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TOM TAT

Bai viét xem xét tac dong cua dau tu tryc tiép nuwéc ngoai (FDI), phét trién tai chinh dén tang truong kinh té
cua cac qudc gia ASEAN. Ngoai tac dong truc tiép cua FDI va phat trién tai chinh, bai viét con xem xét tac dong
tuong tac gitra FDI va phat trién tai chinh d&én ting truong kinh té cua cac quéc gia. Dir liéu dwoc thu thap tir nim
1995-2014 cua 8 qubc gia Viét Nam, Théi Lan, Malaysia, Indonesia, Philippines, Singapore, Lao, Campuchia dugc
thu thap tir Website ciia World Bank. Két qua cho thdy FDI thuc sy thac ddy tang truéng kinh té cua céc quéc gia va
ton tai mbi quan hé nguoc chiéu giita phét trién tai chinh va ting trudng kinh té. Tuy nhién, phét trién tai chinh
khong lam thay d6i mdi quan hé giira FDI va tang truong kinh té.

Tir khéa: Phét trién tai chinh; tang truéng kinh té; FDI; ASEAN.

The impact of foreign direct investment and financial development on economic
growth from ASEAN countries period 1995-2014

ABSTRACT

This paper investigates the impact of foreign direct investment (FDI) and financial development on economic
growth in ASEAN countries. The paper also investigates the impact of the interaction between FDI and financial
development on economic growth. Data from 8 ASEAN countries (Vietnam, Thailand, Malaysia, Indonesia,
Philippines, Singapore, Laos, and Cambodia) over the period 1995 -2014 are collected from the website of Word
Bank. The results show that FDI promotes economic growth. Meanwhile, financial development has negative effects
on economic growth of the countries. However, financial development does not influence the relationship between
FDI and economic growth.

Keywords: financial development; economic growth; FDI; ASEAN.

1. Pjtvan de

Pau tu tryc tiép nudc ngoai (FDI) dang la
mot trong nhiing hoat dong kinh té phat trién
nhanh nhat trén toan cau, cac dong von FDI
trén toan cu d ting manh, tir mic trung binh
hang nam 1a 142 ty USD trong thoi gian
1985-1990, nam 1996 da gia tang hon 385 ty

va sau d6 dat muc ky luc vao nam 2007 1a 1,9
nghin ty USD. Dong vén nay duogc dau tu vao
nhém nuéc dang phat trién dugc gia ting
hang ndm tir 15% nam 1990 lén 30% vao nam
2006 va dén 37% trong nim 2008 (UNCTAD,
2009) trén tong sd FDI trén thé giéi. Theo bao
cdo vé dau tu tryc tiép nudc ngoai cua
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UNCTAD (2014), thi cac qudc gia thudc
nhém nudc chau A va Pong Nam A van 1a
diém thu hut ngudn vén FDI cua thé gii. FDI
dong mot vai trd quan trong trong viéc nang
cao phuc lgi ctia nude chu nha do loi ich lién
quan dén cong nghé¢ moi, ky thuat quan ly
moi, phat trién ky nang, von tang 1én tao ra co
hoi viée 1am va cai thién diéu kién lam viéc
cia ngudi lao dong va phat trién ctua nganh
cong nghiép trong nudc nhan FDI (Haddad &
Harrison, 1993; Markusen &Venables, 1999).
Trong hon 20 nam qua, nhiéu nghién ctru thuc
nghiém cho thdy khu vuc tai chinh 1a mot
phan quan trong trong qué trinh phat trién
kinh té. DPiéu nay cho thiy mot hé théng tai
chinh hoat dong tdt 1a diéu kién thiét yéu cho
nén kinh té thi truong phat trién (King va
Levine, 1993; Levine, 2005). Tu nhiing lgi
ich néu trén, 1d rang cac nudc dang phat trién
rat quan tdm trong viéc thu hut FDI va cac
nudc ASEAN ciing khong ngoai I€.

