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trong bon nén kinh té ngogi trir Singapore.

Bai viét nay gidi thigu mot ciu tric Ii thuyét don giin vé han ché dau tw ngin han nhw cé
phiéu, trdi phiéu, va cdc loai ddu tw gidn tiép khdc, dong thoi khuyén khich dau tw truc tiép nwéc
ngodi (FDI) la mét diu tw dai han. Két qua li thuyét cho thdy mgt nuwée dang phat trién nhw VN
can duy tri mgt mirc dj kiém sodt von nhit dinh déi véi ddu tw ngdn han. Bai viét ciing cung cdp
nghién ciru thwe nghiém cho nhom nam nwdc - hodc dang trong qud trinh thwong lwong hodc
dang cé ¥ dinh tré thanh “Déi tic kinh té xuyén Thdi Binh Dwong” (Trans-Pacific Economic
Partnership), diic bigt nhin manh trwong hop cia VN. Két qud kiém dinh phdt hién rang FDI cé
tic dung tich cwc Ién sin lwong binh quin ddu ngwoi cho khoi niam nwéc ké trén va cho tirng nén
kinh té. Ngwoc lai, ddu tw ngin han gy tic dung tiéu cwe lén sin lwong binh quin dau nguwoi

Tir khod: Kiém sodt vén, dau tw ngcfn han, dau tr dai han, FDI.

1. Gigi thiéu

Trong nam 2008-2012, VN va Malaysia dang
trong qua trinh thuong luong dé tham gia nhom
“Pbi tac kinh té xuyén Thai Binh Duong” (TPP)
cung chin nuéc khac, gém: Australia, Brunei,
Canada, Chile, Mexico, New Zealand, Peru,
Singapore va M¥. Ngoai ra, Philippines ciling dang
bay to mong mudn tham gia va s& tré thanh nude thi
nam cua ASEAN trong TPP néu duoc chép thuén.
Trong nhitng ngay 16/04/2012 dén 20/04/2012, dot
thuong luong & Ha Noi vé vin dé dau tu cing viéc
han ché kiém soat von dd gdy nén nhiéu quan ngai
vé viée cac nudc phét trién trong TPP c6 thé doi hoi
mot nudc dang phat trién nhu VN phai hoan toan tir
b6 kiém soat von. Trén 100 nha kinh té toan cu da
ky vao mot birc thu dé nghi cac thanh vién ciia TPP
tranh ban toi kiém soat von. Nhin chung, loi ich cua
viéc tir bo kiém soat von khong hé rd rang. Nhiéu
tranh ludn cing thing vé d& tai nay da xut hién trén
cac tap chi khoa hoc.

Edison & cong su (2004) phan tich 12 bai bao,
trong d6 co dén 10 bai da khong tim dwoc bat ky
mot chimg c¢é nao cho thdy tir bé kiém soat von s&
thiic day phat trién kinh té. Klein (2005) tim ra chi
25% cac nude voi hé thong tai chinh vimg manh trén
thé gidi gat hai duoc tac dung tich cuc cia tu do hoa
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vbn. Hsieh & cong sy (2008) viét mot bai bao vé
thoi quen biy dan trong cong ddng con ngudi va tim
ra két qua thuc nghiém chi 15 sy nguy hiém cua théi
quen nay trong thi truong tai chinh & cac nudc chau
A va chau My La tinh. Vii (2006) phén tich chinh
sach kiém soat von ¢ Malaysia nhitng nim 1997-
1998 va rit ra bai hoc cho VN, theo d6 VN khong
nén néi 16ng kiém soat von trong nhitng nim sap toi.

