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Tom tiit

Muc dich ctia nghién ciru nham xem xét tac dong cua cac yéu to vi mo
bao gom Tang truong kinh té & ca qudc gia nhan va qudc gia chuyen
ngudn kiéu hdi, su khac biét trong lai suét va thay doi trong ti gla dén
dong kiéu héi tai 29 qudc gia chau A - Thai Binh Duong giai doan
2000-2013. Sir dung wéc lwgng GMM hé théng (System - GMM) cho
dir liéu bang khong can bang, tac gia phat hién dong kiéu héi chay vé
cac nude trong khu vie ¢6 muyc dich dau tu manh hon dong co chuyén
tién cho nguoi than tiéu dung. Bén canh do, tic dong cua cac yéu td
vi mo 1én dong kiéu héi thay d6i manh nhit trong cudc khung hoéng
tai chinh toan ciu ndm 2008.

Abstract

The roles of personal remittances are increasingly significant in Asia
Pacific area, especially in recent decades. This study, for this reason,
seeks to examine the impacts of macroeconomic determinants
including economic growth in both host and home countries, interest
rate spread, and change in exchange rate on remittance flows of 29
Asia Pacific countries over the 2000-2013 period. By using the
system GMM estimator for unbalanced panel data, it is found that the
remittance flows to Asia Pacific countries have more investing
motivations than altruistic motivations. Furthermore, the effects of
macroeconomic factors on remittance flows vary sharply due to the
2008 global financial crisis.
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1. Giéi thigu

Bén canh dong vén dau tu truc tiép tir nwéc ngoai (FDI) va dong von dau tu gian tiép
(FPI) thi kiéu héi chinh 1a dong vén cé gia tri Ion thi nhi thé gii va ngay cang ching
to tim quan trong dbi voi cac qudc gia trong hon mét thap ki qua (Adams Jr &
Cuecuecha, 2010, 2013; Adams Jr & Page, 2005).
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Hinh 1. Kiéu hdi toan thé gisi giai doan 20002013
Nguon: Téng hop dir liéu cua Ngan hang Thé gigi (WB).

Mic di cudc khing hoang tai chinh toan cau nam 2008 c¢6 anh huong dbi chut toi
dong kiéu héi trong giai doan 2008-2010; tuy nhién, gia tri kiéu hi toan thé gigi van
tang tir muc 118 ti USD nam 2000 1én gap 3 lan (386 ti USD) nam 2013, twong dwong
gan 1% GDP toan thé gi¢i (Hinh 1). Trong nhitng nim gan day, khu vuc chau A - Théi
Binh Duong ludn giit vai trd ngay cang quan trong véi cac nén kinh té 16n nhu Nhat,
Han Quéc, Trung Quéc, Uc, An Do (Imai, Gaiha, Ali, & Kaicker, 2014; Lee & Oh, 2007;
Morley, 2015). Trong do, kiéu hdi dwoc xem la mét trong nhitng yéu té dong gop quan
trong nhat. Tinh dén nam 2013, tong gia tri kidu héi nhan dugc cua khu vuc chau A -
Thai Binh Duong dat gan 200 ti USD (hon 50% cua toan thé gigi), voi gié tri kidu hoi
trén GDP cua khu vuyc ciing dat mic gan 1% (Hinh 2).
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Hinh 2. Kiéu hdi tai khu vuc chau A - Thai Binh Duong giai doan 2000-2013
Nguon: Téng hop dir liéu caa WB.

V6i tam quan trong ciing nhu xu huéng gia ting cua kiéu hdi trong thoi gian qua,
nghién ctu s& di sdu xem xét cac yéu té tac dong dén dong kiéu héi chay vé cac qubc
gia khu vuc chau A - Thai Binh Duong; trong d6, tap trung vao cac yéu té vi mé cia hai
qudc gia nhan kiéu héi va ngudn kiéu hdi tai 29 nuéc chau A - Thai Binh Duong giai
doan 2000-2013.

2. Cé 56 |i thuyét va phwong phap nghién ciu

2.1.  Khung li thuyét va céc nghién ciru trueée day

Khung Ii thuyét

Khi nghién ciru vé kiéu hdi, cac nha nghién ciru thuong tap trung vao hai huéng: (i)
Xem xét tac dong cua kidu hdi dén cac yéu td vi mo cua qudc gia nhan nhu dau tu, tiéu
dung tu nhan, ti gia thuc, dong luc gitp phat trién thi truong tai chinh, cai cach thé ché
va tang truong kinh té (Goschin, 2014; Guha, 2013; Gupta, Pattillo, & Wagh, 2009;
Gyimah-Brempong & Asiedu, 2015; Hubert Ebeke, 2012; Imai & cong sy, 2014; Jidoud,
2015; Jouini, 2015); va (ii) Xem xét nhiing yéu té tac dong dén dong kiéu héi (Balli &
Rana, 2015; McNabb, 1999).