Céc nghién ctru gan day phan tich tac
dong cua FDI véi tang truong kinh té, mot sb
nghién ciru chi ra rang FDI c6 thé kich thich
sy ting truong kinh té thong qua hiéu ung lan
toa nhu céng nghé moi, hinh thanh ngudn
vbn, phat trién ngudn nhan lyc va viéc lam,
mé rong thwong mai qubc té (Alguacil et al.,
2002; Balasubramanyam et al., 1999; Basu et
al., 2003; De Mello, 1997, 1999; Liu et al.,
2004). Bén canh do6, su phét trién tai chinh
ciing gitip nén kinh té cac nudc tiép nhan FDI
hap thu dugc day du hon loi ich tir dong vén
nay mang lai (Patrick, 1966; Hermes va
Lensink, 2003). Tuy nhién, Bende-Nabendem
et al (2001) cho thiy FDI c6 tac dong tiéu cuc
dén tang truong kinh té.

Mot s6 nghién ctru khac ciia Nguyén Thi
Lién Hoa (2002) phan tich trong giai doan
1996-2001va xéac dinh 16 trinh dau tu thu hut
FDI tai Viét Nam. Nguyén Thi Huong va Bui
Huy Nhuong (2003) déu cho rang FDI déng
mot vai trd quan trong dbi voi ting trudng
kinh té, thu ngan sach, giai quyét viéc lam
V.V, Nghien ctru cua Poan Ngoc Phuc (2003)
cho thay FDI c6 dong gop dang ké vao gia tri
san lugng cong nghiép, bd sung ngudn von
dau tu phat trién, tao thém nhiéu viéc lam,
thac day san xudt hang hoa, xuit khau, cai

thién can can thanh toan va nang cao nang luc
canh tranh cta nén kinh té.

Nghién ctu nay voi muc dich xem xét
mdi quan hé giira FDI va ting truong kinh té,
giita phat trién tai chinh va ting truong kinh té
va moi quan hé tuong tac gitta FDI va phat
trién tai chinh t6i ting truong kinh té cta cac
quéc gia trong khéi ASEAN. Béi vi vé lau
dai, phét trién khu vuc tai chinh rat quan trong
d6i véi viéc FDI tac dong tich cuc dén ting
truong kinh té (Choong va cac cong su,
2004). Trén co so d6 gitp cac qudc gia trong
khéi ASEAN ciing nhu Viét Nam nhan dién
dugce murc d6 va chiéu hudng tac dong cia cac
bién s6 nham dua ra cac chinh sach phu hop
dé thac day ting truong kinh té.

2. Co s& ly thuyét

2.1. Méi quan hé giga FDI va ting
trwéng kinh té

Pau tu tryc tiép nudc ngoai (FDI) 1a su di
chuyén vén hoic tai san tir nudc ngoai sang
nuéc tiép nhan dau tu. Cac nghién ciu cho
thidy vai trd quan trong cua FDI dén ting
truong kinh té, méi quan hé gitra FDI va ting
truong kinh té duge xac dinh boi cac mé hinh
ting truong tan co dién truyén théng ma dai
dién 1a mo hinh Solow (1957). M6 hinh tang
truong tan cd dién cho rang lyc luong lao
dong va tién bo khoa hoc cong nghé 1a ngoai
sinh, do d6 FDI lam tang muc thu nhap trong
nudc nO khong co tac dung dai han 1én tang
truong kinh té. Romer (1986) dwa vao md
hinh ciia minh quan sat va cho rang mot s6
loai tri thirc khong co tinh tranh gianh, nghia
la ching khdng thé bi sir dung hét nhu hang
héa va dich vu thong thuong. Ban chat
khoang tranh gianh cta y tudng c6 nghia la
suét sinh loi tir mot sé hoat dong d6i mai sang
tao khong hoan toan thudc vé nguoi lam ra
nd. Tri thuc lan toa tir doanh nghiép nay sang
doanh nghlep khac déu c6 gia tri kinh té,
nhung tinh tong nén kinh té thi nd lai khdng
d6i hoic tang dan. Mot ham y quan trong caa
mod hinh Romer la cac doanh nghiép co thé
dau tu khong du vao nghién ciru va phat trién
vi ho khong thé nim bit toan bo loi ich tir doi
méi sang tao. Piu nay goi Y rang cac chinh
sach khuyén khich nghién cau va phét trién
nhu mién thué cho chi tiéu R&D hoic nghién
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cttu do chinh phu tai trg ¢d thé day nhanh téc
do tang truong. Lucas (1998) véi Iy thuyét bt
k1p cong nghe la ly thuyet tang trudng & Cac
nén kinh té dang phat trién mo, va phu hop
véi bang ching thuc nghiém. Bat kip céng
nghé dat duoc nho tiép thu cong nghé mai va
t6t hon tir nuéc ngoai théng qua dau tu vao
may mac thiét bi nhap khau, thu hat FDI va
dau tu vao phuong phap quan ly va kinh
doanh hién dai cua thé gigi. Do do, thay dbi
cdng nghé & cac nudc dang phat trién duoc
quyét dinh noi sinh bang dau tu.