Co hai bai bao tap trung phan tich nguyén nhan
clia cudc khing hoang tai chinh ¢ chdu A nhiing
nam 1997-1998 va ngam dinh cho VN. Moreno &
cong su (1999, trang 41), véi Turley (1999, trang
287) quy két nguyén nhan cia cudc khing hoang 1a
do “tham nhiing, chi nghia tu ban dya trén than
quen, va hé thong tai chinh yéu kém”. Nhu vay phai
chang VN khong c6 tham nhiing, khéng mdc ngodc,
va c¢6 mot hé théng tai chinh rdt viing vang?
Moreno & cong su, v6i Turley khing dinh khong
phai nhu vay nhung chi du doan VN ¢6 thé s& bi kéo
vao cugc khung hoang ma khong vach ra nguyén
nhan nao khac. Vay tai sao VN trén thuc té da khong
phai ném trai sy kién day dau thuong cua nhiing
ndm 1997-1998 nhu cac nudc lang giéng? Cau tra
161 dugc trinh bay trong phén tich cua Krugman
(1999) - ngudi chi ra tim quan trong cua kiém soat
vbn trong viéc bao vé mot nudc dang phat trién
tranh khoi khing hoang tai chinh bat chip trinh do
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quén 1i nha nudc con thap kém va hé thong tai chinh
non yéu. Phén tich ciia Krugman ngu y c6 su két hop
ctia ba yéu t6 - trinh d6 quan li nha nudc thip kém,
hé théng tai chinh non yéu, va tir b hoan toan kiém
soat von - da din dén cudc khung hoang 1997-1998.

Mit khac, VN di va dang thu hiit mot khdi luong
FDI kha to 16n, duoc coi 1a ddu tu dai han nhét. Su
dung s6 liéu vé FDI tir Quy Tién t& Qudc té (IMF)
cho VN va bén nudc chiju anh hudng cia cudc
khung hoang 1997-1998 (Thai Lan, Malaysia,
Indonesia va Han Qudc), tac gia da tinh toan va so
sanh d¢ tang trudng cua FDI gilta VN va cac nudc
nay. Két qua cho thiy téc do ting truong cua FDI
vao VN 16n hon trong nhitng nim 1997-1998. Diéu
nay ngu ¥ mot nudc dang phat trién khong can phai
tw do hoa hoan toan vén dau tw méi thu hit duge
FDI. Ngoc va Ramstetter (2004) ciing tim ra rang
FDI tir cac cong ty nudc ngoai gop phan lam ting
truong tong san lwong qudc gia (GDP) & VN trong
giai doan 1990-2003. Vi vay, mot nudc dang phat
trién nhu VN c6 thé khong cin tir bo kiém soat von
moi dat duoc ting trudng kinh té.

Trong nhitng nam 2007-2008, mot khéi luong
16n diu tu ngdn han di tran vao VN. Nhiu nha
kinh t& nuéc ngoai cho ring day la mot trong
nhimg 1i do VN chiu anh huéng ning né cta cudc
khing hoang tai chinh toan cau méi trong nhirng
nam 2007-2008. Hon nita, tinh trang d6 la hod &
VN ciing rat nghiém trong. Hién twong nay lam
yéu dong tién VN va lam cho khung hoing tai
chinh cang dé xay ra. Méi day, Jeanne & cong su
(2012) bao cdo tom tit tinh trang ngay cang tdi té
cua thi truong tai chinh qubc té va kéu goi ting
cuong kiém soat von cho hau hét cac nudc trén thé
gidi, dic biét cho cac nudc dang phat trién. Mot ciu
hoi duge dit ra: Vay khung 1i thuyét nao c6 thé phan
tich tinh trang nay? Trong phan tiép theo, tac gia cb
ging tim mot giai phap cho cau hoi nay.

2. M6t bo khung li thuyét don gian

Céu trac li thuyét trong bai dwa trén mo hinh
ngoai thuong Heckscher-Ohlin (HO) va dugc phat
trién thém cho phu hop véi sy thay dbi theo thoi
gian trong mét qua trinh nang dong. MO hinh nay
dat gia thiét co hai nudc san xuét hai loai hang hoa
X va Y. Nudc F (Foreign) 1a mot ngoai quic dang
dau tu vao nudc chi nha H (Host). Mdi nudc cb thé
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16n hay nh6. Nudc dau tu F c6 nén kinh té da phat
trién. Nguoc lai, nudc chi nha H co nén kinh té
dang phat trién va chua loai bo kiém soat von. Gia
thiét ban dau 1a nude H ¢o trinh d6 quan 1i nha nudce
va hé thong tai chinh & mirc trung binh. Gia thiét nay
s& dugc loai bo trong phan sau. Puong kha ning san
xuit (Production Possibility Curves) ban dau duoc
biéu thi bdi F, and H, cho nuéc F va nuée H theo
thir tu ké trén. Gi4 ca tuong g ban dau duogc biéu
thi boi Pro va Pr, tai diém can bang Cr, va Cro cho
hai nuéc F va H. Puong bang quan cho hai nudc
dugc biéu thi bdi Ur, va Uk, (Hinh 1).