84 Nguy@n Phiic Canh. Tap chi Phat trién Kinh té, 27(4), 81-98

Dé mo hinh hda cac yéu td tac dong dén dong kiéu héi, Schiopu va Siegfried (2006)
gia dinh nguoi di cu trong giai doan dau quyét dinh phan chia thu nhap cua ho cho tiéu
ding ca nhan, tiét kiém tai nude dang sinh sbng va mot phan chuyén vé nude cho ngudi
than. Trong truong hop ca hai qudc gia chuyén va qudc gia nhan kiéu héi déu mo cia
thi nguoi di cu c¢6 thé mua dugc hang héa tai chinh va phi tai chinh ¢ ca hai nuéc va céc
tai san nay co ti suat sinh loi khac nhau. Trong giai doan thi hai, nguoi di cu s& phai dua
ra quyét dinh véi khoan thu nhap tir mac tiét kiém trudc d6. Theo d6, ngudi di cu s& toi
da hoa ham hiru dung caa minh theo ham sé & giai doan 1:

Yl cixts=oMax . Ujj = {u(ci) + pu(cz) + yu(c))}, 1)

Trong d6: i 1a nudc chuyén kiéu héi, j 1a nuéc nhan kiéu héi; B € (0,1] la ti Ié chiét
khau theo thoi gian ctia ham hitu dung tiéu dung ca nhan cua ngudi gui kiéu hdi; y €
(0,1] 12 muc d6 long vi tha d6i voi gia dinh ciia ngudi di cu; €, CL 1a tiéu dung cua
ngudi di cu 1an luot ¢ thoi ki thir 1 va 2 tai nudce chuyén kidu héi; S 1a muc tiét kiém cua
ngudi di cu & nuée chuyén kidu héi; ¢/ 1a tiéu ding ciia ngudi than & nuéc nhan kidu
hdi tai thoi diém thi 1, trong d6 khoan chi tiéu nay c6 gidi han vé ngan sach:

¢l =1+ xi )

Véi IV 1a thu nhap cua ngudi than & nuée nhan kiéu hdi, X¥ 1a lugng kiéu hdi nhan
dugc. Trong khi d6, ngudi di cu phai dua ra quyét dinh dé téi da hda ham hitu dung
trong phuong trinh (1) trong diéu kién c6 rang budc:

Ci+ XY +S5=1 (3)

C;=SxR (4)

Trong do6: R la ti suit sinh loi ciia khoan tiét kiém tai nuéc i, hé s6 T > 1 dugc xem
Ia chi phi chuyén tién. Gia sir 1ay logarithm ham hitu dung ¢ phwong trinh (1) va ki hiéu
IL = I* — S 1a thu nhap kha dung ciia ngudi di cu sau khi trich cho tiét kiém, phan thu
nhap kha dung nay c6 thé str dung cho tiéu ding caa chinh minh va chuyén vé nuéc cho
nguoi than, st dung ham Lagrange dé giai bai toan t6i wu & phwong trinh (1), ching ta
co:

L = Ln(ci) + BLn(CL) + yLn(l + XYU) + A(I; — Cf —tXY) + u(Sx R — CY) (5)

Diéu kién bac mot cua € va XY nhu sau:

(€

1
14—-tXxt

—-1<0,..Cl>0 (6)
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X7y X ——11<0,..XY>0 7)

U+ xu

1
H+xy’
trong khi d6 két qua cho X bi anh huong béi mic do vi tha cua nguoi di cu, khi do

Ham logarithm hitu dung dam bao két qua tim cyc tri cho C}, cho nén A =

1J P Y Ao 7 =z o4 . , 27 1 A o i N (7 \, %0 A
y > T,—l . \V/6i gia dinh kiéu héi c6 gia tri khac 0, khi d6 ham sé cua Cf, va XY vai sy xuat
d

hién cua I} c6 dang

L= L - Y 2 = (]! — __Y 2l
Ci =1 (1 T(1+7) ) + (1+y) =5 (1 T(1+y) ) + T(1+y) (8)
ij — ylg—t _ y(t-5)- 1
(1+7) T(1+7) (9)

Khi d6, ham hitu dung & phwong trinh (1) khi quan tim t6i thanh phan tiét kiém S
YssoMax ..U = Ln{(I' = )[t(1 + y) —y] + ©l/} + BLn(S) + yLn(ty +
y(I' =) (10)

Phan tiét kiém toi uvu S* 1a két qua theo diéu kién bac nhat:

(Ii—5)2£2:+y]2)—yy)+111' Ifry+:(1i—5) = i (11)

Trong phuong trinh (11), bén vé trai 1a ham s tang cua S, vé phai 1a ham s giam
cta S do d6 hai bén s& 6 it nhat mot diém can bang la muc tiét kiem téi wvu S* € (0, IY).
Trong d6 S* 12 ham sé ting cua 7, trong khi khoan kiéu hbi chuyén vé nuge XU 1a ham
giam cua .