Ngoai ra, FDI c6 anh huong toi su tich
lity von ddi voi cac qudc gia. Bén canh do,
FDI hd tro ting truong kinh té trong dai han
thong qua viéc chuyén giao céng nghé va su
tich lity von nhung cha yéu la nho vao cac ky
thuat céng nghé tién tién. Ngoai ra, FDI c6 tac
dong trong dai han dén tang truong kinh té tai
cac qudc gia nhan von théng qua viéc chuyén
giao cong nghé k¥ thuat, tich lity von va gia
tang ngudn nhan lyc (De Mello, 1999).

Basu va Guariglia (2007) da phat trién
MOt mo hinh tang trudng cua nén kinh té kép
trong d6 khu vuc truyén thong (ndng nghiép)
dang str dung nhitng cong nghé lac hau, trong
khi FDI la dong lyc tang truong trong linh
vuc cdng nghiép hién dai. Vi vay dong vén
FDI c6 thé day nhanh qué trinh phan cyc giira
hai khu vyc va FDI thiic ddy qua trinh cong
nghiép hoa tai qudc gia tiép nhan vén, mat
khac FDI 1am cho tam quan trong cua khu vuc
truyén thong (ndng nghiép) trong tong thé nén
kinh té s& giam. Driffield va Jones (2013) cho
thiy FDI va dong kiéu hdi déu tac dong tich
cuc dén tang truong kinh té, trong khi do
nguon vién trg ODA lai duong nhu khong hd
trg cho ting trudng kinh té, tir 6 cho thiy
tam quan trong cia dong kiéu héi ciing khong
kém gi so v&i ngudn vén FDI. Nhin chung, c6
thé nhan thay c4c nghién ctru déu nhan dinh
FDI c6 tac dong dén phat trién kinh té .

Gidg thuyét 1: Vén dau tw nwéc ngoai
(FDI) gitip thiic ddy ting trwéng Kinh té (+)

2.2. Méi quan hé giga phat trién tai
chinh va ting trwéng kinh té

Phat trién tai chinh 1a mot qua trinh thanh
lap cac dinh ché nham muc dich ting co so
thong tin, tang cuong kha nang phan tich cua

hé thdng tai chinh va dap ung céc nhu cau
mai cua nha kinh doanh, ho gia dinh, v.v..
théng qua viéc da dang hda céc loai céng cu,
hop dong tai chinh (Merton va Badie, 1995).
Phat trién tai chinh ciing thac ddy ting truong
bang cach ting cudng canh tranh va kich thich
hoat dong sang tao, tir d6 gitp thuc dy ning
suit lao dong (bdo cédo ADB sb 233, thang
11/2010). Hé thdng tai chinh viing chic va
phét trién khi nd thyc hién tét nam chirc ning
cbt 16i 1a: (1) cung cap thong tin vé cac khoan
dau tu va phan bd von; (2) giam sat dau tu va
cung cap thdng tin cho viéc quan tri doanh
nghiép sau khi duoc tai trg von; (3) tao thuan
loi cho kinh doanh, su da dang hoa dau tu va
quan tri rai ro; (4) huy dong cac khoan tiét
kiém; va (5) giam bét su trao d6i hang hoa va
dich vu. Vai tro phét trién cua khu vuc tai
chinh dén ting truong kinh té lan dau tién
dugc nghién ctu boi Schumperter (1911).
Ong lap luan riang cac trung gian tai chinh
phét trién t6t dong vai trd quan trong trong
viéc ting cudng doi mai céng nghé.