Y

UFU

UHo

PHO

o

Hinh 1. Trang thai can béng ban dau cho méi nudc

Ghi chu: Pro va Pro biéu thi gid ca twong (ng ban dau
gitra hai nwéc F va H. Biém can bang ban dau duwgc hien
thi tai Cro va CHo. Tai nhirng diém nay, dwong bang quan
Uro va Uko tiém cén v&i dwong kha néng sén xuat Fo and
Ho ciia moi nuérc.

Céc gia thiét tan cd dién cho mé hinh dugc gitr
nguyén trir mot gia thiét: duong bang quan va duong
kha ndng san xut ctia mdi nudc co thé thay doi theo
thoi gian tiy theo murc d6 diéu chinh trong qua trinh
giao luu giita hai nuéc. Gia thiét méi nay tao co s&
cho viéc phan tich ning dong mot khi nhiing nha
dau tu tir ngoai qudc F tham nhdp nudc chi nha H.
Mot diém can chi ¥ 14 mé hinh Mundell-Fleming
cho kinh t& mo khong thé sir dung cho truong hop
nay vi tinh chat tinh tai cia mé hinh.

2.1. Truwong hop thir nhit: Nwéc H thuc thi
kiém sodt von



PHAT TRIEN KINH TE

S6 267, Thang Mét nam 2013

@
(o TroneN

Dit gia thiét nwéc H quyét dinh thu hit mot
lugng 16n FDI va mét lugng rat nho dau tu ngén han
theo dung chinh sach kiém soat vén. Vi nu6c F chi
dau tu néu ¢6 loi va nude H thu hat duge ngoai t€ tur
EDI phuc vu cho dau tu trong nudc, dudng san xuit
ctia ca hai nude tinh tién va GDP cua mdi nude cing
tang truong (hinh 2).

Nhitng nha dau tu dai han tir ngoai quéc F tham
nhap vao nudc H sé phai diéu chinh theo vin hod va
luat phap ciia nudc cha nha néu ho muébn thanh
cong. Vi hau hét phai theo dudi dau tu dai han,
dudng bang quan ciia nude F s& phai thay ddi thanh
duong Ui, gip duong Us, tai diém A. Xét vé mat
hi€u dung cho nudc F, s€ khong co su khac biét gitta
diém Cp va diém A, va diém A ciing chi tot bang
diém Cro. Tuy nhién, nudc F van c6 lgi tir sy ting
truong tong san lugng qudc gia (GDP) va sé tiép tuc
dau tu dai han vao nudc H. Va nguoc lai, nuéc H
duoc loi hai mit tai diém Cu: Tang truong GDP va

Y

muc hiéu dung cao hon trén duong Un song song
voi duong Uy, (Hinh 2).

2.2, Truwong hop thir hai: Nuéc H tir bo toan bj
kiém sodt vén - Sy diéu chinh khong dnh huéng
16i qud trinh sin xudt

Tinh hinh s€ thay doi nguoc lai cho muc hi¢u
dung néu nudc H loai bo toan bd kiém soat von.
Trong truong hop nay, mot sd lugng 16n cic nha dau
tu nude ngoai s& vao nude H, bao gdm ca dai han va
nge’in han, va s& thuc thi anh huéng manh mé 1én
nude H. Mot nudc mé hoan toan s phai didu chinh
van hoa va luat phép cho thich hop véi nude ngoai.
Két qua dudng bang quan cua nuéc H s& phai thay
d6i va gap duong cii tai diém B. Néu sy diu chinh
khong anh hudng qua trinh san xuét, duong san xuét
cta hai nuGe van tinh tién va GDP cua ca hai nuée
déu ting truong (Hinh 3). Tuy nhién, muc hi¢u dung
cia nuéc H s& khong thay doi vi diém Cpy chi tdt

Hinh 2. Nuéc H thuc thi kiém soat von

Ghi chu: Trang thai can béng méi cho nwéc F duoc bidu thi tai diém Cri. V&i kiém soéat vén, duo’ng bang quan cua
nwéc F' thay dbi thanh Urr va gap dwong bang quan ci tai diém A. Nhw vay, mire hiéu dung cla nwédc F khong thay
ddi. Budng bang quan cla nwéc H tinh tién téi Ukt song song véi dwong cl va mie hiéu dung cta nwéc H cao hon

murc cd.
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bang diém B, va diém B ciing chi tot bang diém Cpo.
Trong trudng hop nay, nuéc F dwoc huong loi gip
do6i tai diém Cpp: Tang truong GDP va mirc hiéu
dung cao hon trén dudong bang quan song song voi
duong cil.