Giai doan thir hai trong qua trinh dwa ra quyét dinh cua ngudi di cu 1a quyét dinh lién
quan dén phan bd khoan tiét kiem S. Véi gia dinh nguoi di cu tiét kiém tai muc toi uu
S* va ti suat sinh loi & hai qudc gia 12 R va R/ va c& nhan lya chon danh muc tai san A
va A’ dé tbi da hoa ti suat sinh lgi. Theo do:

sinisg[ARY + AJRT] (12)
Véi diéu kién ngan sach, AL + AJ[1 + f(A))] = S~ (13)

Trong d6: f(x) = x% a € (0,1) dai dién cho chi phi dau tu & nudc nhan kiéu héi.
Chi phi nay bao gdm cé cac chi phi lién quan dén dau tu nhu chi phi giao dich, hoa hng
va ca rui ro lién quan dén khoan dau tu. Diéu kién bac nhit dé téi vu hoa Alva A7 1a:

(A) Ri— 1<0,4Ai>0 (14)

(A RI—21+(1+a)(A)*)<0,4/ =20 (15)
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RJ

Co6 thé thay 47 = 0 khi R' = 2 > R/ va A" = 0 khi R < ———— | khi d6 két
1+(1+a)(S*)*
qua cho Alva A7 la:
; BT o W\
Al = (Ri(1+a)) vadl =5 - (Ri(1+a)) (16)
Véi cac ham sb trén, kiéu hdi ¢ dang ham:
Remit;, = f(I},1],RL R], T) (17)

Tir mo hinh (17) va céc Ii thuyét c6 lién quan, tac gia nhan thay dong kiéu hdi duoc
giri vé tir cac qudc gia do bai hai dong co: Loi ich ca nhan va long vi tha (Schiopu &
Siegfried, 2006).

Mgt sé nghién cieu trude diy

Céc nghién ctu va hoc thuyét vé cac yéu td tac dong dén kiéu hi bat dau tir nhiing
nam 1980, sau d6 tiép tuc phat trién va mé rong trong hon mét thap ki do vai tro va gia
tri ngay cang lén cua dong von nay (Rapoport & Docquier, 2006). Trong d6, hoc thuyét
vé thdng tin va quan hé gia dinh chinh 1a hoc thuyét dau tién giai thich cho dong kiéu
hdi, sau d6 cac nghién ciru tiép theo tap trung nhiéu vao dong co loi ich ca nhan cua
dong kiéu hdi va xem xét yéu t6 dau tu trong dong von nay. Theo hoc thuyét vé thong
tin va quan hé gia dinh thi dong kiéu hdi xuat phat tir viéc nhimg nguoi di cu c6 day du
thdng tin ctia nguoi than ciing nhu mbi quan hé chat ché caa ho dan dén hanh vi chuyén
tién vé nuéc. Tuy nhién, Funkhouser (1995) phét hién mac du cac diéu kién 1a twong tu
nhau tai hai thanh ph caa El Salvador va Nicaragua nhung dong kiéu hdi chuyén vé tai
hai khu virc nay lai hoan toan khac nhau, diéu nay Ii giai dong kiéu héi con bi anh huéng
boi dong co mang tinh chat loi ich cua ca nhan nguoi chuyén tién.

Nhitng nghién ctru trude va sau d6 dan dén két luan ngoai yéu té dong co vi tha (mbi
quan hé gia dinh) thi dong kiéu hdi con ham chira dong co loi ich ca nhan nhu dé hoan
tra ng, bao hiém, thira ké (Andreoni, 1989; Lucas & Stark, 1985). Tuy nhién, dong co vi
tha d6i véi ngudi than ciia nguoi chuyén tién duge xem 1a dong co manh nhat cua dong
kiéu héi boi nhitng ngudi di cur quan tdm dén thu nhap, chét lugng cudc sdng cua nhiing
nguoi than con ¢ lai (Lucas & Stark, 1985; Schiopu & Siegfried, 2006). Do d6, véi dong
co chuyén tién vé nude dé phuc vu cho nhu cau doi song cia nguoi than thi mac thu
nhap tai nudc nhan kiéu hdi 1a yéu té quan trong nhat tac dong dén dong kiéu hdi, rd
rang néu thu nhap cia nhitng ngudi than ting trudng tot thi nhitmg ngudi di cu s& an tam
va cat giam bét cac khoan chuyén tién vé va nguoc lai.
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V6i nhom dong co tha hai lién quan dén loi ich ca nhan cia nguoi chuyén tién thi
dong co lién quan dén thira ké, chi tra cac khoan ng vay hay trao d6i la nhitng dong co
quan trong. Gan day, dong co lién quan dén dau tu cling duge xem xét va danh gia ¢
tac dong manh dén dong kiéu héi. Theo d6, kiéu héi c6 thé duoc xem la khoan tién
chuyén vé cua nguoi di cu v6i cac thoa thuan véi ngudi than trong nude nhu dé chi tra
cho céc khoan no ma trudc day ngudi than da vay muon dé ho ra di, hay 1a cac thoa
thuan dé ngudi than trong nude dau tu cac khoan tién nay nham da dang hoa dau tu va
giup giam rui ro (Lucas & Stark, 1985; Stark, 1981; Stark, 1980).