Céc nghién ctru gan day da sir dung céc
phuong phap tiép can ly thuyét tang truong
noi sinh dé lam sang to vai trd cua phat trién
khu vuc tai chinh t6i tang truong kinh té.
King va Levine (1993) di tim thdy mdi quan
hé dwong c6 ¥ nghia théng ké gitta GDP binh
quan ddu nguoi va phét trién tai chinh. Mbi
quan hé nay duoc giai thich do phat trién tai
chinh 1am ting loi nhuan dua trén sy doi maéi
viéc cung cap ba dich vu gém: danh gia hiéu
qua ciia cac du an dau tu thong qua viéc thu
thap cac thong tin; kha nang tap hop va huy
dong cac ngudn tiét kiém tir ho gia dinh dé
cung cap cho dau tu phat trién va kha ning
chia sé¢ va da dang hoa rui ro dé ting cudng
cai tién hang hoa trung gian. Hermes va
Lensink (2003) cho thay linh vuc tai chinh ¢6
thé xac dinh muc d6 ma cac cong ty nude
ngoai c6 thé ma rong dau tu cia ho & nudc so
tai, diéu nay s& lam gia ting su lan truyén
cbng nghé toi cac doanh nghiép noi dia. Do
d6, qua trinh khuéch tan nay s& co hiéu qua
hon mot khi nuéc s¢ tai cd thi truong tai
chinh phat trién hon, diéu nay cho phép céc
cong ty con caa mot tap doan da qudc gia xay
dung dau tu mot khi né gia nhap vao nuéc so
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tai. Nghién ctu Bittencourt (2012) xem xét
phat trién tai chinh c6 thuc su thic day kinh té
nhu 1y thuyét cia Schumpeter hay khong, két
qua nghién ctu di cong nhan ly thuyét
Schumpeter 13 dung va su phat trién tai chinh
¢ tac dong tich téi tang truong kinh té. Su
két hop cua ty do héa dong vén va canh tranh
nudce ngoai 12 nguyén nhan dua céc to chac tai
chinh téi mot muc phat trién tai chinh cao hon
(Rajan va Zingales, 2003).

Gia thuyét 2: Phét trién tai chinh thic
ddy ting trwéng Kinh té (+)

2.3. Méi quan h¢ twong tic giia FDI va
phat trién tai chinh téi tiang trwéng kinh té

Cé4c nghién ciu gan day cho thay méi
quan hé giita FDI va tang truong la mdi quan
hé nhan qua va FDI thic day tang truéng Kinh
té théng qua thi truong tai chinh (Hermes va
Lensink, 2003). Bén canh do, FDI khong chi
tac dong tich cuc dén tang truong kinh té néu
khu vuc tai chinh trong nudc phat trién tét
(Alfaro et al., 2004). Vi thé, cac qubc gia déu
khuyén khich nguén FDI va ¢6 gang cai thién
moi truong phap 1y dé thu hit cac nha dau tu.
Phén tich cua Alfaro va cong su (2006) ciing
cho thay cac qudc gia c6 nén tai chinh phét
trién cao c6 xu hudng dugc huong loi nhiéu
hon tir FDI téi tang truong kinh té. Nhu vay,
phét trién khu vyc tai chinh gidp lan toa lgi
ich t FDI.

Vé lau dai, phat trién khu vyc tai chinh la
rat quan trong déi véi viéc FDI tac dong tich
cuc dén ting truong kinh té (Choong et al.,
2004). FDI chi thuc day ting truong kinh té
khi ma chi s6 phét trién tai chinh Ion, diéu nay