Két qua nay ching minh luan cir cua Stiglitz’s
(2002): Nhitng nudc giau cé trude kia cling da thuc
thi kiém soat von trong giai doan dang phat trién.
Nay ho da 16n manh du dé chéng choi v61 moi rdi ro
va ho doi héi cdc nude khac tir bo kiém soat von dé
lam 1gi cho ho chtr khong phai 1am lgi cho cac nudc
dang phat trién.

2.3. Trwong hop thir ba: Nwoc H tir bo toan bg
kiém sodt von - Sw diéu chinh con dnh huong toi
qud trinh sdn xudit

Tl phan nay tré di, bai bao luon gia thiét nuéc H
khong duoc phép thyuc thi kiém soat von. Néu viéc
diéu chinh ton kém nhiéu ca vé& mit tai chinh 1an ¢4
ging dé tim kiém thong tin vé luat phap nudc ngoai,

Y

duong san xuat ciia nudc H c6 thé khong tinh tién
dugc. Nhu vay, nudc H khong duoc 191 gi trong viée
loai bo kiém soat von trong khi nuéce F loi gip doi
(Hinh 4). Trong trudong hop nay, ting trudéng GDP
va phuc loi x4 hoi ciia nude H khong cé thay dbi nao
¢6 y nghia dang ké trong khi ca hai thay doi cho
nuéc F déu theo chiéu hudng tich cyc. Piéu nay
cling tring hop véi két qua thuc nghiém tir nhitng
nghién ctru hién co.

2.4. Truwong hop thwr tw: Trinh dj qudn Ii thd'p
va hé théng tai chinh non yéu

Néu nudc H ¢é trinh d6 quan li nha nude con
thép, tinh trang vi moé khong 6n dinh va té nan tham
nhiing s& lam giam hiéu qua cia dau tu nudc ngoai
nhiéu dén mirc khong thé bu lai chi phi cho viéc diéu
chinh. Téc dong cua viéc tir bd kiém soat von sé tr
thanh tiéu cyc. Tinh trang nay ciing phii hop véi két
qua thuc nghiém tir nhitng nghién ciru hién c6. Néu
nuéec H con c6 mot hé thdng tai chinh non yéu,

Hinh 3. Nu'éc H tir boé hoan toan kiém soat von

Ghi chu: Trang thai can bang méi cho nuwoc H duoc biéu thi tai diém Cui. V&i ca hai loai dau tw dai han va ngén
han, dwdng bang quan cla nwéc H thay doi thanh Un1 va cat dwong ci tai diem B. Mtre hiéu dung cua nwéc H
khong thay ddi. Budng bang quan ctia nwéc F tinh tién song song véi duwdng cii va mire hiéu dung clia nuwéc F cao

hon muc ci.
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Hinh 4. Su diéu chinh gay anh hudng téi
qua trinh san xuat

Ghi cha: Né&u viéc diéu chinh tén kém qua nhiéu,
dwdng san xuét cla nwéc H co thé khong tinh tién
dworc vi phai chi phi qua nhiéu tién cha va cb gang vao
viéc tim kiém théng tin t nguwdi nwéc ngoai. Trong
truong hop nay, nwdc H khong dugc lgi gi twr loai bd
kiém soat vén.

nhing con sét dau co cua cac nha dau tu ngan han
chéng lai ddng bac nodi dia c6 thé khién cho dudng
bang quan cia nudc H bién dang do sy tiém 4n cua
thong tin sai 1éch (Hinh 5).

Trong truong hop ndy, s& co hién tugng thit bai
thi truong do mat can ddi thong tin, va trang thai can
béng cho san xuét cia nuéc H duge xac dinh tai
diém Quo, nhung trang thai can bang cho tiéu ding
lai dich chuyén t6i diém Cy;. Néu nude H ciing thit
bai trong viéc bao v€ minh chéng lai nhitng con s6t
dau co, thi truong dau tu s& hoan toan sup dd, dan
dén khing hoang tai chinh, hodc khing hoang tién
t¢, hodc ca hai. Nhu vay, nuéc H s€ phai chiu mat
mat rat 16n. Tinh trang nay ciing phu hop véi nhiing
mo hinh 1i thuyét va thyc nghiém hién thoi.