Véi nén tang I thuyét d6, khi nghién ctru cac yéu tb tac dong dén kiéu hdi, cac nha
nghién ctru thuong tap trung vao hai huéng: Xem xét cac yéu té vi mo va cac yéu té vi
md. Nhitng nghién ctru tap trung vao cac yéu té vi mé nhu sé lwong ngudi di cu, méi
quan hé cua ngudi di cu va ngudi than trong nudc, hay thu nhap va mac séng hién tai
ctia nhan than ngudi di cu dang ¢ trong nuéc cho nhiéu két qua khac nhau va nhan thay
quan hé gia dinh chinh 1a yéu t6 quan trong nhit tac dong dén dong kiéu hdi; tuy nhién,
cang vé sau thi yéu té lién quan dén loi ich ca nhan dong vai trd ngay cang quan trong
hon (Buch & Kuckulenz, 2004). Huéng nghién ciru thir hai xem xét cac yéu té vi mo tac
dong dén dong kiéu héi tap trung vao mirc d6 thu nhap cua nudc giri va nudc nhan kiéu
hdi, lam phét, chénh léch trong i suat hay ca tinh hiéu qua cua thi truong tai chinh tai
nuéc nhan kidu hdi (Aydas, Metin-Ozcan, & Neyapti, 2005; McNabb, 1999; Wahba,
1991).

V6i sy phét trién coa thi truong tai chinh toan cau va xu hudng dich chuyén cua cac
dong vén ngay cang nhanh va Ién, dong kiéu héi ciing c6 tinh chat nhu dong vén ngay
cang manh hon. Vi li do d6, nghién ciru nay tap trung vao cac yéu té vi mé tac dong dén
dong kiéu hdi. Céc yéu té nhu 6n dinh chinh tri, sy nhat quan trong chinh séch cua chinh
phu va sy phét trién caa thi truong tai chinh thyuc su ciing c6 anh huong (Wahba, 1991),
hay ti gia hdi doai thuc cling c6 anh huong quan trong (Faini, 1994). That vay, voi su
phét trién va ting truong trong tong gia tri kidu hdi nhitng ndm gan day, cac yéu t6 vi
mé dugc quan tdm nhiéu hon d6 1a tang truong kinh té & qudc gia giri va qudc gia nhan
kiéu hdi, su khac biét trong 14i suat va sy thay doi trong ti gia boi dong kiéu hbi mang
yéu t6 lgi ich ca nhan nhiéu hon (Aydas & cong su, 2005; Balli & Rana, 2015; Schiopu
& Siegfried, 2006). Phan tiép theo trinh bay phuong phap nghién ciru duoc sir dung dé
danh gia cac yéu té vi mé tac dong dén dong kiéu héi tai 29 québc gia khu vuc chau A -
Thai Binh Duong bao gom Afghanistan, Armenia, Australia, Azerbaijan, Bangladesh,
Bhutan, Trung Qudc, Fiji, Georgia, Hong Kéng, An Do, Indonesia, Nhat, Han Qudc,
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Cong hoa Kyrgyz, Lao, Malaysia, Maldives, Mongolia, Nepal, New Zealand, Pakistan,
Papua New Guinea, Philippines, Sri Lanka, Tajikistan, Thai Lan, Vanuatu va VN trong
giai doan 2000-2013.

2.2. Phuong phap nghién cuu

2.2.1. M6 hinh nghién ctru

Dé nghién ctru cac yéu té vi mo tac dong dén dong kiéu héi chay vé cac qubc gia
chau A - Thai Binh Duong, nghién ctu nay sir dung dang ham trong phuong trinh (17)
va dua thém bién ti gia hdi doai vao dé dai dién cho phan rui ro lién quan dén ti gia trong
ham sb cua kiéu hbi. Phuong trinh uéc luong ¢ dang:

Regrowth;, = ay + a,Regrowth;._, + a,Worldgdppcg: + a;Gdppcg;: +
(18)

Trong d6: Regrowth ;;, Regrowth;,_;: Ti I¢ thay d6i trong gia tri kiéu hbi nhan duoc
cua qudc gia j nam t; Worldgdppcg,: Ting truéng GDP dau ngudi cua toan thé gisi
nam t ding dé dai dién cho thu nhap cua ngudi di cu; Gdppcgj,: Tang truéng GDP dau

asInterestdif fj + asExchangeg;, + &,

ngudi cua nude j nam t, dung dé dai dién cho thu nhip cia nuéc nhan kiéu hoi;
Interestdiff;,: Chénh léch trong 1ai suat thuc cia nudc nhan kiéu hdi; Exchangeg),:
Thay ddi trong ti gi4 cua ddng ndi té nuéc nhan kiéu hdi so sanh véi USD, dé dai dién
cho rui ro ti gi4. Bién va dinh nghia cac bién duogc trinh bay & Bang 1.

Bang 1
Bién va dinh nghia
Bién Dinh nghia Ngudn
Tang truong kiéu hdi nhan dugc Tinh toan tir b4o céo
Regrowth g . ,
(Y/nam) World Development Indicators cia WB
Worldgdppcg T-a’gg truérvng GDP dau ngudi cua thé Tinh toan tir b4o cao _ q
gidi (Yo/nam) World Development Indicators cia WB
Gappg Tang truong GDP dau ngudi cua ting Tinh toan tir b4o cao

qubc gia (%/nam)

World Development Indicators cua WB

Interestdiff

Chénh léch l4i suat thuc cua québc gia
VoI M3 (%)

Tinh toan tir bao céo
World Development Indicators cua WB

Exchangeg

Thay d6i trong ti gia voi USD (%/nidm)

Tinh toan tir bao cao
World Development Indicators cia WB
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2.2.2. Dt liéu nghién ctru
Dir liéu dugc thu thap tur bdo cdo World Development Indicators cia WB nam 2015.
M@ ta dit liéu duoc trinh bay trong Bang 2.