Bang 1
Dién giai va cach do luong cac bién

c¢6 nghia 1a nén kinh té cua quéc gia tiép nhan
FDI chi cd thé hap thu duoc loi ich tir FDI khi
ma thi truong tai chinh trong nudc dat dugc
mot mic do phat trién nhat dinh (Azman-
Saini et al., 2010). Chee va Nair (2010) cling
cho thay su phét trién khu vuc tai chinh gidp
tang cuong sy dong goép cua FDI téi tang
truong kinh té trong khu vuc. Két qua nghién
clru ciing cho thy vai trd cua FDI va sy phét
trién khu vuc tai chinh t6i ting truong kinh té
la rat quan trong d6i véi nhing quoc gia co
nén kinh té dang va kém phat trién trong khu
vuc. Nghién ciru Chee & Nair (2010) ciling
cho két qua tuong ty l1a FDI gop phan gidp
tang truong kinh té va su phat trién khu vuc
tai chinh 14 tién d& quan trong cho mdi quan
hé tich cuc gitra FDI véi tang truong.
Gid thuyét 3: Tang trwéng Kinh té co

Méi twong quan thudn véi giiga FDI va phat
trién tai chinh (+)

3. Phuwong phap nghién ciru

3.1. M& hinh nghién ceiu

Nghién ctu str dung phuong phap udc
lwong md hinh nghién ctu theo dit liéu bang,
udc lwong md hinh hdi quy véi cac tac dong
c¢b dinh (FE) va hdi quy véi cac tac dong ngau
nhién (RE). Ngoai ra, nghién cau st dung
kiém dinh cua Hausman (1978) dé lya chon
mo hinh phu hop.

M0 hinh toan nghién ctu dé xuat nhu
sau:

GROWTH = f + B:FDI + ,CREDIT+
BsFDI*CREDIT+ BsGCF+ BsTRADE + uj

Trong d6 céc bién duoc dién giai va do

luong duoc trinh bay ¢ Bang 1.

Bién

Cach do lwong

Nghién ctru trude

do ting trudng
GDP thuc binh

GDP thyc/nguoi (nam t) —
GDP thyc/ngudi nam t-1) (%)

Chee va Nair (2010)

quan dau nguoti)

GDP thyc/nguoi (nam t-1)

FDI (Dong vén | FDI
vao FDI
trén GDP thuc) -

= Vén dau tu dai han cua cac c& nhan va to
rong | chire nuéc ngoai, truc ticp tham gia diéu hanh hoat
dong (nam gitr 10% hoac nhiéu hon quyen biéu

Chee va Nair (2010)
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Bién

Cach do lwong

Nghién ctru trude

Pai dién cho
bién dau tu truc
tiép nudc ngoai.

quyét) cuia mot cong ty & tai qudc gia khac/GDP thyc

CREDIT (Ty 1&
tin dung khu vuc
ter  nhan trén

Tin dung khu vuc tur nhan

Chee va Nair (2010),
Hermes va Lensink

GDP thuc)- Dai| CREDIT =

dién cho bién
phat trién tai
chinh.

GDP thyc

%) (2003)

GCF (Bién tich
lily tai san cd

. Tai san cb dinh + A Hang tdn kho

Chee va Nair (2010);

dinh gop trén| GCF = Sghaier va Albida
GDP thuce)- GDP thyc (2013)
Bién kiém soat.
TRADE (Tong 7 o s N .
giao dich thuong Gié trj nhap khiu + Gia trj xuét khiu | Chee va Nair (2010);
mai trén GDP)- TRADE = Sghaier va Albida

; GDP thuc (2013)

Bién kiém soat.

Nguon: Téng hep cia nhom tac gid.

Pé do luong su phét trién tai chinh cua
mot qudc gia, cac nghién ciu trude di sir
dung nhiéu loai thuéc do dé do ludong nhu ty
s6 thanh khoan trén GDP thyc hoac ty 18 tin
dung khu vuc tu nhan trén GDP thuc
(CREDIT). Tuy nhién chi s6 CREDIT do
luong cu thé hon vé su phét trién cua hoat
dong thi truong tai chinh, n6 phan &nh chinh
xac hon khéi lugng thyc té cua ngudn quy
chuyén vao khu vuc tur nhan va do d6 no lién
quan truc tiép hon dén dau tu va tiang truong
(Chee va Nair, 2010). Do d6, nghién ctru nay
s& str dung bién CREDIT dai dién cho sy phat
trién tai chinh cta qudc gia. Ngoai ra nghién
ctru chi st dung 2 bién kiém soat duoc st
dung phd bién trong cac nghién ciru trude day
1a bién tich lity tai san ¢6 dinh gop trén GDP
thuc (GCF) va tong giao dich thuong mai trén
GDP (TRADE).