3. Bang chirng thuc nghiém

Tac gia tién hanh phan tich sd liéu dé kiém dinh
tac dong khac nhau giira dau tu dai han (FDI) va dau
tu ngén han (cé phiéu, trai phiéu, hodc cac loai dau
tu gian tiép khac) 1én phat trién kinh té st dung
phuong trinh uéc lugng:

o | Puo X

Hinh 5. That bai thi truéng do mat can doi
thong tin

Ghi chu: vgi trinh do quan li nha nwéc con thép va hé
théng tai chinh yéu kém, duwong bang quan cta nwéc H
c6 thé bi bién dang nhw Un1, do mét can déi théng tin.
Didm can bing san xuat ctia nwéc H dwoc bidu thi &
diém Qro, tai do dwdng san xuét tiém can véi tuyen gia
ca Pro, nhng dwong lai tiém can véi Pro tai diém Cri.
Do vay, trang thai can bang bi pha v& va nwéc H co the
chiu nhiéu mat mat. Diéu nay cling c6 thé xay ra néu
dwdng san xuét bi bién dang.

q
Y, =7, +7FDI, + SHORT, + ) 4,
p=1
Trong d6, Y biéu thi GDP binh quan dau ngudi,
FDI va SHORT biéu thi mtc dau tu truc tiép nudc
ngoai va muc dau tu ngin han binh quéan dau nguoi,
theo thir tyr ké trén. Chi sb i va t biéu thi cho timg
nude va timg thoi gian, kém voi cac sd du twong
tmg. Vector ‘C’ bao gdm céc bién diéu khién nhu
von vat chat va von nhan luc trong nudc, xuat khau,
131 sudt thuc té v.v..

Cp,t +7 +tt +¢)i,t

Tac gia thu thap s6 liéu cho ndm nudc ASEAN,
bao gdbm bbn nuéc dang thwong luong gia nhap TPP
- Brunei, Malaysia, Singapore, va VN - cong thém
Philippines 1a nu6c dang co y dinh tham gia. S6 liéu
cho mot s bién ciia VN chi c6 cho giai doan 1996-
2011 nén chung t6i chi udc lugng cho giai doan nay.
S6 lidu duoc thu thap tir cac trang mang ctia Ngan
hang Phat trién chdu A (ADB), Vin phong nghién
ctr thugc Bo Nong nghiép My (USDA), Ngéan hang
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Thé giéi (WB), va Quy Tién té Qudc té (IMF), bao
gém: FDI, dau tu ngin han, GDP theo gi4 so sanh
2005, dan sb, xuat khu, ti gia hdi doai thuc, 13i suit
thuec, téng vbn dau tu dai dién cho vén vat chat va
murc x6a nan mu chir dai dién cho vén nhén lyc.

Kiém dinh ban ddu khong tiét 16 kha ning tac
dong hai chiéu hodc hién twgng ndi sinh, do vay
khong can thiét phai sir dung bién phap tam doan tdi
thiéu hodc nhi doan téi thiéu (three stage least
squares/two stage least squares). Kiém dinh VIF
khong tim ra hién tugng da cong tuyén va kiém dinh
Ramsey RESET cho thiy mé hinh thuc nghiém
khong bi thiéu céc bién quan trong. Kiém dinh
Hausman so sanh hai phuong phap co ban cho sb
liéu hdn hop tiét 16 phuong phap hiéu ung ngiu
nhién phu hgp véi md hinh thyc nghi€ém hon la
phuong phéap higu tng c6 dinh, nhu vay nghién ctru
dugc tién hanh sir dung hiéu ing ngiu nhién dé gia
tang tinh hidu qua cta tham sé wdc lugng.

Bang 1 ghi lai két qua cho tac dung tong hop trén
ca nam nude. Chiéu hudng tac dong cia cac tham sb
udc luong déu theo ky vong. Cu thé FDI c¢6 tac dong
tich cuc 1én san lugng binh quan dau ngudi trong khi
dau tu nga‘m han c6 tac dong tiéu cuc cho nhém nam
nuée. Ca hai tham sé wdc luong déu c6 ¥ nghia
théng ké. Xuat khau, von vat chat va von nhan luc
déu co tac dong tich cuc va co ¥ nghia thong ké 1én
san luong binh quan dau ngudi. Tham sé ude lugng
ctia hai bién tién té - ti gid hbi doai thuc va 13i suit
thuc - déu co dau am va c6 y nghia thng ké. Piéu
nay pht hop véi thuc té: 13i sudt thip khuyén khich
dau tu va ti gia hdi doai thap c6 lgi cho xuat khau
nén gop phan lam ting san lwong binh quin dau
nguoi.

