn cong nghé tich
cuc trong dai han chi khi sy phét trién ctia hé thong
tai chinh trong nu6c da dat dugc mot mic t6i thiéu
nhit dinh.

Choong, Yusop?! nghién cttu méi quan h¢ giita FDI
va ting trudng kinh t€ tai Malaysia thong qua vai
tro cta thi trudng tai chinh trong nudc giai doan
1970-2001. Nghién ctiu sti dung mo hinh hoi quy
UECM (unrestricted error correction model) chiing
minh rang FDI ¢6 xu hudng thic déy ting trudng
kinh t€ hiéu qua hon khi quéc gia ti€p nhan dau tu c6
mot hé thong tai chinh phat trién va hoat dong hiéu
qua. Bén canh d6, nghién ctiu ciing cho thiy FDI giup
thuc ddy tang trudng tin dung trong nudc trong khu
vuc tu nhan dugc tinh theo ty 1é phin tram ctia GDP.
Tuong ty, Chee va Nair?? thyc hién kiém tra theo
hudng thuc nghiém dé xem xét liéu rang tin dung khu
vuc tu ¢d phai la tién dé quan trong d6i véi du tu tryc
tiép nudc ngoai (FDI) dé thac ddy ting trudng kinh t&
& khu viic Chau A. Nghién ctu ciing kiém tra xem tac
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dong nay cé phu thudc vao céc giai doan phat trién
clia cac quoc gia hay khong. Cac phuong phép dit
liéu bang (FEM va REM) da dugc st dung d€ phan
tich méi quan hé gitta FDI, tin dung khu vuc tu va
ting trudng kinh té trén miu ctia 44 quéc gia chau A
va chau Dai Duong trong giai doan 1996 -2005. Phan
tich thuc nghiém cho thdy su gia ting cta tin dung
khu vyc tu gitp ting cudng su dong gép ctia FDI vao
tang trudng kinh t€ trong khu vic. N6 ciing cho thdy
vai tro bg sung cho nhau ctia FDI va tin dung khu vuc
tu d6i véi tang trudng kinh t€ la quan trong nhét doi
v6i cdc nén kinh t€ kém phat trién nhat trong khu vuc.
Hsiao va Hsiao?? sti dung dit liéu 8 quéc gia (Trung
Qudc, Han qudc, Dai loan, Hong Kong, Singapore,
Malaysia, Philippines va Thai lan) giai doan 1986-
2004 véi dit liéu bang va phuong phép udc lugng FE,
RE. Két qua thuc nghiém ctia nghién ctiu nay cho thay
FDI c6 tac dong duong truc tiép lén GDP, dong thaoi
tac dong gidn tiép 1én GDP thong qua xudt khdu. Basu
va Guariglia ' stt dung dii liéu ctia 119 quéc gia dang
phat trién giai doan 1970-1999. K&t qua cling cho thdy
FDI tdc dong tich cuc dén t6c do tang trudng kinh
té. Tiwari vaMutascu?* kiém tra tic dong ctia FDI t6i
ting trudng kinh t€ & cdc nudc chau A thong qua
nghién ctiu phén tich di liéu bang giai doan 1986-
2008. Két qua cho théy ring cd FDI va xuit khiu
cung tac dong tich cuc dén tang trudng. Ngoai ra, lao
dong va von cling dong vai tro quan trong déi véi ting
trudng clia cic nudc chau A.

Mahmoud?° ciing danh gi4 tic dong clia FDI dén ting
trudng kinh t€ & tdm nudc bao gém: Bangladesh, Ai
Cép, Indonesia, Iran, Malaysia, Nigergia, Pakistan va
Thé Nhi Ky trong giai doan 1980-2009. Két qua thyc
nghiém cho thdy FDI tac dong cung chiéu dén tang
trudng kinh té. Roman va Padureanu?® cho thdy ting
trudng kinh t€ ctia Romania chiu anh hudng tich cuc
cta chinh sach tai khéa, FDI va tit muic do hoi nhap
vao nén kinh t€ EU.