3.2. Dir ligu nghién caru

Dir liéu nghién ctu duoc thu thap tir 08
quéc gia trong khdi Asean gdm: Viét Nam,

Thai Lan, Malaysia, Indonesia, Philippines,
Lao, Campuchia, Singapore trong thoi gian 20
nam (1995-2014) tir Website cia World Bank.
Sau khi thu thap dir liéu, nghién ctu sir dung
phan mém Eview dé thuc hién cac phan tich
nhu thong ké mé ta, hdi quy.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Két qud phan tich thong ké md td

Két qua phan tich thdng ké mé ta cho thy
trung binh bién toc d¢ tang truéng GDP binh
quian dau nguoi tr 1995 dén 2014 khoang
3,867%/Mmim. Trong d6 téc do ting trudng
GDP binh quéin dau nguoi cao lai thugc vé cac
nudc nhu Viét Nam, Lao, Campuchia. Trung
binh bién FDI khoang 5,17%, cao nhat Ia
Singapore (16,22%), Campuchia (6,3%), Viét
Nam (5,73%) va bién CREDIT trung binh
khoang 63,46%, cao nhat thuoc vé Thai Lan
(125,14%), Malaysia (122,66%), Singapore
(101,87%). Tinh trung binh trong giai doan
nghién ciru thi Viét Nam dang tha 3 vé chi tiéu
FDI va thir 4 vé chi tidu phat trién tai chinh.
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Bang 2
Két qua théng ké mo ta
Trung binh
Quéc gia FDI CREDIT GCF TRADE GROWTH
Malaysia 3,5 122,6 26,9 184,7 3,1
Indonesia 1,1 32,7 27,1 65,9 3,0
Philippines 1,5 35,7 20,3 86,5 2,7
Théi Lan 3,1 125,1 26,2 119,9 2,7
Viét Nam 5,7 60,7 31,1 126,7 53
Lao 3,7 12,1 21,5 75,7 5,2
Campuchia 6,3 16,6 19,1 113,0 55
Singapore 16,2 101,8 28,3 370 3,1
Trung binh mau 51 63,4 25,1 1428 3,8
Gia tri t6i da 26,5 165,7 44,0 440,0 13,2
Gia tri tdi thiéu -2,7 3,4 10,0 46,0 -14,3
D¢ lech chuan 5,2 47,2 6,8 95,6 3,4
S6 quan sét 160 160 160 160 160
Nguon: Nghién cizu cia nhom tac gid.
4.2. Két qud phan tich hai quy Bang 3

Nghién ctu tién hanh hdi quy theo phuong
phap FE va phuong phap RE giira bién FDI,
CREDIT, bién twong tic FDI*CREDIT va bién
kiém soat GCF, TRADE vdi bién GROWTH.
Két qua udc luong theo FE cho thay gia tri P-
value = 0,000 nho hon muc y nghia 5% nén
mob hinh c6 y nghia thong k& & mirc ¥ nghia
5%. Bién FDI tiac dong tich cuc dén bién
GROWTH va bién CREDIT tac dong tiéu cuc
dén bién GROWTH ¢ mirc ¥ nghia 5%. Riéng
bién tuong tic FDI*CREDIT tic dong dén
GROWTH khéng c¢6 ¥ nghia thong ké. Bién
GCF va TRADE déu tic dong dén bién
GROWTH & mirc y nghia 1% va 10% dugc
trinh bay ¢ Bang 4.

Két qua hoi quy theo phuong phap FE va RE

Bién doc lap

Bién phu thugc (GROWTH)

FE RE
FDI 0,327*** 0,232%**
(3,64) (2,85)
CREDIT -0,075%** -0,04***
(-4,75) (-3,89)
FDI*CREDIT 0,00097 -0,0046
(0,15) (-0,77)
GCF 0,196*** 0,160%**
(4,33) (3,75)
TRADE 0,021* -0,001
(1,95) (-0,27)
Hé so chin -0,96 1,445
P-value 0,0000 0,0005

Nguon: Nghién cizu ciia nhom tac gid.