Bang 2

Mo ta thong ké dit liéu
Bién N Trung binh B¢ léch chuan  Nho nhat Lén nhat
Regrowth 382 23,318 51,124 -92,226 410,510
Worldgdppcg 406 1,455 1,589 -3,217 2,908
Gdppcg 401 4,266 4,331 -13,880 33,030
Interestdiff 388 3,214 6,655 -11,574 45,613
Exchangeg 406 1,086 7,967 -20,354 67,738

Nguon: Tinh toan cua tac gia.

Két qua cho thay dong kiéu hdi chay vao cac qudc gia chau A - Thai Binh Duong
tang rat cao trong giai doan 2000-2013 trung binh trén 23%/nam; tuy nhién, c6 sy khac
biét rat I6n giita cac qudc gia khi d6 léch chuan 16n. Trong khi d6, toc d6 ting truong
GDP dau nguoi ciia cac qudc gia chau A - Thai Binh Duong (Gdppcg) dat mic gan
4,3%/mam cao hon 3 1an so véi muc trung binh cia toan thé gigi (Worldgdppceg) (1,4%);
diéu nay thé hién tinh nang dong va toc do phat trién nhanh cua khu vuc. Bén canh do,
4i suét thuc cua khu vuc ciing cao hon trung binh cua My t6i 3,2% (Interestdiff) cho
thdy sw hap dan trong thu hit vén dau tu. Cudi cing, ti gid cia khu vic ¢4 ti |6 tang trung
binh 1%/nam (Exchangeg) chitng to dong tién trong khu vuc cha yéu giam gié so véi
USD, diéu nay dan dén rui ro néu dong kiéu hdi c6 tinh chat nhu dong vén dau tu. Hé
s6 twong quan giita c4c bién va trinh bay ¢ Bang 3.

Bang 3
Hé sb tuong quan giira cac bién

Hé sb twong quan  Regrowth Worldgdppcg Gdppcg Interestdiff Exchangeg

Regrowth 1,000

Worldgdppcg 0,090* 1,000
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Hé s6 tuong quan  Regrowth Worldgdppcg Gdppcg Interestdiff Exchangeg

0,080
Gdppcg 0,182*** 0,259*** 1,000
0,000 0,000
Interestdiff 0,102* -0,191*** 0,000 1,000
0,051 0,000 0,998
Exchangeg -0,123** -0,291%** -0,165*** -0,014 1,000
0,016 0,000 0,001 0,784

* *k xkk |an luot co v nghia thong ké voi mirc 10%, 5%, 1%
Nguon: Tinh toan cua tac gia.

Bang 3 cho thiy dong kiéu héi c6 tuong quan duong Va cé y nghia théng ké véi ting
truong kinh té thé gioi, tang truong kinh té noi dia va mac do chénh léch trong 13i suét.
Nguoc lai, kidu héi lai c6 twong quan 4m véi thay doi trong ti gia, két qua nay kha phi
hop Vvéi i thuyét ¢d dién ngoai trir tang truong trong thu nhap cia nudc nhan kiéu hoi.
Bén canh do, tit ca cac hé s6 tuong quan ctia cac bién doc lap déu co gia tri rat nho (chua
t6i 0,3); do d6 bao dam khong xay ra hién twong da cong tuyén. Phan tiép theo trinh bay
két qua uéc lugng mé hinh (18) cho céc qudc gia chau A - Thai Binh Duong.

3. Két qua nghién ctu va thao luan

Téc gia lan luot st dung ki thuat ude luong cho dir liéu bang tir mé hinh PLS dén céc
ki thuat wdc lwong hiéu tng ¢ dinh (FEM) va hiéu tng ngau nhién (REM). Do han ché
cua PLS trong udc lugng dir liéu bang vai cac hién tugng bi chéch do phuong sai thay
d6i, tu twong quan hay noi sinh (Kiviet, 1995), do d6 wéc lugng FEM va REM c6 thé
duoc sir dung dé xu Ii cac hiéu tng ca nhan (Individual Effects); tuy nhién, vi FEM va
REM khdng thé xir Ii hién twong noi sinh (Ahn & Schmidt, 1995), do d6 ki thuat woc
lugng GMM hé théng dugc sir dung dé xu Ii cac van dé trén (Arellano & Bond, 1991;
Hansen, 1982; Hansen, Heaton, & Yaron, 1996). Trong nghién ctru nay, tac gia dung
PLS dé kiém tra hién twong phuong sai thay doi, tiép dén sir dung FEM va REM kiém
tra kha nang mé hinh bi ndi sinh va sir dung GMM hé théng dé xu li va trinh bay két qua
cua GMM.
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Bang 4

Céc yéu td vi mo tac dong dén kiéu hoi
Regrowth . 2 3

(GMM) (GMM) (GMM)

Regrowth(-1) 0,100%** 0,098*** 0,095%**
Worldgdppcg 2,263%** 2,281%** 2,095%**
Gdppcg 1,790*** 2,642%** 1,690***
Interestdiff 0,838*** 0,777***
Exchangeg -0,426**
C 11,033*** 4,638** 8,227***
N 352 343 343
S6 quéc gia 29 29 29
AR(2) test 0,528 0,641 0,707
Sargan test 0,293 0,121 0,345
Hansen test 1,000 1,000 1,000

* kk kkk |an luot o y nghia thong ké voi mirc 10%, 5%, 1%
Nguon: Tinh toan ciia tac gia.