MO HINH THU'C NGHIEM VA
PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Khung ly thuyét

Dya trén moé hinh ting trudng tin cd dién cua
Solow®. Harrod - Domar di x4y dung mé hinh ting
trudng kinh t€ dang don gian va cling dua ra mé hinh
giai thich m6i quan hé giia sy tang trudng va that
nghiép & cic nudc phat trién. M6 hinh nay di dugc
phét trién md rong va stt dung rong rii & cic nudc
dang phat trién d€ xem xét mdi quan hé gitta tang
trudng va cac nhu ciu vé vén nhu sau:

Ham sdn xuit: Y=1/k*K (1)

Tiétkiém: S=s*Y (2)

Vondautu: I=S (3)

Lugng von gia tang: K =1 - d*K (d 1a ty 1¢ khau
hao) (4)

Tt (2),(3),(4) taco: K=s*Y -d*K  (5)

Hé s6 tuban - ddura: k=K/Y (6)

Tuo(1)tacé: Y=K/k (7)

Ty 1é ting trudng daura: g=Y /Y =(s/k) -d (8)
Phuong trinh trén cho thdy ngudén gdc ting trudng
kinh té€ la do lugng von (yéu t6 K, capital) dugc dua
vao san xudt dé thuc ddy tang trudng kinh té.

M6 hinh nghién ctiu

Trén co s¢ khung ly thuyét phéan tich & trén va cac
nghién ctiu thyc nghiém vé tic dong ctia tin dung khu
vuc tu va FDI dén tang trudng kinh té tai mot s6 nudc
nhu Choong, Yusop?® va Chee and Nair??. Bai viét
sti dung cac bién cho mo6 hinh thyc nghiém dugc thé
hién & Bang 1. Khi d6, m6 hinh thuc nghiém dé xuat
cho bai viét nay nhu sau:

GROWTHit = ﬁ() + ﬁ] EDI; + ﬁz CREDIT,'; + B3
FDI; *CREDIT,‘, + ﬁ4 GCF” + ﬁS TRADEI‘, + U
Trong do:

Bién bién GROWHT la ting trudng kinh té va dugc
do ludng bang tdc do ting GDP thyc hang nam. Bién
FDI va CREDIT la hai bién giai thich chinh ctia mé
hinh ting truéng dya trén von.

Theo dé xuft cia Choong, Yusop?® va Chee and
Nair?? viéc dua vao bién tuong tic giiia FDI va tin
dung khu vuc tu la d€ danh gid hiéu ting lan tda cta
dong von FDI 1én ting trudng kinh té€ thong qua tin
dung khu vuc tu (phat trién tai chinh) ctia quéc gia
khao sat.

Bién GCF va TRADE Ia hai bién kiém soat ctia mo
hinh. Ca Choong, Yusop?® va Chee and Nair?? déu
cho rang tang trudng kinh té chiu sy tdc dong bsi mic
d6 tich lay tai san trong nudc ciing nhu d¢ md thuong
mai ctia nén kinh té.

Céc bién trong moé hinh dugc khai thac nguén tit cic
chi s6 phat trién vi m6 (Worldwide Development In-
dicators) cia Worldbank tii 8 quéc gia thudc khu vic
ASEAN, bao gém: Viét Nam, Campuchia, Malaysia,
Indonesia, Philippines, Thai Lan, Lao va Singapore.
Cac qudc gia con lai khong khai thac duge di liéu
nén bai viét khong dua vao mau thuc nghiém. Két
qué thong ké md ta cac bién trong mo hinh nhu sau:
Két qua phén tich théng ké mo ta cho théy trung binh
bién toc do ting trudng GDP binh quan dau ngudi tu
1995 dén 2017 1a 3,27%. Trong d6 t6c do tang trudng
GDP binh quan d4u ngudi cao lai thudc vé cac nuéde
nhu Viét Nam, Lao, Campuchia.

Gi4 tri trung binh cta bién CREDIT la 66,2%. Cac
qudc gia ¢ gia tri cao nhdt cia bién nay thudc vé Thai
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Bang 1: Cach do ludng cac bién

Tén bién Ky hiéu
T6c¢ d6 tang trudng GDP thuc binh  GROWTH
quan dau nguoi

Dong von FDI vao rong FDI

Tang trudng tin dung khu vuc tu  CREDIT
nhan

Bién tich liy tai sén c6 dinh GCF

Do mo thuong mai TRADE

Cach do luong Nguon
T6c d6 ting GDP hang nam WDI
Dong von FDI rong/GDP WDI
Ty 1é tin dung khu vuc tu/GDP WDI
Téng tai san ¢b dinh tich lay/GDP WDI
Téng gid tri xudt nhap khdu/GDP WDI