Bang 1. Tac dong tong hop cua FDI va dau tu ngan
han Ién GDP binh quan dau nguoi

Vén nhan lyc 0,7759*** 0,2042 0,000
C& mau: 80
Wald Chi binh phwong: 675,64
Tri s6 p cho Chi binh 0,0000
phwong:

Hé sb R? tbng quat: 0,9037
Tri s p cho hu:an twong 0,4879
tu twong quan:

Tri s6 p cho kiém dinh

White: 0.4765
Hé s? VIF trimg binh cho 2,658
da cdng tuyén:

Tri sO p cho kiém dinh 0,6376
Hausman:

Tri sO p cho kiém dinh 0,5879

Ramsey RESET:

Tham s6

Tén bién wéc Sai fé Trisbép
Iwong chuan
Xuét khau 0,3555** 0,1470 0,016
FDI 0,2481*** 0,0914 0,007
Ti sb héi doai -0,1286*** 0,0365 0,000
DAU tw ngén han 0,1097*  0,0464 0,018
Vén vat chat 0,3739*** 0,0464 0,000
Lai suat -0,1972** 0,0813 0,015
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Ghi chu: ** va *** bidu thi y nghia théng k& 5% va 1%,
theo thir tw nay.

Dé khao sat tac dong cua FDI 1én san luong binh
quan dau ngudi trong mdi nudc, tac gia tao ra bon
bién gia cho Malaysia, Philippines, Singapore, va
VN. Brunei, nudc chiu anh huong tich cuc nhat,
duogc dung lam bién co s& cho so sanh va dbi chiéu.
Déi voi tac dong clia dAu tu ngin han, Singapore 13
nude duy nhat chiu anh huong tich cuc, va do vy
dugc dung 1am bién co so. Bang 2 ghi lai két qua
cho hai bién khao sat nay (két qua cho céc bién khac
tuong ty nhu trong Bang 1 va s& dugc cung cip dua
trén yéu cau). Tham sb cho mdi nudc duge cong voi
tham s cua bién co s va kiém dinh F duoc tién
hanh cho thdy mdi tong s6 déu co ¥ nghia thong keé.
So sanh va dbi chiéu nam nudc ké trén, c6 thé thdy
FDI ¢6 tac dong tich cuc 1én mdi nudc va manh nhét
cho Brunei, thir dén Singapore, Philippines, VN, va
cubi ciing 1a Malaysia, theo dung trinh tu nay.

Vé mat dau tu ngén han, tac gia phat hién tac
dong tiéu cuc va co ¥ nghia thng ké 1én san luong
binh quin dau ngudi trong bbén nude, ngoai trir
Singapore, trong d6 Philippines chiu anh huong
ning né nhat. Tac dong cua diu tu ngin han & VN
tuong ty nhu ¢ hai nuéc con lai. Viéc Singapore
nhan dugc anh hudng tich cuc cling d& hiéu: Pay 1a
mdt nude di phat trién va c6 trinh do quan 1i nha
nudce cao nhit, tham nhiing thép nhat, va sé hiru mot
hé thong tai chinh manh nhit trong sb nim nudc
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nay, do vy la nuéc duy nhat c6 thé git hai thanh
qué cua dau tu ngin han.
Bang 2. Tac dong cua FDI va dau tu ngan han lén
GDP binh quan dau ngudi 6 tirng nuéc