Bang 4 trinh bay két qua udc lugng phuong trinh (18) bang cach lan luot cho thém
cac bién kiém soat vao mé hinh dé kiém tra tinh bén viing, két qua & mé hinh 1 dén 3
déu khong thay d6i dau va y nghia ctia cac bién cho thay tinh bén viing manh. Thir nhat,
hé s6 udc luong duong va c6 ¥ nghia théng ké cua bién Worldgdppcg chi ra khi kinh té
thé gi6i tang truong thi dong kiéu hdi chay vé chau A - Thai Binh Duong s& ting 1én,
két qua nay hoan toan phu hop véi li thuyét vi thu nhap cta nhimng nguoi di cu ting 1én
s& cO nhiéu tién hon dé chuyén tién vé nudc do d6 kiéu héi ting 1én (Aydas & cong su,
2005; Borensztein & Reinhart, 1994; McNabb, 1999).

Tuy nhién, hé s6 uwéc luong duong va c6 ¥ nghia thong ké cia bién Gdppeg lai ngugc
v6i 1i thuyét. Theo li thuyét truyén thng, khi thu nhap tai cac qudc gia nhan kiéu hoi
tang thi kidu hdi chuyén vé s& giam do nhu cau tiéu ding ctiia nguoi dan & nude nhan sé
dugc dam bao bai gia ting trong thu nhap ndi dia; do d6 nhu cau véi kidu hdi s& giam
tir ¢6 1am cho dong von nay giam (McNabb, 1999; Schiopu & Siegfried, 2006). Tuy
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nhién, dong kiéu héi lai c6 hai dong luc chinh la long vi tha va 1¢i ich ca nhan cua ngudi
gui tién, trong d6 dong co vi tha v&i nguoi than manh hon s€ lam thu nhap tai nude nhan
kiéu héi ting 1én va ngudi di cu giam kiéu hdi. Con néu dong co loi ich ca nhan nhu dé
dau tu, san sé rui ro hodc cac dong co khac manh hon ma dac biét la dong co chuyén
tién vé dé thyuc hién muyc tiéu dau tu va chia sé rai ro nhu trong nhitng nim gan day thi
khi thu nhép tai nuéc nhén ting 1én s& kich thich dong kiéu hdi vé nhidu hon dé tan dung
loi thé dau tu tét hon (Aydas & cong su, 2005; Schiopu & Siegfried, 2006). Khu virc
chau A - Thai Binh Duong hién nay dong vai trd quan trong trong nén kinh té thé gisi
vai loi thé vé lao dong, tai nguyén va co hoi dau tu 16n. Két qua nay gitp khang dinh
dong co phuc vu lgi ich c& nhan manh hon dong co vi tha trong dong kiéu héi chay vé
cac qudc gia chau A - Thai Binh Duong.

Két qua udc lugng duong co ¥ nghia thong ké cua bién Interestdiff va két qua udc
lwong am c6 ¥ nghia thong ké cuia bién Exchangeg cang khing dinh cho 1ap ludn nay.
Theo d0, khi mc 13i suat thuc tai nudc nhén ting 1én so véi My thi dong kiéu hdi ciing
tang 1én, dong thoi néu dong noi té tai nude nhan mat gia so voi USD thi dong kiéu hdi
giam xudng. Nhu vay dong kiéu héi chay vé cac qudc gia chau A - Thai Binh Duong bi
anh hudng manh badi khac biét trong 1ai suat thuc chinh 14 ti suat sinh loi thuc va rui ro
ti gia vi thé dong kiéu hdi mang dong co dau tr manh hon vi tha.

Tuy nhién, méi quan hé nay co thé c6 sy khac biét trong hai giai doan trudc va sau
khiing hoang tai chinh toan cau 2008, dic biét trong trudng hop dong kiéu hdi c6 dong
co dau tu manh hon so véi dong co vi tha. Do d6, tac gia chia bg dir li¢u thanh hai giai
doan: Trudc va sau 2008 dé woc luong va xem xét sy khac biét do. Két qua uoc luong
duogc trinh bay & Bang 5 va 6.