Nguén: tong hop ciia tdc gid

Bang 2: Két qua théng ké mé ta

Bién Quansit  Trung binh
GROWTH 184 5,6
CREDIT 184 66,2

FDI 184 5,65

GCF 184 25,77
TRADE 184 141,44

Do léch chudn Nho nhit  Lén nhat
3,27 -13,1 15,2
46,86 3,47 166,50
5,69 -2,75 26,5

6,5 11,83 43,64
94,8 37,4 441,6

Ngudn: téng hop ciia tic gid

Lan, Malaysia, Singapore. Trong khi d¢, gia tri thdp
nhit ctia bién nay thudc vé cdc quéc gia nhu Lao, In-
donesia, Viét Nam.

Trung binh bién FDI khoang 5,65%. Céc qudc gia c6
gid tri FDI rong hang nam cao nhu la Singapore, Cam-
puchia, Viét Nam. Cic qudc gia ting rong FDI hang
nam thip nhat la Indonesia, Philippines, Théi Lan.
Két qua thong ké hé s6 tuong quan Pearson gitia cac
bién trong mo hinh thuc nghiém dugc thé hién tai
Bang 3. Két qua cho thiy bién CREDIT cé moéi quan
hé nghich dé6i véi ting trudng kinh té, trong khi d6
bién FDI c6 mo6i quan hé dong bién véi bién ting
trudng kinh t€ va déu c6 y nghia thong ké & mtic 5%.
Ngoai ra, hé s6 tuong quan gitia cic cdp bién tuong
d6i nhoon 0,8 nén kha nang xudt hién da cong tuyén
trong mo hinh héi quy 1 thap?”.

Phuong phap nghién ctu

Trong nghién ctiu nay, tdc gia st dung di liéu thu
dugc ctia 8 qudc gia ASEAN trong giai doan 1995 dén
2017. Pay la di liéu bang can d6i. Bai viét st dung
phuong phép udc lugng hiéu ting ¢6 dinh (FE) va hiéu
tng ngau nhién (RE) danh cho dii liéu bang. Bén canh
d6, Moulton 28 va Moulton ?° cho ring khi sit dung dit
liéu bang d€ phén tich gitta cdc qudc gia c6 thé gip
phai sy hién dién cta hiéu ting nhém dan t6i van dé
sai s0 trong cac két luin thong ké. Vi véy, tac gia st
dung phuong phap udclugng GLS d€ xu ly hién tugng
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ty tuong quan clia cac quan sat trong pham vi qudc gia
va phuong sai thay ddi gitia cdc qudc gia.

KET QUA THUC NGHIEM VA THAO
LUAN KET QUA

Két qua thuc nghiém

Nghién ctiu tién hanh hoéi quy theo phuong phap
FE va phuong phap RE gitia bién FDI, CREDIT,
bién tuong téc FDI*CREDIT va bién kiém soat GCFE,
TRADE v6i bién GROWTH. Két qua udc lugng theo
FE cho thdy gid tri P-value = 0,1694 16n hon mtc y
nghia 5% nén mo hinh hiéu ting ngau nhién pht hgp
hon dé€ giai thich trong trudng hgp nay. DE kiém
tra két qua ctia phuong phép udc lugng REM ¢6 vi
pham hién tugng phuong sai thay d6i va tuong quan
chudi, bai viét thuyc hién tiép budc kiém dinh nay danh
cho dii liéu bang vé6i kiém dinh xttest0 va xtserial c6
gid tri P-value lan lugt la 0,674 va 0,0128. Diéu nay
cho thdy két qua héi quy khong bi vi pham gia thuyét
phuong sai thay d6i nhung xay ra hién tuong quan
chubi gitta cac bién trong mé hinh. Do do, bai viét st
dung tiép phuong phdp uéc lugng GLS d€ khic phuc
khiém khuyét ctia moé hinh va dam bao két qua uédc
luong 1a khong chéch. Két qua thé hién 6 Bang 4.