Két qua cho hai bién chinh

R Tham sé Saisé Triso
Tén bien . Z .
wéce lwong chuan p

FDI
Brunei 0,7549** 0,1969 0,000
Malaysia -0,5562*** 0,2056 0,007
Philippines -0,3669** 0,1834 0,046
Singapore -0,1971** 0,0774 0,011
VN -0,3720** 0,1638 0,023
Pau tw ngan han
Singapore 0,4473*** 0,1702 0,008
Brunei -0,4778*** 0,1702 0,006
Malaysia -0,4771*** 0,1696 0,005
Philippines -0,5688** 0,2085 0,042
VN -0,4799*** 0,1703 0,007
C& mau: 80
Wald Chi binh 469,34
phuwong:
Tri s6 p cho Chi binh 0,0000
phwong:
Hé sé R? tbng quat: 0,9134
Tri s6 p cho tvw twong 0,5265
quan:
Tri s6 p cho kiém dinh
White: 0.6102
Hé so Vlff trungPlnh 2.814
cho da cdng tuyen:
Tri sO p cho kiém dinh 0,4398
Hauman:
Tri sO p cho kiém dinh 0,4956

Ramsey RESET:

Ghi cha: ** va *** biéu thi y nghia thdng k& 5% va 1%,
theo thi tw nay.

4. Y nghia va két luan

Loi ich cua viéc loai bé hoan toan kiém soat von
la mot de tai day tranh luan ngay tir khi cudc khing

hoang tai chinh chau A xay ra vao nhiing nim 1997-
1998 va cang trd nén quyét liét sau cudc khing
hoang toan ciu 2007-2008. Nghién ctru li thuyét va
thuc nghiém déu khong phat hién rd tac dong tich
cuc cua viée tu do hoa von dau tu. Hau hét cac nha
nghién ctru déu nhat tri mot qudc gia can co hé
thong ngén hang va tai chinh trudng thanh cong
thém v6i chét luong cao trong quan li nha nudc dé
¢6 thé huong loi tir khéi lugng dong chay tai chinh 6
at.

Két qua nghién ciru ngy ¥ qua trinh loai bo kiém
soat von phai dugc dat trong bdi canh lich sir va vi
thé clia timg nudc thay cho viéc tién hanh dong thoi
v6i nhitng thuong lugng ngoai thuong tai TPP. Thi
truong tai chinh ddy nhiing rai ro bat thudng, do vay
bat ky chinh sich coi mé tai chinh nao ciing can
duoc dé xuat voi nhidu can nhic dé tranh dugc kinh
nghiém dau thuong ciia cudc khing hoang chau A
trude kia va cudc khung hoang toan cdu méi day.
Mot khi thi truong tai chinh da hoan toan mo, tong
s6 ng ngan hang nudc ngoai s& ting va gy lo ling
ngdy cang ting cho ngudi dau tu vao thi trudng tién
t& va va tai chinh. Diéu nay khién cho ngan hang va
cAc co s tai chinh trong nudc dé gap phai tinh trang
rat tién ao at.

D6i v6i truong hop VN, viéc khach hang d6 x6
rit tién s& dé din dén v no va khung hoang vi cac
ngan hang tu nhan con rat non tré yéu kém va tinh
trang d6 la hoa cao nén trit lugng cia cac ngan hang
rat thip. Mot khi khing hoang xay ra, Ngan hang
Nha nuée khong thé ciru ndi cac ngan hang tu nhan
vi Ngan hang Nha nudc ciing ¢6 nhitng van dé riéng
nhu d3 phan tich & phin gi6i thiéu mo dau. Didu nay
¢6 thé dan dén khing hoang kinh t& cho ca nudc.
Nha nuée VN can hét sirc than trong va chi nén cho
phép thi truong tai chinh dugc mé cira cho dau tu
ngin han timg budc theo nhiéu giai doan, dong thoi
giam sat ki cang cac hoat dong va cac budc quan li
cua cac ngan hang tu nhan. Nha nudc ciling nén
giam tinh trang d6 la hod bang cach giam lam phat
va giam tham hut ngan sich nham nang cao long tin
ctia ngudi dan VN vao ddng tién noi dia.
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Do ¢& méu han ché va dic tinh ctia phuong phap
hiéu ng ngau nhién, viéc phan tich do 16n cua cic
tham sd ude lugng can tién hanh mot cach than
trong. Ngoai ra, bai bado nay tép trung phan tich tac
dong ctia FDI va dau tu ngan han 1én san lugng binh
quan dau ngudi. Mot sé dé tai hip dan khac nhu:

Tim ra tic dong cia nhiing bién nay 1én muc hi¢u
dung ctia ngudi dan thé hién qua muc tiéu dung binh
quan dau ngudi hodc tac dong cua du tu ngin han
1én ning sudt lao dong co thé thu hut cac nha nghién
ctru khac trong tuong lail
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