Ghi chii: *** biéu thi mirc y nghia 1%, * biéu thi mikc y nghia 10%
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Tiép tuc thuc hién hdi quy theo phuong
phap tac dong ngiu nhién (RE), két qua nhu
Bang 4 cho thiy gia tri p-value =0,0005 nho
hon muc y nghia 5%, do d6 phuong phap udc
luong theo RE ciling phu hop. Tuong tu
phuong phap FE, bién FDI tac dong tich cuc
dén bién GROWTH va bién CREDIT tac
dong tiéu cuc dén bién GROWTH ¢ muc y
nghia 5%. Trong d6 bién tuong tic
FDI*CREDIT tac dong dén GROWTH van
khong c6 ¥ nghia thong ke.

Nghién ctiu sir dung kiém dinh Hausman
dé lya chon phuong phap nao phu hop, néu
kiém dinh Hausman cho mot két qua cé y
nghia thi mé hinh tac dong cb dinh phi hop
hon so véi mé hinh tac d6ng ngau nhién. Két
qua kiém dinh Hausman cho thay gia tri p-
value = 0,023 nho hon mutc y nghia 5%, vi
vay phuong phap FE phu hop hon phuong
phap RE. Do d6, nghién ctu str dung két qua
hdi quy theo phuong phap FE dé tién hanh
phén tich. Gia tri Durbin-watson =1,76 cho
thiy khong xay ra hién tuong tu tuong quan.
Céc gia tri VIF (I6n nhat 1a 3,82) déu nho hon
10 nén khéng xay ra hién twong da cong
tuyén. Gia tri p-value cua kiém dinh Wald
bang 0,16 16n hon mtrc y nghia 5% nén khong
xay ra hién twong phuong sai thay doi.

Két qua tai Bang 4 cho thay bién FDI tac
dong tich cuc dén bién GROWTH ¢ muc y
nghia 1%. Két qua ung ho gia thuyét H1 va
trong ddng véi két qua nghién ctu cua De
Mello (1999), Alfaro & cong su (2004), Chee
& Nair (2010). Nhu vay FDI thyc sy da ho tro
tang truong kinh té, ndi cach khac ngudn vén
FDI di giup thuc day ting truong kinh té cac
qudc gia trong mau nghién cau. Bién
CREDIT tic dong tiéu cuc dén bién
GROWTH hay phét trién tai chinh c6 méi
quan hé nguoc chiédu voi tang truong Kinh té,
két qua nay trai nguoc véi ky vong ban dau vé
mdi quan hé giita phat trién tai chinh va ting
truong kinh té. Nghién cau caa Alfaro & cong
su (2004), Chee & Nair (2010) ciing cho két
qua tuong tu. Theo Loaysa & Ranciere (2006)
thi tic dong tiéu cuc cua phat trién tai chinh
1én tang truong kinh té cé thé 1a do su mong

manh cua thi truong tai chinh nhung trong dai
han phat trién tai chinh s& hd tro tang truéng
kinh té. Tuy nhién khi nén kinh té truong
thanh c6 thé kéo theo nhiing diém yéu nhu
khung hoang he thong tai chinh ngén hang,
chu ky bung né va d6 V& cua thi truong tai
chinh. Do d6 nhitng bat 6n tai chinh c6 thé
lam ton thuong ting truong kinh té. Loaysa &
Ranciere (2006) da kiém chiang méi quan hé
gitta phat trién tai chinh va ting truong kinh té
ca trong ngan han va dai han. Trong dai han
mdi quan hé nay la tich cyc nhung trong ngan
han méi quan hé nay lai 1 tiéu cuc. Méi quan
hé tiéu cuc nay cd thé 1a do sy tu do hoa tai
chinh gay ra. Tu do tai chinh mot mat lam cho
ngudn vén duoc sir dung hiéu qua hon, mat
khéc khi mot qudc gia nao d6 bi khung hoang
tai chinh s& 1am anh huéng téi qudc gia khéc.
Cubi cing tu do hoa tai chinh Ia su tong hop
gitra hiéu ung tich cuc do sy phat trién chiéu
sau cua tai chinh va hiéu tng tiéu cuc do bién
dong tai chinh hay khung hoang hé thong
ngan hang. Trong giai doan nghién ctu cac
qudc gia ASEAN chiu tic dong cua cudc
khung hoang tai chinh vao nhirng nam 1997
va 2008, do d6 co thé lam cho hiéu ung tac
dong tiéu cuc manh hon so véi hiéu (ng tich
cuc trong giai doan nghién ctu nay.