Théo luan két qua
Bién CREDIT tac dong tiéu cuc dén bién GROWTH,
nghia 14 tin dung khu vuc tu c¢6 m6i quan hé ngugc
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Bang 3: Ma tran hé sé tuong quan cac bién

GROWTH CREDIT FDI CREDIT*FDI  GCF
CREDIT -0,3064*
FDI 0,1695* 0,2454*
CREDIT*FDI  -0,0232 0,5312% 0,8936*
GCF 0,0643 0,3069* 0,0712 0,1863*
TRADE -0,0167 0,5528* 0,7580*  0,8452* 0,1497*
Ghi chii: ddu * thé hign miic y nghia 5%.
Nguon: tinh todn ciia tdc gid
Bang 4: Két qua héi quy theo phuong phap FE va RE
Bién FE RE GLS
CREDIT -0,0622*%** -0,0164** -0.0164***
(0,0142) (0,0072) (0.0058)
FDI 0,2276* 0,4420%** 0.2998%**
(0,1308) (0,1080) (0.0700)
FDI*CREDIT 0,0002 -0,0036*** -0.0025%**
(0,0014) (0,0011) (0.0010)
GCF 0,1683*** 0,0997*** 0.0204***
(0,0410) (0,0350) (0.0043)
TRADE 0,0199 0,0032 0.0043
(0,0092) (0,0045) (0.0046)
Hé s6 chin 1,1769 2,7521%4* 3.67817%*
Hausman test (P_value) 0,1694
S6 quan sat 184 184 184

Chii thich: **,**, * thé hién y nghia thong ké 6 miic 1%, 5% va 10%

chiéu véi ting trudng kinh té€. Két qua nay trai ngugc
v6i két qua thuc nghiém cta nhiéu nghién ctu trudce
day vé moi quan hé gitia ting trudng tin dung danh
cho khu vuc tu va ting trudng kinh t€. Tuy nhién,
két qua nay phu hgp véi nghién ctiu cua Alfaro,
Chanda?®Y,Chee and Nair??. 31
gidi thich tac dong tiéu cuic ctia tin dung khu vuc tulén

Loayza va Ranciere

tang truéng kinh t€ c6 thé1a do sy mong manh ctia thi
trudng tai chinh & thoi diém hién tai nhung trong dai
han phét trién tai chinh sé ho trg ting trudng kinh
t€. Tuy nhién, khi nén kinh té trudng thanh c6 thé
kéo theo nhiing diém yéu nhu khing hoang hé théng
tai chinh ngan hang, chu ky bung né va d6 v& cua
thi trudng tai chinh. Do d6, nhiing bt 6n tai chinh
¢6 thé lam t6n thuong ting trudng kinh t€ Loayza
va Ranciere®! da kiém ching méi quan hé gitta phat
trién tai chinh va tang trudng kinh t€ ca trong ngin
han va dai han. Trong dai han md&i quan hé nay 1a
tich cuc nhung trong ngdn han méi quan hé nay lai
1a tiéu cyc. M&i quan hé tiéu cuc nay co thé la do
su tu do hda tai chinh gy ra. Ty do tai chinh mot

mat lam cho nguén v6n dugc st dung hiéu qua hon,
mit khac khi moét quéc gia nao dé bi khung hoang tai
chinh sé lam anh hudéng t6i qudc gia khac. Trong giai
doan nghién ctiu cac qudc gia ASEAN chiu tac dong
ctia cudc khiing hoang tai chinh, dac biét linh vuc tin
dung ngan hang vao nhiing nam 1997 va 2008, do do,
diéu nay c6 thé 1am cho hiéu tng tdc dong tiéu cuc
manh hon so véi hiéu ting tich cuc trong giai doan
nghién ctiu nay.