Bang 5
Céc yéu td vi mo tac dong dén kiéu héi trude 2008
4 5
Regrowth
(GMM) (GMM)

Regrowth(-1) 0,129*** 0,130***
Regrowth(-2) -0,018*** -0,025***
Worldgdppcg 3,139*** 3,060**

Gdppcg 1,961*** 2,272%**



Nguy@n Phiic Canh. Tap chi Phat trién Kinh té, 27(4), 81-98 93

4 5

Regrowth (GMM) (GMM)
Interestdiff 2,241%** 2,110***
Exchangeg 1,076***
C 2,870 3,276
N 156 156
S6 quéc gia 27 27
AR(2) test 0,036 0,036
Sargan test 0,113 0,129
Hansen test 1,000 1,000

* % %xx [An Tuot co ¥ nghia théng k& véi muc 10%, 5%, 1%
Nguon: Tinh toan ciia tac gia.

Giai doan trude 2008, khi wde lwong mé hinh GMM, tac gia phat hién mé hinh bi tu
turong quan dén bac 2; do dé trong giai doan nay bién Regrowth(-2) duoc dua vao bén
canh bién Regrowth(-1) dé xu 1i hién tugng nay. Két qua 6 mé hinh 4 va 5 chi ra két qua
wdc luong co tinh bén viing cao vi hé s6 va ¥ nghia thong ké khong thay ddi trong hai
mo hinh. Két qua wdc luong cho giai doan trude 2008 khong khac nhidu so véi két qua
wdc luong cho toan bo giai doan, riéng bién thay ddi trong ti gia Exchangeg c6 két qua
wdc luong duong va c6 ¥ nghia thong ké. Nhu vdy, trong giai doan trude khing hoang
dong kiéu héi ¢6 dic tinh cua dong von dau tu khi dong von nay ting 1én khi thu nhap
cuia thé gidi va ca khu vyc ting, dong thoi kiéu hdi ciing ting khi chénh léch 13i sut thyuc
tang 1én. Tuy nhién, trong giai doan trudc 2008 khi dong nodi té mat gia lai kich thich
dong kiéu héi tang 1én; didu nay c6 thé hiéu khi dong noi t& giam gia so voi USD sé gitip
c4c tai san tai nude nhan kidu hdi ré twong ddi so véi thu nhap ciia nguoi di cu do d6 ho
s& chi nhiéu hon dé dau tw mua céc tai san ré do hiéu g thu nhép.

Vi két qua do, bai viét tiép tuc udc lugng md hinh theo phuong trinh (18) cho giai
doan sau 2008 va trinh bay ¢ Bang 6.
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Bang 6

Céc yéu td vi mo tac dong dén kiéu hdi sau 2008
Regrowth ° !

(GMM) (GMM)

Regrowth(-1) -0,029*=** -0,072%**
Worldgdppcg -2,019*** -3,473***
Gdppcg 2,436%** 1,119***
Interestdiff -0,946*** -0,882***
Exchangeg -1,606***
C 10,763*** 18,147***
N 134 134
S6 quéc gia 29 29
AR(2) test 0,646 0,552
Sargan test 0,267 0,118
Hansen test 0,765 0,996

* kk kkk |an luot o y nghia thong ké voi mirc 10%, 5%, 1%
Nguon: Tinh toan cua tac gia.

Két qua udc lugng & md hinh 6 va 7 & Bang 6 khong thay doi vé dau va y nghia théng
ké do d6 két qua nay ciing mang tinh bén viing cao. Tuy nhién, két qua & Bang 6 ¢
nhiéu thay d6i so véi Bang 5. Trudc hét, trong giai doan sau 2008 khi tang truong kinh
té thé gidi cao hon s& tac dong tiéu cuc va lam giam dong kiéu héi chay vé khu vuc chau
A - Théi Binh Duong. Nhu di phan tich & trén, tir két qua Bang 4 va 5 cho thay dong
kiéu hdi trong khu vuc mang dong co dau tu manh hon cho nén trong giai doan khang
hoang kinh té 2008, khi kinh té thé gi6i phuc hdi viéc dau tu tai nuéc phét sinh thu nhap
ctia nguoi di cu s& dat hidu qua hon, ddng thoi cac nudc trén thé gidi ciing ¢é nhiéu
chinh séch khuyén khich dau tu cho nén ngudi di cu sé lva chon dau tu tai nudc phét
sinh thu nhap nhiéu hon tir d6 dong kiéu hdi vé cac nuéc khac giam di.

Hé s6 uéc luong duong cd y nghia théng ké cua bién Gdppcg ciing chi ra trong giai
doan khiing hoang néu cac qudc gia chau A - Thai Binh Duong c6 ting trudng tot s& thu
hat vén kiéu hdi. Két hop voi két qua vira phan tich cho thiy trong giai doan khung
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hoang, dong kiéu hi s& phai can nhic giita dau tu tai noi phat sinh thu nhap hay chuyén
vé nudc va didu ndy phu thudc nhidu vao sy phét trién kinh té ctia hai qudc gia do.

Heé s6 udc lugng 4m c6 y nghia thong ké cua ca hai bién Interestdiff va Exchangeg
lam r dong kiéu héi trong giai doan sau 2008 bi anh hudng rat manh béi rui ro ti gia,
con chénh 1éch trong 13i suat khong con 13 yéu t6 hap dan dong kiéu hdi nhu trudc khing
hoang nita. Két qua nay ciing hop 1i boi trong giai doan khung hoang véi tinh chat nhu
dong von dau tu thi yéu td rui ro s& c6 vai tro quan trong hon trong quyét dinh chuyén
tién cta ngudi di tru.