Bién twong tac giita FDI*CREDIT tac
dong dén GROWTH khong cOy nghla thong
ké, diéu nay cho thay phat trlen tai chinh
khong mang vai tro diéu tiét mbi quan h¢ giira
FDI vda GROWTH. Két qua nghién ctu cua
Azman-Saini va cong su (2010) ciing cho thay
bién tuong tac nay khong co y nghia thong ké
& cac qudc gia dang phat trién. Ly giai cho
diéu ndy Azman-Saini va cong su (2010) cho
rang c6 thé 1a khi hé thdng tai chinh chua phat
trién day du thi kho dé hd tro cho nén kinh té
dé hap thu duoc loi ich day du tir dong vén
FDI mang lai. Do d6 sy phét trién tai chinh da
khong dong vai tro ndi bat dé hd tro su thu hat
ngudn FDI nham thic day ting truang Kinh té.
Ngoai ra, bién tich liy tai san cé dinh (GCF)
tac dong tich cuc dén ting truong kinh té ¢
mtic ¥ nghia 1%. Piéu nay cho thiy néu quéc
gia nao c6 ngudn vén tich liy va dau tu cao
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thi s& giup thiic day ting truong kinh té nhanh
hon. B6 moé thuong mai (TRADE) tac dong
tich cuc dén ting truong kinh té& & mic y
nghia 10%, diéu nay cho thay cac quéc gia co
d6 mo thwong mai 16n hay khéi lwong giao
thwong nhiéu s& gép phan thac diy ting
truong Kinh té.

4. Két luan va khuyén nghi

Nghién ctu tién hanh xem xét tac dong
cua dau tu truc tiép nudc ngoai va phét trién
tai chinh dén ting truéng cua cac qudc gia
ASEAN tir 1995 - 2014. Két qua cho thdy dau
tu tryc tiép nudc ngodi thuc sy thac day ting
truong kinh té. Nhung phat trién tai chinh lai
anh huong tiéu cuc dén tang truong kinh té
ctia cac qudc gia ASEAN va su phat trién tai
chinh khéng lam thay doi méi quan hé giira
dau tu tryc tiép nudc ngoai véi ting truong
kinh té. Vi két qua nay cho thay céc qudc gia
c6 thi truong tai chinh con non yéu, hé thong
tai chinh con mong manh néu gip phai su
bién dong manh hoic khang hoang s& anh

huong tiéu cuc dén ting truong kinh té cua
qudc gia, mic do anh huong nay co thé 1an &t
mirc d6 anh huong tich cuc boi sy phét trién
chiéu sdu tai chinh. Do d6 dé thuc day ting
trusng kinh té cac quc gia ASEAN néi
chung va Viét Nam n6i riéng can phai ting
cuong dé thu hat ngudn vén FDIL Va dong
thoi cac quéc gia can phai ciing ¢b hé thdng
tai chinh vitng manh hon nham tranh céc tac
dong tiéu cuc khi khung hoang xay ra s¢ lam
t6n thuong dén hé thong tai chinh dan dén anh
huong tiéu cuc dén ting truong kinh té. Noi
cach khac song song véi su phat trién tai
chinh can d¢am bao sy viing chic cua hé thong
tai chinh qudc gia ciing nhu trong khu vuc dé
hiéu ung tich cuc do phét trién chiéu sau tai
chinh c6 thé 1an 4t dugc hiéu wng tiéu cuc do
bién dong vé tai chinh d6i véi ting trudng
kinh té cia qudc gia. Ngoai ra, viéc gia ting
d6 m¢ thuong mai thong qua cac hoat dong
nhu tham gia vao AEC hay TPP s& gilip qudc
gia thiic day tang truong kinh tém
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