Két qua tai Bang 4 cho thdy bién FDI tac dong tich cuc
dén bién GROWTH & mtic y nghia 1%. Két qua tng
ho ly thuyét vé vai tro bd sung von ctia FDI déi véi
tang trudng va phi hgp véi két qua nghién ctu cta
De Mello (1997) 12, Alfaro & cdng su (2004) 30, Chee
& Nair (2010) 2%, Nhu véy, FDI thuc sy thtc ddy ting
trudng kinh té, néi cach khac nguén vén FDI déng
g0p vai trod tich cuc d6i véi ting trudng kinh t€ cac
qudc gia trong mau nghién ciu trong giai doan qua.
Két qua nay mot 1an niia cing ¢6 thém bang chiing vé
vai tro thic ddy ting trudng kinh té€ ctia dong vén FDI
tai cdc nuGc ASEAN.
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Bién tuong tac FDI*CREDIT dugc dua vao moé hinh
nhdm kiém dinh hiéu ting lan toéa vén cta FDI thong
quan kénh tin dung khu vuc tu. Két qua cho thiy
bién tuong tic gittia FDI*CREDIT mang ddu am va
c6 ¥ nghia théng ké. Diéu nay cho thdy tin dung khu
vic tu ¢6 vai tro diéu tiét moi quan hé gida FDI va
GROWTH. Tuy nhién, tic dong 4m nay thé hién hiéu
tng lan toa von ctia FDI 1a khong ton tai & cac quoc
gia ASEAN. Ly giai cho diéu nay Azman-Saini, Law >?
cho réng c6 thé 1a khi hé théng tai chinh chua phit
trién day du thi khé d€ ho trg cho nén kinh té d€ hdp
thu dugc lgi ich ddy du tit dong vén FDI mang lai. Do
do, tin dung khu vuc tu da khong dong vai tro tich
cuc d€ hé trg cho vai tro thuc ddy ting truéng kinh
té€ ctia FDI nhu ky vong, ma ngugc lai, né lam giam
hiéu qua ctia dong von FDI d6i véi tang trudng kinh
té€ tai cac qubc gia ASEAN. Mic du véy, két qua nay
van nhédt quén v6i két qua ctia Harrison and McMil-
lan 3. Harrison and McMillan3? cinh béo ring néu
cac doanh nghiép nudc ngoai vay muon rat nhiéu tu
cdc t6 chiic tai chinh trong nudc, ho c6 thé lam gia
ting thém céc rang budc tai trg trong nudc bing cach
can trd ho ra khoi thi trudng von trong nudc. Nha
dau tu nudc ngoai vay ti thi trudng von trong nudc
cho mdt loat cacly do, bao gém ca bao hiém rti ro d6i
v6i bién dong ty gid hodc phan tng vdi 14i sudt trong
nudGce thip mot cach gia tao. N6 ciing ¢6 thé 1a do cho
vay d6i v6i cac doanh nghiép dia phuong la ton kém
hon vi ho thudng bi xem la rai ro hon. Van dé nay
c6 thé€ dugc pha tron boi thuc té 1a 1ai sudt & mot s6
nudc dang phat trién da dugc ¢ dinh, do d6 tao ra du
cdu vay von va kha nang phén phdi tin dung. Boi vi
tran 14i sudt, ngan hang khong thé bu dap cho cac chi
phi bén ngoai khi cho vay d6i v6i doanh nghiép trong
nudc va do d6 ngin hang thudng uu thich d€ cho vay
d6i vé6i cdc doanh nghiép nudc ngoai. Ngoai ra, ¢ thé
la cong ty nudc ngoai c6 moi quan hé tdt véi cac ngan
hang hon céc doanh nghiép trong nudc véi nhiéu ly
do khac nhau. Ap lyc canh tranh nay cé thé kich thich
doanh nghiép trong nuéc du tu vao cdng nghé méi
do su gia tdng trong chi phi tai trg bén ngoai, va do d6
lam han ché nhiing tic dong tich cuc ctia FDI d6i véi
tang trudng kinh té.

Bién tich lay tai san c6 dinh (GCF) tdc dong tich cuc
dén tidng trudng kinh t€ § muc y nghia 1%. Diéu nay
cho thiy néu qudc gia nao c¢é ngudn vén tich lay va
dau tu cao thi sé giup thic déy ting trudng kinh té
nhanh hon. Tuong tu, bién TRADE ciing mang d4u
duong. Diéu nay cho thiy d¢ md thuong mai tac dong
tich cyc dén tang trudng kinh t€. Néi cach khéc, cac
qudc gia cb 0 md thuong mailén hay khdilugng giao
thuong nhiéu sé gop phén thuc ddy ting trudng kinh
té. Tuy nhién, khdm pha nay 1a chua thét su ro rang vi
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bién TRADE khong c6 y nghia thong ké trong tdt ca
cac phuong phép udc lugng.

KET LUAN VA HAM Y CHINH SACH
Bai nghién cttu tién hanh xem xét tic dong cta tin
dung khu vuc tu va dau tu tryc ti€p nudc ngoai dén
tang trudng kinh té cta cac quéc gia trong khu vuc
ASEAN giai doan 1995 - 2017. Két qua cho thdy dau
tu truc tiép nudc ngoai cé tac dong tich cuc lam thuc
ddy tang trudng kinh té€ clia cdc qudc gia ASEAN.
Nhung tin dung khu vuc tu lai danh hudng tiéu cyc dén
tang trudng kinh t€ ctia cac qudc gia ASEAN. Dong
thai, ting trudng tin dung khu vuc tu cho thdy sy phat
trién tai chinh déng vai tro kénh trung gian cta hiéu
ung lan téa von trong mdéi quan hé gita dau tu truc
tiép nudc ngoai véi tang trudng kinh té.