4. Két luan

4.1. Kétlugn

Nhu vay, théng qua mé minh GMM dé uéc luong tac dong cua cac yéu td vi mo dén
dong kiéu hdi chay vé cac nude chau A - Thai Binh Duong trong giai doan 2000-2013,
tac gia rat ra mot s6 két luan sau:

Thet nhat, dong kiéu héi tai khu vye mang dong co dau tu manh hon dong co vi tha.
Két qua nay cho thdy cac c4 nhan di cu c6 thé xem xét viéc chuyén tién vé cho ngudi
than dé dau tu kiém 10i va da dang héa danh muc dau tu. Két qua nay c6 y nghia quan
trong vai chinh sach vi mé cua cac nude dé Gng xir trudc sy thay doi caa dong kiéu hdi.

Thit hai, trong giai doan trugc khiing hoang ,khi kinh té thé gioi phat trién sé gia ting
dong kiéu héi va nguoc lai trong giai doan khung hoang, néu tiang truong tét gitp thu
nhap ting thém s& lam cho ngudi di cu ting thém phan thu nhap kha dung dé chuyén
tién vé cho ngudi than; tuy nhién, trong giai doan khung hoang ngudi di cu s& lya chon
gitra tiét kiém tai nuéc dang song va danh gia cac rui ro ¢ thé gap phai quan trong hon
la chuyén tién dau tu nén kiéu hdi s& giam.

Thet ba, khi thu nhap tai cac nuéc chau A - Thai Binh Duong ting sé& kich thich dong
kiéu hdi tang 1én do dong tién ndy mang dac tinh cua dong vén dau tu.

Cuoi cuing, chénh léch i suat giap tang kiéu hoi trong giai doan trudc khing hoang
nhung lai tac dong tiéu cuc dén dong kiéu héi trong giai doan khung hoang bai yéu té
rai ro. Mot trong s6 d6 ¢6 anh hudng quan trong dén dong kiéu héi trong giai doan khing
hoang la rui ro ti gia.

4.2. Goiy chinh sach

Tur két qua nghién cau, tac gia c6 mot s6 dé xuat chinh sach cho VN nhu sau:
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Mot 1a, vi dong kiéu hdi ¢o dong co dau tu manh hon déng co vi tha do d6 VN can
tao co so thong thoang hon dé kiéu bao ¢ nudc ngoai co co hdi dau tu tai VN, mot mat
gilp thu hat thém ngoai té bén canh d6 con cung cap ngudn vén gilp nang cao co so ha
tang va tao viéc 1am cho nguoi dan trong nudc. Mot trong nhitng chinh sach gan day cua
Chinh phi 1a cho phép nguoi nudc ngoai mua nha tai VN (c6 hiéu luc tir 1/7/2015). Tuy
nhién, ciing can nhin nhan van dé ndy & mot khia canh khéc, néu mé cua dé dong vén
chay vao dau tu qua nhanh cé thé din dén tinh trang bi mét quyén so hiru ¢ nhiing tai
san quan trong cho khu vyc san xuét trong nuéc. Cho nén, mic du chinh sach chung van
la mé cira tao co hoi cho dong kiéu héi dau tu; tuy nhién, can tao diéu kién tét hon cho
viéc dau tu 1au dai nham tréanh tinh trang dong vén noéng, dau tu nhanh va rat vén nhanh
lai gay ra thiét hai cho nén kinh té trong twong lai xa hon.

Ther hai, vi dong kiéu héi dao chiéu khi khung hoang kinh té toan cau xay ra; do d6
Chinh phu cin xem xét van dé nay trong dai han dé tranh anh huong xau dén nén kinh
té vi mo. Trong dd, khi kinh té thé gici phat trién, dong kiéu hbi ting nén Chinh phu can
tan dung hét cac diéu kién can thiét dé thu hat dong von nay dong thoi tich trix lwong
ngoai té can thiét dé tranh su suy giam cua kiéu héi trong giai doan khung hoang lam
anh huong xau dén kinh té vi mo. Bén canh do, can c6 chinh sach phi hop dé tranh hién
tuong nguoi dan gitr kicu hdi & dang ngoai té qua nhiéu s& gay kho khin cho Chinh phu
trong viéc tang du trit tao tim dém cho céc ct soc do dong von rat khoi VN. Dé lam
dugc didu nay doi hoi ca Chinh phi va Ngan hang Nha nudc can thyc thi chinh sach 6n
dinh gia tri déng noi té.

Thet ba, chénh léch trong 14 suit co tac dong tich cuc trong giai doan trudc khang
hoang nhung lai c6 tic dong tiéu cuc dén kiéu hdi trong giai doan khung hoang; do dé,
Ngan hang Nha nuéc nén xem xét gitr on dinh lai sut trong giai doan khung hoang hon
1a gia tang 13i suat nhu trong giai doan 2008—2012 vira qua, diéu nay khdng nhirng khong
c6 tac dong tich cuc ma con lam dong kiéu hdi suy giam thémm
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