Thi nhat, FDI ¢6 tac dong tich cuc dén tang trudng tai
cac qudc gia khao sat. Tuy nhién, cac qudc gia ciing
cén nang cao chat lugng dong von dau tu nudc ngoai
dé hudng t6i hinh thanh co ciu kinh t€ hién dai dé
khai thac va t4n dung nhiéu hon nta lgi ich tit dong
von FDI. Theo d6, qudc gia nén c6 céc chinh sach thu
huat d4u tu va x4y dung chinh séch theo huéng tép
trung muc tiéu vao cac duy an dugc uu tién la céng
nghé dién tt, tin hoc, dich vu cao c4p, dao tao nguén
nhan luc ¢6 trinh d§ cao, co sa y t€ va cham soc stic
khoe hién dai, x4y dung ha tang ky thuit.

Th hai, tin dung khu vuc tu chua thé hién dugc vai
tro thic déy va hé trg cho ting trudng kinh té. Diéu
nay cho thdy chinh sach tin dung tai cac quéc gia chua
mang lai hiéu qua tich cuc. Mot phin nguyén nhin
ctia vin dé€ nay 1a do phat trién tai chinh chua hoan
thién du dam bao hé trg cho ting trudng tai cdc qudc
gia nay. Chinh pht cic qudc gia ASEAN nén quan
tam hon vin d€ hoan thién phat trién thi truong tai
chinh ma cy thé€la xay dung chinh séch tin dung danh
cho khu vuc tu huéng dén cac du én ddu tu mang lai
hiéu qua kinh té cao nhit 1a cac linh vyc mai nhon
thudc nhom uu tién chién luge phat trién quéc gia.

DANH MUC CHU VIET TAT

FDI: v6n dau tu tryc tiép nudc ngoai

ASEAN: C4c nuéc Dong Nam A

FEM: phuong phép udc lugng hiéu ting c6 dinh
REM: phuong phédp udc lugng hiéu ting ngau nhién
GLS: binh phuong t6i thiéu tng quat hoa

GMM: phuong phép héi quy/udc lugng d€ xdc dinh
cac thong s6 ctia mo hinh théng ké hodc mo hinh kinh
té lugng

GDP: téng san phdm qudc noi

GCF: Bién tich lay tai san ¢6 dinh

TRADE: Bién D¢ md thuong mai

CREDIT: Bién Tang trudng tin dung khuyvuc tu nhin
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GROWTH: Bién T6c d¢ ting trudng GDP thuc binh
quén dau nguoi

RE: u6c lugng ngiu nhién

FE: udc lugng c6 dinh

TUYEN BO VE XUNG POT LOI iCH

Tac gid xin cam doan rdng khong c6 bat ky xung dot
lgi ich nao trong cdng bé bai bao nay.

TUYEN BO PONG GOP CUA TAC GIA
Tac gia chiu trach nhiém d6i v6i toan bd noi dung bai
bdo.
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The impact of credits to the private sector and FDI on the
economic growth in ASEAN

Dang Van Cuong”

ABSTRACT

The paper examines the impact of credits to private sector and foreign direct investment (FDI) flows
on the economic growth of ASEAN countries in the period 1995-2017. The paper also validates the
Use your smartphone to scan this capital spread of FDI inflows to economic growth through credits to private sector. Using fixed
QR code and download this article effect estimation method (FEM), random effect (REM) and generalized least square (GLS) for panel
data, we found that FDI inflows are positvely correlated with the economic growth of the ASEAN
countries. This once again confirms the role of FDIin promoting the economic growth as evidenced
in previous studies. Meanwhile, credits to private sector exert a negative impact on the economic
growth in these countries which is an interesting finding given that few studies yield a similar result.
To assess the spillover effect of FDI to growth through credits to private sector, we augment our
model with a variable that reflects the interaction between credits to private sector and FDI. This
variable is negative and statistically significant, suggesting that FDI is yet to show its positive impact
on growth through spreading capital to credits to privatte sector.
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	Kết luận và hàm ý chính sách
	Danh mục chữ viết tắt
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